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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 C
 ómo 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. BERNSTEIN
 
1







 


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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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!
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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».
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 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.
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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


 

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 Bernstein
7

 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.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

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.
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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.







 

Capítulo 2

 


Sobre la naturaleza de las rentabilidades


 


La navaja de Occam


 

En el libro del Eclesiastés se dice: «No hay recuerdo de las cosas pasadas; ni tampoco habrá recuerdos de lo que vendrá». Ésta es sin duda una filosofía válida para los inversores que se preocupan por la irregular e imprevisible volatilidad a corto plazo de los mercados financieros de Estados Unidos. Sin embargo, al desarrollar la estrategia de inversión a largo plazo, es esencial recordar el pasado, porque puede ayudarnos a comprender las fuerzas que dominan las cotizaciones de las acciones. Cuando sometemos las realidades financieras al análisis razonado, comprendemos mejor las fuentes y los patrones de las rentabilidades a largo plazo generadas por las acciones y los bonos en el pasado. Ese conocimiento puede proporcionarnos una base sólida para determinar la naturaleza de las rentabilidades futuras. Más aún, puede sentar las bases de la disertación racional sobre las inversiones en los años venideros.

Guillermo de Occam (u Ockham), filósofo británico del siglo XIV
 , sostenía que cuanto más sencilla es una explicación, mayores probabilidades tiene de que sea la explicación correcta. Este postulado se conoce como la navaja de Occam, y yo lo he aplicado a la metodología analítica con la que abordo los mercados financieros. Con la navaja de Occam, he despojado mi metodología de complicaciones y he reducido las fuentes de rentabilidad de la inversión a tres componentes esenciales. Este análisis contempla mi convicción de que no es posible prever el rendimiento de los valores individuales, así como tampoco es posible prever el rendimiento a corto plazo de las carteras de valores. Aunque a largo plazo tampoco se puede prever el rendimiento de las carteras, el análisis detallado de las rentabilidades pasadas puede ayudar a determinar algunas probabilidades con respecto a los parámetros de rentabilidad, lo que proporciona al inversor inteligente una base de expectativas racionales sobre las rentabilidades a futuro.

La aplicación del principio de la navaja de Occam a los mercados financieros es especialmente relevante para los inversores que optan por fondos de inversión muy diversificados de coste moderado y que ostentan la titularidad de los fondos a largo plazo. Todas las rentabilidades de mercado que se presentan en este capítulo reflejan la rentabilidad bruta, pero, en conjunto, los inversores inevitablemente percibirán rentabilidades inferiores. (Recuerda el apartado sobre costes de inversión del capítulo 1.) De modo que, con independencia del nivel de rentabilidad de mercado que esperemos, tenemos que reducir esa rentabilidad en dos puntos porcentuales (o más) en concepto de costes.

Puesto que las rentabilidades de la inversión a largo plazo se miden convencionalmente por los índices bursátiles que siguen la trayectoria de los amplios mercados de renta variable y renta fija de Estados Unidos, mi análisis guarda relación directa con los fondos indexados que se rigen por esos mismos indicadores. (Los fondos indexados se abordan en profundidad en el capítulo 5.) Los fondos de renta variable diversificados con énfasis en empresas de gran capitalización bursátil, así como los fondos que invierten en bonos con calificación crediticia más alta, también se ajustan perfectamente a este análisis. En ambos casos, la brecha entre las rentabilidades generadas por los fondos y las rentabilidades de mercado disminuye cuando los fondos comportan costes inferiores.

 


La navaja de Occam y el mercado de renta variable


 

Nuestra disertación comienza con un viaje de unos doscientos años. Como vimos en el capítulo 1, desde 1802, la rentabilidad real anual de las acciones (después de eliminar el efecto de la inflación) se ha establecido en un promedio del 7 por ciento, aunque se han registrado formidables variaciones esporádicas: un máximo del 67 por ciento en 1862 y un mínimo del –39 por ciento en 1931. Aunque pueda parecer desmesurado, ese margen de 106 puntos porcentuales puede servir para recordarnos el riesgo a corto plazo del mercado de renta variable, aun cuando ese 7 por ciento ha demostrado ser una norma de rentabilidad de mercado a largo plazo sorprendentemente constante.

La figura 1.2 ilustraba las rentabilidades de las acciones durante este período de casi dos siglos. A principios de 1802, una inversión de 10.000 dólares en acciones, que se incrementa en un promedio real del 7 por ciento al año, en la actualidad equivaldría a la friolera de 5.600 millones de dólares (valor ajustado a la inflación). Ahora consideremos los datos del profesor Siegel para un período temporal un tanto más breve, dividiendo las rentabilidades en períodos móviles de veinticinco años.
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Las rentabilidades de las acciones a veinticinco años

 

Debido a los potentes mercados de las décadas de 1980 y 1990, las rentabilidades reales de las acciones a veinticinco años continuaron acelerándose. La rentabilidad anual del 11,7 por ciento del cuarto de siglo que finalizó en 1999 coincidió con el pico histórico registrado en 1882 y estuvo ligeramente por debajo del anterior pico de la época moderna registrado en 1967. Más tarde, a continuación del mercado de tendencia bajista del período 2000-2002, la rentabilidad medida de los períodos móviles de veinticinco años cayó al 7,8 por ciento, y descendió al 6 por ciento en el período de veinticinco años que finaliza a mediados de 2009, valor que se aproxima al promedio a largo plazo del 6,5 por ciento, pero que equivale a menos de la mitad del pico registrado en el cuarto de siglo.

A medida que el tiempo disipa el entusiasmo de los anteriores mercados alcistas, es muy probable que las rentabilidades a veinticinco años caigan aún más. Por ejemplo, si el promedio de rentabilidad anual del mercado bursátil es, supongamos, del 6,5 por ciento en los próximos quince años (es una suposición, no un pronóstico), para 2024 la rentabilidad a veinticinco años habrá caído aproximadamente al 2 por ciento anual, una rentabilidad débil e incluso inferior a las de en torno al 3 por ciento registradas en 1859, 1953 y 1981-1990 (ambos inclusive), y por debajo del nivel del 2,1 por ciento registrado en 1931. Los datos presentados en la figura 2.1 confirman inequívocamente que los patrones históricos se repiten con el paso del tiempo; sin embargo, no está dentro del ámbito de nuestras competencias anticipar cuándo se producirán esos mínimos y máximos.



 

El amplio rango de 106 puntos porcentuales entre las rentabilidades máxima y mínima del período de 196 años se convierte en un rango mucho más reducido cuando se contempla en 172 períodos solapados de veinticinco años, como muestra la figura 2.1. En cada uno de esos períodos, la rentabilidad real anual de las acciones osciló en un rango positivo de entre el 2 por ciento y el 12 por ciento. (En ninguno de los períodos de veinticinco años las rentabilidades fueron negativas.) En dos tercios de los casos, las rentabilidades anuales cayeron en el rango del 4,7 por ciento al 8,7 por ciento, dos puntos porcentuales por debajo y por encima de la norma, lo que supone una desviación estándar de la rentabilidad real anual del 2 por ciento.
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¿Qué nos dicen estas rentabilidades? ¿De dónde provienen? ¿Cuál es su naturaleza? ¿Por qué las variaciones se reducen con el transcurso del tiempo? La realidad es que los mercados de valores presentan algunas características aparentemente constantes. Conforme ampliamos el período de uno a veinticinco años, el poderoso efecto a corto plazo de la especulación se debilita y la rentabilidad de la inversión se ajusta en mayor medida, si no por completo, a los principios fundamentales de la inversión: el rendimiento por dividendo y el incremento de los beneficios. En conjunto, ambos elementos constituyen la fuerza impulsora de la rentabilidad de las acciones. Podemos analizar la repercusión de estos dos fundamentales con cierta exactitud a partir de 1871, el primer año contemplado por el meticuloso estudio elaborado por la Comisión Cowles en la década de 1930.

Podemos valernos de los datos históricos para responder una pregunta sencilla: ¿Por qué las acciones generaron rentabilidades reales a largo plazo del 7 por ciento? Respuesta: esto se debe casi exclusivamente al incremento de los beneficios y los dividendos de las empresas.
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 La suma de los rendimientos reales por dividendo y del incremento de los beneficios generados en 1871-1997, ajustados a la inflación, equivale al 6,7 por ciento en términos reales.
 En otras palabras, la rentabilidad real total a largo plazo de las acciones que se desprende de los rendimientos por dividendos y de los beneficios es prácticamente idéntica al 7 por ciento de rentabilidad real que genera el propio mercado de valores. La combinación de todos los demás factores prácticamente no ejerce ningún efecto sobre las rentabilidades que se derivan de estos dos factores fundamentales.

Desde luego, se produjeron variaciones significativas en torno a esta norma. Se originaron a partir de las fluctuaciones en el valor que los inversores estaban dispuestos a pagar por 1 dólar de beneficios, es decir, por las modificaciones del ratio precio-beneficio (indicador también llamado ratio P/E o PER, price-earnings ratio
 ). Este factor especulativo con frecuencia ha demostrado tener la suficiente fuerza para añadir hasta cuatro puntos porcentuales al año a la rentabilidad de los fundamentales, o bien para reducirla en la misma magnitud. Durante un período de veinticinco años, por ejemplo, el incremento del ratio precio-beneficio de 8 a 20 supondría un aumento de cuatro puntos porcentuales en la rentabilidad; mientras que una caída del ratio de 20 a 7 generaría el efecto contrario. La diferencia entre la rentabilidad de los fundamentales y la rentabilidad real de las acciones, entonces, se explica por el elemento de la especulación: la valoración cambiante que los inversores adjudican a las acciones ordinarias, ponderada por la relación entre las cotizaciones de las acciones y los beneficios empresariales por acción.

La figura 2.2 evidencia el imperante papel de la rentabilidad de los fundamentales a la hora de determinar la rentabilidad real de las acciones a largo plazo. En este gráfico, que compara las rentabilidades acumuladas generadas por los fundamentales y las rentabilidades del mercado bursátil durante el período 1872-2008, las líneas divergen una y otra vez, sólo para volver a converger. Las divergencias en ambas direcciones se explican por las fluctuaciones del ratio precio-beneficio, pero, desde luego, son los principios fundamentales los que dominan la relación.
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Rentabilidad de la inversión: rentabilidad total del mercado de valores frente a rentabilidad de los fundamentales

 

El predominante papel de las rentabilidades de los fundamentales —la suma del rendimiento inicial de dividendos y la subsiguiente tasa de crecimiento de beneficios— a la hora de definir las rentabilidades del mercado de valores se reafirmó durante el período que comenzó en 1997 (hecho que no resulta sorprendente). Aunque la especulación provocó que la rentabilidad acumulada del mercado se situara muy por encima de la rentabilidad de los fundamentales (a la que también denomino rentabilidad de la inversión
 ) hasta principios de 2000, ambas cifras convergen en 2002-2003. Más tarde, en 2009, con la crisis que comenzó en 2007 y la posterior recesión económica, los dividendos se redujeron aproximadamente en un 20 por ciento y los beneficios empresariales decayeron. Las rentabilidades de los fundamentales se tornaron negativas, y lo mismo ocurrió a continuación con las rentabilidades de mercado, ocasionando que nuestros dos indicadores registraran niveles acumulativos prácticamente idénticos hacia mediados de 2009: rentabilidad de los fundamentales real a largo plazo anualizada del 6,2 por ciento; rentabilidad del mercado bursátil a largo plazo del 6,1 por ciento.

Los acontecimientos acaecidos en el último tiempo exigen que tengamos en cuenta la importante distinción entre dos tipos de beneficios empresariales: 1) beneficios de explotación, o beneficios generados por la actividad normal y constante de la empresa; y 2) beneficios declarados, o resultado de explotación más o menos (casi siempre, menos) las depreciaciones del activo (consideradas «no recurrentes») representadas por las pérdidas de inversión, las fusiones que reducen el valor de la empresa, el deterioro del fondo de comercio, etc. Hasta la década de 1980, esta distinción apenas existía; en la época actual, la distinción alcanzó niveles extraordinarios. A raíz de las impactantes depreciaciones de los instrumentos de deuda de los bancos tradicionales y los bancos de inversiones, los beneficios de explotación de 2008 del índice S&P 500 fueron de 49,51 dólares, y los beneficios declarados, de 14,88 dólares. El repunte de esos niveles deprimidos (¡y deprimentes!) está prácticamente asegurado.

Teniendo en cuenta la gran fluctuación de los beneficios declarados, únicamente los datos más recientes están basados en los beneficios de explotación. A pesar de que los beneficios declarados representan el único indicador válido para medir el éxito de la empresa a largo plazo, los estrategas de Wall Street continúan centrándose en cifras más estables (por motivos obvios, entre ellos, el optimismo forzado) que arrojan una ponderación más constante de múltiplos precio-beneficio. De modo que las cifras recientes tienden a sobrevalorar los beneficios y a infravalorar los múltiplos precio-beneficio.



 



El modelo de la navaja de Occam



 

Así pues, propongo una teoría sencilla, cortesía de la navaja de Occam. Estas tres variables determinan las rentabilidades del mercado bursátil a largo plazo:

 

1. El rendimiento por dividendo en el momento de la inversión inicial.

2. La subsiguiente tasa de crecimiento de beneficios.

3. La modificación del ratio precio-beneficio durante el período de inversión.

 

El conjunto de estos tres componentes explica prácticamente la totalidad de las rentabilidades de mercado durante períodos de tenencia prolongados. Si analizamos la contribución de estos tres factores a la rentabilidad total, podemos llegar a un examen razonado de las rentabilidades futuras. El rendimiento inicial por dividendo es una cifra que conocemos. La tasa de crecimiento de beneficios en general ha sido relativamente previsible dentro de unos parámetros bastante limitados. Y las fluctuaciones del ratio precio-beneficio han demostrado ser especulativas en extremo. La rentabilidad total es simplemente la suma de esos tres factores. Por ejemplo, un rendimiento por dividendo, supongamos, del 3 por ciento, sumado a un pronóstico de incremento de beneficios del 7 por ciento anual durante los próximos diez años, generaría una rentabilidad del 10 por ciento. La modificación del ratio precio-beneficio —por ejemplo, de 15 al inicio del período a un pronóstico de 18 al final del mismo— añadiría 2 puntos porcentuales a ese total, llevando la rentabilidad de las acciones al 12 por ciento. La aritmética elemental es la base del análisis histórico que se presenta en la tabla 2.1.

