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			A PAUL A. SAMUELSON, catedrático de Economía en el Instituto Tecnológico de Massachusetts, premio Nobel y sabio de las inversiones.

			En 1948, cuando era estudiante en la Universidad de Princeton, su libro de texto ya clásico me introdujo en la ciencia económica. En 1974, sus escritos reavivaron mi interés en la indexación del mercado como estrategia de inversión.

			En 1976, su columna en Newsweek aplaudió mi creación del primer fondo de inversión indexado del mundo. En 1993, escribió el prólogo de mi primer libro, y en 1999 ofreció un potente apoyo para mi segunda obra. Ahora, en su nonagésimo segundo año de vida, sigue siendo mi mentor, mi inspiración, la luz que me guía.

		

	


	
		
			Introducción

			 

			No permitas que una estrategia ganadora se convierta en una estrategia perdedora

			 

			 

			 

			EL ÉXITO EN LAS INVERSIONES ESTÁ relacionado con el sentido común. Como dijo el Oráculo,[*] es simple, pero no es fácil. La aritmética simple sugiere, y la historia lo confirma, que la estrategia ganadora es la de poseer todos los negocios que cotizan en bolsa del país a un coste muy bajo. Con ello, te garantizas capturar casi la totalidad de los rendimientos que estos generan en forma de dividendos y beneficios.

			La mejor manera de implementar esta estrategia es simple: adquirir un fondo que invierta en esta cartera, y mantenerla para siempre. A este tipo de fondos se les conoce como fondos indexados y son simplemente una cesta (cartera) en la que hay muchos, muchos huevos (acciones) diseñada para replicar el rendimiento general de cualquier mercado financiero o sector del mercado.[1] Los fondos indexados clásicos, por definición, representan básicamente la cesta de acciones del mercado en su totalidad, no solo unos cuantos huevos sueltos. Estos fondos eliminan el riesgo de las acciones individuales, el de los sectores de mercado, y el de la elección del gestor, y tan solo el riesgo de mercado permanece (que ya de por sí es suficientemente grande, gracias). Los fondos indexados compensan su falta de emoción en el corto plazo con su verdaderamente emocionante productividad de largo plazo.

			 

			 

			Los fondos indexados eliminan el riesgo de las acciones individuales, los sectores de mercado, y la selección del gestor. Solo permanece el riesgo de mercado.

			 

			 

			Este libro es mucho más que un texto sobre fondos indexados. Es un libro que tiene la determinación de cambiar la forma que tienes de pensar sobre las inversiones. Porque cuando entiendas cómo funcionan en verdad nuestros mercados financieros, te darás cuenta de que el fondo indexado es, de hecho, la única inversión que garantiza que recojas la justa parte de los beneficios que las empresas generen. Gracias al milagro del interés compuesto, la riqueza que esas rentabilidades han acumulado a lo largo de los años ha sido poco menos que fantástica.

			Me refiero al fondo indexado clásico, que está ampliamente diversificado, que invierte todo (o casi todo) su patrimonio en adquirir su parte proporcional de los 15 billones de dólares de capitalización de la bolsa estadounidense, mientras opera con gastos mínimos y sin honorarios de asesoramiento, con una rotación de cartera minúscula, y una alta eficiencia fiscal. El fondo indexado es dueño de la América corporativa: compra una participación en cada acción del mercado en proporción a su capitalización y la mantiene después para siempre.

			Por favor, no despreciemos el poder de someter al interés compuesto las fabulosas rentabilidades obtenidas por nuestras empresas. A lo largo del pasado siglo, nuestras corporaciones han ganado una rentabilidad sobre su capital del 9,5 por ciento por año. Aplicando esa rentabilidad al interés compuesto durante una década, cada dólar inicial invertido crece hasta 2,48 dólares; durante dos décadas, 6,14 dólares; durante tres décadas, 15,22 dólares; durante cuatro décadas, 37,72 dólares, y durante cinco décadas, 93,48 dólares.[2] La magia del interés compuesto es poco menos que un milagro. Dicho de otro modo, gracias al crecimiento, la productividad, la inventiva y la innovación de nuestras corporaciones, el capitalismo crea riqueza, un juego de suma positiva para sus propietarios. Invertir en acciones es una estrategia ganadora.

