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			Sinopsis

		

		
			Escrita con una sinceridad estimulante, un estilo directo próximo al lector y grandes dosis de buen humor, la nueva edición actualizada y ampliada de Ganar jugando a no perder ayuda a los inversores a tener éxito con sus inversiones y a controlar sus futuros financieros.

			Charles Ellis, a quien la revista Money califica como «el hombre más sabio de Wall Street», lleva tres décadas explicando a los inversores cómo funcionan realmente los mercados y qué técnicas pueden desarrollar para obtener beneficios a largo plazo. Aplicando la sabiduría acumulada a lo largo de medio siglo de trabajo con los principales gestores de inversión y agencias de valores de todo el mundo, el autor describe de qué manera se pueden evitar las trampas más habituales para alcanzar el éxito en la inversión.

			 

			Ganar jugando a no perder ayudará al lector a establecer unos objetivos realistas y a fomentar una estrategia sensata, al tiempo que aprenderá a:

			 

			• Crear un programa de inversión basado en las realidades de los mercados.

			• Utilizar los «injustos» fondos indexados para tener éxito, incluso en mercados turbulentos.

			• Institucionalizar un proceso de revisión anual para orientar correctamente sus inversiones a futuro.

			• Maximizar el éxito de la inversión a lo largo de cinco etapas, empezando por ganar y ahorrar dinero, pasando por la inversión, hasta llegar a la planificación de la sucesión y la donación.

		

	
		
			Ganar jugando a no perder

			Estrategias imperecederas para inversiones exitosas

			Charles D. Ellis

			 

			 Traducción de Idoia Bengoechea
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			Para Linda Lorimer, mi amada esposa y mejor amiga.
Ayudaste a hacer este libro —y mi vida— mucho mejor,
más útil para los demás y más divertido para nosotros.

		

	
		
			Prólogo

			Las metáforas pueden tener una poderosa influencia sobre cómo pensamos y actuamos, y pueden tener un enorme impacto en los acontecimientos del mundo real. Pueden mover las mentes y los mercados. Por poner un ejemplo célebre, la «mano invisible» de Adam Smith tuvo un gran efecto en el pensamiento económico y se convirtió en el cimiento intelectual esencial del capitalismo de libre mercado.

			Charley Ellis ha creado una metáfora que ha gozado de una influencia similar en la gestión de inversiones. Ganar jugando a no perder se editó por primera vez en 1985, aunque el germen de la idea se publicó en un artículo profesional una década antes. Usando como ejemplo el tenis, Ellis nos explica que los jugadores aficionados al tenis son con frecuencia sus peores enemigos. Cuando juegan contra otro aficionado, normalmente el ganador no es el que hace mejores dejadas o el que tiene un servicio más poderoso, como sucede en los partidos de profesionales. En lugar de eso, el ganador es aquel que comete menos errores no forzados. Por tanto, la mejor estrategia es simplemente intentar devolver la bola y esperar a que el oponente cometa un error.

			Análogamente, la estrategia óptima a la hora de invertir es desistir del intento de batir al mercado. El inversor exitoso simplemente compra y mantiene un índice amplio de mercado que contenga todas las acciones disponibles y espera a que el Sr. Mercado con el tiempo refleje el crecimiento en la economía. Comprar y vender acciones de forma activa implica costes adicionales y mayores impuestos, y muy probablemente nos lleve a errores no forzados.

			Conforme han evolucionado los mercados a lo largo del tiempo y mientras iban saliendo nuevas ediciones del libro, ha quedado patente que el consejo de Ellis puede aplicarse no sólo a los inversores aficionados, sino a la mayoría de los profesionales.

			Hace un siglo, más de un 90 por ciento de las negociaciones en las Bolsas las llevaban a cabo pequeños inversores. En esos mercados, los profesionales que tenían un acceso más rápido a la información podían esperar tener una ventaja sobre los inversores menos sofisticados y batir a un fondo indexado de gestión pasiva. Pero, en la actualidad, la mayoría de los individuos invierten en fondos de inversión y ETF (fondos cotizados) a través de instituciones que gestionan sus planes de pensiones, y más del 90 por ciento de las negociaciones son ejecutadas por profesionales. En este ambiente, es muy raro que alguien pueda batir al mercado, ni siquiera los profesionales más habilidosos.

			En esta nueva edición de Ganar jugando a no perder, Ellis documenta que la fuerza de los datos es cada vez más abrumadora y que las nuevas evidencias revelan que la tesis de anteriores ediciones se mantiene incluso con mayor fuerza. El índice Standard and Poor’s (S&P) se ha convertido en la referencia oficial del desempeño inversor. Cuando publica el informe SPIVA semestral, la compañía documenta cómo han rendido los gestores activos frente a los índices de mercado del S&P. Los datos demuestran que cada año más de dos tercios de los fondos gestionados no logran batir el índice de acciones S&P 1500. Más aún, los gestores activos que baten el índice un año no son los mismos que lo hacen al año siguiente. Cuando se examinan los registros a quince años vista de los gestores de inversiones profesionales, más del 90 por ciento tienen que agachar la cabeza ante un fondo indexado de bajo coste. Es más, el porcentaje de gestores activos que baten al mercado ha caído gradualmente a lo largo del tiempo. Comprar y vender acciones de forma activa en un fútil intento de batir al mercado es en verdad un juego de perdedores.

			El mensaje de Ellis es particularmente relevante en la actualidad. En esta época de la COVID-19, con millones de personas refugiadas en casa, una pandemia de ludopatía ha infectado a los estadounidenses, al igual que a europeos y a asiáticos. El dinero que se mueve en apuestas deportivas alcanza cifras récord, y jugar a la Bolsa se ha convertido en el pasatiempo nacional. Las plataformas de negociación sin comisiones han llevado a una legión de inversores individuales a confundir el juego con la inversión y a convertirse en operadores intradía. Hemos visto cómo compañías en quiebra multiplicaban por cinco su valoración para luego caer a su valoración inicial. Las acciones favoritas de los usuarios de Robinhood (una plataforma de negociación en línea muy popular) suelen estar entre las más arriesgadas y volátiles, por ejemplo, las acciones de Tesla han tenido movimientos de hasta un 25 por ciento en un solo día.

			Varios estudios han documentado lo mal que les va a los pequeños inversores en la Bolsa. Un estudio de Barber y Odean, de la Universidad de California, analizó las cuentas de negociación de los clientes de la casa de corretaje Charles Schwab a lo largo de un período de seis años. Concluyeron que los operadores activos lo hacían sustancialmente peor que un simple fondo indexado de bajo coste. Y aquellos que negociaban con más frecuencia tenían los peores resultados. En otro estudio de estos mismos autores junto a investigadores taiwaneses, se analizaron las operaciones de los operadores intradía de Taiwán, donde esta actividad se había popularizado, en un período de quince años. Lo que sucedió fue que menos del 1 por ciento de los operadores intradía fue capaz de batir los retornos de mercado disponibles a través de un ETF de bajo coste, y más del 80 por ciento de ellos en realidad perdió dinero. En un estudio sobre la operación intradía en Brasil, los resultados fueron incluso más devastadores. Sólo un 3 por ciento de los operadores ganaba dinero.

