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PRÓLOGO


			La mayoría de libros de inversión a largo plazo destinados al ahorrador particular recomiendan invertir en acciones casi en exclusiva. Es el caso, por ejemplo, de Peter Lynch, que recomienda invertir solo en acciones, dejando de lado los bonos y otros activos. Los requisitos para tener éxito son un enfoque de largo plazo y no tener miedo a la volatilidad.

			Aunque estoy de acuerdo en que las acciones han demostrado ser el activo más rentable a largo plazo, esta postura tan excluyente corre el riesgo de dejar huérfanos a los inversores conservadores, que no toleran grandes caídas en sus carteras o a los que el largo plazo que normalmente se considera apropiado para esperar ganancias en Bolsa se les queda muy lejos y necesitan cierto convencimiento de que podrán rentabilizar su dinero en un plazo más breve, o como mínimo mantener relativamente estable el poder adquisitivo de sus ahorros.

			El miedo a las pérdidas puede ciertamente llegar a ser irracional, pero no resulta práctico pedir a los ahorradores que desarrollen un control casi espiritual de sus miedos bajo la amenaza de que si no lo hacen no podrán lograr sus objetivos financieros. Hay que educar al inversor, sí, pero también es conveniente asumir que ciertos sesgos y ciertas preocupaciones no van a desaparecer, e intentar ofrecer una solución satisfactoria al cliente.

			Y la cartera permanente juega aquí un papel fundamental, ofreciendo rentabilidades considerables con una volatilidad moderada, gracias a una combinación de activos (acciones, bonos, oro y liquidez) preparada para preservar valor en cualquier entorno económico.

			La cartera permanente tiene un enfoque de rentabilidad real (esto es, considerando la pérdida de poder adquisitivo por la inflación) al que probablemente no se da suficiente énfasis en los habituales programas de formación en finanzas.

			Estos programas describen las virtudes y los defectos de cada clase de activo o estrategia de inversión, para después mencionar, al final del texto, que también hay que prestar atención a la inflación para no perder poder adquisitivo. Por el contrario, el enfoque de la cartera permanente tiene la rentabilidad real como piedra angular de su estrategia y es sin duda una de sus principales virtudes.

			La filosofía de la cartera parte de una premisa muy elemental pero por desgracia frecuentemente olvidada, y es que el futuro es incierto. No intentes predecir cuándo va a producirse la próxima crisis o recuperación, o cuándo va a repuntar la inflación; lo más difícil no es saber qué va a hacer la economía o el mercado, sino cuándo lo va a hacer. La cartera permanente es completamente neutral en este sentido, y en esta neutralidad radica su sencillez y su conveniencia para todos aquellos ahorradores que quieren conservar su patrimonio pero no disponen del tiempo o del conocimiento necesarios para gestionarlo activamente.

			Sobre el progenitor del concepto de la cartera permanente, el norteamericano Harry Browne, podemos señalar en primer lugar la audacia que demostró al prever el desmoronamiento del sistema monetario de Bretton Woods y la consiguiente devaluación del dólar a comienzos de los años setenta.

			Esta perspicacia inversora es comparable, a mi juicio, a episodios posteriores famosos en la historia de los mercados financieros, como la apuesta de George Soros contra la libra esterlina en 1992 o el posicionamiento de Michael Burry contra el mercado inmobiliario de Estados Unidos en los años 2000.

			Con la diferencia, y supongo que esto explica la poca repercusión mediática con la que cuenta hoy día, de que Browne era asesor financiero, no gestor de fondos, y por eso no pudo dedicar grandes cantidades de dinero a implementar su estrategia. En aquella ocasión nadie pudo contar la emocionante historia de un inversor avispado que ganó millones de dólares con una sola apuesta.

			Pero, dejando de lado sus aptitudes como inversor, de Harry Browne quiero remarcar otro aspecto que personalmente me cautiva más, y es su pensamiento político, con el que en buena parte coincido. Y es que Browne fue un libertario de los pies a la cabeza, receloso del gobierno grande e intrusivo, y defensor de la libertad individual y la sociedad civil. Ideas que, para sorpresa de aquellos que piensan que Estados Unidos es la meca del capitalismo, eran y son minoritarias tanto en Europa como al otro lado del Atlántico. Solo hay que ver los pobres resultados que Browne obtuvo como candidato del Partido Libertario en las elecciones presidenciales de 1996 y del año 2000 (en ambas ocasiones no llegó al 1 % de los votos).

			En mi opinión, ambas facetas de Browne (inversor y libertario) no son independientes. Hacía falta una gran dosis de pensamiento crítico contra el Estado en los años sesenta y setenta para comprender que el gobierno no podría sostener el valor del dólar, debido a la inflación monetaria que venía generando sin parar desde la Segunda Guerra Mundial.

			Es un error pensar que el Estado va a protegernos de la inflación que él mismo promueve. Y es que la inflación no deja de ser un impuesto encubierto a la ciudadanía para costear el gasto público. Es una transferencia de poder adquisitivo desde los acreedores hacia los deudores, y en casi todas las economías el principal deudor es el Estado. Una de las premisas de la tesis de Browne, y de este libro, es que es un error pedir el control de la inflación a aquellos a los cuales beneficia más directamente.

