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			SINOPSIS 




			 




			En esta nueva edición actualizada Bogle renueva su exhaustivo análisis sobre fondos de inversión y el sector de inversiones para ayudarte a navegar por la asombrosa gama de opciones del cambiante panorama de inversión actual. Analiza los costes, pone al descubierto las ineficiencias fiscales y nos advierte de los conflictos de intereses de la industria de fondos de inversión. Con énfasis en la inversión a largo plazo y la asignación de activos, Bogle ofrece soluciones acertadas para el proceso de selección de fondos y nos desvela todo lo necesario para movernos con éxito en el caótico mercado actual. 




			

	    


	 	

	    

             




			«Convincente, honesto e implacable. Una lectura obligatoria para todos los inversores. Bogle hace un verdadero favor a los inversores estadounidenses al continuar con su cruzada. Absolutamente estupendo, en especial la parte IV, “Sobre gestión de fondos”. Espero que algunos periodistas y la SEC se motiven después de leer este libro.» 




			 




			WARREN E. BUFFETT 
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			«Jack [John] Bogle ha hecho dos regalos magníficos al público: la firma de inversión Vanguard… y el libro Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común, una guía accesible de fácil consulta sobre gestión de carteras de inversión. Aprovecha los regalos de Jack Bogle y recomiéndalos a tus seres queridos.»  




			 




			DAVID F. SWENSEN,  




			director de inversiones, Universidad de Yale  




			 




			«No sabemos quién inventó la rueda. Pero el único inventor del primer fondo de inversión indexado —con amplia diversificación y favorable a los inversores— fue John Bogle. Si fueras a leer un único libro sobre inversión particular inteligente, no optes por el valioso trabajo de Warren Buffett. Buffett no puede convertirnos a ti o a mí en Warren Buffett. En cambio, John Bogle puede ayudarnos a ser inversores inteligentes que minimizan la ineficiente rotación de cartera y las inútiles comisiones. Lo único que supera el libro original de Bogle es la edición actualizada. ¡Bon appetit!»  




			 




			PAUL A. SAMUELSON,  




			premio Nobel de Economía, profesor emérito  




			del Instituto Tecnológico de Massachusetts, profesor  




			emérito de Economía y miembro del Gordon Y. Billard  




			 




			«Si tuviera que recomendar un libro sobre inversión a mis amigos y familiares, sería la edición actualizada de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común; en ningún otro sitio podrás adquirir con tanta facilidad, y de un modo tan ameno, la pericia y la perspectiva necesarias para aprovechar el gran poder de los mercados financieros. Éste es el libro que la industria de fondos de inversión no quiere que leas, y es incluso mejor que la primera edición de hace diez años. Léelo, tus herederos te lo agradecerán.»  




			 




			WILLIAM J. BERNSTEIN, autor de  




			The investor’s manifesto, 




			Un intercambio espléndido,  




			The birth of plenty y  




			Los cuatro pilares de la inversión 




			 




			«¿Cómo superas la perfección? Con esta edición del décimo aniversario de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común, el mejor manual sobre fondos de inversión se ha superado a sí mismo. El trabajo de Jack [John] Bogle supera a todas luces la prueba del tiempo. Las reflexiones y los comentarios de Bogle refuerzan aún más sus conocimientos atemporales. Este libro continúa siendo de obligada lectura para todas las personas interesadas en fondos de inversión.» 




			 




			DON PHILLIPS,  




			director ejecutivo de Morningstar  




			 




			«En esta oportuna actualización de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común, John Bogle perfecciona el mejor libro que se haya escrito jamás sobre fondos de inversión. Esta nueva edición aborda la inversión después del colapso financiero y ayuda a abrirte camino en el zoológico de productos financieros que se ofrecen en la actualidad. Bogle es una de las pocas personas que siempre defiende al inversor medio. Sus lemas, “simple” y “bajo coste”, constituyen el enfoque de inversión más sofisticado que podrás encontrar.»  




			 




			JANE BRYANT QUINN,  




			columnista financiera y autora de  




			Smart and simple financial strategies for busy people  




			 




			«Jack [John] Bogle se preocupa con vehemencia por los ciudadanos de a pie estadounidenses, y esa pasión es palpable en estas páginas. Esta nueva edición de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común no sólo te armará del conocimiento que necesitas en materia de inversión, sino que también te inspirará a ser un mejor inversor y hará que entres con paso firme en los mercados financieros con un objetivo definido.» 




			 




			JONATHAN CLEMENTS, autor de  




			The little book of Main Street money 




			 




			«En esta actualización del clásico Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común, Bogle nos regala una mina de oro de nuevas investigaciones y novedosas perspectivas que combina con la sabiduría de un extraordinario abanico de fuentes —como el gran Peter L. Bernstein, el erudito medieval Guillermo de Occam y el ancestral Talmud hebreo, entre otros— para forjar una poderosa y sensata fórmula sobre cómo los inversores deberían estructurar sus carteras en la actual coyuntura del mercado.»  




			 




			MARTIN LEIBOWITZ,  




			director ejecutivo de Morgan Stanley  




			 




			«Durante más de medio siglo, Jack [John] Bogle ha ofrecido conocimientos de inversión y productos pioneros que han ayudado a inversores grandes y pequeños. Cuando se escriba la historia de la gestión moderna de inversión, Bogle destacará como figura ilustre.»  




			 




			BYRON R. WIEN,  




			vicepresidente de Blackstone Advisory Services  




			 




			«Una vez más, Jack [John] Bogle habla con sinceridad a los inversores justo cuando más lo necesitan. Esta edición actualizada —con mea  culpa cuando procede— demuestra por qué Bogle no sólo es la conciencia del sector de fondos de inversión, sino también su poeta y profeta.» 




			 




			TYLER MATHISEN, 




			director editorial de CNBC Business News 




			

	    


	 	

	    

             




			Dedicado a Walter L. Morgan  




			(1898–1998), 




			fundador de Wellington Fund, 




			decano de la industria de fondos de inversión, 




			compañero de Princeton, mentor y amigo. 




			Él me dio mi primera oportunidad. 




			Fue leal en las buenas y en las malas. 




			Él me da fuerzas para continuar. 




			

	    


	 	

	    

             




			Prólogo 




			 




			Una de mis mayores frustraciones cuando doy conferencias sobre temas de inversión es la de mostrar una foto de John Bogle, preguntar quién es la persona de la foto y ver que casi nadie sabe la respuesta. Cuando menciono su nombre, con un poco de suerte asoma alguna tímida mano. Esto me pasa bastante menos en Estados Unidos, pero fuera de dicho país, el desconocimiento de Bogle es asombroso, particularmente porque no se me ocurre a nadie que haya hecho por los inversores tanto como él. 




			Fundador y CEO durante varios años de Vanguard, una de las empresas de mejor reputación en la industria financiera y a la que debemos los fondos indexados y la caída en las comisiones que tanto nos beneficia, Bogle siempre ha pregonado un estilo de inversión muy simple, que se puede sintetizar en tres pasos: diversificar, minimizar costes y mantener la cartera en el largo plazo. 




			En mi experiencia como profesor y asesor, el mensaje de Bogle es muy fácil de entender, pero no tanto de implementar. Lamentablemente, muchos inversores, quizá la mayoría, no diversifican tanto como podrían; pagan comisiones mucho más altas de lo que deberían y rotan su cartera mucho más de lo aconsejable. Es por esto que todo inversor debería leer los libros que Bogle ha escrito, y Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común es en mi opinión uno de los mejores. 




			Este libro, originalmente publicado en 1999 y actualizado en 2009 (la edición que el lector tiene en sus manos), sintetiza la filosofía de inversión de Bogle de la que tanto podrían, y deberían, aprender los inversores. Es interesante mencionar que esta segunda edición no altera en nada lo escrito en la primera, sino que actualiza y añade comentarios a la versión original; y lo hace de tal modo que es difícil distinguir entre el contenido original y el nuevo. 




			Huelga decir que la filosofía de inversión de Bogle no ha cambiado en los diez años que transcurrieron entre la primera versión y la más reciente de este libro. Dicha filosofía destaca la importancia de la asignación de activos, la simplicidad, el rol crítico de los costes, la implacable reversión a la media y obviamente la ventaja de la gestión pasiva sobre la gestión activa. 




			El libro esta dividido en cinco partes, y dependiendo de sus conocimientos, el lector puede encontrar unas u otras más atractivas. Sin intentar en modo alguno influir en la lectura de este fantástico libro, a mí personalmente me parecen más instructivas las tres primeras partes, en las que Bogle discute estrategias de inversión, opciones de inversión y rendimiento de la inversión, que las dos últimas, donde Bogle discute gestión de fondos y espíritu. 




			En las tres primeras partes Bogle discute y justifica con amplia evidencia su filosofía de inversión, que en buena medida explica también el enfoque de Vanguard como empresa. En estas tres partes, que constituyen los primeros 14 capítulos del libro, Bogle destaca, entre muchas otras cosas: 




			 




			• Evidencia de los mercados de renta variable y renta fija. 




			• La importancia de invertir a largo plazo y de no especular a corto plazo. 


			• Una descomposición básica y esencial de los retornos de renta variable. 


			• Cómo dicha descomposición puede usarse para predecir retornos. 


		  • El rol esencial de la asignación de activos en la cartera del inversor. 


			• El igualmente importante rol de los costes de inversión. 


			• El valor de la simplicidad y ocho reglas relacionadas con dicha simplicidad. 


			• Las ventajas de la gestión pasiva sobre la gestión activa. 


			• Los estilos de inversión y su relación con la reversión a la media. 


			• La globalización y su impacto en la estrategia de inversión. 


			• Y muchas más que el lector tendrá el placer de descubrir por sí mismo. 




		   




			En las dos últimas partes, Bogle expone su extensa y crítica opinión sobre la industria financiera, donde el lector encontrará valiosa información no tanto en lo relativo a estrategias de inversión (tema que se trata en las tres primeras partes), sino en lo relativo a cómo se comporta dicha industria, y el impacto negativo que tal comportamiento puede tener en el inversor. 




			En síntesis, si yo tuviera que hacer una lista de los libros que todo inversor debería leer, ciertamente Cómo invertir en fondos  de inversión con sentido común ocuparía un lugar destacado. Aliento al lector no sólo a que lea este fantástico libro, sino además a que reflexione sobre las enseñanzas de Bogle y a que implemente sus extremadamente valiosos consejos. 




			 




			JAVIER ESTRADA 




			Julio de 2017 




			

	    


	 	

	    

             




            



				Prólogo a la edición del décimo aniversario 




				 




				Jack [John] Bogle se merece la profunda gratitud del público estadounidense. En primer lugar, porque dedica una infinita cantidad de tiempo y energía a enseñar a los inversores cómo navegar por las procelosas aguas del mercado de servicios financieros. En segundo lugar, porque es el fundador de Vanguard, una entidad financiera singular que prioriza y antepone los intereses de los inversores. De no haber sido por los esfuerzos de Jack Bogle, los estadounidenses se habrían enfrentado a un panorama financiero prácticamente carente de opciones atractivas. 




				Bogle ofrece consejos tan simples que desarman: invierte en fondos indexados de bajo coste, con baja rotación de cartera y una estrategia de cartera disciplinada. Lamentablemente, son pocos quienes siguen su sensato consejo. La gran mayoría de los inversores participan en un juego de gestión activa en el que llevan todas las de perder. Por un lado, pierden al optar por fondos de inversión de gestión activa que casi siempre fracasan a la hora de cumplir su promesa de obtener resultados que batan al mercado. El déficit de rentabilidad se origina tanto a raíz de un intercambio bursátil sumamente excesivo y, en última instancia, contraproducente (por el impacto sobre el mercado y las comisiones que comporta) como a consecuencia de las exorbitantes comisiones de gestión (que superan con creces el valor añadido del gestor). Y, como observa Bogle, casi todas las gestoras de fondos de inversión se comportan como si los impuestos no importasen, imponiendo una carga fiscal innecesaria y cuantiosa (que a menudo induce a errores al público inversor cuando el 15 de abril lidian con la Hacienda pública).  




				Por otro lado, los inversores pierden al traspasar fondos de inversión con la mirada fija en el espejo retrovisor. Al descartar al olvidado ídolo de ayer y perseguir al favorito de moda, los inversores de fondos de inversión sistemáticamente venden a precios bajos y compran a precios elevados (un enfoque pésimo para ganar dinero). Más aún, el frenético traspaso de fondos suele generar una mayor carga fiscal. Si los inversores siguieran el consejo de Bogle y emplearan fondos indexados, gracias a los bajos costes podrían superar la rentabilidad de la gran mayoría de gestoras de fondos. Si los inversores siguieran el consejo de Bogle y adoptaran un enfoque sistemático en la asignación de activos, evitando las perjudiciales jugadas oportunistas, se beneficiarían de casi todas las recompensas que el mercado tiene para ofrecerles.  




				Claro que, como profesional del sector financiero, yo tengo mis propios puntos de vista, y, en este sentido, me gustaría añadir dos pequeñas enmiendas a la receta de Bogle para el éxito inversor. Yo haría especial hincapié en el valor de la diversificación internacional, en particular con respecto a la exposición en mercados emergentes. Por otra parte, limitaría la tenencia de bonos a las emisiones respaldadas por la plena fe y el crédito del gobierno de Estados Unidos. La experiencia de los inversores en la reciente crisis financiera (así como también la experiencia de los inversores en las dislocaciones del mercado de 1998 y 1987) pone de relieve por qué la exposición al riesgo crediticio (o al riesgo inherente al ejercicio de la opción de compraventa) socava la razón misma de la tenencia de bonos. Dicho esto, Jack Bogle acierta con los elementos esenciales. Sigue sus recomendaciones. Los sabios consejos de Bogle merecen mucha más atención de la que reciben. Los inversores particulares deberían formarse si aspiran a la posibilidad de llevar a cabo un programa de inversión exitoso. Al margen del enfoque que sigan los inversores, la lectura es esencial para reforzar los conocimientos del inversor. Jack Bogle pertenece a un pequeño grupo de autores-profesionales reflexivos, junto con Burton Malkiel y Charles Ellis (¿y yo mismo?), que postula un enfoque de inversión serio e inteligente. Después de leer Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común, recomiendo la lectura de Un paseo aleatorio por Wall Street: la estrategia para invertir con éxito (Alianza, 2016), de Burton Malkiel,  Ganar jugando a no perder (Deusto, 2011), de Charles Ellis, y Unconventional success de mi propia autoría. Estos libros rivalizan con el despliegue publicitario del sector de fondos de inversión, las irrelevantes lisonjas de la comunidad de corretaje y la enervante cacofonía de los comentaristas de televisión. (Aun después de que Jon Stewart lo destrozara en «The Daily Show», Jim Cramer continúa ofreciendo consejos sumamente perjudiciales y sin ningún tipo de reparo a los espectadores de «Mad Money». Prácticamente en todos los aspectos del mundo inversor, Jim Cramer se opone a Jack Bogle. No le hagas caso a Jim Cramer. ¡Presta atención a Jack Bogle!) Los méritos de Jack Bogle van más allá de concienciar al público inversor. Su firma Vanguard ofrece una alternativa en un sector de fondos de inversión que falla continuamente a los inversores. Vanguard es uno de los únicos dos complejos de fondos de inversión que opera sin fines de lucro y ofrece a los inversores un trato justo (TIAA-CREF, del que formo parte del consejo de administración, es el otro). Además de Vanguard y TIAA-CREF, prácticamente todas las sociedades gestoras de fondos de inversión buscan obtener beneficios económicos aunque se jacten de servir a los inversores. Por desgracia, cuando el afán de lucro entra en conflicto con la responsabilidad fiduciaria, gana la codicia y triunfan los beneficios. El concepto de servir al interés de los inversores se esfuma, y los inversores salen perdiendo. Como argumenta Jack Bogle con convicción, hoy, las empresas de fondos de inversión motivadas por el afán de lucro hacen hincapié en la publicidad, se aseguran de recaudar cuantiosas comisiones y aportan poco en lo que concierne a la gestión de inversión. Los inversores sensatos rehúyen la ciénaga de gestión activa, acogen la seguridad de la indexación y optan por gestoras de fondos que anteponen al inversor. 