			En esta nueva edición pulcramente escrita, Ellis nos muestra que la inversión seria implica una amplia diversificación, el rebalanceo, una gestión fiscal activa, evitar el market timing, seguir un plan y el uso de instrumentos de inversión que impliquen gastos de gestión mínimos. En esta puesta al día del libro, cabe destacar la advertencia a los inversores de reconsiderar el papel de los bonos en una época de represión financiera. Los bancos centrales de todo el mundo han llevado la rentabilidad de los bonos a niveles cercanos al cero e incluso negativos en Europa y Asia. En un entorno así, incluso si la inflación permanece controlada por debajo del 2 por ciento, Ellis advierte que es difícil justificar que los bonos sean apropiados como inversiones de largo plazo. Con consejos oportunos como éste, los lectores que sigan las recomendaciones de Ellis mejorarán significativamente sus probabilidades de convertirse en ganadores en el juego de la inversión.

			BURTON G. MALKIEL

		

	
		
			Prefacio

			¡Soy un hombre afortunado! Casado con una mujer maravillosa e inspiradora, nací en Estados Unidos, tuve una educación privilegiada y fui bendecido con unos padres, unos hijos y unos nietos a los que quiero y admiro, y de los que disfruto; también cuento con un círculo inusualmente amplio y diverso de amigos en la industria de la gestión de inversiones —una profesión siempre fascinante, en un negocio notablemente lucrativo—, repleta de gente brillante, comprometida y creativa.

			La inversión puede parecer muy complicada, que requiere mucho tiempo para invertir sabiamente. La mayoría de las personas están muy ocupadas y no tienen tiempo para «aprenderlo todo sobre este tema». Todos tenemos cosas mejores que hacer.

			He visto, con creciente preocupación, cómo el profesionalismo de largo plazo que me atrajo hacia la inversión se ha ido viendo comprometido por el comercialismo del corto plazo y por un número creciente de inversores preocupados por las incertidumbres sobre cómo gestionar inversiones a largo plazo. Todas mis ventajas vienen acompañadas de la clara responsabilidad de servir a otros. Ése es el motivo por el que escribo este libro.

			A lo largo del último siglo, los mercados de valores han cambiado enormemente en muchos sentidos, creando un problema abrumador tanto para los pequeños inversores como para los profesionales. Esos cambios profundos se explican en el capítulo 1 («Jugar a no perder»). Me criaron en la creencia de que si encuentras un problema, debes buscar una buena solución, por eso he escrito este breve libro expresándome sin tapujos. Cada lector o lectora puede comprender las realidades a las que se enfrenta y saber cómo tomar las medidas oportunas para convertir la habitual estrategia perdedora en una ganadora, con la que cualquier inversor razonable puede, y debe, convertirse en un ganador a largo plazo.

			Tal como Winston Churchill sabiamente observó, «¡A la gente le encanta ganar!». A todos nos gusta ganar invirtiendo, y todos podemos ganar con un menor coste, menos riesgo, y menos tiempo y esfuerzo si tenemos claros nuestros objetivos reales, desarrollamos políticas a largo plazo razonables, y nos ceñimos a ellas de tal forma que las fluctuaciones en los mercados trabajen a nuestro favor y no en nuestra contra.

			En más de cincuenta años de aprendizaje sobre la inversión de la mano de sobresalientes profesionales y académicos a lo largo del mundo, he tratado de recoger, destilar y explicar de forma tan clara y directa como sea posible los principios del éxito en las inversiones. Tanto para los pequeños inversores como para los institucionales que tengan la autodisciplina necesaria y deseen evitar el juego de los perdedores, los mensajes simples contenidos en este breve libro serán ahora y siempre la clave del éxito en el juego de los ganadores de la inversión razonable durante los próximos cincuenta años.

			Las empresas cambian, y los mercados y las economías suben y bajan, algunas veces mucho. Pero los principios fundamentales del éxito en la inversión nunca cambian —y nunca lo harán—. Así pues, después de leer este libro, sabrás todo lo que de verdad necesitas saber para tener éxito en la inversión.

			CHARLES D. ELLIS
New Haven, Connecticut
marzo de 2021

		

	
		
			1

			Jugar a no perder

			Los ordenadores de las empresas que se dedican a medir los resultados del mercado no paran de arrojar datos desagradables de manera constante. Una y otra vez, esos datos, esas cifras, nos informan de que los fondos de inversión no consiguen rendimientos que igualen, o superen, a los del mercado. Ésa es la misma triste realidad a la que se enfrentan los inversores institucionales, como los fondos de pensiones o los fondos de dotación. Después de esporádicos períodos de resultados superiores a la media, las expectativas crecen, para volver a desplomarse al poco tiempo, desestimadas como falsas esperanzas. A pesar de sus repetidamente anunciados objetivos de conseguir mejores resultados que la media del mercado, los rendimientos obtenidos por las gestoras de inversiones del país no son mejores que los del mercado; es el mercado el que consigue mejores resultados que ellas.

			Cuando nos enfrentamos a una información que contradice lo que creemos, en general solemos reaccionar de dos maneras diferentes. Algunos pasamos por alto el nuevo conocimiento y nos aferramos a nuestras antiguas creencias. Otros aceptamos la validez de la nueva información, la tenemos en cuenta en nuestro análisis de la realidad y la aplicamos. La mayoría de las gestoras de inversión y la mayor parte de los inversores individuales, que se encuentran sumidos en un prolongado estado de negación de la realidad, se aferran a un conjunto de creencias románticas desarrolladas en una era en la que los mercados eran diferentes y que ya hace tiempo pasó a la historia. Una y otra vez, sus románticas opiniones sobre la «oportunidad de inversión» les están costando muy caras.

			La gestión de inversiones, tal como se practica tradicionalmente, se basa en una única creencia esencial: los inversores pueden conseguir mejores resultados que el mercado, y los gestores realmente buenos batirán al mercado. Esta expectativa optimista era razonable hace cincuenta años, pero no hoy. El paso del tiempo ha cambiado los mercados tanto y en tantos sentidos, que en la actualidad esta hipótesis de partida parece poco realista. En cifras redondas, para plazos de un año, el 70 por ciento de los fondos de inversión rinden por debajo de sus índices de referencia. En períodos de diez años, la cosa es peor: casi el 80 por ciento pierden frente al mercado. Y en períodos de quince años, es mucho peor, la cifra asciende al 90 por ciento.