			Las rentabilidades que obtienen los negocios se traducen en última instancia en las rentabilidades que obtiene la bolsa. No tengo manera de saber qué parte de estas rentabilidades has conseguido en el pasado. Pero los estudios académicos sugieren que si inviertes en una típica cartera de acciones, tus beneficios han sido menores que los del mercado en aproximadamente 2,5 puntos porcentuales por año. Aplicando esa cifra a la rentabilidad anual del 12 por ciento conseguida durante los últimos veinticinco años por el índice de acciones Standard & Poor’s 500, tu rentabilidad anual ha sido menor del 10 por ciento. Resultado: tu porción de la tarta del mercado ha sido inferior al 80 por ciento. Además de esto, como se explica en el capítulo 5, si eres el inversor típico en un fondo de inversión, te ha ido aún peor.

			Si no crees que esa es la experiencia de la mayoría de los inversores, piensa por un momento en las implacables normas de la humilde aritmética. Estas normas férreas definen el juego. Como inversores, todos nosotros como grupo conseguimos la rentabilidad de mercado. El valor que logramos como grupo —espero que estés sentado para esta sorprendente revelación— es el promedio. Cada rendimiento adicional que cada uno de nosotros consiga significa que otro de nuestros compañeros sufre un déficit en su rentabilidad de precisamente la misma cantidad. Antes de la deducción de los costes de inversión, batir el mercado de valores es un juego de suma cero.

			Pero los costes de jugar al juego de la inversión reducen las ganancias de los ganadores y aumentan las pérdidas de los perdedores. Así que, ¿quién gana? Seguro que lo sabes. Los intermediarios (en realidad, las agencias de correduría, los agentes, los banqueros de inversión, los gestores de dinero, los comercializadores, los abogados, los contables, los departamentos de operaciones de nuestro sistema financiero) son los únicos que tienen la seguridad de ganar en el juego de la inversión. Nuestros crupieres financieros siempre ganan. En el casino, la casa siempre gana. En las carreras de caballos, el hipódromo siempre gana. En la lotería primitiva, el Estado siempre gana. La inversión no es diferente. Tras deducir los costes de invertir, batir el mercado de acciones es un juego de perdedores. 

			Sí, después de los costes de la intermediación financiera —todas esas comisiones de intermediación, costes de transacciones de cartera, y gastos de operación del fondo; todos esos honorarios de gestión; todos esos dólares en publicidad y todos los planes de comercialización; y todos esos gastos legales y honorarios de custodia que pagamos, día tras día y año tras año—, batir el mercado es inevitablemente un juego de perdedores. No importa cuántos libros se publiquen y se publiciten intentando mostrar lo fácil que es ganar, los inversores se quedan cortos. De hecho, cuando añadimos a la ecuación el coste de estos libros de autoayuda para inversión, se vuelve incluso más aún un juego de perdedores.

			 

			 

			No permitas que un juego de ganadores se convierta en un juego de perdedores.

			 

			 

			La maravillosa magia de la capitalización de rentabilidades que se refleja en la productividad de largo plazo de las empresas estadounidenses se traslada, entonces, a las igualmente maravillosas rentabilidades de la bolsa. Pero esas rentabilidades son superadas por la poderosa tiranía de capitalizar los costes de inversión. Para los que eligen jugar, las probabilidades a favor de la consecución de rentabilidades superiores son desastrosas. Simplemente, jugar condena al inversor medio a un doloroso déficit sobre las rentabilidades generadas por el mercado en el largo plazo.

			La mayoría de los inversores piensan que pueden superar los escollos de la inversión mediante la investigación y el conocimiento, negociando acciones con presteza para permanecer un paso por delante del juego. Pero mientras que los inversores que menos negocian tienen una escasa probabilidad de capturar las rentabilidades de mercado, los que más negocian están condenados al fracaso. Un estudio académico mostraba que el quintil más activo de todos los inversores rotaba su cartera a una tasa de más del 21 por ciento al mes. En tanto que ganaron una rentabilidad de mercado del 17,9 por ciento al año durante los periodos de 1990 a 1996, incurrieron en costes de negociación de aproximadamente el 6,5 por ciento, lo que les dejó con una rentabilidad anual del 11,4 por ciento, solo dos tercios de la rentabilidad en esa fuerte subida de mercado.

			 

			 

			Los inversores en fondos confían en que podrán seleccionar fácilmente gestores de fondos superiores. Se equivocan.