			Hoy en día, cuando nos intentan convencer de que los bancos centrales son los garantes del crecimiento y de la estabilidad, y de que la deuda pública es el activo más seguro para invertir, conviene recordar las enseñanzas de Browne y no perder nunca de vista que los únicos responsables de conservar nuestro patrimonio somos nosotros mismos. Llegado el momento, cuando las pensiones apenas den para vivir y cuando la inflación se haya comido el valor de nuestros ahorros, de nada servirá ir a la puerta del parlamento a protestar. El gobierno del país más fuerte del mundo dejó que los ahorros de sus ciudadanos fueran arrasados por la inflación y ningún responsable político pagó por ello, ni ningún ahorrador fue indemnizado.

			Por ello, la cartera permanente es la cartera del ciudadano libre, independiente y realista, que sabe que los ciclos económicos se seguirán sucediendo, que el Estado no es el garante de nuestros ahorros y que lo más conveniente para conservar el patrimonio es tener siempre en propiedad algo valorado por los demás.

			Respecto al autor de este libro, quiero resaltar su pasión por su trabajo, la cual suele despertar en mí cierta envidia, por no haber sido capaz yo mismo de alcanzar tal grado de satisfacción vital; pero también supone una motivación, ya que su entera dedicación despierta en mí el ánimo para mejorar cada día como profesional de las finanzas. Estoy convencido de que los que trabajan con él sienten esta misma motivación.

			Agradezco a Carlos el haberme dado la oportunidad de escribir estas líneas y le deseo lo mejor como gestor de inversiones, un proyecto en el que no me cabe duda de que le esperan años de éxito.

			ÁNGEL RUIZ
Noviembre de 2020
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INTRODUCCIÓN


			La inversión es algo complejo, lleno de ruido, lleno de historias, lleno de distracciones. La inversión tiene un fuerte componente emocional, que nos suele desviar del camino que deberíamos seguir. Vivimos en un mundo de incertidumbres; siempre ha sido así, pero la diferencia es que en la actualidad esas incertidumbres se han multiplicado.

			¿Dónde quedaron los tiempos en los que se podía invertir en depósitos al 3 %? ¿Qué me dirías de invertir en deuda alemana cobrando un 5 % anual? No tengo ninguna duda de que ambas alternativas te suenan atractivas; el problema es que en la actualidad esto es más una leyenda que una realidad.

			Si los activos de bajo riesgo no generan rentabilidad, ¿qué alternativa le queda al inversor conservador? ¿Dejar sus ahorros en el banco? Esta es la alternativa fácil, pero te adelanto que no es la aconsejable. No generar rentabilidad con tus ahorros en un mundo donde los Estados persiguen la inflación puede depararte sorpresas desagradables. A este aspecto debemos sumarle el poco optimismo ante el porvenir de las pensiones en España. No hacer nada no es la solución; de hecho, no hacer nada puede colocarte en una posición complicada.

			En España, la cultura financiera es escasa. Una de mis teorías (reconozco que algo conspiranoica) es que el principal interesado de esto es el propio Estado. Generar dependencia en los ciudadanos para subsistir gracias al Estado implica un mayor sometimiento al mismo. Debemos ahorrar, pues es la única forma de ser más independientes y conseguir una mayor certidumbre futura en un mundo de pura incertidumbre.

			Este libro trata precisamente de eso, de volvernos más independientes, de conseguir ahorrar y no perder capacidad adquisitiva en el largo plazo; de proteger nuestro patrimonio, de intentar evitar sorpresas desagradables en el largo plazo. ¿Lo mejor de todo? Será a través de un método que serás capaz de entender, como premisa básica a la hora de invertir los ahorros que tanto esfuerzo nos cuesta a todos generar.

			No te dejes guiar por los titulares sensacionalistas de que los mercados financieros son los enemigos; todo lo contrario, son la principal herramienta de la que disponemos para protegernos de la inflación y de la erosión de los ahorros de toda una vida. Merece la pena dedicar tiempo a entenderlos, profundizar en ellos; de esta forma verás que no hay nada oscuro ni tenebroso en los mismos.

			Antes de empezar con el libro haré un breve repaso a mis credenciales. He trabajado en Londres, Madrid y finalmente en mi tierra natal, Galicia. Llevo más de diez años completamente dedicados en cuerpo y alma a la gestión de patrimonios y de activos, con todos los sacrificios que ello conlleva.

			Somos capaces de sacrificarnos por aquello que nos apasiona, de cualquier otra forma sería imposible. Gestiono dos fondos de inversión, uno de ellos dedicado a implantar la filosofía de ahorro que trato en este libro: la cartera permanente. Si quieres informarte sobre el mismo, al final de este libro dedico un anexo.