			Es verdad, varios fondos baten al mercado en cualquier año aislado y algunos en alguna década, pero el escrutinio de los registros a largo plazo revela que muy pocos fondos baten a los índices de mercado a largo plazo, y nadie ha averiguado cómo identificar a estos fondos de antemano.

			Si la hipótesis de que es posible conseguir mejores resultados que el mercado fuese verdadera, la decisión sobre lo que hay que hacer para triunfar sería una cuestión de lógica simple y directa.

			En primer lugar, dado que el mercado general puede estar representado por un índice de cotización pública, como por ejemplo el Wilshire 5000 Total Market Index, lo único que tendría que hacer una gestora de éxito es reorganizar sus carteras de una forma más productiva que el índice «automático». La gestora podría diferenciarse en la selección de valores, en la importancia estratégica asignada a grupos determinados de valores, en tratar de aprovechar los movimientos del mercado para conseguir beneficios comprando o vendiendo, o en diferentes combinaciones de estas estrategias.

			En segundo lugar, puesto que a la gestora activa le interesaría adoptar el mayor número posible de decisiones «adecuadas», crearía un grupo de profesionales brillantes, con buena preparación, muy motivados y trabajadores, cuya finalidad colectiva consistiría en identificar valores minusvalorados para comprarlos y valores con sobreprecio para venderlos, con lo que conseguiría mejores resultados que el mercado gracias a sus inteligentes apuestas en contra de la mayoría. Con tantas oportunidades y tanto esfuerzo dedicado a hacerlo mejor, puede parecer razonable para los no iniciados que los expertos más veteranos que trabajan con información de mayor calidad, potentes modelos informáticos y grandes habilidades batan al mercado, como hacían con frecuencia hace unas décadas.

			Por desgracia, la hipótesis de que la mayoría de los inversores institucionales pueden conseguir mejores rendimientos que el mercado es falsa. En la actualidad, las instituciones son el mercado. Ejecutan casi el 95 por ciento de todas las transacciones de acciones cotizadas y derivados. Se debe precisamente al hecho de que los inversores institucionales sean tan numerosos y capacitados, y estén tan motivados para hacerlo bien para sus clientes, que la gestión de inversiones se haya vuelto un juego de perdedores. Por muy trabajadores y talentosos que sean, los inversores profesionales no pueden, como grupo, batirse a sí mismos. De hecho, debido a los costes operativos de la gestión activa —honorarios, comisiones, impacto de mercado e impuestos—, muchos gestores activos perderán frente al mercado general cada año, y a largo plazo lo harán la inmensa mayoría de ellos.

			Los pequeños inversores por sí mismos lo hacen incluso peor —de media, mucho peor—. A los que peor les va es a los operadores intradía: un juego de panolis. No lo hagas nunca. Antes de analizar qué pasó para que la inversión institucional pasara de ser un juego de ganadores a un juego de perdedores, pensemos en las profundas diferencias entre las dos clases de juego.

			El doctor Simon Ramo, un científico que fundó con otros socios TRW Inc., identificó la diferencia esencial entre los juegos decididos por los aciertos del ganador y los resueltos por los errores del perdedor en un excelente libro sobre estrategia de juegos, Extraordinary Tennis for the Ordinary Tennis Player.1 Durante muchos años, el doctor Ramo observó que el tenis no es un único juego, sino que son dos: uno, el que juegan los profesionales y unos contadísimos aficionados muy bien dotados para este deporte, y otro juego diferente, el que jugamos todos los demás.

			Aunque los jugadores de ambos juegos utilizan el mismo equipamiento, las mismas prendas, las mismas reglas y el mismo sistema de puntuación, y aunque ambos grupos respeten las mismas costumbres y la misma etiqueta de competencia, el deporte al que juegan es muy diferente. Después de un profundo análisis estadístico, Ramo lo resumió de la siguiente manera: los profesionales ganan puntos; los aficionados pierden puntos.

			En el tenis experto, el resultado definitivo está determinado por las acciones del ganador. Los jugadores profesionales golpean la bola con mucha fuerza y con la precisión del láser durante juegos prolongados y con frecuencia interesantes, hasta que un jugador es capaz de colocar la bola en un punto que está fuera del alcance de su oponente o lo fuerza a cometer un error. Estos espléndidos jugadores rara vez cometen errores.

			El tenis de aficionados, como descubrió Ramo, es una realidad completamente diferente. Rara vez vencen a sus oponentes. En lugar de ello, se vencen a sí mismos. El resultado está determinado por el perdedor. Veamos en qué consiste esta idea. Los golpes brillantes, los puntos largos e interesantes, y las recuperaciones en apariencia milagrosas ocurren en contadas ocasiones. La bola acaba con mucha frecuencia en la red o fuera de las líneas, y son habituales las dobles faltas a la hora de sacar. En lugar de tratar de aumentar la potencia de nuestro servicio o de tirar la pelota más cerca de la línea para ganar el punto, debemos concentrarnos de manera constante en devolverla dentro de los límites del campo. Los aficionados rara vez derrotan a sus oponentes, sino que acaban derrotándose a sí mismos. En esta modalidad de tenis, el ganador consigue una puntuación mayor porque su oponente pierde más puntos que él.

			En su condición de científico y estadístico, Ramo recopiló de una forma inteligente datos para comprobar su hipótesis. En vez de llevar la puntuación tradicional de los juegos —15-nada, 15-iguales, 30-15, etcétera—, Ramo se limitó a contar únicamente los puntos ganados y los puntos perdidos. Descubrió que en un juego de tenis entre expertos, alrededor del 80 por ciento de los puntos se ganan, mientras que en el tenis de aficionados, el 80 por ciento de los puntos se pierden. Los dos juegos son radicalmente opuestos. El tenis profesional es un deporte que se juega a ganar: el resultado está determinado por las acciones del ganador. El tenis de aficionados es un deporte que se juega a no perder: las acciones del perdedor, que se derrota a sí mismo, son las que deciden el resultado.

			En su profundo tratado Strategy and Compromise, el almirante Samuel Eliot Morison, distinguido historiador militar, destaca una idea similar: «En el arte de la guerra, los errores son inevitables. Las decisiones militares se basan en estimaciones de la fortaleza del enemigo y de sus intenciones que normalmente son erróneas, y en una información y un análisis que nunca son exhaustivos, y que con frecuencia resultan engañosos. En igualdad de circunstancias —concluye—, el bando que comete menos errores estratégicos es el que gana la guerra».2

			La guerra es el máximo exponente del juego decidido por los errores del perdedor. El golf de aficionados es otro de esos juegos. Tommy Armour, en su libro How to Play Your Best Golf All the Time,3 afirma: «La mejor manera de ganar es dar el menor número de golpes malos». Es una observación con la que estarán de acuerdo todos los golfistas de fin de semana.