Como mencioné en el capítulo 1, el principal objetivo del inversor a largo plazo es obtener tasas elevadas de rentabilidad real. Como están ajustadas a los efectos de la inflación, las rentabilidades reales representan el crecimiento real del poder adquisitivo del importe invertido. Para este análisis, sin embargo, me baso en las rentabilidades nominales. La decisión se fundamenta en que los datos más precisos sobre rendimientos por dividendo, incrementos de beneficios y relación precio-beneficio están expresados en términos nominales. Si bien conocemos el efecto que ha tenido la inflación en la rentabilidad total del mercado, no existe un método para prorratear ese efecto entre los tres componentes de la rentabilidad. El diferencial entre las rentabilidades reales y las rentabilidades calculadas con el método de la navaja de Occam es, naturalmente, el mismo para ambas rentabilidades, la nominal y la real.

El análisis abarca la época moderna del mercado bursátil, que comienza en 1926. Empleo el modelo de la navaja de Occam para examinar las rentabilidades del mercado bursátil a diez años, en lugar de a veinticinco años, porque sospecho que algunos inversores —de manera imprudente— no harán gala de la paciencia necesaria para invertir en los intervalos de cuartos de siglo de la figura 2.1. Pero incluso en un período de diez años podemos pasar por alto los desenfrenados y a menudo inexplicables factores a corto plazo que mueven los mercados día a día, e incluso año a año.

Como indica la tabla 2.1, la suma del rendimiento inicial por dividendo, la tasa de crecimiento de beneficios y la fluctuación del ratio precio-beneficio se aproxima con extraordinaria precisión a las rentabilidades nominales que generaron las acciones durante seis decenios completos y dos decenios parciales desde 1926 hasta el presente.
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En ningún caso las variaciones llegan al punto porcentual
 . Desde enero de 1960 hasta diciembre de 1969, por ejemplo, la suma del rendimiento inicial de dividendos (3,1 por ciento), el incremento anual de beneficios durante el período (5,5 por ciento) y la fluctuación anualizada del ratio precio-beneficio (–1 por ciento) resulta en una rentabilidad del 7,6 por ciento, apenas un 0,2 por ciento por debajo del 7,8 por ciento real que registraron las acciones durante ese decenio. Para la totalidad del período, el cálculo de rentabilidad de las acciones equivalente al 10,3 por ciento anual es prácticamente idéntico a la rentabilidad real del 10,5 por ciento. El paralelismo es evidente.

 


Inversión y especulación


 

El enfoque de la navaja de Occam para abordar los componentes de la rentabilidad refleja la filosofía de John Maynard Keynes, quizá uno de los economistas más influyentes del siglo XX
 . Keynes postula las siguientes fuentes de rentabilidad financiera:

 

• Inversión —que él denominó enterprise
 («iniciativa» o «empresa»)—: «actividad que consiste en el pronóstico del rendimiento futuro de un activo durante su vida útil […] suponiendo que las situación imperante se mantenga indefinidamente».

• Especulación: «actividad que consiste en la previsión de la psicología del mercado […] con la esperanza de que se produzca un cambio favorable en la base convencional de valoración».

 

En nuestro modelo de la navaja de Occam, la combinación del rendimiento inicial de los dividendos y el potencial incremento de los beneficios a diez años (los dos fundamentales de la inversión) es similar al concepto keynesiano de empresa: el cálculo aproximado del rendimiento del activo durante su vida útil. La fluctuación del ratio precio-beneficio es análoga a la especulación: un cambio en la base de valoración, o un barómetro de la percepción de los inversores. Los inversores pagan más por los beneficios cuando sus expectativas son altas, y menos cuando pierden la fe en el futuro. Cuando la cotización de las acciones equivale a 21 veces los beneficios (o más), predomina la euforia. Cuando equivale a 7 veces los beneficios, reina la desesperación. Después de todo, el ratio precio-beneficio sólo representa el precio abonado por cada dólar de beneficios. Sin embargo, cuando la valoración cae de 21 a 7 veces los beneficios, las cotizaciones caen un 67 por ciento. Si ocurre lo contrario, las cotizaciones aumentan en un 200 por ciento. Si no se produce ninguna modificación en el ratio precio-beneficio, la rentabilidad total de las acciones depende casi por completo del rendimiento inicial de los dividendos y de la tasa de crecimiento de beneficios.

Como demuestra la tabla 2.1, a largo plazo, la inversión (o la iniciativa) ha prevalecido sobre la especulación. En los ocho decenios casi consecutivos desde 1926 hasta 1997, el promedio de rendimiento nominal inicial por dividendo fue del 4,5 por ciento y el promedio de crecimiento de beneficios, del 4,2 por ciento. La suma de estos dos componentes resulta en una rentabilidad de los fundamentales de las acciones del 8,7 por ciento, ligeramente por debajo de la rentabilidad nominal del 10,5 por ciento que generaron las acciones en los mismos períodos móviles. Podemos atribuir esa diferencia del 1,8 por ciento a la especulación (o, con mayor probabilidad, a la vaguedad de nuestro análisis).
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 Para resumir: los fundamentales de la inversión (los dividendos y el incremento de beneficios) son los elementos del pasado que, en efecto, vale la pena tener en cuenta. Muy a largo plazo, la especulación ha demostrado ser un factor neutral en la determinación de las rentabilidades. La especulación no se puede sustentar a sí misma eternamente. A aquellos períodos en que la especulación mejoró las rentabilidades han sucedido otros períodos en que la especulación disminuyó las rentabilidades. Al margen de que el efecto de la especulación sobre la rentabilidad a corto plazo sea determinante —o preponderante—, el hecho de esperar que ese efecto se repita es llevar nuestras expectativas por mal camino. La especulación es el elemento que no debemos tener en cuenta al atisbar el futuro para evaluar el panorama que vendrá.

 


Los frutos del conocimiento


 

El objetivo de este ejercicio analítico es pragmático. Si hay probabilidades favorables de realizar una proyección razonablemente precisa y a largo plazo de las rentabilidades de la inversión, y si la rentabilidad de los fundamentales —beneficios y dividendos— es la fuerza determinante de las rentabilidades resultantes a largo plazo, ¿no sería factible que, para el inversor con un horizonte temporal a largo plazo, las estrategias centradas en esos factores fundamentales fueran más satisfactorias que las estrategia especulativa?

Las estrategias de inversión a corto plazo que, en efecto, hacen caso omiso del rendimiento y el incremento de beneficios —ambos factores intrascendentes en períodos que abarcan semanas o meses— guardan muy poca relación con la inversión. Sin embargo, sí están muy relacionadas con la especulación; es decir, con el mero hecho de adivinar el precio que otros inversores estarían dispuestos a pagar por una cartera diversificada en acciones o bonos en algún momento futuro cuando estemos dispuestos a vender.

La especulación suele ser la única causa de las oscilaciones de mercado que a veces observamos atónitos día a día, mes a mes o semana a semana. Pero la especulación también puede desempeñar un papel importante en los períodos a largo plazo. En la década de 1980, por ejemplo, las acciones generaron un total de rentabilidad anual realmente extraordinaria del 17,5 por ciento, en su mayoría proveniente de un rendimiento inicial del 5,2 por ciento, un incremento de beneficios del 4,4 por ciento y un incremento de la valoración anual del 7,8 por ciento, ya que el múltiplo del ratio precio-beneficios aumentó de 7,3 veces a 15,5 veces. El elemento especulativo superó por un amplio margen a cada uno de los elementos fundamentales y estuvo muy cerca de igualar la suma de sus aportaciones.
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La obsesión especulativa también puede dar un giro contraproducente. En la década de 1970, las acciones generaron un promedio de rentabilidad del 5,9 por ciento, que se explica mayoritariamente por el rendimiento inicial del 3,4 por ciento, el crecimiento de beneficios del 9,9 por ciento y un descenso de la valoración anual del –7,6 por ciento, puesto que el ratio precio-beneficio cayó de 15,9 a 7,3 veces. La pérdida de confianza del mercado ejerció un gran efecto negativo en la abundancia generada por los principios fundamentales de la inversión.

Si el primer ejemplo fue una «década dorada», el segundo podría denominarse «década de estaño» (véase la tabla 2.2). Quizá no sea casual que la suma total de las rentabilidades de ambas décadas llegaran al 11,5 por ciento. La cifra se aproxima notablemente a la rentabilidad de los fundamentales del 11,4 por ciento (un promedio de rendimiento por dividendo del 4,3 por ciento sumado a una media de incremento de beneficios del 7,1 por ciento); el ratio precio-beneficio cayó ligeramente, del 15,9 por ciento al 15,5 por ciento, reduciendo la rentabilidad sólo en un 0,1 por ciento anual. Juntas, la suma de las rentabilidades seguramente representa la propensión a «la vuelta a la normalidad» que suelen presentar los mercados financieros.
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DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Los frutos del conocimiento

 

Si bien a corto plazo (e incluso, como hemos visto, en períodos prolongados de dos décadas) es posible que la especulación lleve las riendas, a largo plazo es la rentabilidad de la inversión la que indefectiblemente controla la rentabilidad del mercado bursátil. Si observamos las dos décadas doradas de 1980 y 1990, no como episodios aislados, sino como parte de un continuo entre dos corchetes representados por las décadas de 1970 y 2000, la rentabilidad nominal de las acciones para todo el período —con una media del 7,3 por ciento anual— se aproximó en buena medida al promedio histórico del 9 por ciento. «Cuanto más cambian las cosas, más siguen igual.»

En la década pasada, hemos visto el efecto de un rendimiento por dividendo inicial bajo (apenas superior al 1 por ciento), una brusca caída del crecimiento de los beneficios a niveles negativos (–2 por ciento anual) y, en tanto que la relación precio-beneficio cayó de 32 a casi 25 en la actualidad de acuerdo con los beneficios de los últimos doce meses, también hemos visto una reversión a la media de la rentabilidad especulativa bastante retrasada. A pesar de que las valoraciones actuales del ratio precio-beneficio no son precisamente económicas, el rendimiento por dividendo (2,6 por ciento) ha aumentado a más del doble y la proyección del crecimiento de beneficios (hoy en un nivel bajo) bien podría superar las normas a largo plazo. De modo que el pesimismo que impera en este momento podría ser exagerado.



 


Del pasado al presente


 

A comienzos de la década de 1990, expliqué que estos datos a largo plazo podrían ayudar a construir el marco de expectativas para la próxima década. Sabía que el rendimiento por dividendo inicial de las acciones a 1 de enero de 1990 había sido del 3,1 por ciento. Sólo tenía que proyectar las otras dos variables: el crecimiento de beneficios y la variación del ratio precio-beneficio para la siguiente década. Para el cálculo de los pronósticos, me basé en una matriz similar a la que se presenta en la tabla 2.3. Por ejemplo:
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• Si en el futuro la tasa de crecimiento de beneficios fuera del 8 por ciento y el ratio precio-beneficio descendiera ligeramente de 15,5 a 14, un valor más típico, la rentabilidad total de las acciones se aproximaría al 10,3 por ciento anual. En el momento en que se construyó esta matriz, la tasa de crecimiento de beneficios era agresiva en comparación con la tasa histórica del 5,8 por ciento. El ratio precio-beneficio, si bien se encontraba muy por debajo del nivel de entonces, estaba por encima de la norma histórica.

• «Demasiado baja», alguien podría pensar. «Los años noventa serán como los ochenta.» Sin embargo, para obtener la rentabilidad extraordinaria del 17 por ciento de la década de 1980, teniendo en cuenta que el rendimiento por dividendo inicial era aproximadamente del 3,1 por ciento, sería necesario, entre otras combinaciones de factores, que la tasa de crecimiento de beneficios fuera del 9 por ciento y que el ratio precio-beneficio aumentara 24 veces. Estos supuestos implican tanto una proyección agresiva de los beneficios como una sobrevaloración considerable del ratio precio-beneficio que, en última instancia, se corrige con la caída del mercado.

• «Demasiado elevada», podría pensar otra persona. «Espero un incremento de beneficios del 6 por ciento y un ratio precio-beneficio equivalente a 12 veces los beneficios.» Resultado neto: Una rentabilidad anual del 6,8 por ciento, que equivale a casi dos tercios de la norma histórica del 10,3 por ciento y se basa en supuestos mucho menos catastróficos.

 

En un artículo que escribí para The Journal of Portfolio Management
 , publicado en 1991, explicaba mi razonamiento:

 

La finalidad de estos ejemplos es demostrar que el modelo establece el marco de disertación racional sobre la rentabilidad de las acciones de la década de 1990. El modelo evidencia que, a no ser que adoptemos una inusitada actitud optimista que ocasione el aumento del ratio precio-beneficio en 1999 (de hecho, ¿por qué no?) y que el crecimiento de beneficios de esta década sea superior al crecimiento de cualquier década pasada (de nuevo, ¿por qué no?), las acciones tendrán que esforzase mucho para superar el rango de rentabilidad del 8 al 12 por ciento durante la década de 1990, para llegar quizá a un promedio del 10 por ciento anual.
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Hoy, mis «¿por qué no?» parecen proféticos. Desde mediados de la década de 1990 hemos vivido la combinación del auge económico de Estados Unidos, un sólido e inusual crecimiento de los beneficios empresariales y ratios precio-beneficio que han aumentado hasta superar los máximos históricos como respuesta a un optimismo inversor extremo que roza la euforia. Hasta ahora, el conjunto de estos factores ha provocado que la rentabilidad de las acciones superara ampliamente mis pronósticos y que incluso fuera más allá de mi expectativa optimista del 13 por ciento.

 


Afilando la navaja


 

Poco después de la publicación del artículo de 1991, decidí afinar mis proyecciones. En lugar de emplear una matriz que contempla distintas rentabilidades bajo diferentes circunstancias, desarrollé un modelo que intentaría arrojar, en retrospectiva, las rentabilidades que se podrían haber esperado en décadas pasadas. Conocía el rendimiento por dividendo y el ratio precio-beneficio del mercado al inicio de cada década. Para realizar el pronóstico sería cuestión de calcular, en retrospectiva, cuál podría haber sido la previsión de la tasa de crecimiento de beneficios para cada década y cuál habría sido el ratio precio-beneficio previsto para el final de cada década.