			 

			 

			Los inversores en fondos tienen ideas sobredimensionadas sobre su propia omnisciencia. Escogen fondos en función de la superioridad en el rendimiento reciente de los gestores de fondos, o incluso de su superioridad en el largo plazo, y contratan asesores que les ayuden a hacer eso mismo. Pero los asesores tienen incluso menos éxito aún (véanse capítulos 8, 9 y 10). Ignorando el peaje que se paga por los costes, los inversores en fondos desembolsan voluntariamente fuertes comisiones de comercialización e incurren en excesivos honorarios y gastos de gestión de sus fondos, y están inconscientemente sujetos a los sustanciales, pero ocultos, costes de transacción en que incurren los fondos a consecuencia de su rotación de cartera hiperactiva. Los inversores en fondos confían en que pueden seleccionar fácilmente gestores de fondos superiores. Pero se equivocan.

			Por el contrario, para los que invierten y después se retiran del juego y nunca pagan un solo coste innecesario, las probabilidades a favor del éxito son asombrosas. ¿Por qué? Simplemente porque son propietarios de empresas, y las empresas, como grupo, ganan rentabilidades sustanciales sobre su capital y pagan dividendos a sus dueños. Sí, muchas compañías individuales fracasan. Empresas con ideas fallidas y estrategias rígidas y equipos de dirección débiles en última instancia caen víctimas de la destrucción creativa, que es el emblema del capitalismo competitivo, para que otras les sucedan.[3] Pero en el agregado, las empresas crecen con el crecimiento de largo plazo de nuestra vibrante economía.

			Este libro te dirá por qué deberías dejar de contribuir a los crupieres de los mercados financieros, que se llevan alrededor de 400.000 millones de dólares cada año de ti y de tus compañeros inversores. También te contará lo fácil que es hacer simplemente eso: limítate a comprar la bolsa al completo. Después, una vez que hayas comprado tus acciones, sal del casino y permanece fuera. Limítate a mantener la cartera de mercado para siempre. Y eso es lo que hace el fondo indexado.

			Esta filosofía de inversión no es solo simple y elegante. La aritmética en que se basa es irrefutable. Pero su disciplina no es fácil de seguir. Mientras nosotros los inversores aceptemos el statu quo de la enloquecida mezcolanza que el mercado financiero es hoy día; mientras que disfrutemos de la diversión (sin reparar en el coste) de comprar y vender acciones; mientras sigamos sin darnos cuenta de que existe un camino mejor, esa filosofía parecerá contraintuitiva. Pero te pido que consideres cuidadosamente el apasionado mensaje de este pequeño libro. Cuando lo hagas, tú también querrás unirte a la revolución e invertir de una nueva forma, más económica y eficiente, incluso más honesta, una forma más productiva en la que tu interés propio será lo primero.

			Puede parecer descabellado por mi parte tener la esperanza de que un pequeño libro pueda encender la llama de una revolución en la inversión. Las ideas nuevas que se enfrentan a lo establecido son siempre recibidas con duda, desdén, e incluso miedo. De hecho, hace doscientos treinta años, Thomas Paine, cuyo panfleto llamado «Sentido común» ayudó a encender la revolución estadounidense, se enfrentó al mismo desafío. Esto es lo que Paine escribió:

			 

			Los sentimientos contenidos en las siguientes páginas quizás no sean lo suficientemente modernos para conseguirles el favor general; el hábito persistente de no pensar que algo esté mal le concede a esto la apariencia superficial de estar bien, y levanta de entrada un formidable clamor en defensa de la costumbre. Pero el tumulto pronto se calma. El tiempo consigue más conversos que la razón. 

			En las siguientes páginas, no ofrezco nada más que meros datos, argumentos simples, y sentido común; y no tengo otros preliminares que acordar con el lector, salvo pedirle que se distancie del prejuicio y la presunción, y deje que su razón y sus sentimientos determinen por ellos mismos; que hará gala, o más bien que no se desprenderá, del verdadero carácter de un hombre, y agrandará generosamente sus miras más allá del día presente.