			Durante las páginas que siguen nos centraremos en lo realmente importante: una metodología de inversión para un inversor conservador. Mi objetivo es que, tras finalizar el libro, la comprendas en profundidad, sepas qué conlleva y, gracias a ambos aspectos, puedas utilizarla con total tranquilidad. Comencemos con ello.

		

	
		
			
EL INVERSOR CONSERVADOR


			
¿Qué es El inversor conservador?


			En primer lugar, el título de este libro es un homenaje a uno de las obras más conocidas en el mundo de la inversión, El inversor inteligente, escrito por el célebre inversor Benjamin Graham.

			Por otro lado, el libro trata sobre una personalidad, una forma de entender la inversión y la vida. Existen diferentes perfiles en el mundo de la inversión, todos ellos con unas características muy definidas. En base a esta última afirmación será interesante hacernos la siguiente pregunta:

			¿Qué aspectos tienen incidencia en nuestro perfil como inversor?

			—Indudablemente, el factor emocional es el que mayor peso tiene. Las personas con una personalidad más «fría», con el ánimo calmado, en general serán capaces de asumir más riesgos. Por otro lado, las personas que tengan una personalidad más nerviosa, que le dan más vueltas a todo, lo tendrán más complicado a la hora de asumir riesgos.

			—La aversión al riesgo es otra característica fundamental en el perfil de un inversor. Asumamos un principio básico; no es lo mismo ver en una hoja de cálculo o en un libro las posibles pérdidas, que vivirlas uno mismo. Si asumimos una inversión con un perfil de riesgo superior al que estamos dispuestos a soportar, el desenlace será fatídico, pues irremediablemente venderemos esa inversión en el peor momento (no falla). Es por tanto fundamental el hecho de conocernos a nosotros mismos y saber de antemano las posibles pérdidas latentes que estamos dispuestos a sufrir por el camino. La conciencia plena de este punto ayudará enormemente a nuestros resultados en el largo plazo.

			—Otro factor importante es el horizonte temporal. Una persona que invierta con un horizonte temporal más extenso podrá asumir más riesgos; en cambio, una persona que vaya a necesitar hacer uso de su patrimonio en un plazo menor, irremediablemente tendrá que reducir el riesgo de sus inversiones. Digamos, por resumir, que, a menor horizonte, necesariamente deberíamos asumir un menor riesgo.

			—La disciplina será también uno de los aspectos de mayor relevancia en los resultados que obtengamos. Una persona metódica, capaz de ceñirse a un plan, conseguirá mejores resultados que una persona que improvisa y decide en base a impulsos. El hecho de invertir sin rumbo, sin un plan definido, conllevará incrementar los errores cometidos y el nerviosismo sufrido. Por tanto, tenlo claro, es imprescindible seguir un plan, el cual deberá en todo caso ser diseñado antes de comenzar a invertir.

			En base a estos criterios, podemos definir al inversor conservador como aquel que tiene poca tolerancia a las pérdidas, ya sea porque emocionalmente le resultan un trastorno o porque no puede permitírselas desde un punto de vista financiero. A este inversor no se le puede recomendar que invierta en acciones y piense siempre en el largo plazo, ya que necesita una cierta estabilidad en el patrimonio. Y es a este perfil de inversor a quien va dirigido este libro.

			Hasta ahora, hemos expuesto los aspectos que tendrán una clara influencia en un inversor conservador, pero ¿cómo debería actuar este?

			—Tener una estrategia definida. Existen muchas formas de invertir de forma conservadora, pero todas ellas comparten un mismo principio: tener una estrategia clara y definida.

			—Ser un inversor conservador también conlleva tener conocimientos financieros. Proteger y hacer crecer nuestro patrimonio debería ser una de nuestras principales preocupaciones. La mejor forma de hacerlo siempre será adquirir nuevos conocimientos. Tener una mínima cultura financiera nos ayudará a proteger nuestro patrimonio, evitando productos financieros complejos y fraudulentos. Este punto también es una buena fuente de rentabilidad; no caer en las «preferentes», en compañías ruinosas o fraudulentas, en productos de dudosa calidad con altas comisiones, nos ayudará a tener una mejor salud financiera.

			—El ahorro. Un inversor conservador será por lo general una persona propensa a generar ahorros. No hay que llevar este punto al extremo (debemos disfrutar de la vida), pero sí que es necesario generar un ahorro mínimo mensual, el cual destinaremos a incrementar nuestro patrimonio. Te sorprenderá con el paso de los años el efecto que provoca, una combinación explosiva: ahorro e interés compuesto.

			—El perfecto inversor conservador se alegrará de las pequeñas caídas. Este punto tengo que puntualizarlo, ya que un perfil conservador se define entre otros motivos por tener aversión a las caídas, pero sería una aversión a las grandes caídas, por ejemplo las sufridas en el caso de invertir en acciones. Como verás a lo largo del libro, las caídas en una estrategia de inversión como es la cartera permanente son sustancialmente menores, y por tanto mucho más soportables, que las de la Bolsa. ¿Te gusta ir de rebajas? ¿No prefieres comprar ropa o caprichos un 20 % por debajo del precio inicial? Cuando la estrategia es la acertada, el hecho de poder comprar con descuento debería ser un motivo de alegría, ya que en el largo plazo obtendremos rentabilidades más satisfactorias.