				A pesar del lúgubre mensaje sobre los fallos estructurales, operacionales y de rendimiento de la industria de fondos de inversión, Jack Bogle mantiene una visión optimista. Me gusta pensar que soy una persona optimista, pero me preocupan las posibilidades de éxito del inversor particular. En los últimos años, la responsabilidad de velar por los ingresos de la jubilación ha pasado del empleador al empleado. Este cambio de política suscita diversas cuestiones. En primer lugar, las personas no ahorran lo suficiente. En segundo lugar, un hecho que no resulta sorprendente: las personas que ahorran suelen percibir ingresos altos. Las devastadoras estadísticas del Estudio de Finanzas de los Consumidores del Consejo de la Reserva Federal indican que el 88 por ciento del quintil de mayores ingresos tiene planes de aportación definida con un saldo medio de más de 260.000 dólares; y que menos del 11 por ciento del quintil de menores ingresos tiene planes de aportación definida con un saldo medio inferior a 2.000 dólares. ¿Los planes de pensiones son sólo para los ricos? En tercer lugar, ricos o pobres, los inversores se enfrentan a un conjunto de decisiones precarias dominadas por los fondos de inversión con fines lucrativos. En cuarto lugar, los inversores aceptan esos vehículos de inversión precarios y los emplean para tomar decisiones sistemáticamente erróneas. El resultado final, como apunta Jack Bogle, es que los inversores no obtienen un porcentaje justo de las recompensas de inversión que ofrece el mundo de los mercados de valores.  


    

                Jack Bogle ha hecho dos regalos magníficos al público inversor: Vanguard, una sociedad gestora excepcional que actúa en aras de los intereses de los inversores, y Cómo  invertir en fondos de inversión con sentido común, una guía accesible de fácil consulta sobre gestión de carteras de inversión. Aprovecha los regalos de Jack Bogle y recomiéndalos a tus seres queridos.  






				 




				DAVID F. SWENSEN, 




				director de inversiones 




				(Universidad de Yale) 




			




			

	    


	 	

	    

             




			Prólogo a la edición original 




			 




			
Por qué este libro es único 




			 




			Jack Bogle ha escrito un libro sobre inversión que no se parece a ningún otro que haya leído hasta el momento, porque aborda temas delicados que otros autores pasan por alto. No me atrevo a especular sobre el motivo por el que estos temas reciben tan poca atención en otros sitios, pero sospecho que otros expertos tienen horizontes más limitados que el de Bogle, o se preocupan menos por los intereses de sus lectores.  




			La gente se olvida a menudo de que Bogle es mucho más que un inversor profesional que se toma muy en serio el modo en que los inversores particulares deberían administrar el dinero que han ganado con tanto esfuerzo. En primer lugar y ante todo, Bogle es un empresario sumamente exitoso que ha construido uno de los mayores imperios de fondos de inversión con destreza y determinación, conduciéndolo siempre por el camino de la visión que lo inspiró cuando emprendió su aventura hace muchos años. Los lectores de este libro, por tanto, están invitados a una exposición única y sin adornos sobre la naturaleza del mundo de los fondos de inversión y la manera en que ésta repercute en sus bolsillos.  




			A pesar de las charlas sublimes que oímos de los genios corporativos, el conflicto de interés entre vendedor y comprador es inherente a nuestro sistema financiero. El propósito de Jack Bogle fue fundar una empresa cuyo principal objetivo fuese la creación de dinero para sus clientes y la supresión de los elementos que fomentan los conflictos de intereses, pero que al mismo tiempo fuera capaz de cosechar el éxito necesario para seguir creciendo y autosustentarse. Esa misión no ha sido para nada sencilla. La complejidad de la empresa que Bogle se propuso, sin embargo, le ha permitido contemplar a la competencia con una mirada crítica muy particular. Uno de los mensajes claros y contundentes de este libro es que no está especialmente satisfecho con lo que ve su ojo crítico.  




			Debemos contemplar la industria de fondos de inversión (sí, es una industria más que una profesión) como un negocio, y hacerlo dentro del marco del sistema económico en su totalidad. El negocio de gestión de inversiones es extraordinariamente rentable. Como tal, responde a la ley férrea del capitalismo: que el capital fluirá a los sectores con mayores expectativas de rentabilidad. En los últimos diez años, el número de fondos de inversión se ha incrementado de 2.710 a 6.870, y el número de gestores de inversión se ha disparado de 1.260 a 5.810. Por otra parte, la gestión de inversiones desafía otro aspecto de la ley férrea del capitalismo, en cuanto a que el propio proceso por el cual las rentabilidades elevadas atraen capital nuevo reduce indefectiblemente la tasa de rentabilidad, en tanto que los nuevos competidores se esfuerzan por quitarles cuota de mercado a los demás competidores. Joseph Schumpeter aludía a este proceso con el famoso aforismo «destrucción creativa». Ésa es la esencia que explica por qué nuestro sistema económico ha tenido tanto éxito y por qué, a pesar de sus flagrantes fallos, sigue contando con la amplia aceptación del público. 




			Las firmas de gestión de inversiones nunca han oído algo semejante. El crecimiento del número de gestoras supera con creces la tasa de crecimiento de los clientes a quienes prestan sus servicios. Nos guste o no, se incorporan cada vez más personas al sector, sin que, en modo alguno, ello represente la disminución de la rentabilidad de aquellos que ya están afianzados. En ocasiones hay empresas nuevas que no consiguen salir adelante o firmas consolidadas que de algún modo comenten errores garrafales y desaparecen del mapa, pero la gran mayoría de gestoras de inversión logran generar una rentabilidad del capital propio que el resto de sectores no puede más que envidiar.  




			La habilidad de Bogle para transmitir sus conocimientos singulares sobre cómo invertir y cómo entender los mercados de capitales son motivos más que suficientes para leer estas páginas. Sin embargo, el mensaje central de este libro es que lo que ocurre con el patrimonio de los inversores particulares es inseparable de la estructura de la industria que gestiona sus activos. La perspectiva de Bogle sobre las repercusiones de esa estructura sobre el patrimonio de las personas, cuyo bienestar económico concierne profundamente al autor, es lo que hace que este libro sea tan fascinante. Esta obra no sólo es entretenida: también es una gran recompensa.  




			 




			PETER L. BERNSTEIN1 




			

	    


	 	

	    

             




            



				Prefacio a la edición del décimo aniversario 




				 




				¡Cómo pueden cambiar las cosas en diez años! Y, en la primera década del tercer milenio —aquella que siguió a la publicación de la edición original de Cómo invertir en  fondos de inversión con sentido común, en 1999—, los cambios fueron extraordinarios. En las dos décadas pasadas, el mercado bursátil de Estados Unidos registró las rentabilidades más altas de sus dos siglos de historia, con una media anual del 17 por ciento. En la década pasada, con los grandes mercados bajistas de los períodos 2000-2002 y 2007-2009, el balance de las rentabilidades de las acciones resultó negativo: –1,5 por ciento al año, una de las dos rentabilidades más bajas que se hayan registrado en cualquiera de las décadas de esos dos siglos. 




				De manera similar, nuestra economía pasó de una prolongada época de gran prosperidad a una época de duración desconocida que comenzó con la fuerte recesión de 2008-2009 (que parece estar llegando a su fin) y continuó con una reactivación moderada en la que es probable que la «nueva norma» de crecimiento económico real (ajustado a la inflación) se aproxime más al 2 por ciento anual que a la «vieja norma» del 3 por ciento que caracterizó la economía en el siglo pasado.  




				Éstos son tan sólo algunos ejemplos de cómo ha cambiado el mundo. Hoy, la globalización es un hecho que se da por sentado. A la guerra —de hecho, a las guerras— ha seguido la paz. Han predominado los cambios políticos, y en nuestro gobierno federal el liderazgo demócrata ha reemplazado al liderazgo republicano. Los préstamos se han disparado a niveles insostenibles y sin precedentes. Y mientras los ciudadanos se esfuerzan por reducir sus deudas, la deuda federal se ha disparado, y en el horizonte hay pocos indicios de que vaya a mermar.  




				En mayor o menor medida, todos estos cambios recientes han repercutido en la industria de los fondos de inversión. En promedio, las rentabilidades generadas por los fondos de renta variable se aproximaron a las rentabilidades de mercado, aunque han sido indefectiblemente insuficientes. Sin embargo, el ímpetu del mercado bursátil de la década de 1990 logró llegar al siglo XXI, y los activos de los fondos de inversión, que aumentaron de 1 billón de dólares a 5 billones de dólares en la década de 1990, ascendieron a más de 12 billones de dólares hasta el otoño de 2007, sólo para caer en picado a los 10 billones de dólares tras el desplome de la bolsa. No obstante, los fondos de inversión siguieron atrayendo partícipes: el ejército de 50 millones de inversores de fondos de inversión de la década pasada es hoy una fuerza formada por 92 millones de partícipes.  




				Los tiempos han cambiado, sí. Y la industria de fondos de inversión se ha convertido en un factor aún más importante en los sistemas financiero, económico y de pensiones de nuestra nación. De modo que hoy es más imperativo que nunca que el sector opere, en palabras de la Ley de Sociedades de Inversión (Investment Company Act) de 1940, «en beneficio del interés público nacional y del interés de los inversores».  




				Después de diez años, me pareció que 2009 era el momento oportuno no sólo para el lanzamiento de esta edición actualizada de Cómo invertir en fondos de inversión  con sentido común, sino también para evaluar su mensaje. Al acometer la tarea no he modificado ni una palabra de la edición original, y, en cambio, he optado por actualizar esta voluminosa información y comentar sobre los acontecimientos acaecidos desde entonces; un análisis retrospectivo, si se quiere. Los comentarios están intercalados en cada capítulo, resaltados en rojo para que sean más fáciles de identificar. He hecho todo lo posible por ser sincero a la hora de comentar las ocasiones en que los hechos han confirmado mis reflexiones de la década pasada y las ocasiones en que no lo han hecho; en esencia, mis aciertos y desaciertos.  




				Me complace informar que mi primer objetivo, «contribuir a que los lectores se conviertan en inversores más exitosos… trazando un programa de inversión sólido para los fondos de inversión», ha sido confirmado. Los principios que expuse en la edición de 1999, como mínimo, permanecen intactos. Sí, la asignación inteligente de activos —el equilibrio adecuado entre los valores de renta variable y los valores de renta fija de la cartera— es un factor clave para el éxito inversor. Sí, la simplicidad es imperante. Sí, el mercado bursátil en última instancia refleja el rendimiento real de la economía y la actividad empresarial, así como el incremento de beneficios y el rendimiento por dividendo. Sí, los costes de inversión son importantes. (Al igual que los impuestos.) Sí, los fondos indexados de renta fija y renta variable de gestión pasiva y bajo coste continúan generando rentabilidades superiores a las de otros fondos similares.  




				Y sí, las rentabilidades generadas en varios sectores de inversión (incluidos los mercados estadounidenses e internacionales) aún revierten a la media del mercado o incluso caen por debajo de ella. Sí, las rentabilidades de los fondos individuales también continúan revertiendo a la media de mercado, en tanto que los fondos que ayer presentaron altos rendimientos se convierten en los rezagados de mañana. Estos principios simples (que más tarde afirmaría que están basados en «implacables reglas de aritmética elemental») tenían que mantenerse. Y así ocurrió. Al fin y al cabo, «las cosas fundamentales cobran validez con el paso del tiempo».  




				Por desgracia, mi segundo objetivo, «trazar un curso de acción para cambiar el sector de fondos de inversión», no se ha materializado. A pesar de mi afán reformista (y las pruebas contundentes que instan al cambio), la situación ha empeorado. El aspecto positivo de la tecnología (velocidad, eficiencia e información) ha ejercido un papel secundario con respecto al aspecto negativo que posibilitó la creación de instrumentos financieros de extrema complejidad y riesgo, entre otros, e incitó a los inversores a tratar los fondos como si fuesen acciones y a saltar de un fondo a otro con presteza. Continúa el predominio del marketing sobre la gestión, así como el triunfo de la habilidad de venta sobre la administración y la custodia de activos. Los administradores de los fondos siguen olvidándose de que su trabajo consiste en servir a los intereses de los partícipes, en tanto que la estructura de gobierno del sector continúa yendo en contra de los inversores y a favor de las gestoras de fondos. Así que admito con humildad que mi esperanza de que «el tiempo y la razón» (en palabras de Thomas Paine) se combinen en pro de la reforma de la industria de fondos de inversión aún no se ha hecho realidad.  




				En resumen, aunque mis principios de inversión (recurriendo una vez más a las palabras de Thomas Paine) sí han tenido «la suficiente actualidad como para procurarse el favor general» —al menos entre los inversores inteligentes, los consultores responsables y el mundo académico—, mi cruzada en pos de la reforma del sector claramente no ha surtido efecto. Pero créeme cuando te digo que el tiempo y la razón seguirán estando de mi lado, y hoy más que nunca, en este clima posburbuja que indefectiblemente redefinirá el modo de concebir la inversión en las próximas décadas. 




				Como escribió con sagacidad mi querido y difunto amigo Peter Bernstein en el prólogo de la edición de 1999, «lo que ocurre con el patrimonio de los inversores particulares es inseparable de la estructura de la industria que es profundamente defectuosa y se ha embolsado gran parte del dinero de los inversores que depositaron su confianza en los fondos de inversión. Aunque obviamente la renovación de la industria de fondos de inversión es esencial, los intereses creados harán que la reforma sea un conflicto difícil de ganar. Así pues, me consuelo con las palabras de Thomas Paine, citadas al final del prefacio de la edición anterior: «[…] cuanto más duro es el conflicto, tanto más glorioso es el triunfo».  
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			Prefacio a la edición original 




			 




			Mi finalidad al escribir este libro es la consecución de dos objetivos: primero, contribuir a que los lectores se conviertan en inversores más exitosos, y segundo, trazar un curso de acción para cambiar el sector de fondos de inversión. El primer objetivo es terreno conocido. En Bogle on mutual funds, publicado en 1993, definí un enfoque basado en el sentido común a fin de elaborar un programa de inversión sólido para los fondos de inversión. De modo similar, este libro se centra exclusivamente en fondos de inversión, porque considero que una cartera ampliamente diversificada en acciones y bonos es esencial para la inversión a largo plazo. La manera más sensata y eficiente de diversificar, para casi todos los inversores, es por medio de fondos de inversión. Si bien Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común abarca algunos conceptos de mi anterior libro, también se ocupa de los cambios significativos en el panorama inversor que se han producido desde entonces.  




			El segundo objetivo para mí constituye un nuevo terreno en materia literaria, aunque no en materia profesional. En la década pasada, en tanto que los potentes mercados financieros convirtieron los fondos de inversión en la opción de inversión de millones de partícipes, el sector ha adoptado prácticas que amenazan con reducir seriamente las posibilidades de éxito de la inversión a largo plazo. Entre la confusión del ruido publicitario de la industria de fondos de inversión, Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común identifica esas prácticas y presenta principios simples para implementar un programa de inversión sólido. Estos principios de inversión constituyen, además, la base de mi exhortación al cambio de la industria. Si los fondos aspiran a continuar siendo la opción de inversión de las familias estadounidenses, el cambio es imperativo.  




			Es hora de que los inversores examinen estas cuestiones. Hoy, los partícipes de fondos de inversión constituyen una fuerza de 50 millones de inversores, y el número aumenta a un ritmo acelerado. Los activos de la industria superan los 5 billones de dólares, cifra que contrasta con los activos por 1 billón de dólares de principios de la década de 1990. Los fondos de inversión han desempeñado un papel cada vez más importante en nuestras vidas financieras y para la mayor parte de los inversores, representan la mejor opción para alcanzar importantes objetivos, como asegurar los ingresos de la jubilación. Es imprescindible que tengamos en cuenta aquellas cuestiones que determinarán el éxito de los partícipes y del sector en el próximo siglo.  




			Este libro presenta una óptica fuerte. Esa óptica cuenta con el respaldo de un creciente número de inversores de fondos de inversión, pero en contadas ocasiones cuenta con el respaldo de otros líderes del sector, al menos en sus declaraciones públicas. De hecho, mi postura es más proclive a suscitar reacciones negativas: una aceptación renuente, un marcado escepticismo, el rechazo absoluto e incluso amargas denuncias.  




			Como mi postura constituye una visión minoritaria en este sector (quizá incluso una minoría representada por una única persona entre los líderes de la industria), sólo puedo contar con el sentido común y la lógica mientras recabo su aceptación. Me he basado en gran medida en el riguroso análisis de los hechos tal como se presentan en los registros históricos. La historia no es más que historia, de manera que no sólo he explicado por qué mi filosofía de inversión ha funcionado en el pasado, sino también por qué funciona en el presente. Las teorías de inversión expuestas en este libro han funcionado bien en la práctica sencillamente porque el sentido común y la lógica elemental dictan que deben funcionar. De hecho, la inversión inteligente es poco más que sentido común y lógica pura. Cuanto antes comprendan los inversores ese principio fundamental, mayores posibilidades tendrán de acumular el máximo capital posible para su seguridad financiera. De hecho, he elegido el subtítulo del libro para transmitir la puntualidad de los principios expresados: Nuevos  imperativos para el inversor inteligente. Para los partícipes de fondos de inversión, el tiempo es, en efecto, dinero. 