			 

			Como ahora sabemos, los articulados y potentes argumentos de Thomas Paine triunfaron en su día. La revolución estadounidense llevó a nuestra Constitución, que hasta la fecha define la responsabilidad de nuestro gobierno, nuestros ciudadanos y el tejido de nuestra sociedad. Inspirado por sus palabras, titulé mi libro de 1999 Common Sense in Mutual Funds (Sentido común en fondos de inversión), y pedí a los inversores que se distanciaran del prejuicio y que agrandasen generosamente sus miras más allá del día presente. En este nuevo libro, reitero esa proposición.

			 

			 

			Si «pudiera tan solo explicarle a suficientes personas, con el suficiente cuidado, el suficiente detalle y la suficiente seriedad, el porqué de las cosas, finalmente todo el mundo se daría cuenta, y entonces todo se arreglaría».

			 

			 

			En Common Sense in Mutual Funds, también apliqué a mi yo idealista estas palabras del difunto periodista Michael Kelly: «El sueño que guía (al idealista) es que si pudiera tan solo explicarle a suficientes personas, con el suficiente cuidado, el suficiente detalle y la suficiente seriedad, el porqué de las cosas, finalmente todo el mundo se daría cuenta, y entonces todo se arreglaría». Este libro es mi intento de explicar el sistema financiero a tantos de vosotros como estéis dispuestos a escuchar con el suficiente cuidado, el suficiente detalle y la suficiente seriedad como para que os deis cuenta y todo se arregle. O al menos que vuestra propia participación en el sistema financiero sea la correcta. 

			Algunos pueden sugerir que, como creador tanto de Vanguard en 1974 como del primer fondo indexado en 1975, tengo intereses creados en convencerles de mi opinión. ¡Por supuesto que los tengo! Pero no porque me beneficie al hacerlo. No gano ni un céntimo con ello. Más bien, quiero convencerte porque los mismos elementos que formaron los cimientos de Vanguard tantos años atrás —todos esos valores y estructuras y estrategias— te enriquecerán. 

			En los primeros años de la indexación, la mía era una voz solitaria. Pero había otros creyentes reflexivos y respetados cuyas ideas me inspiraron para continuar con mi misión. Hoy en día, muchos de los más sabios y exitosos inversores apoyan el concepto de fondo indexado, y entre los académicos, la aceptación está cerca de ser universal. Pero no tienes por qué creerme a mí. Escucha a estos expertos independientes sin intereses personales en el asunto, salvo el de difundir la verdad en el mundo de la inversión. Oirás hablar de alguno de ellos al final de cada capítulo.

			Escucha, por ejemplo, a Paul A. Samuelson, premio Nobel y profesor de Economía en el Instituto Tecnológico de Massachusetts, a quien va dedicado este libro: «Los razonados preceptos de Bogle pueden permitir que un millón de ahorradores nos convirtamos a veinte años vista en la envidia de nuestros vecinos, mientras que al mismo tiempo habremos podido dormir tranquilos en estos tiempos azarosos».

			Dicho de otro modo, en palabras del himno Shaker: «Es el regalo de ser simple, es el regalo de ser libre, es el regalo de llegar adonde deberíamos estar». Adaptando este mensaje a la inversión simplemente mediante la inversión en un fondo indexado, serás libre de casi todos los costes excesivos de nuestro sistema financiero, y recibirás, cuando llegue el tiempo de echar mano de los ahorros que hayas capitalizado, el regalo de llegar justo adonde deberías estar.

			El sistema financiero, por desgracia, no se arreglará en mucho tiempo. Pero la naturaleza glacial de ese cambio no te impide velar por tus propios intereses. No tienes que participar en su cara necedad. Si eliges jugar el juego de los ganadores de invertir en empresas y te abstienes de jugar al de los perdedores de tratar de batir el mercado, puedes empezar la tarea simplemente usando tu propio sentido común, comprendiendo el sistema e invirtiendo con los únicos principios que eliminarán sustancialmente todos sus costes excesivos. Luego, finalmente, ante cualquier rentabilidad que nuestras empresas tengan la generosidad de entregar en los años futuros, al estar reflejadas en nuestros mercados de acciones y bonos, tendrás la garantía de ganar tu parte equitativa. Cuando comprendas estas realidades, verás que solo se trata de sentido común. 