La creación de pronósticos a medida para cada variable y período hubiera sido un ejercicio inútil. ¿Cómo habría podido adivinar cuál sería la tasa de crecimiento de beneficios y qué valor darían los inversores a los beneficios de aquí a una década? Decidí eludir esas cuestiones. En cambio, volví a añadir el rendimiento inicial (un dato conocido) a la tasa media de crecimiento de beneficios que había registrado el mercado en el pasado
 , y supuse que el ratio precio-beneficio final equivaldría al promedio de los ratios precio-beneficio pasados.

A fin de poner a prueba este enfoque, analicé mis resultados en los 53 períodos móviles de diez años desde 1926 a 1989. Los resultados fueron sorprendentes. En general, el paralelismo entre las rentabilidades del índice Standard & Poor’s 500 y las rentabilidades que pronostiqué en base a la mera confianza en el pasado fue bastante exacto, aunque con algunas excepciones notables. La mayoría de estas excepciones tuvieron lugar en el clima traumático de la década de 1930 y la dislocación de mercado en torno a la segunda guerra mundial. La figura 2.3, actualizada hasta 1997, compara las rentabilidades reales de cada uno de los períodos móviles de diez años con las rentabilidades pronosticadas por el modelo desde 1926. (Como demuestra la figura 2.3, las excepciones a la fiabilidad del pronóstico han vuelto a aparecer durante el gran mercado alcista de finales de la década de 1990.) En la jerga estadística, el coeficiente de correlación de +0,54 entre los resultados proyectados y los reales, si bien dista de la perfección, fue admirable: infinitamente mejor que la correlación de 0 que se habría previsto de mera casualidad y de hecho, a más de medio camino de la correlación perfecta que se habría indicado con +1, en cuyo caso cada pronóstico habría dado en el blanco.

 


Occam en acción


 

Las simulaciones retrospectivas, por supuesto, siempre deben examinarse con escepticismo. («Tortura a la información hasta que confiese» sería el método habitual de análisis.) La verdadera prueba por la que tendría que pasar mi metodología sería su desempeño como herramienta de pronóstico. Los resultados han sido pobres en el peor de los casos y diversos en el mejor de ellos.
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En 1991, había afirmado que se podría prever razonablemente que las acciones generarían una rentabilidad anual en torno al 10 por ciento durante la década de 1990. Con posterioridad, en un segundo artículo para The Journal of Portfolio Management
 ,
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 presenté una proyección más precisa valiéndome de la historia como guía. En base a un rendimiento por dividendo inicial del 3,1 por ciento, sumado a una previsión del crecimiento de beneficios del 6,6 por ciento anual (la tasa media de los treinta años anteriores), el análisis pronosticaba una rentabilidad de la inversió
 n del 9,7 por ciento anual para la década de 1990. En cuanto a la rentabilidad especulativa, una disminución del ratio precio-beneficio de 15,5 veces (el nivel de entonces) a 14,1 veces (el promedio histórico de los últimos treinta años), reduciría la rentabilidad un –1 por ciento anual. El resultado: una rentabilidad de mercado del 8,7 por ciento, apenas inferior a mi anterior proyección.

Presenté mis hallazgos como variaciones de la teoría de expectativas racionales que podrían ser útiles como herramienta rudimentaria de pronóstico. Después de analizar con detenimiento los 53 períodos de diez años desde 1926, los resultados del modelo habían sido bastante precisos en un tercio de los períodos, notablemente mejores en otro tercio de los períodos y bastante pobres en el tercio restante. Expliqué que esas variaciones son un sano recordatorio de que los mercados de valores han presentado comportamientos desenfrenados de tanto en tanto. Siempre consciente de la fialibilidad de los pronósticos, luego advertí —cual profecía, tal como resultaron las cosas— que «sería poco sensato emplear esta nueva herramienta de pronóstico sin tener en cuenta la posibilidad de que se produzcan justamente esas anomalías extremas. Desde luego, hemos visto cosas más extrañas».

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Del pasado al presente

 

Aunque mi proyección (con numerosas reservas) de las rentabilidades de las acciones del rango del 8 al 10 por ciento para la década de 1990 fue demasiado conservadora, afortunadamente contemplé la posibilidad (para mí) poco factible de que «los años noventa serán como los ochenta […] con una rentabilidad extraordinaria del 17 por ciento» fruto del rendimiento por dividendo del 3,1 por ciento, el crecimiento de beneficios del 9 por ciento y el aumento del PER a un múltiplo de 24 veces. Tal como ocurrió, los beneficios crecerían a una tasa de casi el 8 por ciento y el PER no se detendría en 24 veces: llegó a 33 veces, y la rentabilidad total de mercado alcanzó el 18 por ciento.

No obstante, al final, el tiempo estuvo de mi lado. Mi advertencia de que los mercados de valores continuarían presentando un comportamiento extremadamente anómalo se cumplió a rajatabla. A la extraordinaria rentabilidad del 18 por ciento de la década de 1990 siguió una rentabilidad negativa
 del 2 por ciento durante la primera década del nuevo milenio. El resultado: en dos décadas, una rentabilidad media del 7,8 por ciento que se aproximó al nivel más bajo del rango del 8 al 10 por ciento que había proyectado veinte años antes. Considero que el resultado es una sólida confirmación de mi metodología de la navaja de Occam y una advertencia de que, aunque la proyección de rentabilidades en un marco temporal relativamente corto resulta prácticamente imposible, a largo plazo, el tiempo y los principios fundamentales suelen ser factores determinantes.



 


El envoltorio, por favor (bandas de volatilidad)


 

Mi análisis de las rentabilidades de las acciones fue acertado en dos ocasiones, pero en un sentido más perverso. A medio camino de la meta, el pronóstico daba justo en el blanco. Mi proyección había pronosticado que la tasa anual de rentabilidad total de las acciones sería del 8,7 por ciento. Aunque pueda parecer increíble, en la primera mitad de la década (1990-1994), la tasa de rentabilidad real fue del 8,7 por ciento. Los principios fundamentales de la inversión a largo plazo en los que basé mi tesis predominaron sobre las fuerzas especulativas que a menudo habían tenido importantes repercusiones en las rentabilidades a corto plazo. No obstante, en un tercer artículo para The Journal of Portfolio Management
 de 1995,
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 al repasar la extraordinaria exactitud de aquel pronóstico, reconocí que la suerte, simple y llanamente, había tenido mucho que ver con la correspondencia exacta entre las rentabilidades pronosticadas y las reales.

Desafortunadamente, mi comentario de 1991 respecto a que podrían ocurrir sucesos extraños tampoco tardaría en dar en el blanco. Las anomalías extremas sí se produjeron. De hecho, golpearían el mercado de valores durante la segunda mitad de la década. Como prueba de que el pronóstico de rentabilidades es un oficio falible y modesto, las acciones despegaron a principios de 1995, y, en una asombrosa escalada que duró más de tres años, el promedio de rentabilidad llegó al 31 por ciento anual. Hacia finales de 1998, la realidad guardaba poca relación con mi anterior proyección (en torno al 10 por ciento). A sólo doce meses del final de la década, las acciones habían ofrecido una media de rentabilidad del 18 por ciento. Incluso si las acciones cayeran en un 20 por ciento durante el último año de la década, la rentabilidad media seguiría siendo del 13,5 por ciento, ligeramente por encima de mi anterior pronóstico optimista del 13 por ciento (basado en la tasa de crecimiento de beneficios del 9 por ciento y el ratio precio-beneficio final de 17 veces).

 


¿Qué ocurrió después de 1994?


 

Durante la segunda mitad de la década de 1990, las sólidas rentabilidades de mercado reflejaban dos sucesos extraordinarios. En primer lugar, a dos años del comienzo de la década, los beneficios empezaron a incrementarse en una tasa de más del doble del crecimiento histórico de los beneficios del 6,9 por ciento desde 1926. Los beneficios empresariales pegaron un salto del nivel registrado en 1991 y fueron creciendo en una tasa anual del 16,6 por ciento hasta 1997. Es interesante, sin embargo, que desde el inicio de la década, en enero de 1990, la tasa de crecimiento resultó ser del 7,3 por ciento, ligeramente por encima de mi pronóstico del 6,6 por ciento basado en datos históricos. Con un rendimiento por dividendo inicial del 3,1 por ciento, mi pronóstico de la rentabilidad de la inversión —o rentabilidad de los fundamentales— fue del 9,7 por ciento, una proyección inicial bastante precisa en comparación con la cifra real del 10,4 por ciento.

En segundo lugar, sin embargo, el elemento especulativo de las cotizaciones de las acciones saltó a primer plano, reflejando el notable resurgimiento de los beneficios empresariales. Desde principios de 1990 hasta mediados de 1998, el ratio precio-beneficio del mercado se infló de 15,5 veces los beneficios a 27 veces los beneficios, un nivel que sólo se había superado en una ocasión desde 1926. Esta enorme expansión del múltiplo PER —en marcado contraste con la ligera contracción de la norma histórica de 14,1 veces que había calculado— explica prácticamente el total de la diferencia entre mi proyección y la rentabilidad real de mercado hasta ese momento. Dicha expansión del múltiplo PER, que era casi imposible de pronosticar, añadió 6,7 puntos porcentuales al año a la rentabilidad de los fundamentales del 10,4 por ciento, llevando la rentabilidad total de mercado al 17,1 por ciento anual para el período de la década que había transcurrido hasta entonces, sólo 0,7 puntos porcentuales por debajo de la rentabilidad real de mercado del 17,8 por ciento.

Con la claridad de la retrospectiva, mi pronóstico inicial, en base a la reversión del ratio precio-beneficio a la norma histórica, demostró ser un ejercicio de humildad. También confirmó aquello que digo tan a menudo a los inversores: «Nunca creas que sabes más que el mercado». Nadie sabe más que el mercado. En otras palabras: en los mercados financieros volátiles e inestables, la razón sólo aporta un rango razonable de expectativas en un horizonte temporal prolongado. (Además, en el momento de la redacción de este capítulo, la década aún no ha concluido y todavía puede sorprender a los inversores.) Por definición, un modelo racional no puede pronosticar las burbujas bursátiles creadas a partir de «exuberancias racionales»; esto en caso de que, en efecto, sea una burbuja lo que estamos viviendo a finales de la década de 1990, y en caso de que se llegara a cumplir la advertencia realizada en 1996 por el presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan sobre las cotizaciones de las acciones. Sólo en retrospectiva conoceremos el veredicto de la historia.

 


La navaja de Occam y el mercado de renta fija


 

La navaja de Occam ha demostrado ser más útil para determinar un marco de rentabilidad futura en el mercado de renta fija que en el mercado de renta variable, aunque de un modo muy distinto. Mi metodología es sencilla y dista mucho de los modelos de mercado de renta fija diseñados por los expertos en econometría de Wall Street, pero al parecer es igualmente útil a la hora de calcular las rentabilidades futuras de los bonos.

Mi análisis de las rentabilidades de los bonos comienza con una revisión de la época posterior a 1926, la misma que empleamos para calcular la rentabilidad de las acciones. El promedio de la rentabilidad nominal a sesenta y dos años de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos ha sido del 5,2 por ciento, una extraña combinación de rentabilidades cuyo promedio es apenas del 3,1 por ciento de 1926 hasta 1979, y de un extraordinario 11,8 por ciento a partir de entonces. Sin embargo, las rentabilidades pasadas de los bonos (a diferencia de las rentabilidades pasadas de las acciones) carecen de significado para el pronóstico de rentabilidades futuras. Lamentablemente, ninguna lección pasada es relevante, excepto la lección equivocada: ¡nunca compres bonos!

Por suerte, sin embargo, la explicación más sencilla es la correcta, lo que refuerza aún más el concepto de la navaja de Occam. El tipo de interés inicial al comienzo de una determinada década es con diferencia la fuerza preponderante que regirá las subsiguientes rentabilidades. De acuerdo con la tabla 2.4, que presenta el tipo de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos al inicio de cada década, el tipo de interés es un indicador notablemente eficaz, aunque imperfecto, de las rentabilidades futuras. Es eficaz porque el rendimiento inicial es una cantidad conocida, al igual que ocurre con las acciones. Sin embargo, el tipo de interés inicial de los bonos a largo plazo supera con creces a los otros dos factores en juego: la tasa de reinversión (es decir, el tipo de interés compuesto que capitaliza el cupón) y el rendimiento final del bono (en el momento del vencimiento).
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Estas variables encajan perfectamente con la formulación dual keynesiana de las rentabilidades. Yo comparo el tipo de interés actual con el primer elemento de Keynes —la inversión o empresa— para el cupón de los bonos del Tesoro a largo plazo, lo que sin duda es un dictamen preciso del rendimiento futuro del activo durante su vida útil, suponiendo que la situación imperante (es decir, el cupón) se mantiene indefinidamente. El rendimiento medio del período (el cual establece la tasa de reinversión de los cupones) y el rendimiento del bono a diez años constituyen el segundo elemento: la especulación, o la esperanza de que se produzca un cambio favorable en la base convencional de valoración. Es decir, la modificación del nivel general del tipo de interés conllevaría el aumento o la disminución del valor de mercado de los bonos durante el período transitorio antes del vencimiento. (Sin embargo, si la tenencia de un bono del Tesoro de Estados Unidos se prolonga hasta el momento de su vencimiento, el gobierno reembolsará el valor nominal del activo.)

La tasa de reinversión es de vital importancia para el pronóstico de la rentabilidad de los bonos, simplemente porque los intereses ejercen una fuerte influencia sobre la rentabilidad a largo plazo de los bonos, mientras que la tasa de reinversión de los intereses se podría comparar con el rendimiento final en cuanto a relevancia. No obstante, las modificaciones en los tipos de interés tienden a ejercer un efecto compensatorio sobre las cotizaciones de los bonos y las tasas de reinversión: un rendimiento elevado disminuye los valores provisionales del bono antes del vencimiento, pero aumenta la tasa de reinversión del interés. (Un rendimiento bajo genera el efecto contrario.) Como resultado, el tipo de interés inicial es una variable crucial para el pronóstico de las subsiguientes rentabilidades a diez años de los bonos. Este factor guarda una correlación muy fuerte (+0,93) con las rentabilidades que generarán posteriormente los bonos. Es incluso más potente que la imponente correlación de +0,54 entre el total de rendimiento por dividendo, el crecimiento de beneficios del pasado y el promedio del ratio precio-beneficio que empleamos en el modelo de la navaja de Occam para pronosticar las rentabilidades futuras de las acciones. (Como vimos en el capítulo 1, los bonos cupón cero del Tesoro de Estados Unidos eliminan tanto el riesgo de vencimiento como el riesgo de reinversión para los inversores que ostentan los bonos hasta su vencimiento, aunque en el período transitorio, las cotizaciones son sumamente volátiles.)