			—Por último, no le inmutarán las subidas; simplemente seguirá ciñéndose al plan, y el simple hecho de obtener una rentabilidad elevada no le generará el impulso de vender.

			Poseer los aspectos mencionados y actuar en base a los principios comentados nos convertirá en un inversor conservador con altas garantías de cumplir nuestros planes y expectativas.

			Una de las características básicas del inversor conservador, como te he comentado, es la aversión a las grandes pérdidas. Esta aversión no es algo ilógico, dado que las matemáticas tienen sus peculiaridades con las grandes pérdidas. ¿A qué me refiero? Veámoslo (véase tabla de la página siguiente).

			Esta tabla es importantísima, así que detente unos minutos en ella. La tabla viene a decirnos lo siguiente: tras una caída en la cartera, ¿qué subida sería necesaria para recuperar todo lo perdido? Por ejemplo, tras una caída del 80 % en tu cartera, esta tendría que subir un 400 % para recuperar el nivel previo. Parece que las posibles pérdidas importan, ¿no?
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			Una gestión adecuada del riesgo debe ser uno de los puntos más importantes para el inversor conservador, y en eso te adelanto que la cartera permanente tiene pocos rivales.
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HARRY BROWNE


			
Harry Browne y su historia

			Comenzamos el libro hablando sobre Harry Browne (1933-2006), en mi opinión uno de los grandes contribuyentes a la inversión conservadora. Estudiaremos a lo largo del libro su obra, así como muchos aspectos que te ayudarán a proteger tu patrimonio en el largo plazo.

			Harry Browne nace en Nueva York en 1933, aunque crece en Los Ángeles. Durante su vida desempeña diferentes roles, como vendedor, asesor y algunos empleos no directamente ligados al mundo financiero. En los 60 escribía en un boletín financiero, plasmando sus ideas sobre economía. También se adentra en el mundo de la enseñanza en dicha década.

			A partir de los años setenta comenzó a escribir libros hablando sobre la situación económica, con previsiones y soluciones para los ahorradores. Los libros de Browne tuvieron gran capacidad predictiva en su época, anticipando de una forma brillante eventos que estaban por venir.

			A pesar de ser el inventor de la cartera permanente, un perfil de cartera para inversores conservadores, Browne utilizó análisis técnico, derivados y muchas otras herramientas para especular en los mercados.

			La primera aproximación a la filosofía de la cartera permanente nace en los años setenta, con una newsletter publicada en 1977 y la publicación del libro de Browne How you can profit from the coming devaluation1 en 1978.

			En estas dos publicaciones se sientan las bases de lo que con el paso de los años sería la cartera permanente.

			Posteriormente se modificó sustancialmente el mix de activos que formaban parte de la cartera. En el libro Inflation-Proofing Your Investments2 encontramos la cartera permanente más próxima a la que posteriormente se publicó y que es la más conocida en la actualidad. Este libro fue escrito en colaboración con Terry Coxon y publicado en 1981. Posteriormente, en una newsletter se incluyeron algunas modificaciones que la refinaban aún más hacia lo que es actualmente.

			Por último, tenemos el libro escrito por Browne Why the Best-Laid Investment Plans Usually Go Wrong3, en el cual se muestra la cartera permanente que conocemos la gran mayoría: equiponderada con oro, acciones, liquidez y bonos gubernamentales.

			Por tanto, vemos que la cartera permanente ha seguido una evolución constante, viéndose plasmada en 1983 en un vehículo de inversión que sigue vigente hoy en día.

			A lo largo del libro se nombrará muchas veces el concepto de volatilidad. Es fundamental que entiendas este concepto. Explicado de una forma sencilla y básica, sería como el movimiento o variabilidad que podríamos esperar en las rentabilidades de una inversión. A mayor volatilidad, mayor brusquedad en estos movimientos, lo que conlleva mayor posibilidad de pérdidas elevadas, pero también de grandes beneficios. Por tanto, podríamos asociar la volatilidad al riesgo de la inversión; mayor volatilidad implica mayor riesgo.

			Si eres un inversor conservador, deberás intentar que tu cartera tenga una volatilidad reducida. Esto te ayudará a que tu camino como inversor te resulte más sencillo y las preocupaciones sean menores.

			
La filosofía de Browne

			Browne no siempre fue un inversor conservador. Fue una persona que tocó diversas formas de inversión a lo largo de su carrera. El libro Why the Best-Laid Investments Plans Usually Go Wrong define muy bien su filosofía.

			Voy a contarte dos ejemplos que definen a la perfección la forma de pensar de Browne sobre los asesores financieros y la industria de los fondos de inversión.

			
			Vamos a hacer un experimento. Hay 128 alumnos en una clase y cada alumno lanza una moneda al aire. Si sale cara gana y si sale cruz pierde y se retira del experimento.