			 




			La definición de sentido común 




			 




			La segunda edición del Oxford English Dictionary (OED II) capta la esencia de estos principios en la definición de sentido común: «Atributo intelectual intrínseco que poseen los seres racionales […], conocimiento elemental que forma parte de la herencia humana […], sentido práctico bueno y sólido». A lo largo de este libro, he intentado honrar estas cualidades, con la certeza de que la lógica explicada de forma clara y directa no sólo constituye un argumento convincente a favor del sentido común en las inversiones en fondos de inversión, sino que también constituye un argumento convincente para propiciar cambios en el sector de fondos de inversión. La segunda edición del diccionario también incluye una cita publicada por el periódico londinense The Times en 1888: «La demanda generalizada de inteligencia, sagacidad, rectitud de juicio, claridad de percepción y esa cordura denominada sentido común». Creo que los inversores de fondos de inversión demandarán lo mismo en última instancia, puesto que será una necesidad cada vez más imperiosa mientras que el número de partícipes de fondos de inversión y el patrimonio invertido en los fondos continúan al alza.  




			Elegí el título Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común no sólo para recalcar la importancia del sentido común tal como se describe en la anterior definición, sino también porque «El sentido común» es el título de un extraordinario tratado escrito en 1776. El autor filadelfino Thomas Paine, uno de los padres fundadores de Estados Unidos, quería que las colonias norteamericanas dejaran de estar sometidas al gobierno del rey Jorge III de Gran Bretaña. Quizá este autor, más que cualquier otro hombre, haya sentado las bases de la Revolución estadounidense. En el párrafo inicial del primero de los cuatro panfletos que constituirían «El sentido común», Thomas Paine reconoció el desafío al que se enfrentaba:  




			 




			Las opiniones contenidas en las siguientes páginas quizá no tengan aún la suficiente actualidad como para procurarse el favor general; el prolongado hábito de no pensar que una cosa está mal le da una apariencia superficial de que está bien, y suscita, en un principio, un formidable grito en defensa de las costumbres. Pero el tumulto cesa pronto. El tiempo logra hacer más conversiones que la razón.  




			 




			Mis opiniones sobre el sector tampoco tienen «la suficiente actualidad como para procurarse el favor general». No obstante, creo que el imponente consenso que hoy existe entre quienes aceptan sin cuestionar el statu quo de la industria de fondos de inversión cesará pronto. Pero supongo que serán necesarios tiempo y razón para hacer conversiones, y que en última instancia el sentido común dará lugar a esa conversión.  




			De modo que te pido, querido lector, que seas paciente conmigo mientras exploras nuevas e importantes maneras de invertir con éxito en fondos de inversión y de contemplar la industria de fondos de inversión. Presento estas ideas de la misma manera que Thomas Paine presentó las suyas:  




			 




			En las páginas que siguen no ofrezco nada más que hechos simples, argumentos que saltan a la vista y sentido común; no tengo más preliminares que asentar para el lector que sugerirle que se despoje de los prejuicios y de la parcialidad, y que les permita a su razón y a sus sentimientos decidir por sí mismos; y que adopte o, mejor dicho, que no olvide su verdadero carácter de hombre y que lleve sus perspectivas más allá del día de hoy. 




			 




			Un enfoque de cinco partes 




			 




			El libro se divide en cinco partes bien diferenciadas. Las primeras tres están dedicadas a la exploración de los principios de sentido común en las tres áreas principales que más conciernen a los inversores a la hora de establecer sus carteras de fondos de inversión: estrategia de inversión, elección de la inversión y rendimiento de la inversión. La parte I, «Sobre estrategias de inversión», hace hincapié en la necesidad de adoptar un enfoque a largo plazo, comprender la naturaleza de las rentabilidades generadas por los mercados de renta variable y renta fija y entender el importante papel que desempeña la asignación de activos en las carteras de inversión. Todos los capítulos que comprenden esta sección llevan a la conclusión de que el sentido común y la simplicidad son las claves del éxito financiero. La misma conclusión se desprende de la parte II, «Sobre opciones de inversión», donde primero trato los fondos de inversión indexados y luego describo las elecciones entre acciones individuales y fondos de renta fija, y entre varios estilos de inversión de cada categoría. Asimismo, analizo con cierta profundidad la inversión global y recalco los riesgos adicionales que conlleva esa estrategia, aunque, una vez más, la conclusión es que ha de prevalecer el sentido común. La conclusión es la misma cuando abordo la búsqueda del «santo grial»: fondos de inversión que generen de manera previsible rentabilidades superiores. La parte III, «Sobre rendimiento de la inversión», incluye algunos recordatorios aleccionadores sobre realidades de inversión problemáticas, incluida la fuerte (y pocas veces comentada) tendencia de las rentabilidades pasadas de los fondos, ya sean altas o bajas, y de los mercados financieros a revertir sus patrones a largo plazo en el futuro. También exploro el enfoque actual, aunque cuestionable, centrado en las rentabilidades relativas (más que en las rentabilidades absolutas a largo plazo), las sorprendentes repercusiones negativas del incremento del nivel de activos de los fondos, y la increíble ineficacia fiscal de la mayoría de los fondos de inversión. La parte III concluye con un estudio sobre el papel fundamental que desempeña el tiempo: mejora las rentabilidades y reduce los riesgos, pero también magnifica el nefasto efecto de los costes de inversión. 




			Muchos lectores encontrarán que el contenido de las dos partes finales resulta sorprendente en un libro sobre el éxito inversor en fondos de inversión. Si no fuese por el hecho de que las cuestiones tratadas en la parte IV, «Sobre gestión de fondos», son las principales causas de las rentabilidades insuficientes comentadas en capítulos anteriores, ese contenido sería, en efecto, inapropiado. Pero este sector se ha alejado de sus principios tradicionales. En la actualidad se centra en el marketing más que en la gestión, y a menudo emplea la maravillosa tecnología de la información en detrimento de los inversores. En resumen, no se defienden los intereses de los partícipes de fondos de inversión. La raíz del problema, sugiero, radica en el gobierno de los fondos de inversión y la estructura operativa característica del sector, en la cual los consejeros de los fondos delegan todas las operaciones del fondo a una sociedad gestora externa. Una vez más, recurro al sentido común y la simplicidad como soluciones a estos problemas; y propongo como opción la reestructuración del sector a fin de atender y servir mejor a los partícipes. Sin embargo, aunque en la parte V, «Sobre el espíritu», reconozco que incluso las mejores estructuras corporativas reflejan indefectiblemente los valores de las personas que constituyen la empresa, me tomo la libertad de comentar mi experiencia personal con respecto al espíritu empresarial y el liderazgo en la creación de una gran firma de fondos de inversión con una estructura única. Concluyo el libro presentando algunas de las reacciones de los seres humanos que han servido en ese ambiente único y de los seres humanos a los que hemos servido. 




			Antes de proseguir, me gustaría añadir unas palabras sobre el libro. Aunque he organizado los capítulos para realizar la lectura consecutiva —con el material posterior complementando los principios antes abordados—, mi objetivo ha sido que cada capítulo sea un ensayo independiente sobre una cuestión concreta. Por tanto, en ocasiones ha sido necesario reiterar determinados temas y estadísticas. Este refuerzo estará más que compensado, espero, con la comodidad que permitirá al lector centrarse en las cuestiones de interés concretas y oportunas. Quizá parte de los capítulos les resulten familiares a algunos lectores, ya que algunos de estos temas han sido presentados en conferencias, periódicos o revistas, pero se han abordado con mayor profundidad en estas páginas. No obstante, la mayoría del material se presenta por primera vez en este libro.  




			 




			Retomar el sentido común 




			 




			A pesar del hecho de que los principios de inversión y los principios de la estructura del sector basados en el sentido común que abordo en las siguientes páginas, al igual que los argumentos expresados por Thomas Paine, no tienen «la suficiente actualidad como para procurarse el favor general», espero que los lectores no pronuncien «un formidable grito en defensa de las costumbres». Así como los vehementes argumentos de Paine —fundados en poco más que el sentido común— finalmente ganaron la aceptación de los colonos, y a continuación se produjo la Revolución estadounidense, espero que mis argumentos basados en el sentido común ganen la aceptación de los inversores de fondos de inversión. 




			Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común demostrará que las adversidades e injusticias que padecen los inversores de fondos de inversión no son distintas de aquellas que padecieron nuestros antepasados bajo la tiranía inglesa. La industria de fondos de inversión está plagada de «impuestos sin representación» en la forma de comisiones elevadas impuestas por las gestoras de fondos y facilitadas por los consejos de administración que consienten políticas de administración contraproducentes y comisiones exorbitantes, sin tener en cuenta el profundo efecto negativo sobre las rentabilidades de los partícipes. Los partícipes de fondos de inversión, al igual que los ciudadanos de las colonias norteamericanas, deberían ser responsables de su propio gobierno.  




			Como observó Thomas Paine, «el rey no es de fiar, a menos que se le vigile […], la sed de poder absoluto es la enfermedad natural de la monarquía». Las sociedades gestoras de fondos de inversión al parecer han adquirido poder monárquico para administrar las inversiones de los partícipes de los fondos. Si la aristocracia inglesa del siglo XVIII consentía todos los caprichos del rey, ¿no se puede decir lo mismo de los consejos de administración de los fondos? No tengo nada en contra de que las sociedades gestoras se centren en sus propios beneficios. Pero la relación entre los beneficios que acumulan los partícipes de los fondos y los beneficios que acumulan las sociedades gestoras no parece estar sometida a un control efectivo e independiente, y tampoco está compensada, a pesar del hecho de que los partícipes, en realidad, son los propietarios de los fondos de inversión. Como en cualquier otra sociedad anónima de Estados Unidos, también deberían ejercer el control. 




			 




			Principios y prácticas 




			 




			Los inversores de fondos de inversión deberían retomar —y empeñarse en que los fondos de su propiedad también retomen— los sólidos principios y prácticas de inversión que se describen en las tres primeras partes de este libro. Y puesto que la estructura corporativa del sector ha dado lugar al abandono de esos principios y prácticas de inversión, los inversores deberían insistir en que los fondos modifiquen su estructura organizativa a fin de eliminar la brecha entre propiedad y control que existe en la actualidad. Valiéndome del sentido común, he intentado razonar sobre estas cuestiones, con la esperanza de que las rentabilidades que obtengas de los activos que has confiado a los fondos de inversión sean significativamente más elevadas.  




			Aún no has oído las últimas palabras de Thomas Paine. A medida que reflexiones acerca de las cuestiones cruciales de este libro, quizá consideres que algunas de ellas son extrañas de imaginar y difíciles de cumplir. También fue ése el caso en 1776, cuando Paine concluyó el cuarto panfleto de «El sentido común» con estas palabras:  




			 




			Estos procedimientos pueden parecer extraños y difíciles al principio; pero, al igual que todos los demás pasos que ya hemos superado, se nos harán en poco tiempo familiares y llevaderos; y, mientras no se declare la independencia, el Continente se sentirá como un hombre que sigue posponiendo una tarea desagradable de un día para otro, pese a que sabe que debe hacerse, pero odia ponerse con ello, desea que se haya acabado y le atormenta continuamente la idea de lo necesario que es hacerlo.  




			 




			No me hago falsas ilusiones. No será fácil y, con seguridad, no estaré aquí para ver su plena consecución. Casi no hace falta recordar, con las palabras más famosas de Thomas Paine, escritas un año antes de que el maltrecho ejército del general George Washington acampara en Valley Forge para sobrevivir al crudo invierno de 1777-1778: «Estos son tiempos que ponen a prueba el alma de los hombres […], es característico de las mentes pequeñas encogerse, pero aquel cuyo corazón sea firme y cuya conciencia apruebe su conducta, perseguirá sus principios hasta la muerte […]. La tiranía, como el infierno, no es fácil de vencer; pero tenemos este consuelo: que cuanto más duro es el conflicto, tanto más glorioso es el triunfo». 
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				John C. Bogle, nacido en 1929, es fundador de The Vanguard Group, Inc. y presidente del Bogle Financial Markets Research Center. Fundó Vanguard en 1974, donde fue presidente y consejero delegado, hasta 1996, y presidente honorario, hasta 2000. Ha estado asociado a una empresa antecesora desde 1951, inmediatamente después de graduarse con honores en Economía por la Universidad de Princeton. John Bogle se graduó de la Blair Academy, en la promoción de 1947.  




				The Vanguard Group es una de las dos mayores entidades de fondos de inversión del mundo. Con sede central en Malvern (Pensilvania), Vanguard comprende más de 120 fondos de inversión que hoy cuentan con un patrimonio total de más de un billón de dólares. En 1975, Bogle creó el fondo indexado Vanguard 500, el fondo de mayor envergadura del grupo. Fue el primer fondo de inversión indexado del mundo. La historia sobre la vida y la carrera profesional de Bogle se recoge en el libro de Robert Slater de 1996, John Bogle and the Vanguard experiment: one man’s quest to transform the mutual fund industry («John Bogle y el experimento Vanguard: un hombre en pos de la transformación del sector de fondos de inversión»). 




				En 2004, la revista Time nombró a Bogle una de las cien personas más poderosas e influyentes del mundo, y la publicación Institutional Investor le otorgó el premio a la trayectoria profesional. En 1999, Fortune lo declaró uno de los cuatro «Gigantes del siglo XX» del sector de inversiones. Ese mismo año fue galardonado con el premio Woodrow Wilson de la Universidad de Princeton por su «destacado logro en servicio de la nación». En 1997, fue nombrado uno de los «Líderes financieros del siglo XX» en Leadership in financial services (Macmillan Press, Ltd., 1997). En 1998, John Bogle recibió el premio a la excelencia profesional de la Association for Investment Management and Research (hoy el Instituto CFA), y en 1999 fue incluido en el Salón de la Fama de la Fixed Income Analysts Society, Inc.  
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				John Bogle desempeñó el cargo de presidente del consejo de administración del Investment Company Institute en el período 1969-1970 y fue miembro del consejo de 1969 a 1974. En 1997, fue designado por el entonces presidente de la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos (Securities and Exchange Commission, SEC) Arthur Levitt para formar parte de la Junta de Normas de Independencia (Independence Standards Board, ISB). En 2000, fue nombrado líder empresarial del año de Pensilvania por la Cámara de Comercio de Pensilvania.  




				Fue presidente del consejo del Centro Nacional de la Constitución, desde septiembre de 1999 hasta enero de 2007, y administrador de Instinet Corporation, hasta diciembre de 2005. También fue miembro de la Comisión sobre Confianza Pública y Empresa Privada de The Conference Board, y es socio de la Sociedad Filosófica Estadounidense y de la Academia Estadounidense de las Artes y las Ciencias. Como miembro del consejo de administración de la Blair Academy, desempeñó el cargo de presidente desde 1986 hasta 2001. Ha recibido doctorados honoris causa de la Universidad de Delaware, la Universidad de Rochester, la Universidad New School, la Universidad Susquehanna, la Universidad Eastern, la Universidad Widener, el Albright College, la Universidad Estatal de Pensilvania, la Universidad Drexel, la Universidad Immaculata, la Universidad de Princeton y la Universidad de Georgetown.  




				John Bogle nació en Montclair (Nueva Jersey), el 8 de mayo de 1929. En la actualidad reside en Bryn Mawr (Pensilvania), con su esposa Eve. Tienen seis hijos y doce nietos. 




			




			

	    


	 	

	    

             




			PARTE I 




			 




			
Sobre estrategias de inversión 




			 




			La estrategia de inversión es la primera cuestión que deben contemplar los inversores. Ante todo, la inversión es un acto de fe, la voluntad de aplazar el consumo en el presente y ahorrar para el futuro. La inversión a largo plazo es fundamental para que los inversores obtengan rentabilidades óptimas. Lamentablemente, el principio de inversión a largo plazo —abstenerse de los fondos con alta rotación de cartera y ostentar participaciones en fondos de gestión sólida como inversiones para toda la vida— se honra más en la teoría que en la práctica por parte de la mayoría de los gestores y partícipes de fondos de inversión.  




			A fin de poner de relieve las ventajas de la inversión a largo plazo, analizo las rentabilidades históricas y los riesgos que han caracterizado a los mercados de renta variable y renta fija de Estados Unidos, así como las fuentes de dichas rentabilidades: 1) los fundamentales representados por los beneficios y los dividendos, y 2) la especulación, representada por las amplias fluctuaciones en la valoración de mercado de dichos fundamentales. El primer factor tiende a ser confiable y sostenible a largo plazo; el segundo es circunstancial e irregular. Las lecciones que nos brinda la historia son cruciales para entender la naturaleza de la inversión. 




			El análisis de rentabilidad y riesgo constituye el marco para la disertación de la asignación de activos que, como han reconocido prácticamente todos los observadores serios, es con diferencia la decisión más importante a la hora de determinar las rentabilidades a largo plazo que obtendrán los inversores. Por último, abordo la paradoja de que hoy más que nunca en estos tiempos complejos, la simplicidad subyace en las mejores estrategias de inversión. 