			Hay muchos otros juegos que se deciden por los errores del perdedor. Al igual que ocurre con la inversión institucional, en el pasado algunos de esos juegos se resolvían por los aciertos del ganador, pero con el paso del tiempo se han convertido en juegos que se definen por los errores del perdedor. Por ejemplo, hace cien años sólo las personas muy valientes, atléticas, con gran fuerza de voluntad y vista de águila, se atrevían a pilotar un avión. En aquella época gloriosa, pilotar era un juego decidido por los aciertos del ganador. Pero los tiempos han cambiado, y con ellos el pilotaje. Si el piloto de tu 747 subiese al avión con una gorra de cuero de aviador de hace ochenta años y una larga bufanda de seda blanca alrededor del cuello, te bajarías del avión. Ese tipo de personas no tienen lugar en las aeronaves modernas, porque el pilotaje en la actualidad se ha convertido en un juego que se decide por los errores del perdedor, que se juega a no perder, en el que hay una única regla: no cometer ningún error.

			Con frecuencia, los juegos que se deciden por los aciertos del ganador, que juegan a ganar, acaban autodestruyéndose porque atraen a demasiados jugadores, todos ellos deseosos de ganar —ése es el motivo por el que, en general, las fiebres del oro acaban mal—. En los últimos años, el «juego del dinero», que denominamos gestión de las inversiones, ha evolucionado, pasando de ser un juego decidido por los aciertos del ganador a ser uno resuelto por los errores del perdedor, a causa de un cambio social que se ha producido en el entorno de la inversión: el mercado ha pasado a estar abrumadoramente dominado por los profesionales de las inversiones, todos conocedores de la misma información, poseedores de enormes capacidades informáticas y esforzándose por batir a un mercado al que como colectivo dominan por completo. Los gestores activos ya no compiten con fiduciarios extremadamente prudentes o aficionados abiertamente confiados que están fuera de onda de un mercado que se mueve rápido. Ahora, estos gestores compiten con cientos o miles de expertos en inversiones en un juego que se decide por los errores del perdedor, en el que el secreto para ganar es perder menos que otros, y lo suficiente para cubrir todos los costes y honorarios. El problema central está claro: como grupo, los gestores de inversiones profesionales son tan buenos que hacen que sea casi imposible que cualquiera de ellos bata al mercado, el consenso de los expertos que determinan colegiadamente.

			En el juego del dinero actual participa un formidable grupo de competidores. Varios miles de inversores institucionales, fondos de inversión, fondos de inversión alternativa, fondos de pensiones y otros, que operan en el mercado las veinticuatro horas del día, trescientos sesenta y cinco días al año, de la forma más competitiva posible. Hasta la más pequeña de las cincuenta instituciones más activas y de mayor tamaño gasta cien millones de dólares durante un año típico en la adquisición de los servicios de los principales intermediarios de Nueva York, Londres, Frankfurt, Tokio, Hong Kong y Singapur. Es comprensible que estos formidables competidores sean siempre los primeros a la hora de recibir las llamadas con novedades importantes. Por lo tanto, aproximadamente la mitad de las veces que los inversores individuales compran, y más o menos la mitad de las veces que venden, «al otro lado de la operación» se encuentra uno de estos profesionales de dimensiones gigantescas, con toda su experiencia, información y recursos analíticos.

			¡Y menudo grupo de profesionales que son! Los mejores en su promoción en la universidad y en el máster posterior, son «los mejores y más brillantes», disciplinados y racionales, provistos de extraordinaria información por parte de miles de expertos analistas altamente cualificados y todos juegan para ganar.

			Cierto, los profesionales cometen errores, pero los demás están siempre buscando cualquier error del que puedan aprovecharse. Las oportunidades de inversión importantes simplemente no se presentan a menudo, y las pocas que lo hacen ciertamente no permanecen ocultas por mucho tiempo (la regresión a la media, que es la tendencia del comportamiento a moverse hacia la «normalidad», es un fenómeno persistente y poderoso en física, sociología y en el mundo de las inversiones).

			La cuestión esencial, de acuerdo con las nuevas reglas del juego, es la siguiente: ¿puedes imaginar en qué medida la sociedad gestora de un fondo de inversión activo tiene que ser mejor que las demás para recuperar por lo menos los costes de la gestión activa? La respuesta da miedo. Si suponemos una rotación de cartera del cien por cien (lo que implica que la gestora del fondo conserva en cartera una acción típica durante doce meses, lo cual es algo más que la media del sector de los fondos de inversión) y suponemos unos costes totales de operación (comisiones más la repercusión que tienen las grandes operaciones en los precios de mercado) del 1 por ciento al comprar y del 1 por ciento al vender (una vez más, tipos medios), más un 1,25 por ciento en comisiones y gastos de gestión activa, los costes típicos de operación de un fondo ascienden a 3,25 por ciento al año.4

			Por tanto, un gestor activo debe sobreponerse a una desventaja en costes de operación anuales sólo para empatar con el mercado. Para que el gestor de un fondo iguale la rentabilidad esperada del mercado de un 7 por ciento, debe conseguir retornos del 10,25 por ciento antes de costes. Es decir, para alcanzar simplemente la media del mercado, un gestor activo debe ser capaz de batir al mercado —el consenso de expertos— en un 46 por ciento en términos de retornos brutos.5 Conseguir esa superioridad es, desde luego, virtualmente imposible en un mercado dominado por inversores profesionales que son intensamente competitivos y están extraordinariamente bien informados y continuamente a la búsqueda de cualquier oportunidad que explotar.

			Ése es el motivo por el que la cruda realidad es que la mayoría de los gestores de dinero y sus clientes no han ganado al juego del dinero. Lo que han hecho ha sido perder. Y la carga de la prueba recae sin duda en ese gestor que dice: «Soy un ganador, voy a ganar al juego del dinero».

			Para que determinado gestor consiga mejores resultados que los otros profesionales, debe tener gran habilidad y rapidez para detectar con frecuencia los errores cometidos por otros profesionales, y aprovecharlos de manera sistemática, con más velocidad que los demás profesionales (incluso los profesionales cometen errores macro, particularmente al invertir todos al unísono en los picos de mercado, o tratar de anticiparse a la anticipación de los demás profesionales, que, por supuesto, están anticipando las anticipaciones de los demás; cuando cometen errores micro, corrigen sus errores rápidamente o serán explotados y corregidos por los demás competidores).