			Primera tirada: 66 caras, 62 cruces. Las cruces abandonan el experimento. Quedan 66 participantes.

			Estos 66 lanzan la moneda de nuevo: 31 caras contra 35 cruces. Las cruces abandonan el experimento. Quedan 31 participantes.

			En la siguiente tirada salen 17 caras. Los demás abandonan.

			En la siguiente tenemos 8 caras, los demás abandonan.

			En la siguiente tenemos 4 caras, los demás abandonan.

			En la siguiente tenemos 3 caras, los demás abandonan.

			Por último solo sale una cara. Queda un único ganador.

			Aproximadamente, en cada tirada el 50 % de los estudiantes obtuvo cara. Si empiezas con los suficientes alumnos, puedes llegar a hacer 7 tiradas seguidas en las que un alumno siempre obtiene cara.

			

			Extrapola este experimento al negocio de la gestión de fondos, de modo que obtener cara al lanzar la moneda equivale a obtener rentabilidad positiva en el fondo. La suerte y la estadística son factores clave.

			Cuantas más personas participan en el experimento, mayor es la probabilidad de encontrar a alguien que tenga una buena racha de aciertos. En la industria de la inversión hay cientos de miles de fondos y de asesores financieros, resultando normal que algunos sobresalgan sobre los otros y encadenen varios años de resultados excelentes, aunque solo sea por pura estadística, por pura suerte.

			Vamos con el segundo ejemplo:

			
			Recibes un email, donde únicamente aparece escrito: «Mañana martes el mercado subirá.»

			Al día siguiente, martes, el mercado sube. Piensas: «vaya casualidad».

			Te vuelve a llegar un email, que dice «Mañana miércoles el mercado caerá». Al día siguiente el mercado cae y piensas: «una pena no haber hecho caso al email, mañana tengo que invertir algo».

			Vuelve a llegar un email que dice «Mañana el mercado caerá». Apuestas 100 € y posteriormente el mercado cae. «Parece fácil», piensas.

			Al día siguiente llega un email que dice «Si quieres el pronóstico de hoy, ingresa 50 €». Lo haces y te contesta que el mercado caerá. El mercado acaba cayendo y ganas 1.000 €.

			El siguiente email te pide 1.000 €, y aceptas. El email dice que el mercado subirá, y posteriormente el mercado sube. Ganas 10.000 €. Tienes el santo grial de Jim Simons; este asesor no falla.

			El siguiente día te pide 5.000, y los pagas. El mercado cae, y ganas 20.000 €.

			Al día siguiente te piden 10.000 €, y los pagas. Esta vez el pronóstico falla. Piensas: «Bueno, en el balance final salgo ganando, mañana invertiré una cantidad más pequeña».

			Sin embargo, no vuelves a saber nada sobre los misteriosos emails.

			

			¿Qué ha sucedido en realidad? Una persona lanzó el primer día 300.000 emails a 300.000 destinatarios diferentes; en 150.000 dijo que el mercado caería y en los restantes 150.000 dijo que el mercado subiría. El siguiente día mandó 150.000 emails, de los cuales en 75.000 dijo que el mercado subiría y en los restantes dijo que caería. Así hasta quedarse con cero. Por el camino ha ido encadenando éxitos como el citado, donde los días acertados de forma secuencial eran numerosos.

			Este es un buen resumen de que en un mundo donde la oferta de asesores y fondos es casi infinita, algunos de ellos deberán tener buenas rachas, ya no solo por sus habilidades, sino también por suerte.

			Estas lecturas no solo son válidas para los fondos y asesores, sino también para los sistemas de inversión «infalibles». A lo largo de nuestra vida escucharemos hablar en numerosas ocasiones a un amigo o familiar que tiene un sistema infalible para invertir. Los sistemas se basan en encontrar variables que han funcionado bien en el pasado. Las posibles variables son infinitas, por lo que, si buscamos con detenimiento, siempre encontraremos alguna combinación que generase buenos beneficios en el pasado, pero que en el futuro no tiene por qué funcionar igual. Los maravillosos sistemas infalibles en el futuro no suelen funcionar.

			Podremos encontrar series históricas de fondos muy rentables y exitosos que parecen gestionados por genios. Estos resultados no tienen por qué repetirse, como hemos visto en los ejemplos de los emails o de las monedas. En un mundo de cientos de miles de fondos tiene que haber, simplemente por efecto suerte, rentabilidades asombrosas.

			Los economistas llevan décadas intentando adivinar el futuro, haciendo continuas previsiones sobre qué hará la inflación, la tasa de paro o la economía en general. Si cogemos las previsiones de hace diez años, veremos lo ridículas que se verían hoy en día, y que el porcentaje de acierto de los economistas es nulo. Esto no es porque sea gente poco válida, sino porque la Economía no es una ciencia natural como la Física o la Química. No se basa en átomos y partículas, que son todas idénticas y pueden analizarse en un laboratorio, sino que se basa en el comportamiento humano, el cual es siempre diferente e imprevisible.