			

	    


	 	

	    

             




			Capítulo 1 




			 




			
Sobre inversión a largo plazo 




			 




			
Chance y el jardín 




			 




			Invertir es un acto de fe. Confiamos nuestro capital a las sociedades administradoras teniendo fe —o, por lo menos, esperanza— en que sus esfuerzos generen tasas de rentabilidad elevadas sobre nuestras inversiones. Cuando compramos acciones y bonos de corporaciones estadounidenses, profesamos nuestra fe en el éxito a largo plazo de la economía de Estados Unidos y la continuidad futura de los mercados financieros nacionales. 




			Cuando invertimos en un fondo de inversión, depositamos nuestra fe en que los gestores profesionales del fondo ejercerán de administradores y custodios del activo que les encomendamos. Además, reconocemos el valor de la diversificación, puesto que distribuimos nuestras inversiones en un amplio número de acciones y bonos. Una cartera diversificada reduce el riesgo inherente a la titularidad de cualquier valor individual, puesto que el riesgo se traslada al nivel de los mercados de renta variable y renta fija. 




			En lo que respecta a las inversiones, la fe de los estadounidenses ha sufrido altibajos, se ha avivado con los mercados alcistas y enfriado con los mercados bajistas, pero ha permanecido intacta. Esa fe ha sobrevivido a la Gran Depresión, a dos guerras mundiales, al surgimiento y la caída del comunismo y a un aluvión de cambios desconcertantes: auges económicos y quiebras, inflación y deflación, sacudidas de los precios de las materias primas, la revolución de la tecnología de la información y la globalización de los mercados financieros. En los últimos años, nuestra fe se ha afianzado —quizá en exceso— debido a la tendencia alcista del mercado de valores que comenzó en 1982 y se ha acelerado, sin mayores interrupciones, hasta finales del siglo XX. A medida que nos acercamos al nuevo milenio, la confianza en los valores de renta variable alcanza un nivel sin precedentes. 
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				La paradoja de la inversión 




				 




				A medida que nos acercamos al final de la primera década del siglo XXI, resulta difícil eludir la conclusión de que se ha traicionado la fe de los inversores. Las rentabilidades generadas por nuestras sociedades administradoras han sido en su mayoría ilusorias, creadas a partir de la denominada ingeniería financiera y producto exclusivo de la asunción de inmensos riesgos. La mayor recesión del período posterior a 1933 ocasionó un parón del crecimiento económico de Estados Unidos. Tras dos desplomes de la bolsa, en 2000-2002 y de nuevo en 2007-2009, el mercado de valores regresó al nivel que había alcanzado en 1996 (sin contar los dividendos): trece años de estancamiento neto del patrimonio inversor. 




				Más aún, muchos de los gestores profesionales de nuestros fondos de inversión no desempeñaron el papel de administradores y custodios de los activos que les confiamos. Los registros están plagados de prácticas que sirven a las gestoras de los fondos de inversión a expensas de los partícipes: desde el cobro de comisiones abusivas, hasta el denominado mecanismo «paga y participa» (arreglos con agentes que venden participaciones en fondos de inversión) y el énfasis en la especulación a corto plazo en lugar de en la inversión a largo plazo. En una de las mayores violaciones de la obligación fiduciaria (como puso de manifiesto el fiscal general del Estado de Nueva York, Eliot Spitzer, en 2002), casi una veintena de las principales gestoras de fondos de inversión permitieron que grupos selectos de inversores preferentes (por lo general, de fondos de inversión libre) participaran en sofisticadas técnicas de especulación a corto plazo (market timing) directamente a expensas de los inversores particulares de los fondos. 




				En cualquier caso, diez años después del inicio del nuevo milenio, la confianza de los inversores en los valores de renta variable parece haber llegado a un punto crítico. Mi anterior preocupación por el afianzamiento desmesurado de nuestra fe en las inversiones a raíz de la prolongada tendencia alcista del período 1982-1999 parece profética hoy. Pero, cuando la confianza está en alza, también lo están las valoraciones del mercado bursátil. Ahora cabe esperar —y, creo, anticipar— la otra cara de la moneda. Cuando la confianza escasea, es muy probable que las valoraciones del mercado sean atractivas. Bien podríamos denominar a este paralelismo «la paradoja de la inversión». 




			




			 




			Chance, el jardín y la inversión a largo plazo 




			 




			¿Es posible que una crisis económica imprevisible desencadene otra depresión tan grave al punto de que perdamos la fe en la promesa de la inversión? Quizá. La confianza desmesurada en las aguas mansas puede impedirnos ver el riesgo de la tormenta. La historia abunda en episodios en que el entusiasmo de los inversores ha provocado que las cotizaciones de las acciones cayeran en un remolino de especulación que desencadena pérdidas inesperadas. En el mundo de la inversión, las certezas son escasas. No obstante, como inversores a largo plazo, no podemos permitirnos que el miedo ante la posibilidad de un apocalipsis nos aleje de los mercados, puesto que sin riesgo no hay rentabilidad. 




			Otra palabra para definir riesgo es «azar» (chance, en inglés). En este mundo ambicioso y complejo que cambia con rapidez, la historia de Chance, el jardinero, contiene un mensaje inspirador para los inversores a largo plazo. Las estaciones de su jardín guardan un paralelismo con los ciclos de la economía y los mercados financieros, por ello podemos imitar la fe de Chance y confiar en que los patrones del pasado determinarán el rumbo del futuro. 




			Chance es un hombre que ha llegado a la madurez viviendo en soledad, en la mansión de un hombre acaudalado, privado del contacto con otros seres humanos. Tiene dos intereses que ocupan su tiempo: mirar la televisión y cuidar el jardín del exterior de su cuarto. Cuando el dueño de la mansión fallece, Chance se aventura a realizar su primera incursión al mundo. Entonces sufre un accidente, lo atropella la limusina de un poderoso empresario que trabaja como asesor del presidente. Enseguida lo trasladan a la finca del empresario para que reciba atención médica y allí se presenta como «Chance the gardener» (es decir, Chance el jardinero). En la confusión, su nombre se transforma en «Chauncey Gardiner». 




			Cuando el presidente visita al empresario, Chance todavía se está recuperando y presencia la reunión. El país atraviesa una crisis económica, las empresas más influyentes de Estados Unidos están bajo presión y la bolsa se desploma. De forma imprevista, le piden consejo a Chance: 




			 




			Chance se estremeció. Sintió como si de pronto le hubieran arrancado las raíces de su pensamiento de la tierra húmeda y las hubieran lanzado, hechas una maraña, al aire inhóspito. Clavó la mirada en la alfombra. Finalmente dijo: «En todo jardín hay una época de crecimiento. Existe la primavera y el verano, pero también el otoño y el invierno, a los que suceden nuevamente la primavera y el verano. Mientras no se hayan seccionado las raíces, todo está bien y seguirá estando bien». 




			 




			Al levantar la mirada, notó que sus palabras parecían haber agradado e incluso deleitado al presidente. 




			 




			Debo reconocer, señor Gardiner, que hace mucho, mucho tiempo que no oigo una observación tan alentadora y optimista como la que acaba de pronunciar. Muchos olvidamos que la naturaleza y la sociedad son lo mismo. Al igual que la naturaleza, nuestro sistema económico es, a la larga, estable y racional, y por ello no debe inspirarnos temor estar a su merced. […] Aceptamos con alegría las inevitables estaciones de la naturaleza, pero nos preocupan las estaciones de nuestra economía. ¡Qué tontería de nuestra parte!2 




			 




			El relato no es invención mía. Se trata de un breve resumen de los primeros capítulos de la novela de Jerzy Kosinski Desde el jardín, (Anagrama, 2014), cuya memorable adaptación a la gran pantalla, Bienvenido, Mr. Chance (o Desde el jardín, en América Latina), fue protagonizada por el difunto Peter Sellers. Al igual que Chance, yo soy en esencia un optimista. Considero que nuestra economía goza de salud y estabilidad. Todavía se sigue caracterizando por épocas de crecimiento y épocas de decadencia, pero sus raíces han permanecido fuertes. Pese a la naturaleza cambiante de sus estaciones, la economía ha mantenido un curso ascendente y se ha recuperado de las calamidades más atroces. 




			La figura 1.1 presenta el crecimiento de la economía en el siglo XX. Incluso en los aciagos días de la Gran Depresión, la fe en el futuro ha sido recompensada. De 1929 a 1933, la producción económica nacional sufrió una caída del 27 por ciento acumulativo. No obstante, a continuación se produjo un período de reactivación, y nuestra economía creció en un 50 por ciento acumulativo hasta finales de la década de 1930. De 1944 a 1947, cuando la infraestructura económica de la segunda guerra mundial se tuvo que adaptar a la producción de bienes y servicios de los tiempos de paz, la economía de Estados Unidos cayó en una fase de contracción breve pero intensa, y la producción se redujo en un 13 por ciento. 
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			Sin embargo, posteriormente entramos en una etapa de crecimiento y al cabo de cuatro años habíamos recuperado la totalidad de la pérdida de producción. En las cinco décadas siguientes, nuestra economía evolucionó de una economía industrial intensiva en capital, sumamente sensible a los ritmos de los ciclos empresariales, a una colosal economía de servicios, con menor propensión a los extremos del auge y la depresión. 




			El crecimiento a largo plazo, por lo menos en Estados Unidos, parece haber determinado el curso de los acontecimientos económicos. Nuestro producto nacional bruto real (PNB) ha crecido, en promedio, un 3,5 por ciento anual durante el siglo XX y un 2,9 por ciento anual en la segunda mitad de siglo que siguió al final de la segunda guerra mundial, en lo que podríamos denominar la época económica moderna. Indefectiblemente seguiremos atravesando épocas de declive, pero podemos tener la certeza de que éstas serán sucedidas por el resurgimiento del patrón de crecimiento a largo plazo. 




			Dentro del repetitivo ciclo de otoños pintorescos, inviernos áridos, verdes primaveras y cálidos veranos, el mercado bursátil también ha trazado una trayectoria secular ascendente. En este capítulo examino las rentabilidades y los riesgos a largo plazo de los activos de inversión más importantes: acciones y bonos. Los registros históricos encierran lecciones que conforman la base de la estrategia de inversión exitosa. Espero demostrar que los datos históricos apoyan con inusitada firmeza la siguiente conclusión: para invertir con éxito, tienes que ser inversor a largo  plazo. Los mercados de renta variable y renta fija son imprevisibles a corto plazo, pero sus patrones de riesgo y rentabilidad a largo plazo han demostrado ser suficientemente duraderos para sentar las bases de una estrategia a largo plazo que conduce al éxito inversor. Si bien no hay garantías de que los patrones del pasado, aunque estén profundamente arraigados en los registros históricos, predominarán en el futuro, el estudio de los acontecimientos pasados junto con una dosis autorregulada de sentido común es el mejor recurso del inversor inteligente. 




			La alternativa a la inversión a largo plazo es el enfoque cortoplacista de los mercados de renta variable y renta fija. Hay innumerables ejemplos en los medios de comunicación financieros y en las prácticas reales de los inversores profesionales y particulares que demuestran que las estrategias de inversión a corto plazo son intrínsecamente peligrosas. En los tiempos efervescentes que corren, muchos inversores subordinan los principios de la inversión sólida a largo plazo a las frenéticas acciones cortoplacistas que dominan los mercados financieros. Las contraproducentes tentativas de intercambiar acciones y fondos para conseguir beneficios a corto plazo, así como la especulación (subirse al tren cuando se prevé que el mercado estará en alza y retirarse anticipándose a la caída del mercado) ocasionan la rápida rotación de las carteras de inversión que deberían estar diseñadas para perseguir objetivos a largo plazo. No podemos controlar las rentabilidades de nuestras inversiones, pero un programa de inversión a largo plazo, reforzado por la fe en el futuro, se beneficia de los elementos de inversión cuyo control sí está a nuestro alcance: riesgo, coste y tiempo. 
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				El invierno de nuestro descontento 




				 




				Pese a las dificultades que afrontó el mercado de valores en la década pasada, nuestra economía siguió creciendo con solidez, a una tasa de crecimiento real (después de eliminar los efectos de la inflación) del 1,7 por ciento, exactamente la mitad de la tasa de crecimiento del 3,4 por ciento de la época económica moderna. A pesar del inicio de la recesión de 2008, el producto nacional bruto (PNB) creció en realidad un 1,3 por ciento en todo el año, aunque para 2009 se proyecta una caída aproximada (la primera desde 1991) del 4 por ciento. 




				Pero tras el invierno de nuestro descontento —desde mediados de 2008 hasta el invierno de 2009— hemos disfrutado la primavera y el verano de la reactivación. Si sirve de consuelo, hoy el mercado bursátil aporta mucho más valor en relación con la economía que hace una década. Entonces, el valor total de mercado de las acciones estadounidenses fue de 1,8 veces el PNB del país, un nivel máximo histórico; mientras que hacia mediados de 2009, con el valor de mercado en 10 billones de dólares y el PNB en 14 billones de dólares, la proporción descendió a 0,7 veces el PNB, un 60 por ciento por debajo del pico anterior y aproximadamente la misma ratio que el del promedio histórico. 




				Partiendo de esa base, las valoraciones de las acciones parecen razonables y muy probablemente, atractivas a  largo plazo. El desdén de Chance el jardinero por nuestra ridícula tendencia a alterarnos por las inevitables etapas de crecimiento económico nos recuerda en el momento oportuno que, a fin de adquirir la perspectiva necesaria para comprender el crecimiento a largo plazo de la economía productiva e innovadora de Estados Unidos, no debemos confiar en las emociones sino en la razón. 




			




			 




			¿Cómo ha crecido nuestro jardín? 




			 




			Para el análisis de las rentabilidades históricas a largo plazo de las acciones y los bonos me baso en gran medida en el trabajo del profesor Jeremy J. Siegel de la Escuela de Empresariales Wharton de la Universidad de Pensilvania. La información es bastante detallada, pero vale la pena estudiarla minuciosamente, puesto que aporta un argumento convincente a favor de las inversiones a largo plazo. Como diría Chance: el jardín de los mercados financieros ofrece diversas oportunidades para que florezcan las inversiones. La figura 1.2, basada en un gráfico creado por el profesor Siegel para su excepcional libro Guía para invertir a largo plazo (Profit, 2015),3 demuestra que las acciones han generado la mayor tasa de rentabilidad entre las principales categorías de activos financieros: acciones, bonos, letras del Tesoro de Estados Unidos y oro. El gráfico abarca la historia completa del mercado de valores de Estados Unidos, desde 1802 hasta 2008. Una inversión inicial de 10.000 dólares en acciones, de 1802 en adelante, en la que se reinvierte la totalidad de dividendos (sin tener en cuenta los impuestos) habría resultado en un valor terminal de 5.600 millones de dólares (tras ajustes a la inflación). La misma inversión inicial en bonos del gobierno de Estados Unidos a largo plazo, de nuevo, reinvirtiendo la totalidad de las rentas procedentes de intereses, habría resultado en un rendimiento ligeramente superior a los 8 millones de dólares. 




			La tasa real de crecimiento de las acciones fue del 7 por ciento anual; la tasa de crecimiento de los bonos, del 3,5 por ciento. La importante ventaja de las acciones en términos de rentabilidad anual (después de la capitalización del interés compuesto durante todo el período) resulta en una diferencia extraordinaria del valor terminal, por lo menos para el inversor con un horizonte temporal de 196 años (un enfoque de inversión a largo plazo de dimensiones matusalénicas).4
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			Desde el inicio de los mercados de valores, las rentabilidades de las acciones han demostrado ser consistentes en cada uno de los tres períodos prolongados estudiados por el profesor Siegel. Durante el primer período, de 1802 a 1870, comenta Siegel, «Estados Unidos realizó una transición de economía agrícola a economía industrializada».5 Durante el segundo período, de 1871 a 1925, Estados Unidos se convirtió en una importante potencia política y económica a escala mundial. Y el tercer período, de 1926 hasta el presente, en general se considera la historia moderna del mercado de valores.6 




			Estos datos a largo plazo contemplan únicamente los mercados financieros de Estados Unidos. (La mayoría de los estudios demuestra que en otros países las acciones han presentado menores rentabilidades y riesgos muy superiores.) Los datos correspondientes a los primeros años están basados en pruebas parciales de rentabilidad, son susceptibles de error porque sólo contemplan la información de las grandes empresas que lograron sobrevivir al período y, como derivan de los mercados de renta variable de la época, difieren mucho de los mercados actuales en cuanto a características y envergadura (por ejemplo, no disponemos de pruebas sólidas de los beneficios empresariales, en contraste con los registros actuales que siguen normas contables rigurosas y transparentes). Las rentabilidades comunicadas durante los primeros años de 1800 se basaban sobre todo en acciones bancarias; durante la época posterior a la guerra de Secesión, en acciones ferroviarias; y, más recientemente, para principios del siglo XX, en acciones de materias primas, incluidas las acciones de las empresas más importantes de los sectores del bramante, el torzal y la piel. De las doce empresas que cotizaban originariamente en el índice Dow Jones Industrial Average, la única que ha sobrevivido es General Electric. Sin embargo, los mercados bursátiles sí presentan algunas características constantes. En cada uno de los tres períodos analizados por el profesor Siegel, el mercado de valores mostró una tendencia a generar rentabilidades reales (después de eliminar el efecto de la inflación) en torno a la norma del 7 por ciento, aunque las rentabilidades fueron ligeramente inferiores en el período 1871-1925, y ligeramente superiores en la época moderna. 