			El motivo por el que, para los profesionales que gestionan la mayoría de los fondos y las entidades gestoras, la inversión se ha convertido en un juego decidido por los errores del perdedor es que sus esfuerzos para imponerse al mercado han dejado de ser la parte más importante de la solución, y se han convertido en la parte más importante del problema. Como ha demostrado la teoría de juegos, la estrategia de cada uno de los participantes debe incorporar el conocimiento y la previsión de las maniobras y comportamientos de los otros jugadores. En el complejo problema que cada inversor trata de resolver, sus esfuerzos para encontrar una solución y los esfuerzos de sus numerosos competidores en igual medida voluntariosos han pasado a ser las variables negativas dominantes a las que se enfrentan los gestores activos.

			No es culpa de los gestores activos que sus resultados sean tan decepcionantes. El entorno competitivo en el que operan ha cambiado radicalmente en los últimos sesenta años, pasando de muy favorable a muy negativo. Y no para de ir a peor porque muchas personas trabajadoras y brillantes con equipamiento extraordinario y acceso a información exclusiva continúan uniéndose a la competencia.

			Obtener rendimientos superiores a la media mediante la gestión activa depende de forma directa de la habilidad para aprovechar los errores y las equivocaciones de los demás. Es necesario que los otros actúen como si quisieran perder para que puedas ganar después de cubrir todos los costes de la operación. Incluso en la década de los sesenta, cuando las instituciones sólo llevaban a cabo el 10 por ciento de las operaciones públicas y los inversores particulares el 90 por ciento, había gran cantidad de aficionados que estaban irremediablemente destinados a perder ante los profesionales. Ahora, la mayoría de los gestores profesionales están destinados a perder también.

			 

			 

			Trabajar de forma eficiente, como Peter Drucker explicó sabiamente, significa saber cómo hacer las cosas de la forma correcta, pero trabajar de forma efectiva significa hacer las cosas correctas. Y dado que la mayoría de los gestores de inversiones no batirán al mercado en el futuro, todos los inversores deberían al menos considerar invertir en fondos indexados para no ser nunca derrotados por el mercado. Puede que la indexación no sea divertida ni excitante, pero funciona bien. Los datos demuestran que los fondos indexados han batido a la mayoría de los gestores. Y los desafíos para los gestores activos se han vuelto más complicados al haber ido aumentando el porcentaje de profesionales en el mercado.

			Para la mayoría de los inversores, lo más difícil no es imaginar una política de inversión óptima, ésa no es la parte más difícil de las inversiones en el «mundo real»; la clave radica en mantener el compromiso con una política de inversión sensata durante las tendencias alcistas y bajistas del mercado y sostener lo que Disraeli denominó «perseverancia en el propósito». Mantener la racionalidad en un ambiente irracional nunca es fácil. Persistir en una política sólida a las duras y a las maduras es una tarea extraordinariamente difícil e importante. Éste es el motivo por el que los inversores pueden beneficiarse de desarrollar y ceñirse a unas políticas y unas prácticas de inversión sólidas. El coste de la infidelidad a tus propios compromisos puede ser muy alto. Mantener una visión de largo plazo durante los máximos y los mínimos del mercado es ciertamente difícil. En cualquiera de los dos extremos del mercado, las emociones son más fuertes cuando las condiciones de mercado que imperan parecen exigir un cambio y los «datos» aparentes parecen más convincentes.

			La prioridad profesional de un asesor de inversión consiste en ayudar a sus clientes a identificar, comprender y comprometerse sincera y de manera permanente con objetivos de inversión a largo plazo que sean realistas a la luz de la situación de los mercados de capitales y, al mismo tiempo, adecuados a los objetivos de ese inversor en concreto. Este asesoramiento debería ayudar a los inversores a elegir las metas adecuadas y a mantener el rumbo.

			Antes de examinar los cambios en el entorno de inversión, recordemos que la inversión activa es, en última instancia, siempre un juego de suma negativa. Entre los inversores, las operaciones de inversión, por sí mismas, deberían ser siempre un juego de suma cero, si no fuera por el hecho de que los altos costes —que alcanzan un 15 por ciento sobre el total de los retornos— de los gastos y los honorarios de gestión más las comisiones y el impacto de mercado deben ser deducidos. Estos costes ascienden a cientos de miles de millones de dólares al año. Aún más descorazonador para los inversores que tratan de identificar a las gestoras extraordinarias resulta el hecho de que no es probable que las que han conseguido resultados extraordinarios en el pasado continúen obteniéndolos en el futuro. Cuando hablamos de rendimientos de inversión, el pasado no es indicativo del futuro, excepto en lo relativo a que los que han cosechado resultados en particular negativos tienen pocas posibilidades de salir de esa racha de profunda desesperación y lograr resultados positivos.

			Lo alentador es que, aunque la mayoría de los inversores están condenados a fracasar a causa de los errores que cometen tratando de ganar al mercado, a largo plazo todo inversor puede ganar. Lo único que debe hacer es reorientarse para centrarse en establecer un objetivo realista y para mantener esa dirección mediante políticas de inversión sensatas que permitan alcanzar sus objetivos particulares a través de la autodisciplina, la paciencia y la fortaleza de espíritu necesarias para una puesta en práctica perseverante. Eso es lo que pretende este libro: redefinir el objetivo del «juego» y jugar a un juego que se decida por los aciertos del ganador.
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			El juego del ganador

			A todos nos gusta tener éxito en las inversiones. Millones de personas dependen de ese éxito para conseguir una jubilación segura, para pagar la educación de sus hijos o para vivir mejor. Los colegios, los hospitales, los museos y las universidades dependen del éxito en las inversiones para llevar a cabo sus importantes misiones. Cuando los profesionales de la inversión ayudan a que los inversores consigan sus metas realistas a largo plazo, la gestión de inversiones es una profesión noble.

			Cada vez existen más pruebas, sin embargo, que nos inclinan a reconocer que la mayoría de los inversores se están quedando cortos respecto a sus objetivos. La principal parte del problema es que éstos cometen errores. Pero no sólo ellos. Los profesionales de las inversiones deben reconocer que gran parte de la culpa no es de sus clientes, sino de ellos mismos. Afortunadamente, todos los inversores profesionales pueden, y deben, hacer cambios para asegurarse de que la inversión sea, tanto para sus clientes como para ellos, un juego para ganar.

			Pese a su asombrosa complejidad, el campo de la gestión de inversiones tiene en realidad sólo dos partes principales. Una es la profesión: hacer lo mejor para las rentabilidades de las inversiones de los clientes; la otra es el negocio: hacer lo mejor para los beneficios de las gestoras de inversiones. Como en otras profesiones, como el derecho, la medicina, la arquitectura y la consultoría estratégica, existe un continuo conflicto entre los valores de la profesión y los intereses del negocio.