			La Economía se encuadra dentro de las ciencias sociales, que exigen un método distinto y que no permiten hacer predicciones del tipo que ofrecen los físicos o los biólogos.

			¿Cuáles son los dos pilares de la economía?

			—Los recursos. Los recursos son escasos, y ello conduce a vivir en un mundo donde no podemos satisfacer todas nuestras necesidades, por lo que tenemos que elegir cuáles satisfacer con los medios disponibles. Para conseguir unas metas nos valemos de nuestros propios recursos (inteligencia, energía, conocimiento, tiempo), pero no todos disponemos de los mismos, son variables, por lo que no todos tendremos el mismo éxito al alcanzar una determinada meta. Cada persona o individuo tomará su propio camino, haciendo imprevisible hacer estimaciones de lo que hará una sociedad en el futuro. Además de los recursos personales, están los materiales, los cuales son también limitados. Incluso la persona más rica del planeta tiene ciertos límites a la hora de poseer y consumir los recursos.

			—Los deseos o necesidades. Mientras que los recursos son limitados, los deseos son ilimitados. No podemos satisfacer todos ellos; tenemos que priorizarlos, eligiendo qué metas perseguir con los recursos a nuestro alcance. Perseguir una meta implica renunciar a otra, y tras alcanzar una meta o satisfacer una necesidad aparecerán nuevas necesidades.

			Los deseos y recursos definen el devenir de una economía. Ambos conceptos tendrán una repercusión elevada en la propia economía y la sociedad. Las mecánicas de oferta y demanda se mueven en base a estos dos pilares.

			Por tanto, entendiendo la dificultad e imprevisibilidad de ambos conceptos, resulta imposible hacer predicciones sobre lo que ocurrirá en la economía, ya que la misma es producto de las interacciones de individuos de naturaleza totalmente imprevisible.

			Estos puntos comentados son fundamentales a la hora de entender por qué tiene tanto sentido la cartera permanente; de hecho, son sus bases. La cartera permanente parte de la premisa de que el futuro es imprevisible, de que los seres humanos actuamos de forma diferente, ya que nuestras metas son diferentes, o, aun siendo las mismas, les damos diferente prioridad. De esta forma, Harry Browne compuso una cartera que pudiese tener un buen desempeño en cualquier entorno económico.

			Por último, para entender la filosofía de Browne es interesante analizar un tema que trata en uno de sus libros: Fail-Safe Investing4, en el cual se tratan 16 reglas para la seguridad financiera. Se trata de normas sencillas de seguir que nos podrían aportar mucho valor de cara a proteger nuestro patrimonio. Veámoslas.

			
Las 16 reglas de oro de la seguridad financiera

			
			Regla #1: Tu trabajo te proporciona tu riqueza.

			

			El trabajo es nuestra vía principal de ahorro. El propio ahorro es lo que, invertido adecuadamente, generará riqueza en el largo plazo. La riqueza, no solo entendida como algo «monetario» sino también como libertad. Cuanto antes empecemos a ahorrar y a invertir, antes alcanzaremos mayores libertades como individuos: menor dependencia del Estado, de las pensiones públicas y sus previsibles recortes, y demás aspectos que tanto preocupan en la actualidad.

			Procura que las inversiones no terminen robándote tiempo de tu trabajo, no lo desprotejas; únicamente son algo complementario que debe permitir desempeñar nuestro rol profesional de una forma igual de eficiente que si no nos dedicásemos a invertir. No intentes convertirte en un inversor a tiempo completo para vivir de ello en vez de trabajar, pues no suele acabar bien. Las inversiones no son para vivir trabajando desde la playa, mentalízate de ello.

			
			Regla #2: No asumas que puedes reemplazar tu riqueza.

			

			Asumir que lo que tienes ahora es irreemplazable es una premisa importante. Tienes que proteger lo que tienes, y la única forma es encontrar un plan de inversión robusto que proteja tus inversiones en el largo plazo.

			Uno de los errores más habituales cuando un inversor tiene una pérdida relevante es intentar recuperar esa pérdida en el menor período de tiempo posible. Para ello, es habitual que se asuman mayores riesgos de los previstos en un inicio. El hecho de haber perdido dinero en una inversión no mejora nuestras probabilidades de obtener beneficios en la siguiente, por lo que esta forma de actuar no es nada aconsejable.

			
			Regla #3: Reconoce la diferencia entre invertir y especular.

			

			Especular implica rotar la cartera con mucha frecuencia en vez de seguir un plan marcado. Es fundamental tener un plan antes de empezar a invertir, al cual nos ceñiremos a rajatabla para evitar ser influenciados por los vaivenes del mercado.

			Esta será una de las reglas sobre la que pivotará este libro; tener un plan al que ceñirse en todo momento es sin duda una de las normas más importantes.

			
			Regla #4: Nadie puede predecir el futuro.

			

			Es imposible saber lo que hará el mercado mañana, por lo que lo aconsejable es tener una cartera diversificada con la cual no sea necesario jugar a ser adivino.