			Para el mercado de renta fija, el profesor Siegel analizó las rentabilidades de los bonos a largo plazo del gobierno de Estados Unidos, que todavía hoy se emplean como referencia para determinar el rendimiento de las inversiones en renta fija. La rentabilidad real media a largo plazo de los bonos fue del 3,5 por ciento. Sin embargo, en contraste con la gran estabilidad de las rentabilidades reales a largo plazo del mercado de renta variable, las rentabilidades reales del mercado de renta fija fluctuaron notablemente entre períodos: la rentabilidad media fue del 4,8 por ciento en los primeros dos períodos, pero cayó al 2 por cierto en el tercer período. Las rentabilidades de los bonos fueron particularmente volátiles e imprevisibles en la última mitad del siglo XX. 
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				Rentabilidades totales, 1999-2009 




				 




				A finales de 1997, la rentabilidad real acumulada de esa inversión inicial de 10.000 dólares realizada en 1802 habría alcanzado los 5,6 millones de dólares. Habría aumentado hasta un máximo anual de 8,1 millones de dólares en 1999, y luego habría caído en picado a los 4,8 millones de dólares a mediados de 2009, cifra que apenas habría superado el nivel registrado al cierre del ejercicio de 1996. El resultado es que, en algo más de dos siglos, la rentabilidad real histórica de las acciones ha caído de una tasa anual del 7 por ciento hasta 1999 a una tasa del 6,5 por ciento hasta mediados de 2009, cifra que sin duda representa un pronóstico más razonable de cara al futuro, por no mencionar ciertas advertencias, como los peligros de extrapolar las rentabilidades del mercado bursátil y confiar en las proyecciones de rentabilidad del pasado para saber qué nos deparará el futuro. El mercado de renta variable no es y nunca ha sido una tabla actuarial. 




				El mercado de renta fija tampoco lo es. Aunque la rentabilidad real de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos se situó en un promedio del 3,5 por ciento anual hasta 1997, la cifra saltó al 6,2 por ciento en la siguiente década. (Con el aumento de los tipos de interés en 2009, la rentabilidad anualizada cayó al 4,5 por ciento hasta mediados de año.) Ese incremento era fácil de prever, sobre todo porque el rendimiento de los valores del Tesoro a largo plazo alcanzó un próspero 5,25 por ciento a mediados de 1998. Pero, como el rendimiento capitalizó intereses compuestos durante más de una década y los tipos de interés descendieron considerablemente (provocando la subida de las cotizaciones de los bonos), el valor de esos 10.000 dólares de la inversión inicial en bonos sufrió un incremento de más del 50 por ciento y pasó de un valor real de 8,1 millones de dólares en 1997 a 13,5 millones de dólares a mediados de 2009, un marcado contraste con la caída brusca del valor acumulado de la cartera de acciones. Dicho contraste constituye otro indicio más, por si hiciera falta, de la importancia de equilibrar el programa de inversión entre acciones y bonos. 




				En el período reciente, las letras del Tesoro apenas generaron una rentabilidad real inferior al 1 por ciento, lo cual refleja, en consonancia con su prolongada historia, una cobertura contra la inflación, pero sin la sobreprima necesaria para generar una rentabilidad real positiva sustancial. En épocas de crisis financieras, se suele recurrir al oro como refugio económico. Como era de esperar, el precio del metal precioso se ha más que triplicado en el decenio comprendido entre 1999 y 2009. Pero el oro es una absoluta especulación, puesto que su precio se basa únicamente en las expectativas del mercado. El oro no genera ninguna tasa de rentabilidad interna. A diferencia de las acciones y los bonos, el oro no aporta ningún valor intrínseco, mientras que, en el caso de las acciones, dicho valor se genera por el incremento de beneficios y por el rendimiento de los dividendos, y, en el caso de los bonos, por el pago de intereses. De modo que, en el período de más de dos siglos contemplado en el gráfico, la inversión inicial de 10.000 dólares en oro apenas habría ascendido a los 26.000 dólares en términos reales. De hecho, desde el pico registrado durante el auge económico de 1980, el oro se ha depreciado casi en un 40 por ciento con respecto a su valor real. 




			




			 




			Las rentabilidades del mercado de renta variable 




			 




			Analicemos en primer lugar el mercado de renta variable. La tabla 1.1 incluye dos columnas de rentabilidades del mercado bursátil: la rentabilidad nominal y la rentabilidad real. Las cifras más elevadas corresponden a las rentabilidades nominales. Las rentabilidades nominales no contemplan el efecto de la inflación. Las rentabilidades reales, en cambio, incorporan el efecto de la inflación y, por tanto, reflejan con mayor exactitud el incremento del poder adquisitivo del inversor.  
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			Puesto que la finalidad de la inversión es la acumulación de patrimonio real —el aumento de la capacidad para pagar bienes y servicios—, el principal objetivo del inversor a largo plazo debe ser la rentabilidad real, y no la nominal. 




			Durante los primeros años del mercado bursátil, había poca diferencia entre las rentabilidades nominales y las rentabilidades reales. En el primer período comprendido entre 1802 y 1870 (que presenta datos de procedencia más incierta), parece que la tasa de inflación fue del 0,1 por ciento al año, de modo que la rentabilidad real fue tan sólo una décima de punto porcentual inferior a la rentabilidad nominal del mercado bursátil, del 7,1 por ciento. 




			La inflación se mantuvo en un nivel sumamente bajo durante la mayor parte del siglo XIX. En el segundo período más importante del mercado de valores, de 1871 a 1925, las rentabilidades fueron casi idénticas a las del primer período, aunque la tasa de inflación se aceleró bruscamente en los últimos años. El mercado bursátil generó una tasa de rentabilidad nominal del 7,2 por ciento y una tasa de rentabilidad real del 6,6 por ciento. La diferencia se debe al promedio de inflación anual del 0,6 por ciento. 




			En la época moderna, la tasa de inflación se ha acelerado de forma drástica hasta alcanzar una media del 3,1 por ciento anual, ensanchando la brecha entre las rentabilidades reales y nominales. Desde 1926, el mercado bursátil ha generado una rentabilidad nominal anual del 10,6 por ciento y una rentabilidad ajustada a la inflación del 7,2 por ciento. A partir de la segunda guerra mundial, la inflación ha sido especialmente alta. De 1966 a 1981, por ejemplo, la tasa de inflación anual se disparó al 7 por ciento. La rentabilidad nominal del mercado bursátil del 6,6 por ciento anual equivalía en realidad a una rentabilidad real negativa del –0,4 por ciento. En épocas más recientes, la inflación ha cedido. De 1982 a 1997, prácticamente durante la totalidad del prolongado mercado alcista, la rentabilidad real media anual fue del 12,8 por ciento, valor muy próximo a la rentabilidad máxima de cualquier otro período de duración similar de la historia de Estados Unidos (14,2 por ciento en 1865-1880). 




			La elevada tasa de inflación de la época moderna es en gran parte el resultado del cambio del sistema monetario nacional basado en el oro al sistema basado en el papel. Con el patrón oro, era posible convertir cada dólar en circulación en una cantidad fija de oro. Con nuestro sistema actual basado en el papel moneda, en que cada dólar está respaldado nada más (ni nada menos) que por la confianza colectiva que el público deposita en su valor, el gobierno tiene menos restricciones a la hora de generar nuevos dólares. En ocasiones, el rápido incremento del dinero en circulación ha desencadenado súbitos brotes de inflación en los precios. El efecto de la inflación en la rentabilidad real a largo plazo de las acciones, sin embargo, ha demostrado ser neutral. Aunque las rentabilidades nominales han aumentado de acuerdo con la inflación, la tasa de rentabilidad real se ha mantenido constante en torno al 7 por ciento, de modo similar a lo que ha ocurrido en el siglo XIX. 




			 




			El riesgo del mercado de renta variable 




			 




			Aunque la tasa de rentabilidad real del mercado al parecer se ha mantenido bastante estable durante períodos prolongados, la tasa ha sufrido variaciones sustanciales de año en año. A fin de ponderar la volatilidad de esas rentabilidades, empleamos la desviación estándar de las rentabilidades anuales. La tabla 1.2 presenta la volatilidad anual de las rentabilidades en cada uno de los tres principales períodos de la historia del mercado de valores y a partir de 1982. También presenta las rentabilidades anuales máxima y mínima de cada período. De 1802 a 1870, las rentabilidades se desviaron de la media del 7 por ciento en un 16,9 por ciento; en otras palabras: las rentabilidades reales oscilaron en un rango del –9,9 por ciento al 23,9 por ciento durante casi dos tercios del período. De 1871 a 1925, la desviación estándar de las rentabilidades fue del 16,8 por ciento, casi idéntica a la del primer período. En la época moderna, desde 1926 hasta el presente, la desviación estándar de las rentabilidades ha ascendido al 20,4 por ciento. 




			Como indica la tabla 1.2, las rentabilidades anuales de las acciones, por supuesto, pueden situarse fuera de los rangos establecidos por las desviaciones estándar. El máximo histórico del mercado bursátil, registrado en 1862, fue una rentabilidad real del 66,6 por ciento. El mínimo histórico, registrado en 1931, presentó una rentabilidad real del –38,6 por ciento. Claro que los patrones ordenados que son evidentes a la luz de la dilatada historia de la rentabilidad real del mercado bursátil, dicen poco acerca de la rentabilidad que el inversor espera obtener en un determinado año.
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			No obstante, estas amplias variaciones tienden a disminuir notablemente con el tiempo. La figura 1.3 muestra que la desviación estándar anual del 18,1 por ciento descendió a más de la mitad, al 7,5 por ciento, en tan sólo cinco años. Y volvió a disminuir casi a la mitad, hasta situarse en un 4,4 por ciento al cabo de diez años. Aunque gran parte del efecto de la volatilidad se ha eliminado al cabo de un decenio, la desviación continúa decreciendo conforme se prolonga el período, hasta llegar apenas al 1 por ciento a los cincuenta años de vida útil de la inversión, con un máximo de rentabilidad del 7,7 por ciento y un mínimo del 5,7 por ciento. Cuanto mayor es el horizonte temporal, menor es la variabilidad de las rentabilidades medias anuales. Los inversores no deberían subestimar sus horizontes temporales. Un inversor que comienza a realizar aportaciones a un plan de pensiones a los veinticinco años de edad y, luego, cuando se jubila, recurre al capital que ha acumulado hasta los setenta y cinco años o incluso más, tendría una inversión con una vida útil de cincuenta años o más. Nuestros colegios, universidades y muchas otras instituciones tienen en esencia horizontes temporales ilimitados. 




			 




			



				Desviación estándar: ¿Qué es? 




				 




				La desviación estándar es la medida de variabilidad aceptada en el ámbito académico para expresar el rango de rentabilidades de una inversión en un determinado período. Por ejemplo, si una inversión ha obtenido una media de rentabilidad anual del 10 por ciento y dos tercios de las rentabilidades anuales han oscilado entre el –5 por ciento y el 25 por ciento —un rango de 15 puntos porcentuales en ambas direcciones—, la desviación estándar se definiría en 15. Dos desviaciones estándar contemplarían el rango que incluye al 95 por ciento de las rentabilidades anuales. 
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			DIEZ AÑOS DESPUÉS 
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				DIEZ AÑOS DESPUÉS 




				 




				Rentabilidades y riesgos de las acciones 




				 




				En el período comprendido entre 1982 y 1997, las acciones de Estados Unidos generaron una de las tasas de rentabilidad anual más elevadas de cualquier otro quindenio histórico (16,7 por ciento nominal; 12,8 por ciento real). Pasarían tan sólo dos años antes de que esas ganancias comenzaran a disiparse. A partir de 1997, las rentabilidades anualizadas apenas fueron positivas (1,3 por ciento al año), y, en realidad, fueron negativas en términos reales: –1,2 por ciento. Por muy decepcionante que pueda ser ese período, el resultado ahora parece casi inevitable. Al combinar el incremento previo con la reversión que se produjo a continuación, la rentabilidad media anual de la totalidad del período de 1982 a 2009 —que primero favoreció al mercado alcista, y más tarde, al mercado bajista— fue del 6,8 por ciento en términos reales, un resultado casi idéntico al de otras épocas históricas anteriores. 




				Los riesgos, en cambio, se han mantenido constantes durante la década pasada. La volatilidad anual de las acciones, ponderada en función de la desviación estándar, fue del 20,8 por ciento en el período de 1998 a 2009, cifra no muy distinta, aunque apenas superior, al 20,5 por ciento registrado en la época moderna (desde 1926 hasta 2009). El mensaje es que las acciones siempre han sido volátiles. Sería ilógico esperar una pronta disminución de la volatilidad. 




			




			 




			Las rentabilidades del mercado de renta fija 




			 




			En el mercado de renta fija, quizá resulte sorprendente, las rentabilidades son mucho menos constantes que las rentabilidades de las acciones. Desde 1802, los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos han generado rentabilidades reales del 3,5 por ciento al año. Durante esa época, sin embargo, como se muestra en la tabla 1.3, las rentabilidades estuvieron sujetas a importantes variaciones. De 1802 a 1870, el promedio anual de las rentabilidades reales de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos fue del 4,8 por ciento. De 1871 a 1925, el promedio fue del 3,7 por ciento. Pero a partir de 1926, los bonos del Tesoro a largo plazo obtuvieron una rentabilidad real apenas del 2 por ciento. En los períodos más breves que comprenden la época posterior a la segunda guerra mundial, las rentabilidades reales de los bonos han sido particularmente inconstantes. De 1966 a 1981, la rentabilidad real anual fue negativa: –4,2 por ciento. El panorama se revirtió por completo de 1982 a 1997, cuando el mercado de renta fija generó una rentabilidad real anual excepcionalmente elevada del 9,6 por ciento, aunque la cifra palidece en comparación con la sólida rentabilidad real de las acciones del 12,8 por ciento para el mismo período. 
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				Una advertencia sobre las rentabilidades históricas a largo plazo 




				 




				El debate sobre las inversiones a largo plazo se basa principalmente en la media de rentabilidad a largo plazo generada por las acciones y los bonos. Pero los inversores deberían ser conscientes de que los promedios tienden a minimizar las amplias variaciones que inevitablemente se han producido en el transcurso de la historia. Como explica Stephen Jay Gould en su libro La grandeza de la  vida: la expansión de la excelencia de Platón a Darwin (Crítica, 1997): «La variación es la realidad fundamental, y los promedios aritméticos, abstracciones». Este fragmento de Gould fue citado por el economista y autor Peter Bernstein7 en un artículo reciente, junto con este magnífico recordatorio: 




				 




				Los promedios a largo plazo brillan como faros, o quizá como sirenas, atrayendo continuamente al inversor a un futuro a largo plazo que se espera que sea parecido, en mayor o menor medida, a esos promedios de rentabilidad. [Las amplias variaciones de rentabilidad que se producen entretanto] tienden a disminuir a largo plazo, y entonces la media de rentabilidad define nuestras expectativas. 




				Pero las variaciones no son un mar de casualidades intrascendentes, y tampoco los episodios individuales son una serie de hechos fortuitos. Cada episodio es al mismo tiempo revelador y significativo, y nos ayuda a comprender cómo funcionan los mercados. Cada episodio, además, es la consecuencia del episodio anterior; y en la definición de «episodio» puedes contemplar todo lo que ocurrió ayer, lo que ocurrió en el último trimestre o lo que ocurrió hace setenta o cien años. 




				 




				Bernstein cita a continuación una observación categórica extraída de un artículo de The Journal of Portfolio  Management de Laurence Siegel, tesorero de la Fundación Ford: 




				 




				El riesgo no es volatilidad a corto plazo, puesto que el inversor a largo plazo puede permitirse ignorar ese dato. En cambio, como no existe una tasa de rentabilidad predeterminada, sino sólo una expectativa que podría no cumplirse, el  riesgo es la posibilidad de que, a largo plazo, las rentabilidades de las acciones sean pésimas. 