En el artículo publicado en 1991 en The Journal of Portfolio Management
 en que pronostiqué las rentabilidades de los bonos, no sólo me basé en los datos históricos, sino también en una matriz sencilla que emplea tres factores: el rendimiento inicial de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos, un conjunto de diversas tasas hipotéticas de reinversión y un conjunto de tipos de interés para el final de la década. Empleé esta matriz con el mismo objetivo que la matriz de rentabilidad de las acciones: crear un marco para el pronóstico de las futuras rentabilidades de los bonos. (Véase la tabla 2.5.)

Suponiendo un tipo de interés inicial del 9 por ciento, la matriz muestra que si una década después el tipo de interés final subiera al 11 por ciento y la tasa media de reinversión fuera del 7 por ciento, los bonos ofrecerían una rentabilidad baja del 7,4 por ciento. No obstante, la rentabilidad ascendería al 10,7 por ciento si se invirtieran los valores, es decir: si el rendimiento final cayera al 7 por ciento y la tasa de reinversión subiera al 11 por ciento. Resulta interesante que, incluso si se produjera cualquiera de estos dos escenarios contradictorios, el rango de rentabilidad futura —del 7,4 por ciento al 10,7 por ciento— tampoco sería extraordinariamente amplio.
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Al inicio de la década de 1990, confié en la navaja de Occam a fin de proporcionar una guía para la proyección de rentabilidades del mercado de renta fija de la siguiente década. Después de observar la norma histórica del 5,2 por ciento de rentabilidad anual de los bonos y la rentabilidad del 12,6 por ciento de la década de 1980, concluí que un rendimiento comparable al de la década de 1980 posiblemente fuera poco realista; en ese momento, la repetición de la normal a largo plazo era casi inconcebible. Quizá el mejor punto de referencia para los bonos del Tesoro sea la actual rentabilidad al vencimiento del 8,2 por ciento, con rentabilidades anuales que posiblemente oscilen entre los niveles máximos de la década de 1980 y el nivel medio (5,5 por ciento) de la década de 1970.

Siguiendo el espíritu de Occam, sólo tuve en cuenta el tipo de interés inicial y no intenté calcular la tasa de reinversión ni el rendimiento final. Hacia 1994, con los datos de media década, la rentabilidad de los bonos fue del 8,3 por ciento, prácticamente idéntica a mi pronóstico del 8,2 por ciento. De hecho, el pronóstico de rentabilidad de los bonos coincidió con la rentabilidad real casi en la misma medida en que ocurrió con el pronóstico de rentabilidad de las acciones. En la primera mitad de la década de 1990, la navaja de Occam arrojó dos pronósticos notablemente precisos.

Más tarde, en 1995, los tipos de interés cayeron en picado y los bonos despegaron. La tasa de rentabilidad anual subió al 10,4 por ciento, ligeramente por encima de mi pronóstico optimista. Sin embargo, teniendo en cuenta la disminución de la tasa de reinversión a raíz de la brusca caída de los tipos de interés hasta mediados de 1998, la tasa de rentabilidad ya había descendido al 9,9 por ciento y, en vista de la actual tasa de reinversión del 5,25 por ciento, posiblemente seguirá descendiendo durante el resto de la década. Suponiendo que los tipos de interés se mantengan próximos a los niveles actuales, la rentabilidad de la década debería situarse en torno al 9 por ciento —cerca del 8,3 por ciento proyectado y dentro del rango previsto.

 


Precisión y obstinación


 

En lo que respecta a la primera mitad de la década de 1990, después de atribuir a la suerte, simple y llanamente, el mérito de la exactitud del pronóstico de rentabilidad de las acciones y los bonos, mi artículo publicado en 1995 en The Journal of Portfolio Management
 sostenía que la suerte había radicado en el hecho de que las rentabilidades representaron únicamente los fundamentales de la inversión, sin especulación aparente, quizá una extraña coincidencia. Añadí que aún quedaba por ver si la década confirmaría mis hallazgos. De momento, da la sensación de que la década se aproximará bastante a mi pronóstico para los bonos, pero se comporta de manera contraria a mi pronóstico para las acciones, en gran parte porque el mercado, en su obstinación, provocó que las valoraciones de las acciones se dispararan a niveles sin precedentes.

Aún queda por ver si continuará la potente reactivación de 1992-1998 de las empresas estadounidenses que en los cinco años previos presentaron rendimientos pésimos o si un brote de obsesión especulativa del mercado de valores ha magnificado dicha reactivación. Pero algunos comentaristas, incluidos los editores de The Economist
 con sede en Londres, sostienen que «Estados Unidos está ante una seria burbuja de activos financieros». La obsesión especulativa, comentó The Economist
 en abril de 1998, había coincidido con el rápido incremento de la masa monetaria que fomentó la inflación en los precios de los activos financieros, en especial, en las cotizaciones de las acciones.

El mero hecho de que una publicación distinguida empleara la palabra «burbuja»
 fue suficiente para intranquilizar a la comunidad financiera. Un artículo editorial de The New York Times
 , titulado «La teoría de la burbuja económica», negó la existencia de cualquier tipo de burbuja, a excepción de aquélla creada por los economistas «que, por mucho que se esfuercen, al parecer no pueden encontrar una burbuja por la que merezca la pena preocuparse». A continuación The Wall Street Journal
 se hizo eco de la noticia con un artículo titulado «Explotemos la teoría de la burbuja», en el que describía la burbuja como «una paranoia extrema sobre catástrofes imaginarias a futuro».

Más tarde, ese mismo año, se difundió aún más la idea de que efectivamente estábamos pasando por una burbuja bursátil. Morgan Stanley Dean Witter tituló su boletín Economics
 «La gran burbuja norteamericana», y un artículo de The New Yorker
 titulado «Pinchando la burbuja» citaba al economista e historiador monetario galardonado con el Premio Nobel, Milton Friedman: «Tanto la bolsa de 1929 como la bolsa de hoy son burbujas […]. Sospecho que la actual es una burbuja más grande». Cualquiera que sea el caso, desde luego nadie puede disentir en que, tal como informó The Economist
 , «no cabe duda de que según las ponderaciones normales validadas por el paso del tiempo, las cotizaciones están bastante desfasadas». Es un momento complicado para atisbar el futuro.

 


La rentabilidad de las acciones en la próxima década


 

A pesar del importante desafío que entraña, veamos qué sugiere la navaja de Occam de 1999 en adelante. A la luz de lo que sabemos sobre el pasado de las acciones, la regularidad relativa de los elementos fundamentales de la rentabilidad —el rendimiento por dividendo y el incremento de beneficios— y la volatilidad del elemento especulativo —la relación entre la cotización de las acciones y los beneficios—, la metodología de la navaja de Occam indica que estamos ante un nivel de cotizaciones elevado a finales de 1998. Éstos son los elementos clave:

 

• El rendimiento por dividendo se encuentra en un nivel mínimo histórico del 1,4 por ciento, en contraste con el promedio del 4,3 por ciento posterior a 1926.

• El crecimiento de beneficios aminora el ritmo vertiginoso del período 1992-1997 (16,6 por ciento al año).

• Para 1998 se prevé que el incremento de beneficios rondará el 5 por ciento, por debajo de la norma del 6,6 por ciento registrada desde el final de la segunda guerra mundial.

• Las cotizaciones de las acciones han alcanzado un máximo histórico de 27 veces los beneficios, indiscutiblemente fuera de la norma histórica de 14 veces los beneficios.

 

En este contexto del mercado bursátil, tenemos una economía con un nivel de empleo pleno y poca capacidad excedente, lo que indica que puede ser difícil que se repita el crecimiento económico que nos trajo hasta aquí. Pero, observando el futuro de la década, incluso si suponemos que los beneficios crecerán hasta alcanzar la tasa histórica del 6,6 por ciento o la superarán con un 10 por ciento (panoramas de tendencia alcista), las acciones ofrecerían una rentabilidad de los fundamentales que oscilaría entre el 8 por ciento y el 11,4 por ciento. Si el ratio precio-beneficio se mantuviera en 27, la rentabilidad de la inversión pura equivaldría a la rentabilidad real de mercado en los próximos diez años —muy lejos del rédito anual de más del 30 por ciento de los últimos años.

No obstante, vale la pena mencionar que si el ratio precio-beneficio se mantiene en 27, tendríamos que revisar la totalidad de nuestro enfoque tradicional sobre el riesgo del mercado bursátil. Incluso si la nueva norma estableciera un ratio de 20 veces los beneficios, la rentabilidad nominal de las acciones en la primera década del próximo siglo XXI
 se reduciría en tres puntos porcentuales por debajo del rango fundamental del 8 al 11 por ciento, y se situaría en el rango del 5 al 8 por ciento. (Por supuesto, siempre existe la posibilidad de que se establezca un nuevo promedio más elevado tanto para el crecimiento de los beneficios como para el ratio precio-beneficio, posibilidad que abordo en el capítulo 10.)

No obstante, algunos expertos bursátiles consideran que nos hemos liberado de las viejas ataduras que obstaculizaban la rentabilidad de las empresas estadounidenses. Estos verdaderos creyentes están convencidos de que, a raíz de la dolorosa reestructuración de la década de 1990, la revolución de la tecnología de la información y el auge del comercio internacional permitirán que las empresas de Estados Unidos dominen el mundo. En esta nueva época audaz, el ratio precio-beneficio equivalente o superior a 20 sustentado por el sólido incremento de los beneficios, será la norma y no una excepción producto de la euforia.

Mi sentido innato de la cautela opina de otro modo, pero es posible que estemos empezando a disfrutar las ventajas de cierto incremento en la tasa de crecimiento de beneficios empresariales a largo plazo. (De nuevo, recuerdo el consejo que suelo dar a los inversores: Nunca te olvides de que todo es posible en el mercado bursátil.) Si realmente se ha producido un incremento de la norma moderna de crecimiento de beneficios del 6,6 por ciento a una norma más elevada, por ejemplo, del 8 por ciento, entonces se justificaría el aumento del ratio precio-beneficio —supongamos, hasta 20 veces los beneficios contra la norma histórica de 14 veces los beneficios. Sin embargo, incluso esos incrementos, que no son precisamente insignificantes, no bastarían para generar rentabilidades futuras que sustenten el nivel actual de las cotizaciones de las acciones en una relación precio-beneficio de 27 veces los beneficios.
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La rentabilidad de las acciones en la próxima década

 

Ahora que con el cierre de 1999 nos aproximamos al final de la década, está claro que la advertencia que expresé hace diez años estaba justificada. En lugar de decantarme por la rentabilidad anual de más del 17 por ciento de las dos décadas anteriores, sugerí que la rentabilidad anual de las acciones para la primera década del nuevo milenio podría ser muy baja y situarse en un 5 por ciento. Sin embargo, como el incremento de beneficios y el ratio precio-beneficio presentaron caídas bruscas, la rentabilidad resultó ser mucho peor que mi pronóstico: –2 por ciento anual.

Aunque está claro que erré, me siento bien por haber asumido en solitario la postura de que los días de vino y rosas, tal como los conocimos, estaban llegando a su fin, e incluso me siento mejor por el hecho de que mi «sentido innato de la cautela» me advirtió de que no creyera que «nos hemos liberado de las viejas ataduras […] de las empresas estadounidenses» y por mi profundo escepticismo acerca de «rentabilidades futuras […] que sustenten el nivel actual de las cotizaciones de las acciones».



 



La rentabilidad de los bonos en la próxima década



 

También hay mucho optimismo en el mercado de renta fija, aunque menos pronunciado que en el mercado de renta variable. Con los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos que generan rendimientos aproximados del 5,25 por ciento, los tipos de interés han caído a niveles que no se veían desde principios de la década de 1970. Como al parecer la inflación es moderada, sin embargo, los bonos continúan ofreciendo rentabilidades reales relativamente generosas, en la línea de la norma histórica. De acuerdo con el rendimiento reciente de los bonos, la metodología de la navaja de Occam propone un rango de rentabilidades futuras bastante estrecho:

 

• En condiciones normales (es decir, con los tipos de interés en un rango del 5 al 9 por ciento), los bonos deberían ofrecer una rentabilidad en torno al 5 por ciento, con una variación aproximada de un punto porcentual al alza o a la baja en la década entrante.

• En condiciones extremas (tipos de interés del 4 al 10 por ciento), la rentabilidad total sería de un 8,6 por ciento en el mejor de los casos y contrastaría con la rentabilidad del 3,1 por ciento, en el peor de los casos.

• En estos casos extremos, la sensibilidad de la rentabilidad total frente al rendimiento final se duplicaría frente a la tasa de reinversión. Por tanto, la complicada pregunta sobre cuál será el rendimiento de los bonos de aquí a diez años hace que el pronóstico tradicional sea un reto particularmente difícil.

 

No es mi intención argumentar que los tipos de interés tal vez no lleguen a mantenerse en el 4 por ciento (aunque parece poco probable), tampoco que quizá no lleguen a mantenerse en el 10 por ciento (quizá mucho menos probable) al menos durante un tiempo. En cambio, pretendo aclarar la cuestión fundamental de que cuando sabemos cuál es el tipo de interés del cupón, sabemos casi todo lo que necesitamos para pronosticar la rentabilidad de los bonos de la próxima década. Entonces, podemos entablar la disertación racional sobre otros hipotéticos: ¿Qué tipo de interés devengará la reinversión de los cupones?, ¿cuál será el rendimiento final?
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La rentabilidad de los bonos en la próxima década

 

Como las fuentes de rentabilidad pueden fluctuar bruscamente, la proyección de las rentabilidades de las acciones está sujeta a importantes errores. Pese a que el rendimiento por dividendo inicial es un factor conocido, el incremento de beneficios está sujeto a importantes variaciones incluso en períodos de diez años; y los ratios precio-beneficios son sumamente difíciles de prever, porque están basados en las esperanzas, la codicia y el miedo de los inversores. Las emociones, aunque resulte sorprendente, son más difíciles de prever que la razón.