			Las gestoras de inversiones deben ser exitosas tanto en retener la confianza de sus clientes como en mantener la viabilidad del negocio. A largo plazo, lo último depende de lo primero. Las gestoras de inversiones están perdiendo la batalla de poner los valores y las responsabilidades profesionales por delante de los objetivos del negocio. Para dejar de perder esta batalla, las gestoras de inversiones necesitan ofrecer asesoramiento de inversión y trabajar más íntimamente con asesores de inversiones profesionales o registrados para ayudar a que sus clientes se centren en el juego que pueden ganar y que más merece la pena jugar. Afortunadamente, lo que es bueno para el cumplimiento profesional puede ser también bueno para el negocio de las gestoras de inversiones, porque proporcionar lo que los clientes necesitan es siempre, a largo plazo, un buen negocio.

			Mientras que la profesión de invertir, como todas las que se pueden aprender, cuenta con muchos aspectos inusualmente difíciles que requieren gran habilidad, tiene también sólo dos partes principales. Una es la cada vez más difícil tarea del descubrimiento de precios: es decir, de algún modo, combinar el análisis imaginativo y la astucia en la gestión de la cartera para conseguir resultados de inversión superiores anticipándose a la cantidad creciente de inversores profesionales que dominan en la actualidad los mercados y fijan los precios de forma colectiva. Siempre interesante y con frecuencia fascinante, el trabajo de descubrimiento de precios y competir por «batir al mercado», como veremos, es cada vez más complicado y actualmente es extraordinariamente difícil. Ése es el motivo por el que la mayoría de los gestores activos no baten al mercado, sino que el mercado los bate a ellos.

			La segunda parte principal y la más importante de lo que pueden hacer los inversores profesionales es, afortunadamente, la menos difícil: ofrecer asesoramiento de inversión. La dificultad no va siempre pareja a la importancia (en medicina, el simple hecho de lavarse las manos ha demostrado estar sólo un pequeño escalón por debajo de la penicilina en cuanto a salvar vidas).

			Los profesionales de las inversiones experimentados pueden ayudar a cada cliente a pensar detenidamente y a determinar un programa de inversiones sensato que sea el que más probablemente consiga las metas realistas a largo plazo del cliente. Este programa incluirá la tolerancia del cliente a diversos riesgos, como variaciones en la renta, cambios en los valores de mercado o limitaciones de liquidez. Esto puede ayudar a que cada cliente se ciña al programa de inversión, particularmente cuando los mercados parezcan llenos de excitantes oportunidades del tipo «esta vez es diferente» o de desconcertantes amenazas del tipo «esto se está poniendo mucho peor».1 El éxito de permanecer fiel al plan no es ni simple ni fácil, pero es mucho más sencillo y mucho más importante y tiene mucho más impacto que el éxito en la gestión activa. Con las nuevas herramientas disponibles para los asesores de inversiones,2 esto es cada vez más fácil, incluso cuando se está volviendo más difícil encontrar una gestión activa superior a la competencia.

			Con notable ironía, los que dedican su carrera profesional a la gestión activa han creado inintencionadamente para sí mismos tres errores. Dos son de comisión, con consecuencias cada vez más serias. El tercero, aún más grave, es de omisión.

			El primer error es definir falsamente su misión hacia clientes actuales y potenciales como «batir al mercado». Hace cincuenta años, los que asumían esa definición como misión tenían buenas posibilidades de éxito. Pero esos años quedan lejos ya. En los actuales mercados ultracompetitivos, pocos gestores activos lo hacen mejor que el mercado a largo plazo; la mayoría de los gestores se quedan cortos, y en términos de magnitud, el déficit excede sustancialmente al superávit de resultados. Además, identificar los pocos gestores que serán los futuros «ganadores» es ciertamente difícil,3 y la tasa de fracaso posterior entre los «líderes del mercado» de un período es alta.4

			La triste realidad de este primer error de comisión es que las gestoras activas continúan vendiendo lo que la mayoría de ellas no ha proporcionado y, con casi toda probabilidad, no proporcionará: rentabilidades superiores a las del mercado.

			El segundo error de comisión es el de permitir que los valores de la profesión de inversor queden en segundo plano frente a los condicionantes económicos del negocio. Parece posible, como mínimo, que las personas talentosas y competitivas que la industria de gestión de activos atrae se hayan visto, quizá sin quererlo, atrapadas por las fabulosas recompensas económicas del negocio de las inversiones que no plantean preguntas potencialmente perturbadoras sobre el valor real de sus mejores esfuerzos, particularmente cuando saben que son inusualmente capaces y trabajadoras.

			Pensemos en las dos principales formas en que los beneficios de la gestión de inversiones han aumentado en los últimos sesenta años:

			
					Los activos bajo gestión, con un par de pausas ocasionales, han aumentado enormemente, debido en parte a los precios de mercado y en parte a las aportaciones crecientes.

					Los honorarios, como porcentaje de los activos bajo gestión, también han aumentado.

			

			La combinación de estas dos fuerzas ha sido poderosa. Como resultado del fuerte aumento de la rentabilidad de la industria de gestión de inversiones, la compensación de los individuos altamente cualificados se ha multiplicado por cinco, y las «valoraciones de empresa» de las firmas de gestión de inversiones están muy muy arriba. Para los clientes, ha habido un cambio aún más importante en los líderes y sus prioridades.

			Conforme las firmas de gestión de activos han ido creciendo, no ha de sorprender que los perfiles de gestión empresarial hayan ido desplazando a los profesionales de las inversiones de las posiciones de alta dirección o que los objetivos empresariales se hayan impuesto a las antiguas prioridades profesionales. Los objetivos empresariales concentran la atención de los que tienen una fuerte ambición de ascenso en aumentar los beneficios, que se consigue más fácilmente mediante la «recopilación de activos», aunque los inversores profesionales sepan que aumentar los activos gestionados normalmente va en detrimento de la rentabilidad de las inversiones, cuando el negocio se impone, no es amigo de la profesión de gestor ni de los clientes.

			El tercer error —éste de omisión— es particularmente problemático: no percatarse de la oportunidad profesional de concentrarse en el asesoramiento financiero efectivo. Muchos inversores, comprensiblemente, no son expertos en inversión contemporánea, así que necesitan ayuda. Todos agradecerían tener acceso al pensamiento y las decisiones inteligentes que los inversores profesionales bien posicionados pueden ofrecer. Los inversores necesitan una comprensión realista de las posibilidades a medio y largo plazo de las diferentes clases de activos —riesgo y volatilidad primero, tasa de rentabilidad después—, de este modo sabrían qué esperar y cómo determinar sus carteras estratégicas y sus políticas de inversión.