			 

			 

			JOHN C. BOGLE 

			Valley Forge, Pennsylvania

			5 de enero de 2007

			 

			
		  No tienes por qué creerme a mí

			 

			Charles T. Munger, socio de Warren Buffett en Berkshire Hathaway, dice: «El sistema general de gestión de dinero [hoy en día] requiere que la gente finja que puede hacer algo de lo que es incapaz y que le gusta algo que le disgusta. Es un negocio gracioso porque, en términos netos, el negocio de la gestión de inversiones en conjunto no añade valor a todos los compradores combinados. Esta es la forma en que ha funcionado. Los fondos de inversión cargan un 2 por ciento por año y luego los agentes hacen que la gente cambie de fondo a fondo, lo que le cuesta otros tres o cuatro puntos porcentuales. El pobre público en general obtiene un producto terrible por parte de los profesionales. Pienso que es asqueroso. Es mucho mejor ser parte de un sistema que aporta valor a la gente que compra el producto». 

			William Bernstein, gestor de inversiones (y neurólogo), y autor de The Four Pillars of Investing, dice: «Ya es bastante malo que tengas que incurrir en el riesgo de mercado. Solo un necio incurriría en riesgos adicionales de hacer más daño aún por no diversificar apropiadamente sus propios ahorros. Evita el problema: compra un fondo indexado bien gestionado e invierte así en todo el mercado». 

			Así lo expresa The Economist de Londres: «La verdad es que, en su mayoría, los gestores de fondos han ofrecido un valor extremadamente pobre a cambio del dinero recibido. Sus registros de alto rendimiento casi siempre son seguidos de rachas de bajo rendimiento. En periodos largos, casi ningún gestor de fondos ha ganado a los índices de mercado. Animan a los inversores, en lugar de a repartir sus riesgos sabiamente o a buscar el mejor ajuste con sus pasivos del futuro, a poner su dinero en los activos más de moda, con frecuencia cuando ya están sobrevalorados. Y mientras tanto cargan a sus clientes altos honorarios por el privilegio de perder su dinero [...]. (Una) lección específica [...] es los méritos de la inversión indexada [...] casi nunca encontrarás un gestor de fondos que pueda batir el mercado repetidamente. Es mejor invertir en un fondo indexado que promete una rentabilidad de mercado pero con honorarios significativamente menores». 

			 

			—————

			Los lectores de El pequeño libro interesados en revisar las fuentes originales de las citas en el apartado «No tienes por qué creerme a mí» que aparece al final de cada capítulo, y otras citas del texto principal, pueden encontrarlas en mi página web: <www.johncbogle.com>. Ni se me ocurriría desperdiciar valiosas páginas de este libro con una pesada bibliografía, así que, por favor, no dudes en visitar mi página. Es verdaderamente asombroso que tantos gigantes de la academia y muchos de los más grandes inversores del mundo, famosos por batir el mercado, confirmen y aplaudan las virtudes de la inversión indexada. Espero que su sentido común, quizás incluso más que el mío propio, os hagan a todos inversores más sabios.

			

		

	


	
		
			Capítulo uno

			 

			Una parábola

			La familia Gotrocks

			 

			 

			 

			INCLUSO ANTES DE QUE PIENSES sobre «fondos indexados» —en su forma más básica, fondos de inversión que se limitan a comprar todas las acciones del mercado estadounidense y las mantienen para siempre—, debes entender cómo funciona en verdad la bolsa. Quizá mi parábola casera —mi versión de una historia contada por Warren Buffett, presidente de Berkshire Hathaway, en el informe anual de la compañía de 2005— aclarará la necedad y antiproductividad de nuestro vasto y complejo sistema financiero.

			 

			 

			Érase una vez...

			 

			Una acaudalada familia llamada Gotrocks creció a lo largo de generaciones hasta incluir a miles de hermanos, hermanas, tías, tíos y primos, poseía el ciento por ciento de las acciones de cada compañía de Estados Unidos. Cada año, cosechaban las recompensas de la inversión: todo el crecimiento de los beneficios que esas miles de compañías generaban y todos los dividendos que distribuían.[4] Cada miembro de la familia se hacía rico al mismo ritmo, y todo era armonía. Su inversión se había capitalizado durante décadas, creando enorme riqueza, porque la familia Gotrocks jugaba al juego de los ganadores.