Pero la fuente de rentabilidad de los bonos tiene un poderoso factor determinante que se conoce con antelación: el tipo de interés vigente. Por consiguiente, cuando hace más de una década pronostiqué la rentabilidad de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos en algo más del 5,25 por ciento, me basé en el rendimiento de los bonos a finales de 1998 de un modesto 5,25 por ciento. La rentabilidad real de los bonos en los diez años siguientes resultó ser del 6,2 por ciento, una previsión bastante ajustada a la realidad que tuvo lugar a continuación.

Así que confío plenamente en mi expectativa de que, con el rendimiento de los bonos del Tesoro en un 4,5 por ciento a mediados de 2009, la rentabilidad de los bonos oscilará entre el 4 y el 6 por ciento en la próxima década. Por supuesto, cualquier cambio radical en los tipos de interés podría aumentar o disminuir esa rentabilidad —digamos, en un rango del 3 al 7 por ciento—, pero eso aún está por verse. No obstante, incluso un rango de ese orden constituye una norma útil para determinar la estrategia inversora.



 


Regreso al futuro


 

No pongo reparos a la navaja de Occam, y tampoco a la simplicidad de mi concepto de tres etapas para la evaluación de las rentabilidades, aunque entiendo que, en palabras de Renoir: «Nada es tan desconcertante como la simplicidad». A lo que yo añadiría: nada es tan inútil como esperar que las rentabilidades pasadas se traduzcan servilmente en rentabilidades futuras sobre una base lineal. Muchas de las complejas estrategias de inversión y metodologías de pronóstico académicas que aparecen en los periódicos financieros son absolutamente retrospectivas y, con frecuencia, dependen por completo del período escogido. Algunas de ellas rozan la brujería. La simplicidad postulada por la navaja de Occam puede ayudar a sortear el desconcierto en torno a la teoría de la inversión. El modelo presenta un panorama simple y racional de posibilidades futuras, basado en gran medida en las lecciones que podemos aprender del estudio de las rentabilidades pasadas y en nuestra perspectiva de los elementos de las rentabilidades futuras. La navaja de Occam no nos dirá cuáles serán las rentabilidades futuras, pero sí nos dirá cuáles deben ser los elementos de las rentabilidades de las acciones y los bonos para obtener una determinada tasa de rentabilidad deseada
 .

Eres libre de disentir de mis conclusiones, sobre todo porque, vuelvo a repetir, sabemos que en los mercados financieros todo es posible. ¡Y así es por lo general! No hay motivo para adherirse incondicionalmente a una metodología de pronóstico racional, puesto que los mercados no siempre son racionales. Las opiniones divergentes no están prohibidas, todo lo contrario: me gustaría fomentarlas. Pero la idea del ejercicio teórico que acabamos de finalizar es que las discrepancias deben estar fundadas en hechos y basarse en datos, no pueden ser meramente intuitivas. El ejercicio de la navaja de Occam debería ayudar a que los inversores tomen decisiones inteligentes sobre en qué activos invertir. Si nos centramos en los fundamentales de la inversión y hacemos caso omiso de la escoria de la especulación, llegamos a la misma conclusión que formuló Warren Buffett citando a Benjamin Graham en el libro El inversor inteligente
 (Deusto, 2007):

 

A corto plazo el mercado de acciones se comporta como una máquina de votación, pero a largo plazo actúa como una báscula.
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¿Cuán importante es el pronóstico de rentabilidades?


 

Es imposible que los inversores dejen de pensar en el curso futuro de los mercados financieros. En este capítulo he intentado ante todo poner en perspectiva las fuerzas que rigen las rentabilidades de mercado. Merece la pena conocerlas y entenderlas. Pero debemos enfrentar la realidad de que, incluso cuando el análisis racional de la relación entre los fundamentales de la inversión y la especulación presenta probabilidades favorables (no más que eso) de pronosticar con precisión las rentabilidades del mercado, quizá el esfuerzo no merezca la pena para el inversor a largo plazo
 . Al fin y al cabo, sería una tontería llevar nuestra cartera de inversión al mostrador de apuestas y apostarlo todo a una sola carrera, incluso si las probabilidades favorables fueran 8/10, y ni qué decir de las probabilidades 5,5/10.

Peter Bernstein y Robert Arnott reflexionaron acerca de esta cuestión en un artículo reciente en The Journal of Portfolio Management
 : «¿Mercado alcista? ¿Mercado bajista? ¿Debería importarte realmente?». Los autores concluyeron que «para la mayoría de los inversores a largo plazo, los mercados alcistas no son tan beneficiosos y los mercados bajistas no son tan perjudiciales como los inversores creen». Señalaron, con acierto, que «el mercado alcista aumenta el valor del activo, pero supone una reducción
 proporcional del rendimiento real a futuro que puede generar la cartera a partir de ese momento; mientras que el mercado bajista hace lo contrario: reduce el valor de la cartera, hecho que se compensa en gran medida con el aumento
 de los rendimientos a futuro, el resto se mantiene igual».
17

 Siendo éste el caso, lo que idealmente querríamos es un mercado de tendencia alcista al final de la vida útil de nuestras carteras y un mercado de tendencia bajista durante los primeros años de la cartera. Pero los ritmos del mercado están fuera de nuestro control.

Quienes consideran que el sensacional impulso del mercado será sostenido, que las constantes compras colosales de acciones por parte de los inversores particulares no mermarán y que, en efecto, estamos ante una nueva etapa de crecimiento global mantendrán la posición en acciones o puede que incluso la aumenten. Pero quienes creen —como yo— que los fundamentales como los beneficios y los dividendos son importantes y que con el tiempo prevalecerá algún tipo de semejanza con las normas históricas deberían contemplar por lo menos una modesta resistencia contra la poderosa ráfaga que impulsa las elevadas rentabilidades de este gran mercado alcista. Y quienes creen que nos espera otro crac como el de 1929 a la vuelta de la esquina deberían contemplar una mayor reducción de su exposición a renta variable. Sin embargo, al margen de lo que nos depare el futuro, me parece que los valores de renta variable deberían continuar siendo la elección de los inversores a largo plazo, es decir, las acciones deberían ser el componente predominante de un programa equilibrado de asignación de activos.

Así pues, invierte con inteligencia y sentido común; participa en un discurso informado y racional cuando contemples el futuro; mantén siempre una proporción significativa de activos en acciones y en bonos; y sé moderado: no te precipites ni modifiques radicalmente esas proporciones. Asimismo, sé escéptico con respecto a los pronósticos que recibas, incluido el mío. Si has trazado un camino inteligente hacia la acumulación de capital, continúa tu rumbo, pase lo que pase.

En honor a la navaja de Occam y los conceptos simples, espero haberte proporcionado un mayor entendimiento de lo que es fundamental y lo que es transitorio —qué es la inversión y qué es la especulación— para ayudarte a tener expectativas racionales sobre el rango de rentabilidades a largo plazo que pueden ofrecer las acciones y los bonos. Ahora podemos abordar el elemento más básico de la estrategia de inversión a largo plazo: la asignación de la inversión en renta variable y renta fija.
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La naturaleza de las rentabilidades

 

Mi clara conclusión de la primera edición («que los fundamentales como los beneficios y los dividendos son importantes y que con el tiempo prevalecerá algún tipo de semejanza con las normas históricas») me llevó a recomendar «por lo menos una modesta resistencia contra la poderosa ráfaga que impulsa las elevadas rentabilidades de este gran mercado alcista» que pronto llegaría a su fin o «una mayor reducción de la exposición a renta variable». Como ahora sabemos, el consejo, si bien no fue perfecto, por lo menos estuvo bien orientado.

Pero incluso los episodios calamitosos del período reciente no alteran en absoluto
 los principios elementales que abordé hace una década. Las fuentes de rentabilidad de las acciones continúan siendo: 1) la rentabilidad de la inversión (o rentabilidad de los fundamentales), compuesta por el rendimiento inicial por dividendo más la subsiguiente tasa anual de crecimiento de beneficios, más o menos; 2) la rentabilidad especulativa, el efecto anualizado del cambio porcentual en el precio que los inversores están dispuestos a pagar por cada dólar de beneficio (PER). A largo plazo, las rentabilidades de las acciones están determinadas por la rentabilidad de la inversión, mientras que la rentabilidad especulativa —tan importante (e imprevisible) a corto plazo— termina desapareciendo. Sí, es sencillo, ¿no era eso lo que nos decía Guillermo de Occam?







 

Capítulo 3

 


Sobre la asignación de activos


 


El enigma de la atribución de rentabilidad


 

La asignación de activos no es más complicada que las lecciones de Chance sobre el jardín. Invertimos teniendo fe en los mercados financieros y dividiendo las carteras en diferentes clases de activos que florecerán en las distintas estaciones del ciclo económico. Siguiendo la lógica simple de la diversificación, buscamos potenciar al máximo nuestra participación durante las estaciones de abundancia de los mercados y al mismo tiempo, asegurarnos de que sobreviviremos a las estaciones de sequía. Para casi todos los inversores, las principales clases de activos se reducen a acciones ordinarias (aportan la máxima rentabilidad total), bonos (aportan ingresos razonables) y reservas en efectivo (para la estabilidad del capital). Cada uno difiere en riesgo: las acciones son las más volátiles, los bonos, menos, y el valor nominal de las reservas de efectivo es inviolable.

 


Del Talmud a la teoría moderna de carteras


 

En los últimos veinticinco años, hemos llegado a formular la lógica simple de la diversificación en función de un riguroso modelo estadístico elaborado por académicos del ámbito financiero: la teoría moderna de carteras. Los inversores aceptan casi universalmente esta teoría, que se basa en la creación de carteras de inversión que persiguen rentabilidades que optimizan la predisposición de los inversores para asumir riesgos. El riesgo, por otra parte, se define en términos de las fluctuaciones a corto plazo de un valor esperado. De manera global, la teoría moderna de carteras establece que la composición de la cartera debería incluir todas las clases de activos líquidos, no sólo acciones, bonos y reservas en efectivo estadounidenses, sino también a escala internacional: inversiones, posiciones cortas, divisas y otros activos (oro, por ejemplo) del mercado financiero. Ese abanico puede ser teóricamente atractivo, pero el concepto elemental no es tan complejo. De hecho, hace más de catorce siglos, el Talmud recomendaba esta sencilla estrategia de asignación de activos: «Un hombre siempre debería dividir su patrimonio en tres: un tercio en bienes inmuebles, un tercio en negocios, y el tercio restante en activos líquidos».
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 Mi consejo no difiere mucho de la recomendación del ancestral acervo de tradiciones y leyes judías.

En lugar de bienes inmuebles y negocios, sin embargo, mi enfoque se centra en los valores mobiliarios de la cartera de inversión: acciones y bonos. A fin de simplificar, elimino de la ecuación las reservas en efectivo, así como los fondos del mercado monetario. Puesto que tienden a generar rentabilidades muy bajas, dichas reservas deberían considerarse ahorros para hacer frente a emergencias y necesidades puntuales, y no inversiones para la acumulación de capital a largo plazo. Para los inversores, los bonos a corto plazo son una alternativa muy superior a los fondos del mercado monetario. Los bonos a corto plazo son relativamente insensibles a las fluctuaciones del tipo de interés; mientras que los bonos a largo plazo son extremadamente sensibles. Muchos de los ejemplos que se presentan en este libro están basados en bonos a medio y largo plazo.

Al igual que el consejo del Talmud sobre la asignación de activos, mis directrices son sencillas: como punto de partida general, dos tercios en acciones y un tercio en bonos. Desde que inicié mi carrera profesional en el sector financiero, mi difunto mentor Walter L. Morgan, pionero del sector y fundador de Wellington Fund, me imbuyó de la filosofía del equilibrio de cartera. El equilibrio optimiza las rentabilidades del mercado bursátil a fin de alcanzar los objetivos de inversión, como la acumulación de patrimonio para la jubilación, en tanto que contempla niveles tolerables de riesgo de pérdidas a través de la titularidad de bonos. Pese a que (o quizá «debido a que») el prolongado mercado alcista ha provocado que las inversiones equilibradas parezcan anticuadas y aburridas a los ojos de ciertos consultores, yo sigo abogando por una política equilibrada, hoy con más entusiasmo que nunca.

Mis directrices también respetan lo que yo denomino las cuatro dimensiones de la inversión: 1) rentabilidad, 2) riesgo, 3) coste y 4) tiempo. Cuando eliges la distribución de los activos a largo plazo entre acciones y bonos, debes tomar una decisión con respecto a las rentabilidades reales que esperas obtener y los riesgos a los que se expondrá la cartera. También debes tener en cuenta los costes de inversión que tendrás que sufragar. Los costes tenderán a disminuir la rentabilidad o a incrementar los riesgos. Piensa en la rentabilidad, el riesgo y el coste como las tres dimensiones espaciales de un cubo: longitud, anchura y profundidad. Luego piensa en el tiempo como la cuarta dimensión temporal que interactúa con las otras tres. Por ejemplo, si tu horizonte temporal es prolongado, puedes permitirte asumir mayores riesgos que con un horizonte temporal corto, y viceversa.

 


Riesgo en primera plana


 

Hasta aquí he descrito el riesgo sobre todo en términos académicos: la desviación estándar o la volatilidad de las rentabilidades mensuales o anuales (descrita en el capítulo 1). En realidad, sin embargo, el riesgo es algo mucho más difícil de cuantificar. Guarda relación con la cantidad que puedes permitirte perder sin ocasionar daños excesivos en tu bolsillo o psique. La tabla 3.1 ofrece una perspectiva histórica sobre la frecuencia y la severidad de las pérdidas sufridas por inversores con diversas asignaciones en acciones y bonos desde 1926, el primer año del que disponemos de estadísticas definitivas del mercado de valores moderno. Durante este período, el mercado bursátil ha generado rentabilidades negativas cada tres años y medio. La pérdida media durante esos años de declive ha sido del 12 por ciento. La tabla también muestra el grado en que el promedio de la caída fue amortiguado por las participaciones en renta fija, en un rango del 20 al 80 por ciento. Por ejemplo, con un típico equilibrio conservador del 60 por ciento en acciones y el 40 por ciento en bonos, no se habrían producido pérdidas a veinte años, sino a dieciséis años, y la caída media habría sido de un 8 por ciento, o de exactamente un tercio menos.