			Autores muy respetados nos ofrecen interesantes ejemplos sobre este punto. Uno de ellos es el ejemplo de los monos de Malkiel, en el cual monos lanzando dardos al azar para elegir las acciones que compondrán una cartera obtienen una mayor rentabilidad que la media de fondos del mercado. Otro ejemplo nos lo da el propio Browne y es el que veíamos anteriormente: una clase de 128 alumnos, donde uno de ellos consigue «adivinar» 7 días consecutivos lo que hará el mercado.

			Ambos ejemplos son una buena metáfora de lo que es el mercado, un lugar donde existen cientos de miles de fondos, y donde simplemente por probabilidad algunos de ellos se saldrán de la media (positiva y negativamente). En gran parte, esos resultados estarán ligados a la suerte.

			
			Regla #5: El market timing5 no existe.

			

			Existen numerosos ejemplos sobre lo peligroso que es estar fuera del mercado y perder los mejores días, consecuencia de intentar adivinar cuándo es el mejor momento para comprar. En el largo plazo, no haber invertido puede marcar la diferencia entre un buen y un mal resultado. Es por ello que el market timing se ha demostrado que no funciona, ya que el futuro es impredecible.

			Respecto a este punto os voy a dejar una imagen muy ilustrativa:

			[image: ]

			Figura 1.1.—Rentabilidad anual (1996-2014).

			Esta imagen es demoledora. Vemos la rentabilidad obtenida por los diferentes activos y por la media de inversores particulares (retail) desde 1996 hasta 2015.

			Mientras que la renta variable arrojó una rentabilidad del 8,2 % o la propia inflación fue del 2,2 %, la media de inversores de JPMorgan (un banco utilizado por inversores en principio con mayor conocimiento de los mercados que la media) fue de tan solo un 2,1 %.

			¿Por qué?

			Market timing. Intentar vender en el punto más alto y comprar en el punto más bajo conlleva equivocarse numerosas veces. Estas equivocaciones en el largo plazo marcan la diferencia, generando unas rentabilidades mediocres.

			Al final, esta premisa parte de algo emocional. El inversor retail tiende a comprar y vender en los peores momentos, tanto porque tiende a extrapolar el movimiento de los precios (piensa que lo que ha subido hoy subirá mañana) como porque se deja llevar por las emociones (vende porque no quiere perder más, compra por miedo a perderse nuevas subidas).

			Por tanto, no intentes comprar abajo y vender arriba, pues el futuro es impredecible y te equivocarás. Mantén un plan de inversión que tenga el foco en el largo plazo y no en la especulación.

			
			Regla #6: Ningún sistema de trading funcionará tan bien en el futuro como lo hizo en el pasado.

			

			Browne habla en profundidad sobre este tema en el libro Why the Best-Laid Investment Plans Usually Go Wrong. Lo cierto es que, con infinitas variables, siempre vas a encontrar un sistema que lo haya hecho bien en el pasado, ya que las posibilidades de diferentes sistemas son infinitas. El problema es lo que sucede en el futuro, el cual es incierto, donde la mayoría de sistemas dejan de funcionar porque las variables que hacían que el sistema funcionase dejan de comportarse de la misma forma.

			
			Regla #7: No uses apalancamiento.

			

			No invertir con deudas es una premisa fundamental, ya que la inversión en activos volátiles (como las acciones) tiene que hacerse con dinero que no necesitamos recuperar en una fecha concreta (no puedes decir a tu prestamista que espere a cobrar «hasta que el mercado suba»). Invertir por encima de nuestro patrimonio es uno de los comportamientos que nos pueden conducir al fracaso.

			
			Regla #8: Toma tus propias decisiones.

			

			Es fundamental que la cartera que constituyas sea una cartera hecha a tu medida, con tus premisas de riesgo y rentabilidad. Si inviertes en base a lo que hacen otros, en los momentos complicados tendrás dudas y no sabrás cómo responder.

			
			Regla #9: No hagas nada que no entiendas.

			

			Si inviertes en algo que no entiendes, cuando haya un shock en el mercado tendrás serios problemas. Por tanto, invierte en fondos o activos simples, de los cuales sepas qué puedes esperar. Este punto será clave en el proceso, sobre todo en lo que a la parte psicológica se refiere.

			
			Regla #10: Diversifica entre varias inversiones, bancos o personas para tu seguridad.

			

			No pongas todos los huevos en la misma cesta, ni cuando se trata de las inversiones, ni cuando se trata de cuentas corrientes, ni cuando se trata de la confianza. Diversifica entre diferentes fondos, diferentes bancos y diferentes asesores.

			
			Regla #11: Crea una cartera robusta para tu protección.

			

			Construye una cartera en la que no sea necesario adivinar lo que sucederá, que en cualquier entorno económico se comporte razonablemente bien. Esta es una premisa básica de la cartera permanente que trataremos en este libro.

			
			Regla #12: Especula solo con dinero que puedas permitirte perder.