			Pero, transcurrido un tiempo, unos cuantos ayudadores de gran locuacidad entraron en escena, y convencieron a algunos de los primos «listos» Gotrocks de que podían ganar una proporción mayor que la de sus demás parientes. Estos ayudadores convencieron a los primos de que vendieran las acciones de algunas de sus compañías a otros miembros de la familia y que les compraran a estos algunas acciones de otras compañías a cambio. Los ayudadores se ocupaban de las transacciones, y, como intermediarios, recibían comisiones por sus servicios. La propiedad, por tanto, se reorganizaba entre los miembros de la familia. Sin embargo, para sorpresa de ellos, la riqueza de la familia comenzó a crecer a un ritmo más bajo. ¿Por qué? Porque parte de la rentabilidad era ahora consumida por los ayudadores, y la proporción de la familia del generoso pastel que la industria estadounidense cocina cada año —todos esos dividendos pagados, todos esos beneficios reinvertidos en el negocio— del ciento por ciento en el comienzo empieza a decrecer simplemente porque una parte de los retornos es ahora consumida por los ayudadores.

			Para empeorar las cosas, mientras que la familia siempre había pagado impuestos en sus dividendos, algunos de los miembros están pagando ahora impuestos por las plusvalías que realizan por el intercambio de acciones entre unos y otros, disminuyendo más aún la riqueza total de la familia.

			Los primos listos se dan cuenta pronto de que su plan, en realidad, ha disminuido la tasa de crecimiento de la riqueza de la familia. Admiten que su incursión en la elección de acciones había sido un fracaso y concluyen que necesitan asistencia profesional, la mejor que pueda ayudarles a elegir las acciones adecuadas para ellos. Así que eligen expertos en elección de acciones —¡más ayudadores!— para conseguir una ventaja. Estos gestores de dinero cargan un honorario por sus servicios. Así que, cuando una familia evalúa su riqueza un año más tarde, se encuentra con que su parte del pastel ha disminuido aún más.

			Para empeorar aún más las cosas, los nuevos gestores se sienten obligados a ganarse el jornal negociando las acciones de la familia a niveles de actividad febril, no solo aumentando las comisiones de intermediación pagadas al primer conjunto de ayudadores, sino también aumentando la factura tributaria. Ahora la antigua proporción del ciento por ciento del pastel de beneficios y dividendos ha disminuido más aún.

			«Pues resulta que no elegimos buenas acciones por nosotros mismos, y cuando eso no funcionó, tampoco elegimos buenos gestores que pudieran hacerlo por nosotros —dijeron los primos listos—. ¿Qué hacemos?» Sin dejar que sus dos fracasos anteriores les desanimen, deciden contratar aún más ayudadores. Contratan a los mejores consultores de inversiones y planificadores financieros que pueden encontrar para que les asesoren sobre cómo seleccionar a los gestores adecuados, que entonces con seguridad elegirán las acciones adecuadas. Los consultores, por supuesto, les dicen que pueden hacer exactamente eso. «Tan solo páganos honorarios por nuestros servicios —les aseguran a los primos los nuevos ayudadores—, y todo irá bien.» Por desgracia, la proporción del pastel de la familia vuelve a caer una vez más.

			 

			 

			Líbrate de todos tus ayudadores. Entonces, nuestra familia cosechará de nuevo el ciento por ciento del pastel que la América corporativa hornea para nosotros.

			 

			 

			Finalmente, alarmada, toda la familia se reúne y hace balance de lo sucedido desde que algunos de ellos comenzaran a intentar a ser más listos que los otros. «¿Cómo puede ser —se preguntan— que nuestro ciento por ciento original del pastel (formado cada año por todos esos dividendos y beneficios) haya menguado a solo un 60 por ciento?» Su miembro más inteligente, un tío viejo y sabio, responde amablemente: «Todo ese dinero que habéis pagado a esos ayudadores y todos esos impuestos innecesarios que estáis desembolsando se extraen de los beneficios y dividendos totales de nuestra familia. Volved a la casilla de salida, y hacedlo inmediatamente. Libraos de vuestros intermediarios. Libraos de vuestros gestores de inversiones. Libraos de todos vuestros consultores. Entonces, nuestra familia volverá a cosechar el ciento por ciento del pastel, sin importar lo grande que sea, que la América corporativa cocine para nosotros, año tras año». 

			Siguieron el sabio consejo de su viejo tío, y volvieron a su estrategia original pasiva pero productiva, manteniendo sus inversiones en todas las acciones de la América empresarial, y permaneciendo de esta forma. Eso es exactamente lo que hace un fondo indexado.