				 




				Estos comentarios son un excelente recordatorio del carácter incierto de las rentabilidades futuras de los mercados financieros. Pero no menoscaban mi mensaje central: el enfoque a largo plazo es muy superior al enfoque a corto plazo. Ésa es una lección que pocos inversores han aprendido. 




			




			 




			El riesgo del mercado de renta fija 




			 




			Por lo general, de la mano de rentabilidades más bajas, los bonos comportan menores riesgos que las acciones. La tabla 1.4 presenta la desviación estándar de las rentabilidades de los bonos, así como las rentabilidades mínimas y máximas de los tres principales períodos de inversión y del mercado a largo plazo desde 1982. 




			Desde 1802, la desviación estándar media anual de las rentabilidades de los bonos ha sido del 8,8 por ciento —menos de la mitad de la desviación estándar de las acciones. De 1802 a 1870, fue de un modesto 8,3 por ciento. En el segundo período más importante, de 1871 a 1925, la volatilidad descendió ligeramente: la desviación estándar anual fue del 6,4 por ciento. A partir de 1926, en cambio, la desviación estándar de las rentabilidades de los bonos ha subido al 10,6 por ciento. Y de 1982 a 1997, alcanzó el 13,6 por ciento y, en contraste con el patrón histórico, superó al 13,2 por ciento correspondiente a la desviación estándar de las rentabilidades de las acciones durante el mismo período. Esta desviación del patrón histórico podría ser el resultado de las drásticas y repentinas fluctuaciones de la tasa de inflación de los años previos que posteriormente marcaron este período. 
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			Aunque las fluctuaciones de la tasa de inflación de un período a otro han tenido escasas repercusiones en la tasa de rentabilidad real del mercado bursátil, sí han tenido un profundo efecto en las rentabilidades reales de los bonos. El pago del cupón del bono se fija en un número concreto de años hasta que ese plazo vence y el bono se amortiza. En épocas en que los precios aumentan rápidamente, el valor real del cupón calculado a un tipo de interés fijo desciende abruptamente y, por tanto, la rentabilidad real del bono disminuye. Si los inversores prevén niveles altos de inflación, entonces exigen al emisor del bono que pague un tipo de interés proporcionalmente mayor a fin de compensar la inflación de antemano y asegurarse un tasa suficiente de rentabilidad real. Pero los registros históricos indican que los inversores muchas veces no han podido prever los períodos de fuerte inflación. Por ejemplo, estuvieron dispuestos a hacer caso omiso de la inflación durante los treinta y cinco años posteriores a la segunda guerra mundial, y apenas exigieron una compensación a principios de la década de 1980. Pero, alrededor de 1982, lograron la victoria. (Me viene a la mente la frase «los generales pelean siempre la guerra pasada».) Las rentabilidades reales de los bonos han registrado amplias variaciones. Como modelo de expectativas a futuro, en cualquier plazo realista, las rentabilidades pasadas de los bonos han sido de poca ayuda para atisbar el futuro. 




			Dicho esto, los últimos años han sido testigos de la introducción de nuevos tipos de bonos del Tesoro de Estados Unidos que eluden dos de los riesgos característicos. Los bonos cupón cero garantizan una tasa fija de rentabilidad compuesta durante períodos de veinticinco o más años, lo que asegura a los inversores una rentabilidad concreta a largo plazo (por lo general, al tipo de interés de los bonos ordinarios que pagan cupones y tienen el mismo vencimiento). También contamos con bonos protegidos contra la inflación que, si bien ofrecen un tipo de interés menor, garantizan cobertura total frente al riesgo de incrementos del índice de precios de consumo (IPC). Sin embargo, en ninguno de los dos casos hay garantías de que las rentabilidades nominales o reales de estos instrumentos superen a las rentabilidades de la estructura del bono tradicional —sólo de que sus rentabilidades serán más previsibles. 




			 




			



				DIEZ AÑOS DESPUÉS 




				 




				Rentabilidades y riesgos de los bonos 




				 




				El aumento de los tipos de interés durante el período de 1978 a 1981 preparó el terreno para el extraordinario 13,4 por ciento que alcanzaron las rentabilidades anuales de los bonos a largo plazo en el período comprendido entre 1982 y 1997. Pero, a raíz de la estabilización de los tipos de interés y su posterior repliegue, los bonos han obtenido un promedio de rentabilidad inferior, aunque excepcional en términos históricos, del 8,8 por ciento. Este imponente incremento logró aumentar la tasa histórica de rentabilidad a largo plazo de los bonos del 4,8 por ciento hasta 1997 al 5,1 por ciento hasta 2008. Debido a que en el último tiempo el nivel de inflación se situó por encima de la media, las rentabilidades reales se mantuvieron prácticamente idénticas: 3,5 por ciento y 3,6 por ciento, respectivamente. 




				Desde 1997, el promedio de rentabilidad real de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos fue del 6,2 por ciento, muy por debajo de la rentabilidad real histórica del 9,6 por ciento del período 1982-1997, época que comenzó con los tipos de interés rozando picos históricos. Al calcular las rentabilidades desde 1982 hasta mediados de 2009, observamos que el promedio de rentabilidad real se mantuvo en un próspero 8,3 por ciento. Pero, como los valores del Tesoro a largo plazo cerraron el período con un tipo de interés (rendimiento) del 4,5 por ciento, es prácticamente imposible que se repita esa rentabilidad histórica. Es mucho más factible que las rentabilidades futuras de los valores del Tesoro a largo plazo oscilen entre un 4 y un 5 por ciento. 




				La volatilidad de las rentabilidades de los bonos se mantuvo a la mitad del nivel de volatilidad de las acciones en los últimos dos siglos. La desviación estándar histórica de los bonos fue del 8,8 por ciento, casi la mitad de la volatilidad del 18,3 por ciento de las acciones. Sin embargo, debido a la extraordinaria volatilidad de principios de la década de 1980 y del período 2008-2009, la desviación estándar de los bonos del 11,8 por ciento se aproximó bastante al 17,4 por ciento de las acciones. 




			




			 




			Sembrar las semillas del crecimiento 




			 




			Los riesgos y las rentabilidades a largo plazo de las acciones y los bonos sugieren al inversor a largo plazo el esbozo de una estrategia de inversión con sentido común. Primero, el inversor a largo plazo debería asumir un importante compromiso con la tenencia de acciones. Desde 1802, y en cada uno de los extensos períodos analizados por el profesor Siegel, las acciones han obtenido rentabilidades más altas que los bonos y han ofrecido la mejor oportunidad de crecimiento a largo plazo y de protección contra la amenaza de la inflación. Los datos reflejan con claridad que, si el riesgo es la posibilidad de no obtener rentabilidad real a largo plazo, los bonos han entrañado mayor riesgo que las acciones. Si confías en que nuestro jardín económico es fundamentalmente próspero y fértil, la mejor manera de cosechar recompensas a largo plazo es plantando semillas con potencial de crecimiento, como es el caso de las acciones ordinarias. Pero también tienes que asegurar un buen aprovisionamiento para la llegada imprevista de crudos inviernos; ahí es donde los bonos desempeñan un papel crucial. 




			En el curso de la historia de Estados Unidos desde 1802, la fluctuación de las rentabilidades de las acciones ha sido superior a la de los bonos. A corto plazo, las acciones conllevan más riesgos que los bonos. Incluso a largo plazo, las acciones pueden (y suelen) rendir por debajo de los bonos. De hecho, en los 187 períodos móviles de diez años desde la instauración de los mercados de valores de Estados Unidos, los bonos han superado a las acciones en 38 períodos: uno de cada de cinco. Sin embargo, en períodos de tenencia más prolongados, las ocasiones en que el mercado de renta fija generó rentabilidades superiores se redujeron a una anomalía estadística. En los 172 períodos móviles de veinticinco años desde 1802, los bonos han superado a las acciones en ocho períodos: sólo uno de cada 21. A modo preventivo, ante la posibilidad de debilitamiento de las acciones en el corto plazo o incluso en períodos más prolongados, los inversores a largo plazo también deberían incluir bonos en las carteras. El resultado es un programa de inversión equilibrado, una estrategia que abordaré en profundidad en el capítulo 3. Si optas por un equilibrio prudente entre renta variable y renta fija, y si mantienes la cartera durante las inevitables etapas de crecimiento y declive del mercado, entonces estarás bien posicionado para acumular beneficios y resistir la adversidad. 




			 




			Los mercados financieros no están a la venta 




			 




			Las rentabilidades de mercado comentadas en este capítulo, aunque son útiles como referencia para definir una estrategia de inversión a largo plazo, presentan un gran inconveniente. Estas rentabilidades reflejan la posibilidad teórica de una inversión libre de costes. En conjunto, los inversores reciben menos beneficios porque los costes de inversión reducen indefectiblemente la rentabilidad de mercado. En la industria de fondos, el abanico de costes de inversión es sumamente diverso. En un fondo de renta variable de baja capitalización y gestión agresiva, los gastos totales asociados al patrimonio total, incluidos gastos operativos y costes de transacción, podrían ascender al 3 por ciento. El coste mínimo está definido por el fondo indexado, un fondo de gestión pasiva que sencillamente compra y mantiene en cartera acciones de un determinado índice. Puesto que es un fondo que no conlleva comisiones de asesoramiento ni costes de transacción, sino sólo los gastos mínimos de gestión, se puede mantener el coste total en un 0,2 por ciento del patrimonio e incluso menos. En promedio, un fondo de inversión compuesto por acciones ordinarias gestionado por un consultor profesional, que compra y vende participaciones en un esfuerzo por superar la rentabilidad de mercado, comporta gastos operativos que equivalen a un 1,5 por ciento del patrimonio (lo que se conoce como «ratio de gastos»). Teniendo en cuenta que los costes de transacción de cartera como mínimo ascienden al 0,5 por ciento, el coste total del fondo recorta las rentabilidades brutas por lo menos en dos puntos porcentuales al año. 




			Al calcular el nivel de rentabilidad que se espera a futuro, el inversor a largo plazo debe saber que esos gastos consumirán una parte de la rentabilidad de la inversión. Los costes reducen tanto la rentabilidad nominal como la real en idénticos puntos porcentuales, pero si tenemos en cuenta la continua inflación, casi siempre consumen una proporción mayor de las rentabilidades reales. A modo de ejemplo, supongamos que la rentabilidad nominal anual de las acciones es del 10 por ciento. Un fondo de inversión de renta variable que incurre en el promedio de gastos anuales del sector perdería unos dos puntos porcentuales o un quinto de la rentabilidad anual de mercado. Ahora supongamos que la inflación es del 3 por ciento; entonces la rentabilidad real del mercado es del 7 por ciento y los costes consumirían casi un tercio de la recompensa del mercado. Y el inversor —tarde o temprano— deberá pagar impuestos. Puede ser justo o no, pero los impuestos no se calculan en base a la rentabilidad real, sino en base a la rentabilidad nominal (la más alta). Si los impuestos sobre el rendimiento del fondo y las ganancias patrimoniales reducen la rentabilidad antes de impuestos entre un 2 y un 5 por ciento adicional (por hacer una estimación a la baja), ese 2 por ciento equivalente al coste total del fondo de inversión podría consumir cuatro décimas de la rentabilidad real neta del mercado después de impuestos. Para expresar una obviedad: el inversor a largo plazo que paga menos tiene más posibilidades de obtener la mayor proporción de la rentabilidad real del mercado bursátil. 




			 




			La teoría del pastel 




			 




			Veamos ahora el efecto real de los costes. Supongamos que, a escala global, el mercado bursátil genera una tasa de rentabilidad nominal de un 11 por ciento, la misma rentabilidad que obtuvieron los inversores en la época moderna del mercado de valores que comenzó en 1926. (La cifra no está ajustada a la inflación, y contempla el extraordinario 17 por ciento de rentabilidad anual registrada de 1982 a 1997.) Si visualizas dicha rentabilidad en una superficie plana circular (como un pastel, por ejemplo), el 11 por ciento, por definición, representa el pastel que el total de los participantes en el mercado pueden dividirse entre sí. Si sumamos las rentabilidades de todos los inversores que obtuvieron los mejores resultados, dichas rentabilidades deben equilibrarse con exactitud con el total de rentabilidad de los inversores que obtuvieron los peores resultados. Ése es el pastel bruto, si se quiere, antes de la deducción de costes. Por tanto, el beneficio obtenido por los inversores exitosos (supongamos una rentabilidad del 2 por ciento) se compensará con las rentabilidades de los demás inversores que por ese mismo 2 por ciento no superaron la rentabilidad del mercado. Un grupo gana el 13 por ciento; el otro gana el 9 por ciento. 




			Ahora supongamos que, para todos los participantes en el mercado, el coste de inversión es del 2 por ciento. El pastel bruto del 11 por ciento se ha reducido a un pastel neto del 9 por ciento que será dividido entre los participantes en el mercado. Es tan sencillo como eso. Los ganadores obtienen una rentabilidad neta del 11 por ciento (la misma rentabilidad que la rentabilidad bruta del mercado) y los perdedores obtienen una rentabilidad neta del 7 por ciento (un déficit del 4 por ciento). El hecho de que los ganadores, después de la deducción de gastos, apenas igualaran la rentabilidad de mercado y que los perdedores fracasaran por cuatro puntos porcentuales explica por qué la acumulación de rentabilidad es tan complicada. Son muchas las probabilidades en contra de la victoria. 




			La analogía del pastel no es precisamente revolucionaria. No implica más que un cálculo aritmético básico: 




			 




			rentabilidad bruta de mercado – costes = rentabilidad neta de mercado 




			 




			El silogismo entonces es evidente: 




			 




			1. Todos los inversores son propietarios del total del mercado bursátil, de manera que tanto los inversores activos (en conjunto) como los inversores pasivos (que ostentan la totalidad de las acciones en todo momento) deben igualar la rentabilidad bruta del mercado bursátil. 


			2. Las comisiones de gestión y los costes de transacción que sufragan el total de inversores activos son muy superiores a los que sufragan los inversores pasivos. 


			3. Por consiguiente, como en conjunto las inversiones activas y las pasivas deberían, por definición, generar la misma rentabilidad bruta, los inversores pasivos deben ganar la rentabilidad neta más elevada. Quod erat demonstrandum. 




		   




			Si alguna vez ha existido una certeza elemental y evidente en un mundo financiero plagado de incertidumbre, sin duda es ésta. Porque establece el principio que subyace al creciente empleo de técnicas de inversión pasivas —en particular, los fondos indexados sin gestión, que abordaré en detalle en el transcurso del libro. De modo que mientras celebramos las extensas ecuaciones y las perspicaces pruebas de la teoría del mercado eficiente desarrolladas por economistas y expertos financieros galardonados con el Premio Nobel como Paul Samuelson, James Tobin, Franco Modigliani, William Sharpe, Harry Markowitz y Merton Miller, deberíamos admitir que no es necesario llegar a los límites más recónditos de la frontera eficiente (la rentabilidad de mercado que ofrece la utilidad óptima en relación con el riesgo asumido) para hallar soluciones sencillas a problemas complejos. Y, como veremos en el capítulo 4, en el gran juego de la acumulación de activos financieros, la simplicidad le gana a la complejidad. 




			 




			La práctica se aleja del principio 




			 




			Las probabilidades de no batir al mercado, definidas con claridad por la teoría del pastel, comportan consecuencias bastante extremas. Si el ideal de inversión a largo plazo es lograr un punto de equilibrio acertado de la cartera diversificada en acciones y bonos, y mantenerla durante las etapas cambiantes del mercado con los costes mínimos, entonces tanto los gestores como los inversores de fondos de inversión deberían honrar ese principio. Sin embargo, en ambos grupos se honra más el incumplimiento que la práctica. Parece que el desafío de perseguir rentabilidades que batan al mercado nos impide aplicar las lecciones elementales que deberíamos haber aprendido. Parafraseando al difunto Charles Dudley Warner, editor del Hartford Courant, sobre el tema del tiempo: todo el mundo habla de la inversión a largo plazo, pero nadie hace nada al respecto. 




			No es que los inversores profesionales y particulares desconozcan las lecciones de la historia; sino que no están dispuestos a tenerlas en cuenta. Hay demasiados gestores de carteras, consultores de inversión y agentes, así como demasiados expertos financieros en la prensa y la televisión (quizá por motivos obvios) que viven de previsiones a corto plazo y pronósticos sobre tendencias de mercado y acciones calientes (y, con menor frecuencia, acciones frías). Da la impresión de que el caldeado clima de inversión actual requiere medidas urgentes: «Haz algo ahora, antes de que sea demasiado tarde». 