			

			En la regla #3 veíamos la diferencia entre invertir y especular. Aunque no es el tema de este libro, la especulación es una forma legítima de intentar ganar dinero en los mercados financieros, pero siempre debe hacerse con cabeza, estando dispuestos a perder y teniendo claro que no nos vamos a hacer ricos.

			
			Regla #13: Mantén algunos activos fuera del país en el que vives.

			

			Este consejo se deriva de la conveniencia de diversificar nuestra cartera. Algunos de los eventos que sucedieron en países concretos en el pasado eran impensables para los ciudadanos que los han vivido (hiperinflación, corralito bancario). Siempre es necesario estar protegido contra el peor de los escenarios; así, ninguno de los que sucedan te sorprenderá.

			
			Regla #14: Busca la eficiencia fiscal.

			

			Beneficiarse del diferimiento fiscal que otorgan los fondos de inversión es algo muy recomendable. Ten en cuenta que, en caso de mantener a muy largo plazo tus inversiones a través de fondos (puedes ir traspasando tus ahorros de uno a otro sin tributar), cuando falleces esas inversiones llegarían a tus hijos o herederos libres de cargas fiscales (salvo por el impuesto a la herencia, si lo hubiera), es decir, tributarían cero por las plusvalías generadas durante toda una vida.

			No es este el único beneficio, pues los fondos permiten beneficiarse de la forma más potente posible del interés compuesto (gracias al diferimiento fiscal).

			
			Regla #15: Disfruta de una parte de tu patrimonio para el placer.

			

			La vida no es solo invertir y ahorrar, también consiste en disfrutar. No te obsesiones con el ahorro y la inversión, y destina una parte de tu patrimonio a disfrutar.

			
			Regla #16: Cuando tengas dudas sobre una acción a tomar, siempre es mejor equivocarse hacia el lado de la seguridad.

			

			No tomar decisiones que no comprendas es una de las reglas más importantes. Si te dejas llevar por recomendaciones que lees en prensa, foros o blogs, las cuales no entiendes en profundidad, te generarán incomodidad. En los momentos complicados, cuando no tengas claro qué decisión tomar, siempre elige la más conservadora, pues así en caso de equivocarte el daño sobre tu patrimonio será menor.

			Todas estas reglas conforman unos pilares robustos sobre los que tomar tus decisiones. Muchas de ellas pueden parecer obvias, pero puedo asegurarte que la mayoría de las personas no están aplicando estas reglas que pueden aportar seguridad a tu patrimonio de forma muy sencilla.

			Entender estas reglas y filosofía será uno de los pilares básicos para poder aplicar los conocimientos que aprenderás a lo largo de este libro.

			En el siguiente capítulo trataremos algunos de los motivos por los que debes empezar YA a preocuparte por cómo proteger tu patrimonio.

			
Resumen

			—El concepto de cartera permanente fue ideado por el inversor norteamericano Harry Browne en los años setenta. Consciente de los peligros que acechan al inversor conservador, se propuso diseñar una cartera que aguantara relativamente bien en todas las fases del ciclo económico.

			—La cartera permanente parte de la idea de que el comportamiento futuro de los activos financieros es impredecible en su mayor parte, ya que deriva del comportamiento humano, el cual es a su vez altamente impredecible.

			—Gran parte de la supuesta excelente trayectoria de algunos inversores puede deberse simplemente a la suerte. Hay tanta gente dedicada a invertir, que por pura estadística alguien tiene que conseguir rachas muy buenas, y venderlas como fruto de su habilidad y su buen criterio para seleccionar inversiones.

			—La Economía no es una ciencia natural que permita hacer experimentos de laboratorio, sino el estudio de complejas interrelaciones humanas en base a fines (necesidades) y medios (recursos disponibles para satisfacer esas necesidades).

			—Browne propone 16 reglas de oro para invertir: 1) No descuides tu trabajo como fuente de riqueza. 2) No asumas que puedes reemplazar tu riqueza. 3) No confundas invertir con especular. 4) No intentes predecir el futuro. 5) No intentes hacer market timing. 6) No te fíes de los sistemas de trading. 7) No uses apalancamiento. 8) Toma tus propias decisiones. 9) No hagas nada que no entiendas. 10) Diversifica. 11) Construye una cartera que aguante en cualquier entorno. 12) Especula solo con dinero que estás dispuesto a perder. 13) Invierte en otros países. 14) Busca la eficiencia fiscal. 15) Usa parte de tu patrimonio para el disfrute personal. 16) En caso de duda, mejor pecar de conservador que de arriesgado.

			
			
NOTAS

				
					1 Cómo puedes beneficiarte de la devaluación que se aproxima.

				

				
					2 Blindando tus inversiones contra la inflación.

				

				
					3 Por qué los planes de inversión mejor diseñados suelen salir mal.

				

				
					4 Inversión a prueba de errores.

				

				
					5 Un inversor hace market timing cuando intenta predecir qué hará el mercado y actuar en consecuencia, comprando cuando piensa que el mercado va a subir y vendiendo cuando piensa que va a bajar.
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