			 

			 

			... y la familia Gotrocks vivió feliz para siempre

			 

			El inimitable Warren Buffett añade una cuarta ley a las tres leyes de la dinámica de sir Isaac Newton con la moraleja de esta historia de la siguiente manera: «Para el conjunto de los inversores, las rentabilidades disminuyen cuando el movimiento aumenta». 

			A pesar de lo precisa que sea esa declaración críptica, añadiría que la parábola refleja el profundo conflicto de intereses entre los que trabajan en el negocio de las inversiones y los que invierten en acciones y bonos. El camino a la riqueza para los que están en el negocio es persuadir a sus clientes, «No te quedes quieto. Haz algo». Pero el camino a la riqueza para el conjunto de sus clientes es seguir la máxima opuesta: «No hagas nada. Estate quieto». Pues esa es la única forma de evitar jugar al juego de los perdedores de tratar de batir el mercado. Cuando cualquier negocio es gestionado de una forma que directamente desafía los intereses del conjunto de sus clientes, es solo cuestión de tiempo hasta que se produce un cambio.

			La moraleja de la historia, entonces, es que la inversión exitosa tiene que ver con invertir en empresas y cosechar las enormes recompensas que ofrecen los dividendos y el crecimiento de los beneficios de las empresas de nuestra nación y del mundo. Cuanto mayor sea el nivel de su actividad inversora, mayor será el coste de la intermediación financiera y los impuestos, y menor será la rentabilidad neta que los propietarios de empresas recibirán como grupo. Cuanto menor sea el coste en que incurran los inversores como grupo, mayores recompensas cosecharán. Así que para realizar las rentabilidades generadas por las empresas en el largo plazo, el inversor inteligente minimizará a la mínima expresión los costes de la intermediación financiera. Eso es lo que nos dice el sentido común. En eso consiste la indexación. Y ese es el tema de este libro. 

			 

			
			No tienes por qué creerme a mí

			 

			Escucha a Jack R. Meyer, antiguo presidente de la Harvard Management Company, el exitoso genio que triplicó el fondo dotacional de la Universidad de Harvard desde 8.000 millones de dólares hasta 27.000 millones. Esto es lo que tenía que decir en una entrevista para Business Week en 2004: «El negocio de las inversiones es un timo gigantesco. La mayoría de la gente piensa que puede encontrar gestores que puedan obtener un alto rendimiento, pero la mayoría de la gente se equivoca. Puedo asegurar que entre el 85 y el 90 por ciento de los gestores no empata con sus índices de referencia. Al tener los gestores honorarios e incurrir en costes de transacción, sabes que en el agregado están restando valor». Cuando se le preguntó si los inversores privados pueden extraer alguna lección de lo que hace Harvard, el señor Meyer respondió: «Sí. Primero, diversifica. Crea una cartera que cubra un montón de clases de activo. Segundo, te interesa mantener los honorarios bajos, lo que significa evitar los fondos más de moda pero más caros, en favor de los fondos indexados de bajo coste. Y finalmente, invierte para el largo plazo. Los inversores solamente deberían tener fondos indexados para mantener sus honorarios bajos y reducir sus impuestos. No cabe duda de que esto es así».

			En términos que son un poco más académicos, el profesor de Princeton Burton G. Malkiel, autor de Un paseo aleatorio por Wall Street, expresa lo siguiente: «Los fondos indexados han producido regularmente tasas de rentabilidad que excedían los de los gestores activos en cerca de dos puntos porcentuales. La gestión activa en su conjunto no puede conseguir rentabilidades brutas que excedan las del mercado y por tanto deben tener, de media, un rendimiento inferior que los índices equivalente a las desventajas ocasionadas por la cantidad de estos gastos y de los costes de transacción.

			»La experiencia demuestra de forma concluyente que es más probable que los compradores de fondos indexados obtengan resultados superiores a los del gestor de fondos típico, cuyos honorarios de asesoramiento y sustancial rotación de cartera tienden a reducir los rendimientos de la inversión. Mucha gente encontrará muy atractiva la garantía de jugar al juego de la bolsa al par en cada ronda. El fondo indexado es un método razonable y útil de obtener la tasa rentabilidad del mercado sin ningún esfuerzo y con un gasto mínimo».
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