Quizá los tres años de declive del mercado de 1929 a 1932 puedan ofrecer el peor de los escenarios. Entonces, la cartera compuesta únicamente por acciones cayó en picado hasta un alarmante –61 por ciento. Sin embargo, los bonos subieron en un 16 por ciento, de modo que si una asignación del 40 por ciento en bonos y del 60 por ciento en acciones se hubiera mantenido intacta en los tres años que duró el colapso, habría presentado pérdidas del 30 por ciento, sólo la mitad. Cuarenta años más tarde, durante el período 1973-1974, vivimos el segundo mercado más calamitoso de los últimos sesenta y siete años. (Es interesante que este período de dos años represente la mayor caída del mercado bursátil y la más reciente, aunque se produjo hace un cuarto de siglo.) En ese lapso relativamente breve, una cartera invertida únicamente en valores de renta variable, muy similar a las asignaciones que defienden los abanderados más fervientes del mercado alcista actual, habría perdido un –37 por ciento de su valor (dividendos incluidos). De nuevo, una asignación del 40 por ciento en bonos habría moderado la caída. Aunque la pérdida a corto plazo del 21 por ciento del capital difícilmente sea intrascendente, sólo habría sido equivalente a un poco más de la mitad de las pérdidas del 37 por ciento reflejadas en una cartera compuesta únicamente por acciones.
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El riesgo a través de las estaciones


 

¿Podrían sugerir estos ejemplos que los bonos representan una mejor inversión que las acciones? Algunos inversores, aleccionados por el colapso del mercado bursátil de 1973-1974, podrían haber llegado a esa conclusión. Para el inversor a largo plazo, sin embargo, habría sido trágico. Porque, en los veintitrés años posteriores, las acciones generaron una rentabilidad anual del 16,6 por ciento, en contraste con el 10 por ciento de rentabilidad de los bonos. Una cartera que comenzara el período con un reparto del 40 por ciento en bonos y el 60 por ciento en acciones y se mantuviera intacta, habría obtenido una rentabilidad del 14,6 por ciento. (Al final del período, la asignación en acciones habría aumentado al 86 por ciento.)
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Riesgo y asignación de activos

 

En su momento advertí sobre la posibilidad de que la caída del mercado bursátil del 37 por ciento registrada durante los dos años del período 1973-1974 podría representar el peor de los panoramas, y hoy los acontecimientos recientes parecen confirmarlo. De hecho, en 2007-2008, el mercado cayó con notoria similitud en un 33 por ciento. El riesgo se podría haber reducido con la asignación en bonos de la cartera: una asignación 20/80 acciones/bonos habría generado una rentabilidad del –6,5 por ciento, de nuevo, una notoria similitud con el –4,9 por ciento de rentabilidad negativa del anterior desplome de la bolsa. (Como indica la tabla 3.1, las carteras con otras asignaciones también habrían obtenido rentabilidades análogas a las del período 1973-1974.) Lo que venga a continuación, desde luego, está por verse.

Sin duda, durante el período de dos años 2008-2009, el desplome de la bolsa y su posterior repunte ofrecieron otro ejemplo del peor de los panoramas. El total de rentabilidad acumulada por las acciones en dos años (hasta septiembre de 2009) fue del –25 por ciento, mientras que el valor de una cartera 60/40 acciones/bonos habría disminuido sólo un 11 por ciento.



 

Los bonos sirven muy bien como fuente regular de ingresos y como influencia moderada sobre la cartera de acciones, pero no como alternativa a las acciones. Recuerda: el objetivo del inversor a largo plazo no es conservar el capital a corto plazo, sino obtener rentabilidades reales a largo plazo ajustadas a la inflación. El mercado bursátil puede ocasionar pérdidas graves y masivas durante períodos breves, pero, como vimos en el capítulo 1, las acciones han generado rentabilidades reales a largo plazo más elevadas que los bonos prácticamente en todos los casos (de hecho, eso fue lo que ocurrió en el 95 por ciento de los períodos de veinticinco años y en el 80 por ciento de los períodos de diez años desde 1802).

Las rentabilidades reales de los bonos han variado y han establecido una media a largo plazo casi del 3,5 por ciento, la mitad de la rentabilidad real del 7 por ciento generada por las acciones. En otras palabras: las acciones han generado más del doble del incremento del poder adquisitivo que los bonos. Como comentaba antes, con el transcurso de los años la capitalización compuesta de intereses sobre un margen aparentemente pequeño marca una diferencia abismal. Aunque las acciones son sumamente volátiles a corto plazo, el inversor a largo plazo no puede darse el lujo de no asumir esos riesgos.

Y no nos olvidemos de que mientras la rentabilidad aumenta sustancialmente con el tiempo, los riesgos disminuyen sustancialmente con el tiempo. Como ilustraba la figura 1.3 del capítulo 1, la volatilidad de la rentabilidad de las acciones cae rápidamente conforme se prolonga el período de tenencia. La desviación estándar anual de las acciones desciende del 18,1 por ciento al 2 por ciento en veinticinco años, pero la mayor parte de ese descenso se produce al cabo de diez años, cuando la desviación estándar alcanza el 4,4 por ciento.

 


Beneficiarse del equilibrio


 

El mayor beneficio de un programa de inversión equilibrado es que permite que el riesgo sea más asumible. La asignación en bonos modera la volatilidad a corto plazo de las acciones, proporcionando al inversor a largo plazo con aversión al riesgo el coraje y la confianza necesarios para mantener una fuerte asignación en renta variable. Opta por un equilibrio entre acciones y bonos de acuerdo con tus circunstancias particulares: tus objetivos de inversión, tu horizonte temporal, tu grado de comodidad frente a los riesgos y tus recursos económicos.

La tabla 3.2 presenta las rentabilidades que habrías obtenido de acuerdo con diferentes asignaciones en los siguientes supuestos: a) si hubieras mantenido las acciones durante el desplome de 1973-1974 y los dos años anteriores; b) si hubieras mantenido las acciones durante el desplome y los dos años posteriores y c) si hubieras mantenido las acciones durante ese total de seis años, incluido el desplome. (Las cifras suponen que al final del último año de cada período, después de que los rendimientos divergentes de las acciones y los bonos hayan alterado la asignación inicial, las carteras se reajustaron a las proporciones originales.)

Aquí, Chance vuelve a estar presente: aun sin verano, la pasada primavera y el subsiguiente otoño fueron suficientes para generar rentabilidades positivas en casi todas las asignaciones de cartera. Sólo las dos carteras más agresivas, con asignaciones en acciones equivalentes al ciento por ciento y al 80 por ciento de los activos respectivamente, sufrieron pérdidas sostenidas, pero sólo en el período 1971-1974. Como los períodos analizados estuvieron circundados por un violento mercado bajista, las carteras con mayores asignaciones en bonos obtuvieron mejores resultados en cada uno de los tres períodos. De hecho, en comparación con cualquier otra asignación, una cartera invertida únicamente en bonos habría obtenido el mejor resultado.
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Sin embargo, si observas la misma asignación en el transcurso del tiempo, los datos presentan un sólido argumento a favor de la inversión a largo plazo en acciones. En los veintisiete años posteriores a 1970, la rentabilidad aumentó en proporción directa a la asignación de acciones de la cartera. Como muestra la tabla 3.2, la cartera con el 80 por ciento de sus activos en acciones y el 20 por ciento en bonos generó una rentabilidad anual del 12,7 por ciento. La cartera que mantiene las proporciones inversas —20 por ciento en acciones y 80 por ciento en bonos— generó una rentabilidad del 10,4 por ciento. Al final del período, una inversión de 10.000 dólares en una cartera en la que predominan las acciones habría aumentado a 252.300 dólares, o lo que es lo mismo, habría obtenido 107.700 dólares más que los 144.600 dólares de capital acumulado en una cartera en que predominan los bonos. Cuanto mayor sea la asignación en acciones, mayores serán las rentabilidades medias a largo plazo. A pesar de los duros inviernos, como el de principios de la década de 1970, las estaciones del mercado siempre cambian: llega la primavera, y luego el verano. Una cartera bien equilibrada está mejor posicionada para obtener beneficios.

 


Encuentra tu propio equilibrio


 

¿Cómo puedes determinar un equilibrio adecuado de acuerdo con tus necesidades específicas? Continúo abogando por el modelo simple representado en la figura 3.1: una matriz dividida en cuatro cuadrantes con propuestas de asignación pensadas tanto para los inversores jóvenes como provectos que se encuentran en distintas etapas de los ciclos de vida de la inversión. El modelo supone que, en el transcurso de períodos prolongados, las acciones superarán a los bonos tal como lo han hecho desde 1802. También supone que las rentabilidades de las acciones serán menos previsibles, como se deduce de la mayor desviación estándar de sus rentabilidades. Estos supuestos son coherentes con los registros históricos.
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Riesgo, tiempo y asignación de activos

 

A pesar de los severos mercados bajistas de 2000-2002 y 2007-2009, las rentabilidades anualizadas de las acciones desde 1971 se mantuvieron fuertes (9,6 por ciento al año), aunque muy por debajo de la excelente rentabilidad anual del 13,3 por ciento de principios del período 1971-1997. (Observa que se mantuvieron las mismas fechas iniciales.) Pero debemos recordar que el período comenzó con el rendimiento de los bonos en torno al 9 por ciento, de modo que las rentabilidades de los bonos durante ese período fueron prácticamente idénticas a las rentabilidades de las acciones. Por tanto, las rentabilidades anuales de las carteras con diversas asignaciones en acciones y bonos fueron bastante homogéneas, en el rango del 8,7 por ciento al 9,7 por ciento.

No es habitual, aunque tampoco inaudito, que las rentabilidades de los bonos compitan de tal forma con las rentabilidades de las acciones. Pero, cuando la prima de las acciones es tan pequeña, los inversores de fondos de inversión equilibrados obtienen rendimientos relativamente buenos, y en este caso se beneficiaron de las sólidas rentabilidades de las acciones y también de la rentabilidad de los bonos muy por encima de la norma histórica.



 

Los principales aspectos de la matriz están basados en el sentido común. Durante la fase de acumulación
 del ciclo de inversión personal, cuando compras activos, estás ahorrando dinero que de otra forma gastarías. (Nunca es fácil, pero siempre es imprescindible.) Inviertes tu capital, reinviertes los dividendos y tu capital reparte beneficios. Como no tienes la necesidad apremiante de contar con ese activo, tu capital puede asumir mayores riesgos a fin de obtener una mayor rentabilidad. Si eres un inversor joven, tal vez asignes un 80 por ciento de la cartera o más a acciones y el porcentaje restante en bonos. Cuando comienzan los últimos años de la etapa de acumulación, ya eres mayor y tienes menos tiempo para recuperar las depreciaciones de la cartera. Llegado ese punto, quizá limites tu exposición a acciones a no más del 70 por ciento.
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Durante la etapa de distribución
 del ciclo de inversión —cuando recoges los frutos de la etapa de acumulación—, dependes de una reserva de capital relativamente fija para generar ingresos según tus necesidades. Como estás retirando los ingresos generados por las inversiones, no te puedes permitir pérdidas importantes a corto plazo. Es posible que al inicio de la fase de reparto o distribución quieras reducir tu asignación en acciones al 60 por ciento más o menos. Conforme te vas haciendo mayor, quizá quieras reducirla al 50 por ciento. Incluso durante esa etapa, la obtención de rentas suficientes representa todo un desafío. A finales de 1998, el rendimiento de las acciones punteras en bolsa fue de un 1,4 por ciento y el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, de un 5,4 por ciento, de modo que una cartera de mercado equilibrada en proporción 50/50 generó un rendimiento del 3,3 por ciento. Teniendo en cuenta los costes operativos medios del típico fondo de inversión mixto (renta fija y renta variable), la cartera de un fondo con características similares habría tenido apenas un rendimiento del 2 por ciento, lo que supone una reducción de los ingresos casi del 40 por ciento. Este sencillo cálculo reafirma el tremendo efecto de los costes de los fondos de inversión. La selección de fondos en la asignación de activos pone de manifiesto por qué sigo haciendo hincapié en el papel fundamental de los costes en el proceso de toma de decisiones en materia de inversión.

A medida que desarrolles tu estrategia de asignación de activos, modifica las directrices generales del modelo para ajustarlas a tu situación económica, tu edad, tus objetivos y tu apetito por el riesgo. No sería imprudente que un inversor joven (de unos veinticinco años de edad) con gran tolerancia al riesgo, que recién empieza a ahorrar para la jubilación, destine la totalidad de su inversión en acciones, siempre y cuando el inversor tenga confianza en que podrá realizar inversiones regulares incluso en momentos difíciles. En la etapa de reparto, el inversor de mayor edad con fuerte aversión al riesgo y una buena posición económica podría reducir al 30 por ciento la asignación en acciones. Un factor clave para tomar esa decisión es la relación entre el importe destinado a la inversión y el capital ya acumulado. Un inversor joven que comienza a aportar, por ejemplo, unos 150 dólares mensuales a un plan de jubilación (o de pensiones) individual (individual retirement account
 , IRA) —o a un plan de pensiones de empresa, o a un plan de aportación definida— tiene el tiempo de su lado y asume escasos riesgos en la etapa inicial. Un inversor de mayor edad, en cambio, debe valorar tanto las posibilidades de obtener rentabilidad como el peligro que entraña el riesgo en una cuantía de capital mucho mayor. El tiempo apremia cuando llegamos a acumular un importe superior al millón de dólares en un plan con impuestos diferidos, que es lo habitual para el inversor que ha tenido una carrera gratificante y ha ejercido durante cuarenta años.

 


Edad, activos y asignación de activos: repaso variopinto

 

Que la combinación de la edad y los activos constituye un indicador sensato del nivel de riesgo prácticamente salta a la vista. Una persona joven que recién empieza a acumular capital y sólo tiene una pequeña cantidad en juego puede asumir grandes riesgos, sacar el máximo partido de la rentabilidad de las acciones y confiar en que el tiempo eliminará la volatilidad de las rentabilidades a corto plazo. Una persona mayor que ha acumulado un importante nivel de activos tiene menos tiempo para recuperar posibles pérdidas, y, por tanto, debería aspirar a una mayor seguridad, unos menores riesgos y unas rentas continuas incluso a expensas de un menor rendimiento del capital.

Hay argumentos compensatorios. Si eres joven y vas tirando, ¿por qué deberías asumir el riesgo de las acciones? Si eres mayor y tienes una renta suficiente, ¿por qué no continuar apostando por los valores de renta variable y dejar el mayor patrimonio posible a tus herederos? ¿Acaso el inversor joven no tiene un horizonte temporal breve y el inversor mayor un horizonte temporal casi ilimitado?