			Aún más importante, la mayoría de los inversores necesitan ayuda para desarrollar una comprensión objetiva y equilibrada de ellos mismos y de su situación inversora: sus conocimientos y habilidades para las inversiones; su tolerancia al riesgo en activos, renta y liquidez; su horizonte temporal realista; sus necesidades financieras y psicológicas; sus recursos financieros; sus aspiraciones y obligaciones financieras a corto y largo plazo y los desafíos a los que probablemente se enfrentarán.

			Los inversores necesitan saber que el problema que más necesitan abordar y solucionar no es «batir al mercado», sino tratar efectivamente con la combinación de esos otros factores, especialmente su propia capacidad de ceñirse al plan; eso es lo que crea su realidad como inversores.

			Aunque todos los inversores se parecen en varios sentidos, son diferentes en muchos otros. Se parecen en que tienen muchas opciones y son libres de elegir; sus elecciones importan, y quieren que les vaya bien y evitar hacer daño. Al mismo tiempo, todos los inversores son diferentes en muchos aspectos importantes: activos, renta, obligaciones y expectativas de gasto, horizontes temporales de inversión, habilidades de inversión, tolerancia al riesgo y la incertidumbre, experiencia de mercado y responsabilidades financieras. Con todas esas diferencias, la mayoría de los inversores (tanto individuos como instituciones) se beneficiarían de la ayuda profesional para desarrollar un sólido entendimiento de quiénes son realmente como inversores, qué programa de inversiones funcionará mejor para cada uno de ellos y cómo permanecer ahí y ceñirse al plan cuando los mercados sean más desconcertantes.

			El esquí nos ofrece una analogía útil. En Vail o Aspen, miles de esquiadores disfrutan de días felices, en parte porque el escenario es bonito, porque la nieve es abundante y las pistas están acondicionadas, pero fundamentalmente porque cada esquiador ha elegido los caminos, bien señalizados, más adecuados para su nivel de habilidad, fuerza e intereses. A algunos les gustan las suaves pistas verdes, a otros les gustan las pendientes moderadamente desafiantes para esquiadores intermedios, algunos son más avanzados, y aún hay otros que desean probar pistas que son peligrosas incluso para jóvenes expertos que no conocen el miedo y tienen piernas como muelles. Cuando cada esquiador está en la pista adecuada para él y esquía al ritmo correcto, todo el mundo tiene un gran día y todos son ganadores.

			Igualmente, cuando los asesores de inversiones guían a los inversores hacia programas de inversión que son adecuados para las habilidades y experiencia de inversión, situación financiera y tolerancia al riesgo y la incertidumbre de cada cliente individual, la mayoría de los inversores pueden conseguir sus propios objetivos realistas a largo plazo. Ése es el trabajo más importante del asesoramiento de inversiones. Diseñar el programa de inversiones adecuado para cada inversor es el secreto para triunfar como asesor de inversiones, porque tener el plan adecuado y ceñirse a él son las claves para el éxito inversor a largo plazo.
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			La triste realidad

			La Bolsa ya no es la que era en los tiempos de tu abuelo. Cambios auténticamente masivos han transformado los mercados y la gestión de inversiones tan enormemente que batir al mercado ya no es un objetivo realista, como cada vez más inversores van reconociendo lentamente.

			He aquí algunos de los cambios producidos en los últimos sesenta años que han transformado la gestión activa en un juego determinado por los errores de los perdedores:

			
					El volumen de negociación en la Bolsa de Nueva York se ha multiplicado por 2.000, desde unos 3 millones de acciones al día a más de 6.000 millones. Otras grandes Bolsas a lo largo del mundo han visto cambios comparables en volumen.

					La composición de los inversores finales ha cambiado profundamente: hemos pasado de que la negociación en acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York la realizaran en un 90 por ciento individuos que promediaban una operación por año a más de un 90 por ciento de operaciones ejecutadas por profesionales o robots operando en el mercado todo el día y todos los días. Y cualquiera con suficiente memoria te recordará que los inversores institucionales de hoy son mucho mayores, más listos, más duros y más rápidos que los de antes.

					Los derivados han crecido en valor negociado desde cero hasta un volumen mayor que el de los mercados de «contado» y casi toda la negociación de derivados es institucional.

					Más de 150.000 analistas —ninguno hace sesenta años— han obtenido la acreditación CF, y otros 200.000 están en vías de obtenerla.

					Los informes de análisis de las principales casas de Bolsa producen un enorme volumen de información útil que se distribuye de forma instantánea a través de internet a cientos de miles de expertos analistas y gestores de cartera de todo el mundo, que trabajan en organizaciones con respuesta rápida en la toma de decisiones.

					La regulación sobre divulgación justa, también conocida en inglés como Reg FD [de Fair Disclosure], ha democratizado el acceso a la información de las compañías. Las empresas cotizadas deben proporcionar a todo el mundo toda la información que faciliten a cualquiera de forma simultánea. Lo que en su día fue la valiosa «salsa secreta» de la tradicional gestión activa basada en la investigación es en la actualidad, por ley, una mercancía más sin valor añadido.

					La operativa algorítmica, los modelos informáticos y numerosos quants creativos son hoy jugadores poderosos en el mercado.

					La globalización, los hedge funds y los fondos de capital riesgo se han convertido en catalizadores del cambio hacia una cotización justa de todos los valores.

					Más de 345.000 terminales Bloomberg escupen todo tipo de datos, y virtualmente cualquier análisis que se desee, las veinticuatro horas al día.

					El número de personas que se ganan la vida en los mercados de capitales ha aumentado desde unos 5.000 hasta más de un millón.

					Internet y el correo electrónico han creado una revolución tecnológica en las comunicaciones globales. Los profesionales de las inversiones están «todos juntos en esto», y casi todos saben casi todo, todo el tiempo.

			

			Como resultado de estos y muchos otros cambios, las Bolsas —los principales y más activos «mercados de predicción»— se han vuelto cada vez más eficientes. Cada vez es más difícil competir con éxito contra todos los profesionales inteligentes, trabajadores, provistos de información, potencia informática y experiencia que fijan los precios del mercado. Y resulta mucho más difícil para cualquier inversor batir al mercado —el consenso de los expertos— tras tener en cuenta los costes y honorarios de la gestión activa.

			Tristemente, la mayoría de las descripciones de «desempeño» ni siquiera mencionan el aspecto más crítico de la inversión: el riesgo. Por tanto, es importante recordar que los «perdedores» pierden frente al mercado 1,5 veces más de lo que los «ganadores» le sacan. Tampoco los datos tienen en cuenta los impuestos, especialmente los altos que se cobran por las ganancias a corto plazo que se derivan de la alta rotación de cartera.1 Finalmente, la rentabilidad de los fondos se reporta normalmente ponderada por el tiempo, no por el dinero, por tanto, los datos reportados no reflejan la verdadera experiencia de los inversores. Eso sólo puede mostrarse con los registros de rentabilidad ponderada por el dinero de inversores reales. No es una imagen bonita.