			A fin de demostrar las deficiencias del enfoque a corto plazo para las inversiones a largo plazo, analizaré dos estrategias a corto plazo muy difundidas y veremos cómo fueron adoptadas por los inversores de fondos de inversión (en detrimento propio). La primera es el market timing, es decir, la compraventa de activos financieros con el objetivo de aprovecharse de los movimientos anticipados del mercado, una estrategia en la que el inversor vende acciones y compra bonos o se queda con el efectivo con la esperanza de librarse de la caída del mercado, y luego vende los bonos y compra acciones intentando subirse a la cresta de la próxima ola del mercado. En la gran mayoría de los casos, el market timing suele ocasionar el resultado contrario: los inversores participan en el mercado durante las caídas, pero se quedan fuera cuando el mercado repunta. 




			La idea de que sonará una campana indicando el momento oportuno en que los inversores deberían entrar o salir del mercado de valores carece de toda credibilidad. Llevo casi cincuenta años en el sector y no conozco a nadie que haya aplicado esa estrategia de forma satisfactoria y constante. Ni siquiera conozco a alguien que conozca a alguien que lo haya hecho de forma satisfactoria y constante. No obstante, parece que el market timing es una estrategia que adoptan cada vez más los inversores de fondos de inversión y los gestores de cartera. 




			La segunda estrategia a corto plazo es la rápida rotación de las carteras de inversión a largo plazo. Esta estrategia también se evidencia en las medidas que toman tanto los inversores como los gestores de los fondos de inversión. Se trata de una práctica costosa que, al igual que el market timing, se basa en la creencia de que los inversores pueden invertir en acciones o fondos de inversión particularmente atractivos, observar su crecimiento y, luego, cuando alcanzan un pico, retirar la inversión de la cartera. Al igual que con el market timing, los registros no aportan ningún indicio de que la rotación rápida mejore las rentabilidades obtenidas por los inversores o los gestores de fondos de inversión. 




			 




			El market timing en la prensa: «La muerte de los valores  de renta variable» 




			 




			Los medios de comunicación financieros son un buen punto de partida para abordar nuestro análisis sobre la eterna búsqueda de rentabilidades que batan al mercado, ya sea por medio del market timing u otras estrategias. Los medios de comunicación reflejan los movimientos de los mercados financieros, que dependen de las decisiones que toman todos los inversores. También magnifican los efectos del comportamiento del mercado bursátil y en determinados aspectos caen en el sensacionalismo. 




			Tomemos como ejemplo dos portadas del BusinessWeek, una de las cuatro revistas de negocios más respetadas de ámbito nacional. El 13 de agosto de 1979, la revista BusinessWeek publicó un artículo de portada titulado «La muerte de los valores de renta variable». Como demuestra la figura 1.4, el artículo no pudo haber sido más inoportuno. El índice Dow Jones Industrial Average estaba en 840 puntos cuando se redactó el artículo. Ascendió a 960 puntos hacia finales de 1980. En los dos años siguientes, el índice cayó. Rozó los 800 puntos en julio de 1982, aunque después repuntó a 1.200 en mayo de 1983. Entonces, la revista BusinessWeek publicó otro artículo titulado «El renacimiento de los valores de renta variable» el 9 de mayo de 1983, después de que el mercado hubiera subido casi un 50 por ciento desde la anterior publicación en agosto de 1979. Tras la publicación del artículo de 1983, le comenté a uno de mis colegas: «Cuidado, se acabó la diversión». Y la diversión del mercado de valores se desvió, aunque sólo por un momento. El BusinessWeek dijo «vended» cuando el índice Dow Jones Industrial Average estaba en 840 puntos, y «comprad» cuando subió a 1.200 puntos. Sin embargo, dos años después de la recomendación de compra, en mayo de 1985, el valor del índice Dow Jones seguía estando en torno a los 1.200 puntos.
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			Sería injusto señalar únicamente a estos clásicos del BusinessWeek. La revista Time nos ofreció otro lamentable ejemplo de los riesgos de adoptar posturas firmes y categóricas con respecto al curso futuro del mercado de valores. En el número del 26 de septiembre de 1988, la revista Time publicó un artículo de portada titulado «¿Comprar acciones? ¡De ninguna manera!». La imagen de la portada era un oso gigante [en alusión al bear market, el mercado bajista]. El artículo incluía estas perlas de sabiduría sobre el mercado bursátil: «Es un juego peligroso […] un voto de confianza a que las cosas van a ir a peor […] el mercado se ha convertido en un juego de azar […] el pequeño inversor se ha convertido en una especie en peligro de extinción […] el mercado bursátil es una de las empresas más sórdidas del mundo». Cuando se publicaron esas palabras, el índice Dow Jones Industrial Average estaba en 2.000 puntos, por debajo del pico de 2.700 puntos que había alcanzado justo antes del desplome de octubre de 1987. Desde entonces, el índice Dow Jones ha subido a 9.000 puntos, un incremento de más del cuádruple. Lamentablemente, los inversores que actuaron en base a las conclusiones del Time se quedaron fuera de uno de los mercados alcistas más potentes de la historia.  




			Mi intención no es atacar a las revistas BusinessWeek y Time, y tampoco presentarlas como perfectos indicadores contrarios, es decir, como magníficas fuentes informativas cuyo consejo es tan desacertado que podemos estar seguros de que haciendo lo contrario obtendremos beneficios. La cuestión es: el mercado sencillamente es imprevisible a corto plazo, no es posible saber qué ocurrirá de un mes a otro, ni siquiera de un año a otro. No deberíamos esperar que fuera previsible, y tampoco basar nuestras decisiones financieras en impulsos inspirados en la sabiduría popular del día. Ya sea que aparezcan en vistosos titulares de publicaciones respetadas o que nazcan de nuestros propios temores y esperanzas, los llamamientos a la acción suelen tener un enfoque cortoplacista que nublan nuestra visión del panorama a largo plazo. 




			 




			El market timing y los inversores de fondos de inversión 




			 




			Desafortunadamente, la información disponible sugiere que, en lugar de hacer caso omiso de los impulsos desencadenados por la prensa o por las respuestas emocionales ante las oscilaciones del mercado, el partícipe de fondo de inversión responde a esos impulsos con prontitud y sigue a la manada. La inversión en fondos de inversión ha demostrado ser sumamente sensible al mercado, porque los partícipes reaccionan de manera exagerada a las fluctuaciones de las cotizaciones. Analicemos la figura 1.5, los picos y valles que conforman el gráfico de los flujos de caja que entran y salen de los fondos de inversión de renta variable como porcentaje del activo de los fondos. Tras el declive del –48 por ciento que sufrió el mercado en el período 1973-1974, los inversores retiraron participaciones de los fondos de inversión de renta variable durante 24 trimestres consecutivos, desde el segundo trimestre de 1975 hasta el primer trimestre de 1981. El total acumulado que se retiró fue de 14.000 millones de dólares, el 44 por ciento del valor inicial de las participaciones. 
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			Con posterioridad, justo antes de la prolongada tendencia alcista del tercer trimestre de 1982, los inversores finalmente recuperaron el optimismo. El flujo de caja ascendió a 80.000 millones de dólares (el 122 por ciento del patrimonio inicial de los fondos) en el tercer trimestre de 1987. 




			Los inversores realizaron inversiones especialmente cuantiosas en fondos de inversión durante los primeros nueve meses de 1987 (28.000 millones de dólares de los 80.000 millones equivalentes al capital acumulado). Durante la mayor parte de este período, compraron a precios inflados. A continuación llegó el desplome de las bolsas de octubre de 1987, y con él desaparecieron los dólares de los inversores. En cada uno de los trimestres del siguiente año y medio, los reembolsos de participaciones de fondos de inversión de renta variable superaron a las compras de nuevas participaciones, se liquidó prácticamente el 5 por ciento de los activos. Para entonces, las valoraciones de las acciones eran más realistas. Lamentablemente, esos inversores habían renunciado a su participación en el mercado justo antes del inminente repunte. 




			El desplome de las bolsas de octubre de 1987 provocó que muchos inversores, que en otras circunstancias habrían actuado de manera más racional, abandonaran el mercado de valores. Pero, en cuanto volvió a arrasar el mercado alcista, esos mismos inversores cambiaron una vez más el curso del mercado. Los flujos de caja de los fondos de inversión de renta variable se restablecieron con ímpetu y mantuvieron valores positivos en todos los trimestres hasta mediados de 1998. Lo que comenzó siendo un hilo de agua se convirtió en un río tumultuoso. Las compras netas por 1.000 millones de dólares en 1983, el primer año completo del mercado alcista, se multiplicaron por más de 200, alcanzando los 219.000 millones de dólares en 1997. Si los cuantiosos flujos de entrada y salida de los fondos de inversión por parte de los inversores son indicadores contrarios, quizá la reciente afluencia de efectivo al sector no sea una buena noticia. Pero sin importar lo que pueda depararnos el futuro, estas cifras son otra manifestación más de una de las grandes paradojas del mercado de valores: cuando las cotizaciones de las acciones son altas, los inversores quieren subirse al tren; pero, cuando las acciones están en la sección de ofertas, es difícil deshacerse de ellas. 




			 




			



				DIEZ AÑOS DESPUÉS 




				 




				El market timing y los inversores de fondos de inversión 




				 




				Los inversores de fondos continuaron sistemáticamente con los patrones de inversión contraproducentes en el período 1998-2009. Añadieron 650.000 millones de dólares a la cartera durante la potente subida del mercado alcista que marcó la primera parte de este período hasta mediados de 2000, retiraron 92.000 millones de dólares cuando las acciones rondaban los mínimos de 2002 y empezaban a recuperarse, y luego agregaron otros 725.000 millones de dólares cuando el mercado parecía recuperarse en otoño de 2007. Más tarde, a raíz de la mayor caída de las cotizaciones desde el período 1929-1933, comenzaron de nuevo los reembolsos: se retiraron 228.000 millones de dólares de los fondos de inversión de renta variable cuando el mercado registró su nivel más bajo en la primavera de 2009. ¿Acaso nunca aprenderán los inversores? 




			




			 




			Los partícipes se convierten en inversores a corto plazo… 




			 




			La orientación a corto plazo de los inversores no sólo se refleja en la relación amor-odio que mantienen con los fondos de renta variable. Los inversores han llegado a adoptar otra estrategia a corto plazo: la rápida rotación de las carteras de los fondos de inversión de renta variable. La tendencia de los inversores a aplicar políticas de alta rotación en sus propias carteras de fondos de inversión ha alcanzado dimensiones descomunales. Como muestra la figura 1.6, durante la década de 1960 y gran parte de la de 1970, la tasa de rotación anual se situó en torno al 8 por ciento, lo que indica un período de tenencia de 12,5 años. (El período de tenencia es simplemente lo contrario al índice de rotación.) Actualmente, la tasa de rotación anual de las participaciones en fondos es del 31 por ciento, lo que sugiere que el típico inversor de fondos de renta variable ostenta las participaciones durante apenas tres años. (Este índice del 31 por ciento incluye la tasa de reembolso de los fondos de renta variable, estimada en una media anual del 17 por ciento de los activos, e incluye también los traspasos entre fondos —ya sea a otros fondos de renta variable, a fondos de renta fija o a fondos del mercado monetario— que suponen otro 14 por ciento.) Esta reducción del 75 por ciento del período de tenencia de los fondos de inversión es contraproducente, puesto que un período de permanencia en cartera tan breve incide en la implementación de una estrategia de inversión inteligente a largo plazo.
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			Cabe destacar en el gráfico el violento incremento de la rotación de participaciones en 1987, puesto que no es casual que este pico coincida con el año en que se registró una de las últimas y mayores caídas del mercado. Posteriormente, la tasa de rotación se disparó al 62 por ciento (lo que supone un período de tenencia de apenas 1,6 años). Todo ello hace que uno se pregunte qué sucedería con los fondos de inversión si los partícipes siguieran un patrón de reembolso similar la próxima vez que el mercado presente una caída brusca. 
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				Los partícipes continúan siendo inversores a corto plazo 




				 




				La extraordinaria oleada de períodos de tenencia cortoplacistas de los partícipes de fondos de inversión continuó durante 2002, año en que la rotación alcanzó el 41 por ciento anual (un período de tenencia medio de tan sólo dos años y medio para el partícipe medio). Más tarde salieron a la luz escándalos relacionados con las prácticas de market timing. Muchos de los grandes grupos de fondos de inversión permitieron que ciertos inversores privilegiados obtuvieran beneficios casi asegurados a través de la compraventa de participaciones en fondos de inversión después del cierre de los mercados estadounidenses, a precios fijados por los mercados europeos y (especialmente) japoneses que habían cerrado horas antes. 




				Estos inversores oportunistas, a menudo de fondos de inversión libre, obtuvieron beneficios por medios deshonestos a expensas de los partícipes a largo plazo. Cuando se revelaron las turbias transacciones entre las comercializadoras de fondos de inversión y las gestoras de fondos de inversión libre, se dejó de recurrir a esas prácticas ilícitas. El revuelo provocó que la rotación de cartera cayera prácticamente a la mitad y se situara en un 24 por ciento entre 2004 y 2007. No obstante, durante el desplome de la bolsa desde 2007 hasta 2009, la tasa de reembolso se disparó al 36 por ciento. Esa actividad desenfrenada demuestra que no es cierto que por regla general las participaciones en fondos de inversión se compren y se ostenten a largo plazo. Ya sea lícito o ilícito, el intercambio activo de participaciones en fondos de inversión es el escándalo del sector. Además, se opone diametralmente a la inversión inteligente. 




			




			 




			…  Siguiendo el ejemplo de los gestores de fondos de inversión 




			 




			No cabe duda de que los inversores adoptaron esta filosofía a corto plazo de buena fe: la aprendieron de los gestores de cartera que administran sus fondos. Desde la década de 1940 hasta mediados de la de 1960, el promedio anual de rotación de cartera del típico fondo de renta variable fue de un modesto 17 por ciento. En 1997, el promedio de rotación de los fondos de renta variable de Estados Unidos ascendió al 85 por ciento, un asombroso incremento del quíntuple del porcentaje anterior. Los gestores de cartera, en promedio, mantenían las acciones en cartera durante un período apenas superior a un año. Ese comportamiento no es propio de los consultores financieros, a quienes se les confía la responsabilidad fiduciaria de administrar con prudencia los activos del cliente. Sin embargo, modificaban las carteras como especuladores a corto plazo. En las últimas décadas, con la proliferación de las sofisticadas tecnologías de las comunicaciones, los gestores de cartera que administran el dinero de terceros han optado por un nuevo método para intentar batir al mercado: las operaciones rapid fire («disparo rápido»), una práctica que puede suponer inmensos costes de transacción y elevadísimos costes fiscales a los inversores. Como expresó el profesor Louis Lowenstein de la Facultad de Derecho de la Universidad de Columbia en un artículo de 1998, los gestores de fondos de inversión «hacen constante hincapié en las cotizaciones esporádicas de las acciones. Las sutilezas y los matices de un sector concreto se les escapan por completo». A pesar de las bases sentadas por aquellos que yo denomino fondos de inversión de «buenas prácticas» (aquellos que practican políticas de baja rotación con relativa constancia), en general, la industria de fondos de inversión sigue un camino mucho menos productivo. El increíble aumento en la rotación de cartera de los fondos de inversión se ilustra en la figura 1.7. 
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			Los gestores de fondos, además, hacen caso omiso de la lección sobre inversión a largo plazo de Warren Buffett, sin duda el gestor de inversiones más exitoso de Estados Unidos. La rotación de su inmensa cartera (que se limita a un puñado de acciones) no sólo es baja, sino que es prácticamente inexistente. Ésta es su filosofía, tal como se recoge en el informe anual de 1996 de Berkshire Hathaway, el conglomerado inversor que él controla: 




			 




			La inactividad nos parece una conducta inteligente. Ni nosotros ni la mayoría de los gerentes soñaríamos con comerciar febrilmente con filiales de alta rentabilidad porque se prevé un pequeño movimiento del tipo de descuento de la Reserva Federal o porque algún experto de Wall Street cambió radicalmente de opinión sobre el mercado. Entonces, ¿por qué deberíamos comportarnos de un modo distinto con nuestras posiciones minoritarias en empresas maravillosas? 




			 




			Uno bien podría preguntarse: ¿Por qué los administradores fiduciarios no siguen los principios de Buffett? Warren Buffett describe su enfoque de inversión sumamente productivo explicando que mantiene «la mayoría de las participaciones importantes, al margen de cómo coticen en relación con el valor intrínseco (actual) de la empresa […], una actitud al estilo de “hasta que la muerte nos separe” […]. Buscamos operaciones que creemos casi con certeza que tendrán un enorme potencial de aquí a diez  o veinte años [énfasis añadido por mí]. Como inversores, la reacción que tenemos ante la conmoción de la industria se parece bastante a nuestra actitud hacia la exploración espacial. Aplaudimos el esfuerzo, pero preferirnos evitar la experiencia». 