También hay otras realidades de vida. ¿A cuánto ascienden tus deudas? ¿Tu flujo de caja es positivo o negativo? ¿Tus ingresos son crecientes o decrecientes? ¿Qué pasa con la educación universitaria de tus hijos? ¿Qué cuantía fija esperas percibir por prestaciones de pensiones (incluida la seguridad social)? ¿Eres una persona que le gusta asumir grandes riesgos o más bien un conservador cauteloso?

Los académicos también abordan la cuestión del capital humano frente al capital financiero. El valor actual de la actividad laboral futura del joven asalariado eclipsa la importancia de la inversión. «Soy el mayor activo de mi cartera», por así decirlo. ¿No le iría mejor a la gente si gestionara su vida de una manera que le permitiese maximizar el enorme potencial del capital humano en lugar de centrarse en la cantidad relativamente pequeña de capital financiero que podría acumular? ¿Acaso el valor del capital humano y el valor del mercado bursátil no están supeditados al crecimiento de la economía de Estados Unidos y, por tanto, guardan una gran correlación?

Éstas son preguntas complejas que merece la pena valorar. Sin embargo, la edad y el nivel de activo como regla empírica para determinar la base de referencia de la asignación de activos me parece un punto de partida acertado para muchos inversores —no todos— cuya infinita variedad de circunstancias entrañan soluciones simples. La asignación de activos no es la panacea; es un enfoque razonado —si bien imperfecto— de la insoslayable incertidumbre de los mercados financieros.
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Encuentra tu propio equilibrio para la asignación de activos

 

En el último tiempo, el principio elemental de reducir el porcentaje de acciones conforme uno se va haciendo mayor e incrementar los bonos en esa misma proporción se ha reafirmado (¡todavía más!). El desplome de la bolsa de 2007-2009 causó estragos en las carteras compuestas únicamente por valores de renta variable, pero los bonos, al generar rentabilidades positivas, cumplieron la función de moderar ese riesgo.

Mucho antes del desplome, ya había perfeccionado mi modelo de asignación de activos basado en mi regla empírica, centrándome en la proporción 50/50 acciones/bonos para los inversores adultos durante la etapa de reparto del plan de inversión. Para ser más preciso, recomendé —como crudo punto de partida— que la posición en renta fija del inversor debería ser equivalente a su edad. Un inversor de sesenta y cinco años de edad, entonces, debería contemplar una asignación 35/65 acciones/bonos.

Es evidente que la regla se debe ajustar para reflejar los objetivos del inversor, su nivel de tolerancia al riesgo y su situación económica general. (Por ejemplo, el cobro de pensiones y prestaciones de la seguridad social deberían considerarse inversiones similares a los bonos.) Pero la cuestión es que a medida que nos hacemos mayores, por lo general tenemos: 1) un patrimonio más grande para proteger, 2) menos tiempo para recuperar pérdidas graves, 3) mayor necesidad de percibir rentas de inversión y 4) tal vez mayor miedo a las fluctuaciones bruscas del mercado. Esos cuatro factores claramente indican que con la edad tenemos que optar por más bonos.



 


Afinar el equilibrio


 

Una vez que hayas determinado la estrategia de asignación de activos a largo plazo, tienes que decidir si la asignación será fija o dinámica. Hay dos opciones principales: 1) mantener fija tu asignación estratégica por medio de la compraventa de acciones y bonos a fin de restituir la proporción original de la cartera, o 2) determinar una asignación inicial y luego dejar que manden los beneficios de la inversión. En el último caso, la asignación inicial evolucionará gradualmente y reflejará el rendimiento relativo de las acciones y los bonos.

Con la primera opción (asignación fija) necesitarás reajustar la cartera periódicamente. Si los mercados de valores transforman tu asignación inicial del 60 por ciento en acciones y el 40 por ciento en bonos en una proporción del 70 por ciento en acciones y el 30 por ciento restante en bonos, quizá necesites vender acciones e invertir el producto de la operación en renta fija. Esto es algo que se hace con facilidad en un plan de pensiones con impuestos diferidos, porque los ajustes de la cartera no están sujetos a impuestos. Para las cuentas sujetas a tributación, en cambio, es muy probable que hoy la venta de valores conlleve consecuencias fiscales adversas. Si tus participaciones están en una cuenta sujeta a tributación, el curso de acción prudente sería desviar las futuras aportaciones a bonos y restaurar gradualmente las proporciones originales de tu cartera. La ventaja que presenta la estrategia de asignación fija es que, de manera automática, determinas las ganancias y reduces tu exposición a renta variable conforme aumentan las cotizaciones de las acciones. De forma similar, incrementarías las participaciones en renta variable (con el producto de la venta de bonos o desviando nuevas inversiones) conforme cayeran las cotizaciones de las acciones, lo cual reduciría la exposición a renta variable; así podrías mantener relativamente constante la proporción original entre riesgo y recompensa. Muchos inversores estarán mucho más tranquilos con un equilibrio estable entre acciones y bonos —estrategia que es contraria a la intuición, pero que puede resultar productiva— que con el hecho de no adoptar ninguna medida y permitir que la exposición al riesgo crezca con el mercado bursátil —estrategia que es intuitiva, pero que puede resultar contraproducente.

Si decides no realizar reajustes en la asignación original de activos, estarás, en efecto, adoptando una política de negligencia benigna. Después de que hayas determinado la asignación inicial, el equilibrio entre riesgo y recompensa bailará al son de los mercados financieros. Lo que empezó siendo un 60 por ciento en acciones y un 40 por ciento en bonos podría convertirse al final en un 75 por ciento o más en acciones y un 25 por ciento o menos en bonos. Para citar un ejemplo reciente, un programa de inversión 50/50 acciones/bonos antes de que comenzara el actual mercado alcista en 1982, al cabo de dieciséis años se habría convertido en un 76 por ciento en acciones y un 24 por ciento en bonos.

Hay una tercera opción, pero sólo para los inversores audaces que confían en sí mismos. Esta opción no renuncia al principio de «mantener el rumbo», pero admite una corrección a mitad de camino en caso de que una tormenta amenace en el horizonte. Si los pronósticos racionales indican que una clase de activo ofrece mejor oportunidad de inversión que otra, podrías cambiar un ligero porcentaje de la clase de activo que consideres menos atractiva por otra clase de activo que consideres más prometedora. Esta política se conoce como asignación táctica de activos
 . Es una política oportunista, transitoria y agresiva que, si la habilidad, la perspicacia y la suerte están de tu lado
 , puede generar rentabilidades a largo plazo ligeramente superiores al enfoque de asignación fija o a la negligencia benigna.

Es magnífico ser hábil y perspicaz, aunque todos tendemos a sobrevalorar nuestras cualidades. Pero la suerte también desempeña un papel importante. Muchos inversores pueden estar en lo cierto, pero quizá en el momento equivocado. No sirve de nada anticiparse o retrasarse demasiado. Por tanto, la asignación táctica de activos, si es que uno se decanta por esta estrategia, debería aplicarse sólo a escala marginal. Es decir, si tu asignación óptima es del 65 por ciento en acciones, limita cualquier cambio a no más de 15 puntos porcentuales (del 50 al 80 por ciento en acciones), e implementa el cambio gradualmente. La posibilidad de tener habilidad, perspicacia y suerte para eliminar tu posición en acciones de la noche a la mañana y restituirla en el momento oportuno, desde mi punto de vista, es totalmente absurdo. La asignación táctica prudente quizá sea atractiva para los audaces. La auténtica asignación táctica atrae sólo a los tontos.

¿Qué podrían suponer los cambios moderados en la asignación táctica de activos? Un ejemplo: la preocupación de que las acciones estén muy sobrevaloradas con respecto a los bonos. Entonces, los inversores con convicción, coraje y disciplina tal vez se beneficien inclinándose ante la cautela. Digo «inclinarse», no «doblegarse». En un mundo inevitablemente incierto, la reducción no debería exceder los 15 puntos porcentuales de la posición en acciones. Si asignas el 65 por ciento de tu cartera en acciones, retén por lo menos el 50 por ciento; si asignas el 50 por ciento, retén por lo menos el 35 por ciento, y así sucesivamente. Un poco de cautela es mera prudencia, y, además, si tienes cierta aversión al riesgo, podrás dormir mejor, lo cual es una ventaja en absoluto banal. No hace falta tener experiencia en inversiones para reconocer la sabiduría de este refrán de un campo de especialidad notablemente análogo: «Hay pilotos experimentados y pilotos audaces, pero no hay pilotos experimentados audaces».

 


La tercera dimensión


 

La asignación ideal de activos comprende las dos dimensiones más evidentes de la inversión: riesgo y rentabilidad. Los costes de inversión representan una tercera dimensión más sutil pero tan fundamental como las demás. En el sector de fondos de inversión, no todos comparten la idea de que los costes tienen la misma relevancia que la asignación de activos. Al fin y al cabo, como las acciones han generado casi un 20 por ciento de rentabilidad anual durante el prolongado mercado alcista y un 30 por ciento anual en los últimos años, y como en la actualidad los bonos sólo generan rentabilidades en torno al 5,5 por ciento, la asignación de activos ha eclipsado la importancia de los costes. Los costes pocas veces superan unos puntos porcentuales al año. Así pues, según dicta la tradición del sector financiero, la máxima prioridad es la asignación de activos. Sin embargo, al pasar por alto el efecto de los costes, el sector sostiene de manera implícita que los costes no son importantes. La tradición del sector se equivoca.

No obstante, un riguroso estudio académico publicado en 1986 parece haber confirmado esa tradición. En el Financial Analysts Journal
 , los autores Brinson, Hood y Beebower comentaron: «La política
 de inversión (la asignación de activos) domina la estrategia
 de inversión (market timing
 y selección de valores), lo que explica el promedio del 93,6 por ciento de variación en las rentabilidades totales de los planes [de pensiones]».
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 Esta afirmación puede ser la mención más influyente sobre el tema de la asignación de activos. Con seguridad es la más citada.

Los autores explicaron a continuación: «Aunque la estrategia de inversión puede resultar en rentabilidades elevadas, dichas rentabilidades quedan opacadas por la rentabilidad que aporta la política de inversión (la selección de las clases de activos y sus ponderaciones habituales)». En otras palabras, la rentabilidad que aporta la asignación de activos opaca los demás elementos.

Este hallazgo del período de diez años hasta 1983 fue reafirmado para el período de diez años hasta 1987 por Brinson, Singer y Beebower en un artículo de seguimiento publicado en 1991 en el Financial Analysts Journal
 .
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 En el período que finalizó en 1987, el cálculo del impacto de la asignación de activos fue del 91,5 por ciento, un cambio intrascendente.

 


Las sagradas escrituras financieras


 

La conclusión, entendida correctamente, creo que es categórica. Por desgracia, sin embargo, ha sido objeto de importantes malentendidos. A menudo se cita como queriendo decir que la asignación de activos explica las diferencias entre las tasas de rentabilidad anuales
 de los fondos de pensiones, en lugar de las variaciones en las rentabilidades trimestrales
 . Debo confesar que, en un principio, cometí el mismo error al afirmar que la asignación de activos entre acciones, bonos y efectivo «explica el notable 94 por ciento de las diferencias en las rentabilidades totales generadas por los fondos de pensiones gestionados por instituciones». Por fortuna, maticé ese resumen con la que sin duda es la conclusión correcta: «Los inversores de fondos de inversión a largo plazo podrían beneficiarse si se concentraran más en la asignación de inversiones entre fondos de renta variable y renta fija, y menos en la cuestión de elegir un fondo de renta variable y un fondo de renta fija en concreto». Aunque hoy sigo manteniendo esa conclusión, desde luego añadiría: «… siempre que los costes sean bajos y se mantengan constantes». En otras palabras: haz tu elección en base a los fondos de menor coste.

William Jahnke, ganador del Premio Graham & Dodd en 1997 por su extraordinario artículo publicado en el Financial Analysts Journal
 , sacó a la luz este malentendido generalizado.
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 Jahnke afirmó que, a pesar de que la asignación de activos podía explicar el 93,6 por ciento de variación en la rentabilidad trimestral de la cartera, las variaciones moderadas de las rentabilidades a corto plazo prácticamente no tienen ningún significado para la mayor parte de los inversores. Basándose en los datos originales del estudio, Jahnke concluyó que la política de inversión —la asignación habitual en acciones, bonos y reservas de un plan de pensión— explicaba sólo el 14,6 por ciento de las diferencias entre las rentabilidades totales a largo plazo. A continuación, Jahnke expuso su convincente conclusión: «Para muchos inversores particulares, los costes son el principal determinante del rendimiento de la cartera, no así la política de asignación de activos, el market timing
 o la selección de valores».
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 Por mi parte, aunque no es característico en mí, tengo los pies firmes en terreno neutral. La asignación de activos es sumamente importante; pero los costes también lo son. En comparación con estas dos cuestiones, todos los demás factores que intervienen a la hora de invertir en una cartera diversificada en acciones y bonos con calificación crediticia alta parecen insignificantes.

 


Cómo los costes cambian la perspectiva


 

El estudio Brinson-Hood-Beebower (en los sucesivo, «BHB») no contempló ni las comisiones de asesoramiento ni los costes de custodia y los costes administrativos. Para ser justos, es probable que no hiciera falta. Teniendo en cuenta la naturaleza del estudio —su enfoque se basaba ante todo en las variaciones trimestrales más que en las rentabilidades anualizadas acumuladas— y la naturaleza de los planes de pensiones institucionales que conllevan variaciones bastante moderadas en las comisiones de asesoramiento (las comisiones se fijan dentro de unos límites estrechos y competitivos, probablemente del 0,4 al 0,8 por ciento de los activos al año), los costes probablemente habrían tenido escasa repercusión en las conclusiones.