			Tampoco consuela ver los detalles de cómo los clientes —tanto individuos como instituciones— se vuelven negativos hacia sus gestoras de inversiones después de unos cuantos años de malos resultados y cambian a gestoras con unos registros «calientes» pero recientes, posicionándose para otra insatisfactoria ronda de comprar cuando están altos y vender cuando están bajos en la que volatilizarán aproximadamente un tercio de la rentabilidad a largo plazo de sus fondos. Los individuos que gestionan activamente sus propias inversiones, curiosamente, lo hacen incluso peor.

			Desafortunadamente, este costoso comportamiento es animado por las firmas de inversión, que, para aumentar las ventas, concentran su publicidad en unos pocos fondos —claramente seleccionados por sus resultados estelares recientes— sobre horizontes temporales cuidadosamente seleccionados para que los buenos resultados parezcan incluso mejores2 (algunas gestoras tienen varios cientos de fondos diferentes, así siempre tendrán por lo menos algunos «ganadores» documentados). A la hora de contratar nuevas gestoras, los inversores individuales tienden a confiar en rentabilidades pasadas, aunque los estudios muestran que en los fondos de inversión para 9 de los 10 deciles de rentabilidades pasadas, las rentabilidades futuras son prácticamente aleatorias (sólo los resultados pasados del último decil tienen poder predictivo, aparentemente porque los honorarios altos y la incompetencia crónica tienen un impacto consistentemente negativo en los resultados de la inversión).3 La triste verdad es que una y otra vez los inversores, tanto institucionales como individuales, compran después de los mejores resultados y venden después de que lo peor haya pasado. Este comportamiento es caro para los inversores.4

			Cuando consiguen la confianza de sus clientes, los asesores de inversiones pueden añadir mucho más a los resultados a largo plazo que los gestores activos pueden esperar producir.5 El asesoramiento financiero efectivo lleva su tiempo, y aprender las complejidades de los mercados, de la inversión y de los inversores, es un trabajo duro. Pero se puede hacer bien repetidamente. Los asesores exitosos ayudan a cada cliente a comprender los riesgos de la inversión, fijan objetivos de inversión realistas, son razonables en cuanto al ahorro y el gasto, seleccionan las clases de activo adecuadas, asignan a cada activo sabiamente, y no sobrerreaccionan ante los altibajos del mercado. Los asesores pueden ayudar a que sus clientes mantengan el rumbo y una perspectiva a largo plazo.6 Lo consiguen ayudándoles a comprender lo que cada tipo de inversión puede conseguir a largo plazo, cuándo y cómo anticiparse a las fluctuaciones de precios en los mercados, cómo entender las desconcertantes turbulencias del mercado y cómo tener confianza en que, con los años, los resultados de inversión recompensarán su paciencia y fortaleza.

			
		

	
		
			4

			Batir al mercado

			La única forma de que los gestores de inversión activos consigan batir al mercado, después de descontar el riesgo, consiste en que detecten los errores de otros inversores y superen (para sorpresa de la mayoría de nosotros) los altos costes de honorarios y operaciones de mercado. Nótese que, en un mercado profesional y líquido, los precios los fijan los que tienen más confianza en que saben más que el consenso actual y están dispuestos a comprometer importantes cantidades de dinero para respaldar sus opiniones.

			Se puede hacer, y muchos inversores lo han hecho en ciertas ocasiones. No obstante, muy pocos han sido capaces de ser más listos y más rápidos que los demás con la frecuencia y la regularidad necesarias para superar a largo plazo al mercado de manera constante, en especial después de cubrir los costes, impuestos incluidos, que entraña la participación en «este juego». Irónicamente, que tan pocos inversores lo hagan mejor que el mercado no se debe a la falta de habilidad o diligencia, sino a que los mercados están copados por otros expertos en inversiones, también muy capacitados, bien informados y que trabajan duro todo el tiempo con la mejor tecnología.

			En teoría, los gestores de inversión activos pueden tratar de alcanzar el éxito siguiendo cuatro posibles métodos de inversión:

			
					Entrar y salir del mercado en función de la coyuntura (market timing).

					Seleccionar acciones o grupos de acciones específicos.

					Realizar modificaciones oportunas en la estructura de la cartera y en la estrategia.

					Desarrollar y poner en práctica un mejor concepto o filosofía de inversión a largo plazo.

			

			Hasta un observador ocasional de mercados y empresas quedará impresionado por la espléndida variedad de aparentes —y tentadoras— oportunidades para conseguir mejores rendimientos que no supongan conformarse con la media. Las importantes variaciones que se aprecian en los gráficos de precios del mercado general, de los principales grupos sectoriales y de las acciones de empresas individuales hacen que parezca engañosamente «evidente» que los inversores activos tienen que ser capaces de conseguir mejores resultados. Después de todo, hemos visto con nuestros propios ojos que las auténticas estrellas consiguen mejores resultados que la media en campos tan variados como los deportes, el teatro y la medicina, así que ¿por qué va a ser diferente en el campo de la inversión? ¿Por qué no van a ser capaces de conseguir resultados constantemente superiores a la media unas cuantas gestoras de inversiones? En pocas palabras, ¿por qué tiene que ser tan difícil ganar al mercado?

			Examinémoslo de forma detenida.

			La forma más audaz de aumentar los potenciales rendimientos consiste en recurrir a las «entradas o salidas del mercado en los momentos oportunos». El clásico operador mueve su cartera tratando de aprovechar los comportamientos del mercado, con el objetivo, o la esperanza, de estar presente con todos sus fondos en el momento en que sube y de encontrarse fuera cuando los precios sufren grandes caídas. Otra forma de operar en función de la coyuntura del mercado es eliminar de la cartera de inversión los grupos de acciones que se espera que tengan peores resultados que el mercado e introducir los grupos de acciones que se supone que conseguirán mejores rendimientos que el mercado.

			Sin embargo, hay que tener en cuenta lo siguiente: cada vez que se decide salir o entrar en el mercado, los inversores a los que se vende o se compra son profesionales. Por supuesto, los profesionales no siempre aciertan, pero ¿hasta qué punto confías en que serás capaz de «acertar más» y con más frecuencia que los profesionales? Además, los operadores en tendencia incurren en costes de operación en todas sus operaciones. Por otra parte, salvo que se esté gestionando un plan de pensiones que disfrute de bonificaciones fiscales, habrá que pagar impuestos cada vez que se obtenga un beneficio. Una y otra vez, los «beneficios» del método de inversión de operativa en tendencia resultan ilusorios. Sin embargo, los costes son reales y no dejan de aumentar.
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