			Buffett no simpatiza con la alta rotación que caracteriza la operativa de los fondos de inversión: «Los gestores de inversiones son incluso más cinéticos: su comportamiento hace que los derviches giradores parezcan sedados. De hecho, el término “inversor institucional” se ha convirtiendo en una contradicción, en un oxímoron comparable a “gambas gigantes”, “lucha sobre el barro femenina” y “abogado económico”». 




			A la luz de la situación de la industria moderna de fondos de inversión, Buffett enseguida atina con su conclusión: «El inversor que no comprende el aspecto económico de determinadas empresas pero desea ser dueño a largo plazo de la industria estadounidense» debería «invertir regularmente en un fondo indexado». De este modo, «el inversor sin conocimientos puede obtener mejores resultados que la mayoría de los inversores profesionales. Paradójicamente, cuando el “dinero tonto” reconoce sus limitaciones, deja de ser tonto». El dinero que se invierte a largo plazo, como en la fábula de la liebre y la tortuga, le gana la carrera al dinero especulativo, una analogía con la liebre que avanza a trancas y barrancas. El sector de fondos de inversión pasa por alto esta obviedad. 




			Veamos si es posible que la rápida rotación de cartera del sector de fondos de inversión sea consecuencia directa de la buena ejecución de planes para obtener rentabilidades de inversión superiores. La respuesta obvia es: para la industria en su conjunto, eso no es posible. Los gestores de fondos de inversión, que ahora controlan un tercio del total de las acciones, en su mayoría no operan con otros inversores, sino entre ellos. Por tanto, cada operación se compensa con el conjunto de los partícipes de los fondos de inversión. Es un juego de suma cero. Pero, lo que es más importante, es dinero desaprovechado en los corredores que llevan a cabo las operaciones, es decir, que la actividad se convierte en un juego de suma negativa. Las pruebas confirman esta conclusión. Un estudio reciente de Morningstar halló que pocos gestores fueron capaces de mejorar significativamente las rentabilidades por medio de la rotación de cartera y que, en definitiva, los minúsculos incrementos de rentabilidad que esa rotación podría haber generado sólo se explican por la compra de acciones que conllevan mayores riesgos. El estudio difícilmente justifica las políticas de alta rotación de la industria. 




			Por otro lado, con el transcurso de los años mis propios estudios (empíricos, lo reconozco) sugieren que los resultados de Morningstar podrían ser demasiado optimistas. Los indicios demuestran que la abrumadora mayoría de los fondos generarían mayores rentabilidades anuales si tan sólo mantuviesen estáticas las carteras a principio de año y no tomaran ninguna medida en los subsiguientes doce meses. Sea cual fuere la causa, a raíz de las prácticas de alta rotación de hoy, los gestores profesionales se han quedado aún más rezagados de las medias de mercado que cuando seguían las prácticas de baja rotación que durante mucho tiempo fueron el distintivo de la industria. Considero que los elevados costes impuestos por el frenesí de rotación son en parte los responsables de este creciente desfase. 




			 




			



				La especulación a corto plazo reemplaza la inversión a largo plazo 




				 




				En 1951, cuando redacté mi tesis de Princeton sobre fondos de inversión, hablé del optimismo inexperto respecto al papel que desempeñaban las transacciones de cartera de los fondos de inversión en los mercados financieros. Concluí que la capacidad analítica profesional de los gestores de fondos de inversión, sumada a un enfoque centrado en la valoración de la inversión y no en el pronóstico de fluctuaciones de las cotizaciones, generarían en el mercado «una demanda de valores constante, sofisticada, informada y analítica, una demanda basada sobre todo en los resultados empresariales más que en la valoración del público de las cotizaciones de las acciones». 




				Al asumir esta postura, respondía al argumento de John Maynard Keynes, según el cual él sostenía que, debido al preponderante papel de la especulación en los mercados, originado a partir de la creciente adquisición de acciones por parte de «personas que carecen de conocimiento específico sobre inversión […] y de la valoración convencional de las acciones basada en la psicología de masas de un gran número de personas ignorantes», los inversores profesionales y los expertos financieros no serían capaces de compensar la opinión de las masas, y que por ello intentarían pronosticar los cambios de valoración del público. 




				Mi opinión, contraria a la de Keynes, se basaba en la expectativa de que los fondos de inversión y otras instituciones financieras adquiriesen mayor relevancia. Expuse que confiarían en su conocimiento especializado en materia de inversión y valorarían adecuadamente las acciones en base a las potenciales ventajas que éstas ofrecen a largo plazo, y no en base a la psicología de personas sin conocimientos (o, en palabras de Keynes, en base al «descubrimiento de lo que la opinión generalizada espera de la opinión generalizada [en cuanto al valor de las acciones]»). En vista de que entonces la rotación de cartera de los fondos era muy inferior al 20 por ciento anual, concluí que el continuo crecimiento de los fondos de inversión «hará que la actividad de inversión deje de ser (en palabras de Keynes) “una mera burbuja en una vorágine de especulación”». 




				Lamentablemente, tal como indican las cifras de rotación de cartera de los fondos de inversión, mi optimismo juvenil estaba equivocado. Las prácticas actuales del sector se ciñen a la especulación a corto plazo —y se alejan de la inversión a largo plazo— tanto como la ley lo permite. 




			




			 




			En este sector sumamente creativo, desde luego seremos testigos de la creación de una infinidad de novedosas estrategias cortoplacistas, que ofrecen la promesa seductora, pero vacía en última instancia, de que la hiperactiva gestión cortoplacista de la cartera de inversión a largo plazo puede generar mejores resultados que un enfoque prudente basado en la compra y tenencia de valores. El market timing hasta ahora ha sido un fracaso ostensible, y la rápida rotación de las carteras de inversión no ha sido mucho más eficaz. En tanto que se acelera la rotación costosa e ineficiente a efectos fiscales —tanto para los fondos como para los inversores—, da la impresión de que esta práctica está destinada a ser todavía más perjudicial. 
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				La rotación de cartera de los fondos continúa siendo alta 




				 




				A pesar del claro efecto contraproducente que la alta rotación de cartera supone para el conjunto de fondos de  inversión, los niveles récords de operaciones bursátiles se mantuvieron en la última década. De hecho, en 2009, la rotación de cartera de la media de fondos de renta variable alcanzó un índice anualizado del 105 por ciento, superando incluso el 85 por ciento registrado en 1997. 




				Las dimensiones de esa rotación son asombrosas. Con un promedio de activos de unos 3,5 billones de dólares al cierre del primer semestre de 2009, los gestores de fondos de renta variable compraron aproximadamente 2,9 billones de dólares en acciones y vendieron por 3 billones de dólares (en parte para cubrir las liquidaciones netas de las participaciones en fondos de inversión), con un volumen total de transacciones de 5,9 billones de dólares que no estuvo lejos de duplicar el valor de mercado de esas carteras. 




				A primera vista, la figura 1.7 evidencia una triste realidad: la rotación de cartera ha partido de un nivel razonable inferior al 20 por ciento en el período comprendido entre 1946 y 1965, y ha alcanzado una nueva (e insostenible) dimensión en torno al ciento por ciento en el último cuarto del siglo XX. En general, la industria ha abandonado la sabiduría de la inversión a largo plazo en pro de la insensata especulación cortoplacista. 




			




			 




			Comprendiendo el aspecto económico de las inversiones 




			 




			A mi entender, el market timing y la rápida rotación de cartera hablan de una falta de entendimiento del aspecto económico de las inversiones y de una obsesión con el proceso de inversión. Como veremos en el capítulo 2, la fuente de rentabilidad a largo plazo del mercado financiero se explica fácilmente: para el mercado de renta variable, son los beneficios empresariales y los dividendos; para el mercado de renta fija, el pago de cupones. Sin embargo, las rentabilidades de mercado se calculan antes de deducir los costes de inversión, y desde luego no están basadas en especulaciones ni en transacciones rápidas que no hacen más que trasladar la rentabilidad de un inversor a otro. Para el inversor a largo plazo, las rentabilidades están estrechamente relacionadas con los aspectos económicos de las empresas norteamericanas y tienen muy poco que ver con el proceso mecánico de comprar y vender trozos de papel. El arte de invertir en fondos de inversión, argumentaría, radica en la simplicidad y el sentido común. 




			Si el valor de las acciones individuales proviene de las empresas que las emiten, entonces es evidente que el extenso mercado bursátil no representa una mera colección de certificados de acciones, sino el valor neto de los activos tangibles e intangibles del total de las empresas cotizadas de Estados Unidos. Antes de contemplar los costes, los inversores indefectiblemente obtendrán rentabilidades a largo plazo que se aproximarán a los beneficios y dividendos generados por las grandes empresas estadounidenses. La rotación rápida, en última instancia, podría no reportar ningún valor para los inversores en conjunto, puesto que la estrategia no incrementa los beneficios empresariales ni los dividendos. El market timing tampoco repercute en el valor intrínseco de las empresas de Estados Unidos. La opción ideal para el inversor a largo plazo continúa siendo un equilibrio razonable entre acciones y bonos, con períodos de tenencia prolongados para atravesar las inevitables etapas de crecimiento y declive del mercado. 




			 




			Principios sencillos para el éxito a largo plazo 




			 




			Aunque la mayoría de los inversores aún tiene que abrazar el ideal de inversión a largo plazo, en la práctica es algo muy sencillo de lograr. En el mundo real de los fondos de inversión, los inversores inteligentes deben prestar atención a los elementos de inversión a largo plazo que pueden controlar. Al margen de que sea sencillo o complicado decirlo pero no hacerlo, los inversores no se deben centrar en la proyección a corto plazo del mercado, y tampoco en encontrar el próximo fondo puntero a base de especulaciones, sino en elegir el fondo de inversión con inteligencia. La clave a la hora de seleccionar un fondo de inversión es no centrarse en la rentabilidad futura —un factor que el inversor no puede controlar—, sino en los riesgos, los costes y el tiempo —factores que el inversor sí puede controlar. 




			Así como los retoños del jardín crecen paulatinamente y florecen durante una estación determinada cuando el paso del tiempo hubo fortalecido sus raíces, del mismo modo, el éxito inversor requiere tiempo. Tómate todo el tiempo que necesites. Empieza a invertir a los veinte años, aunque sólo inviertas un importe pequeño. Tu cartera, que se nutre del milagro de la capitalización de interés compuesto, debería florecer con los ciclos pasajeros del mercado. En un período de diez años, por ejemplo, si la rentabilidad nominal media del mercado es del 10 por ciento anual, una inversión inicial de 10.000 dólares crecerá hasta alcanzar un valor aproximado de 26.000 mil dólares, más de dos veces y medio el valor de la inversión inicial. (Suponiendo una rentabilidad real del 7 por ciento, el valor terminal representaría prácticamente el doble de tu poder adquisitivo inicial.) En cincuenta años, suponiendo la misma rentabilidad del 10 por ciento, los 10.000 dólares ascenderían casi a 1,2 millones de dólares, es decir, 120 veces la inversión inicial. 




			Para sacar el máximo partido al poder de la capitalización de intereses compuestos en los mercados reales, presta especial atención a las implicaciones negativas de los costes: costes de asesoramiento en materia de inversión, costes de gestión y administración de cartera, costes por la compraventa de inversiones e impuestos. Al final del período en que acumulaste el total de ahorros para la jubilación, es muy probable que las rentabilidades generadas por las carteras individuales diversificadas vayan a la zaga de las rentabilidades de los mercados en proporción directa a los gastos y las cargas impositivas incurridas. Lo que a primera vista son pequeñas diferencias de rentabilidad, en períodos prolongados inciden de manera decisiva en la cuantía del capital total acumulado. Concede a tu cartera abundante tiempo para que se beneficie de la magia de los intereses compuestos y minimiza los gastos. Nunca te olvides de que los gastos, como los hierbajos, impiden el crecimiento del jardín. 




			Estos sencillos principios constituyen la base de la estrategia de inversión a largo plazo que debería recompensar la fe de los inversores en la promesa de la inversión. La mayoría de los inversores de fondos que se desvían del ideal de inversión a largo plazo sólo se encuentran con sus expectativas frustradas. La incesante búsqueda de rendimientos poco realistas, empleando costosas estrategias a corto plazo, los distrae de unos de los secretos más importantes del éxito inversor: la simplicidad. A medida que complican el proceso, aumentan las probabilidades de caer en el oscuro camino de la desilusión. Adopta un plan sencillo y deja que los ciclos del mercado sigan su curso. Por último, el secreto de  la inversión radica en que no hay secretos. 




			Así que retomo la sabiduría de Chance el jardinero. Hemos tenido una primavera y un verano prolongados —el mercado alcista más duradero y sostenido de la historia. Pero «también están el otoño y el invierno». No te sorprendas cuando cambien las estaciones, porque cambiarán. De hecho, quizá haya llegado el momento. A largo plazo, sin embargo, tus inversiones sobrevivirán y prosperarán si confías en estas sencillas reglas: 




			 




			• Invertir debes. El mayor riesgo es el riesgo de que a largo plazo tu dinero no genere abundante rentabilidad, no el riesgo de volatilidad de las cotizaciones a corto plazo —aunque no deja de ser un riesgo. 


			• El tiempo está de tu lado. Concédete todo el tiempo que necesites. Empieza a invertir a los veinte años, aunque sólo sea una pequeña cantidad, y no abandones. Incluso las inversiones modestas en tiempos difíciles te ayudarán a mantener el ritmo y a adquirir el hábito de inversión. El interés compuesto es milagroso. 


			• El impulso es tu enemigo. Descarta las emociones del programa de inversión. Ten expectativas racionales sobre las rentabilidades futuras y evita cambiar esas expectativas conforme cambian los ciclos. Los inviernos fríos y oscuros darán lugar a primaveras repletas de luz y abundancia. 


			• La aritmética elemental funciona. Lleva el control de los gastos. Tu rentabilidad neta es simplemente la rentabilidad bruta de tu cartera de inversión menos los costes incurridos (comisiones de suscripción, comisiones de asesoramiento, costes de transacción, etc.). Reducir al mínimo los costes simplifica la tarea. 


			• Cíñete a la simplicidad. No compliques el proceso. La inversión elemental es sencilla: una asignación razonable de activos en renta variable, renta fija y reservas en efectivo; selección de un fondo de inversión medio que haga hincapié en valores con alta calificación crediticia; y un cuidadoso equilibrio entre riesgo, rentabilidad y (no lo olvidemos) costes. 


			• Mantén el rumbo. Sin importar lo que ocurra, cíñete a tu programa. He dicho «mantén el rumbo» miles de veces, y lo dije en serio en todas las ocasiones. Es la perla de sabiduría más importante que te puedo transmitir. 




		   




			Deja que pasen los años breves e inciertos y afronta el futuro con fe. Quizá el próximo invierno sea más frío y más largo de lo habitual, o tal vez el verano sea más seco y caluroso. A largo plazo, sin embargo, la economía y los mercados financieros son estables y racionales. No permitas que las fluctuaciones a corto plazo, la psicología del mercado, las falsas esperanzas, el miedo y la avaricia se interpongan en el camino del buen juicio inversor. Tienes el éxito asegurado si recuerdas la lección de Chance: 




			 




			Conozco muy bien el jardín. He trabajado en él toda mi vida […]. En su debido momento, todo vuelve a medrar. En él hay bastante lugar para árboles nuevos y flores de todo tipo. Cuando adoras tu jardín, no te importa trabajar en él y esperar. Luego, en la estación propicia, seguramente lo verás florecer.8 
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				¿Cambiar las reglas de inversión? 




				 




				¡Jamás! Nada de lo ocurrido en la década pasada —ni en el mercado de renta variable ni en el mercado de renta fija, y tampoco en la conducta de los partícipes o los administradores financieros— me puede persuadir para cambiar alguna de las seis reglas de la inversión inteligente. Sí, el invierno pasado ha sido más largo y más frío de lo habitual. Pero las inversiones con sentido común, junto con la evaluación de Chance sobre las eternas estaciones y el crecimiento del jardín, nos recuerdan una vez más la naturaleza atemporal de estas reglas de inversión. 




				Pero ¿qué pasa con las reglas de compromiso entre los inversores y nuestros administradores financieros, altos ejecutivos y mercados financieros? Ésas son las reglas que deben cambiar. ¡De inmediato! Necesitamos restablecer los valores tradicionales de la obligación fiduciaria a fin de que los administradores de nuestras empresas y nuestros administradores financieros actúen únicamente en beneficio de los inversores y hagan rendir nuestro capital. Sólo entonces la inversión volverá a ser un acto de fe. 
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FIGURA 13 Rango de rental lades anuales
del mercado de valores
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TABLA13 Rentabilidad media anual del mercado
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FIGURA 1.3 Rango de rentabilidades anuales
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TABLA 14 Volatilidad anual del mercado de renta fija
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FIGURA 11 Producto nacional bruto real (1900-2009)
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