Pero los costes en la industria de fondos de inversión son un tema aparte. Esto es así porque presentan amplias variaciones y, por lo general, son muy superiores a los de los fondos de pensiones. El promedio de los ratios de gastos de los fondos de renta variable es del 1,5 por ciento anual, con valores que oscilan en un rango del 0,2 por ciento al 2,2 por ciento o más. Los fondos de inversión mixtos hoy conllevan una media de gastos del 1,4 por ciento, con valores que oscilan en un rango del 0,2 por ciento al 1,8 por ciento o más. Los gastos de los fondos de renta fija oscilan entre el 0,2 por ciento y el 1,5 por ciento o incluso más. (Véase la figura 3.2.) Estas amplias variaciones de costes entre los distintos fondos de inversión sólo afectan de manera marginal a las rentabilidades trimestrales, pero tienen fuertes repercusiones en las diferencias de rentabilidad a largo plazo. Hay pilas de datos que respaldan firmemente que los costes de inversión junto con la asignación de activos constituyen el determinante clave de las rentabilidades a largo plazo. La conclusión: los costes importan
 .

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Ratios de gastos

 

Los perfiles de los ratios de gastos de los fondos de renta variable, los fondos mixtos, los fondos de renta fija y los fondos de pensiones han variado muy poco en el transcurso de una década. En cada grupo, el cuartil de coste más elevado conlleva un ratio medio de gastos de más de un punto porcentual adicional con respecto a los fondos del cuartil de coste más bajo, diferencia que, a largo plazo, y debido al efecto de la capitalización compuesta, representa un inmenso ahorro. (Sin embargo, como explicaré más adelante, el ratio de gastos de ninguna manera representa la totalidad de los costes incurridos por los inversores.)



 

Al analizar el papel de los costes, me decanté por los fondos de inversión mixtos porque sus patrones de asignación de activos son similares a los de los fondos de pensiones analizados por BHB —por lo general, entre un 60 y un 65 por ciento en acciones ordinarias. Los resultados, basados en el período de diez años hasta el 31 de diciembre de 1997, reafirmaron el hallazgo esencial de BHB: el efecto de la asignación de activos eclipsa el efecto del market timing
 y la selección de valores. De hecho, el 84,9 por ciento de variación en las rentabilidades trimestrales de los fondos mixtos se justificó por la asignación de activos, una cifra muy similar al resultado de los fondos de pensiones. La semejanza fue extraordinaria, como evidencia la comparación de resultados que se presenta en la tabla 3.3.

Pasando de las variaciones de rentabilidad a la rentabilidad total, tanto los planes de pensiones como los fondos de inversión generaron rentabilidades antes de la deducción de gastos ligeramente inferiores a las rentabilidades de los índices bursátiles de referencia. En el estudio sobre fondos de pensiones de BHB, se empleó como índice de referencia el Standard & Poor’s 500 para las acciones, el índice Lehman Government/Corporate Bond para los bonos en el primer estudio, el índice Salomon Broad Investment Grade Bond para los bonos del segundo estudio y las letras del Tesoro de Estados Unidos para el efectivo. Para el estudio sobre los fondos de inversión mixtos, empleamos índices de referencia similares: el índice Standard & Poor’s 500 para las acciones, el índice Lehman Intermediate-Term Corporate Bond para los bonos y las letras del Tesoro de Estados Unidos para el efectivo. (Ni en el estudio de BHB ni en el nuestro variaron mucho los resultados al emplear el índice total de mercado Wilshire 5000 en lugar del S&P 500.)
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DIEZ AÑOS DESPUÉS
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Lo que estamos presenciando (como se ha reafirmado desde lo que hoy parecen tiempos inmemoriales) es el fracaso generalizado de los gestores activos para superar los índices bursátiles correspondientes, incluso antes de la deducción de costes. No es relevante si los gestores recomendaban fondos de pensiones o fondos de inversión. En ninguno de los casos lograron resultados especialmente satisfactorios. (Véase la tabla 3.4.)
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El fracaso de los gestores activos para añadir valor y superar a los índices bursátiles pasivos refleja en gran medida una selección mediocre de acciones (o si se quiere, unos mercados muy eficientes). Es probable que la sustracción de valor sea consecuencia de los costes de transacción de cartera (que desde luego existen, aunque no se pueden cuantificar con precisión). En conjunto, estos dos factores desempeñan sin duda un papel fundamental en los déficits de rentabilidad tanto de los fondos de pensiones como de los fondos de inversión en relación con las carteras indexadas que no requieren gestión.

Sin embargo, cuando tomamos en cuenta el ratio de gastos, el fracaso de los gestores salta a la vista.
23

 La tabla 3.4 también muestra los resultados de nuestro estudio después de la deducción de costes. Nótese que en ambos casos el déficit de rentabilidad fue del 1,2 por ciento anual, una reducción aproximada del 8 por ciento con respecto a la rentabilidad del índice bursátil. Los gastos justifican el 92 por ciento del déficit de los fondos de inversión. Más aún, desde el decenio que abarca el estudio, el ratio de gastos del típico fondo mixto ha aumentado del 1,1 por ciento al 1,4 por ciento, un indicio que augura déficits más graves en el futuro.

Como ha quedado demostrado, existe una relación bastante sistemática entre los costes y las rentabilidades netas de los fondos mixtos de nuestra muestra. De hecho, cuando no se contemplan los costes, las rentabilidades brutas de los cuartiles segundo, tercero y cuarto son prácticamente idénticos, en torno al 14 por ciento para el período 1987-1997, y del 7 por ciento para el período 1994-2009. Los resultados se ilustran en la tabla 3.5. No sorprende que en cada cuartil, los costes más bajos indefectiblemente den lugar a rentabilidades más elevadas.
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La guinda del pastel es que los grupos de menor coste también alcanzaron rentabilidades superiores sin asumir mayor riesgo que el riesgo medio de los fondos mixtos. Las diferencias en la política de asignación de activos de estos fondos mixtos (cuatro de los fondos comprendían porcentajes en acciones ordinarias mucho mayores que la media del grupo) justifican algunas de las diferencias moderadamente significativas en la rentabilidad total. Pero cuando tomamos en cuenta el riesgo (ponderado por la desviación estándar), sólo los grupos del cuartil de menor coste destacaron por las extraordinarias rentabilidades ajustadas al riesgo. En concreto, para el período 1987-1997, la rentabilidad media ponderada en función del riesgo (empleando el ratio de Sharpe)
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 para el cuartil de menor coste fue del 15 por ciento por encima de la media, mientras que las rentabilidades ajustadas al riesgo de los tres cuartiles de mayor coste fueron del 4 por ciento por debajo de la media del grupo. (El promedio del ratio de Sharpe para los fondos del cuartil de menor coste fue 0,94; cada uno de los tres cuartiles de mayor coste arrojó un promedio aproximado de 0,79.) Esta relación reafirma con fuerza mi tesis de que «los costes importan».

Entonces, la conclusión del estudio sobre fondos de inversión mixtos necesitaría incorporar esta importante salvedad (añadida en cursiva) a la afirmación de BHB: «Aunque la estrategia de inversión puede resultar en rentabilidades elevadas, dichas rentabilidades quedan opacadas por la rentabilidad que aporta la política de inversión, y la rentabilidad total se ve gravemente afectada por los costes
 ».

Esta conclusión no se desprende únicamente de las pruebas limitadas de este estudio sobre fondos de inversión mixtos, sino también de un exhaustivo estudio sobre las rentabilidades de los 741 fondos de inversión de renta variable de Estados Unidos que operaron de 1991 a 1996. Al tener en cuenta los estilos de inversión (crecimiento frente a valor) y la capitalización bursátil (grande frente a pequeña), los fondos del cuartil de menor coste superaron a los fondos del cuartil de mayor coste con notable regularidad, como veremos en el capítulo 6. Observamos que este tremendo impacto se repite también en los fondos de renta fija, que abordaré en detalle en el capítulo 7.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Costes y rentabilidades de los fondos mixtos

 

Con la actualización de los datos sobre costes y rentabilidades de los fondos mixtos de hace una década y la ampliación del período a quince años, las anteriores conclusiones se confirman casi a la perfección. Conforme aumentan los gastos, disminuyen las rentabilidades, cuartil por cuartil. La ventaja de rentabilidad generada por los fondos del cuartil de menor coste fue del 1,9 por ciento al año en el período anterior y del 2,1 por ciento en el período reciente. Y en ambos períodos surge el mismo patrón peculiar (aunque agradable): los fondos de menor coste no sólo obtienen las rentabilidades netas
 más elevadas (como podríamos esperar), sino también las rentabilidades brutas
 más elevadas, incluso antes de la deducción de costes. (De nuevo, el segundo período es similar al primero: los fondos de menor coste obtuvieron una ventaja de rentabilidad anual antes de la deducción de gastos del 0,9 por ciento en el período reciente, casi idéntica a la ventaja del 0,8 por ciento del período anterior.) No está claro por qué es así, pero es un patrón que mejora aún más la simple estrategia de bajo coste: «¡Pesca en la laguna de bajo coste!».



 


Los bajos costes aumentan las rentabilidades de los fondos


 

Asimismo, por algún motivo, los bajos costes aumentan sistemáticamente la ventaja de rentabilidad de los fondos del cuartil superior, colocándolos en una posición de mayor ventaja con respecto a sus rivales. El azar parece una explicación poco probable; quizá los fondos de mayor coste buscaron rendimientos adicionales o valores con calificación crediticia más baja para compensar los gastos excesivos, pero tuvieron que pagar las consecuencias del implícito riesgo adicional. En cualquier caso, para los fondos mixtos, 10 puntos básicos de reducción de gastos representan, en promedio, 17 puntos básicos de mejora en la rentabilidad neta. Esa superioridad, si se puede llamar así, duplicó prácticamente el efecto negativo de los costes más elevados.

Para poner en contexto los cálculos matemáticos, veamos el siguiente ejemplo: la rentabilidad neta del 10 por ciento de un fondo de alto coste no sólo se traduciría en un 11,1 por ciento de rentabilidad para un fondo mixto con un 1,1 por ciento de ventaja en el ratio de gastos (los fondos mixtos de alto coste tienen un ratio medio de gastos del 1,7 por ciento; los fondos de bajo coste, un ratio del 0,6 por ciento), sino también en un 11,9 por ciento de rentabilidad total. Es decir, una mejora del 19 por ciento en relación con el 10 por ciento de rentabilidad anual del fondo de alto coste
 . Debido al efecto de la capitalización compuesta, al cabo de diez años la ventaja es inmensa; al cabo de veinticinco años se dispara; y al cabo de cincuenta años es realmente estratosférica: el valor se habrá multiplicado 2,5 veces, de 1.174 millones de dólares a 2.764 millones de dólares (véase la tabla 3.6). Como he comentado, cincuenta años no es más que la vida útil de la inversión para aquellas personas que comienzan a invertir en un plan de ahorro o de pensiones de empleo con impuestos diferidos —el 401(k)— a los veinticinco años de edad y que a los setenta y cinco años de edad viven de los frutos que han acumulado. Las cifras de la tabla hablan por sí mismas.

Después de haber visto el poderoso efecto de los costes —y las ventajas que éstos conllevan—, ahora podemos abordar las implicaciones de los costes en la política de asignación de activos, centrándonos en la relación entre las rentabilidades a largo plazo de las acciones y los bonos.
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Tres perspectivas sobre el efecto de los costes


 

La perspectiva habitual de los inversores es considerar los gastos de los fondos como un porcentaje de los activos —en el sector de fondos de inversión, el ya mencionado ratio de gastos. Los ratios oscilan entre el 0,2 por ciento de los activos para los fondos de renta variable de menor coste (a menudo, como suele ser el caso, fondos indexados), el 1,5 por ciento para el fondo medio de renta variable, y el 2,2 por ciento para los fondos de renta variable de alto coste (aquéllos situados en el cuartil superior en función del ratio de gastos). Sin embargo, quienes carecen de experiencia tienden a restar importancia al efecto de los costes. Cualquier inversor se podría preguntar: «¿Realmente importan unos pocos puntos porcentuales?».

La segunda perspectiva demuestra que importan y mucho: considera los gastos como un porcentaje de la inversión inicial que se consume en un período de tenencia de diez años. En este caso, el ratio sería sólo del 2,8 por ciento para los fondos de menor coste, del 19,8 por ciento para el fondo medio y de un próspero (más bien, poco próspero) 28,1 por ciento para los fondos de mayor coste. Si pasamos esos porcentajes a dólares, quizá la perspectiva adquiera mayor impacto. Los costes del 0,2 por ciento anual sobre una inversión inicial de 10.000 dólares (suponiendo que la inversión se revaloriza en un 5 por ciento anual) para el inversor representarían tan sólo 280 dólares al cabo de diez años. Pero si el porcentaje anual de costes fuera del 2,2 por ciento, al cabo de diez años representaría un total de 2.810 dólares. Eso es mucho dinero. Como puedes imaginar, al sector de fondos de inversión no le entusiasma especialmente esta perspectiva, puesto que pone de relieve la cuestión de los costes.

Los costes también se pueden abordar desde una tercera perspectiva: como un porcentaje de la previsión de rentabilidad anual de las acciones. Si tomamos los mismos ejemplos —ratios de gastos del 0,2 por ciento, 1,5 por ciento y 2,2 por ciento— y suponemos que la rentabilidad del mercado a largo plazo es del 10 por ciento, los costes supondrían una reducción de la rentabilidad anual del 2 por ciento, 15 por ciento y 22 por ciento, y una reducción de la rentabilidad neta de los inversores del 9,8 por ciento, 8,5 por ciento y el 7,8 por ciento respectivamente. La pérdida es considerable, aunque los promotores de fondos de inversión casi nunca lo mencionan. No obstante, es la cruda realidad de la experiencia inversora.

 


Y una cuarta perspectiva


 

También existe una cuarta perspectiva para los costes: los costes como un porcentaje de la prima de riesgo de las acciones
 . Es la perspectiva más llamativa de todas. Para analizar el efecto de los costes sobre la prima de riesgo de las acciones, tomemos un ejemplo sencillo. Supongamos que la previsión de rentabilidad a largo plazo de los bonos del Tesoro de Estados Unidos es del 6 por ciento y que la previsión de rentabilidad de las acciones es del 8,5 por ciento. La prima de riesgo sería del 2,5 por ciento. Tomemos un ejemplo extremo: si las acciones tienen una prima de riesgo del 2,5 por ciento con respecto a los bonos del Tesoro de Estados Unidos, y si un fondo de renta variable conlleva un total de costes del 2,5 por ciento (supongamos un ratio de gastos del 2 por ciento y costes de transacción del 0,5 por ciento), para los inversores sería indiferente optar por cualquiera de las dos inversiones. La teoría indica que, con el paso del tiempo, las rentabilidades a largo plazo de las dos inversiones serán idénticas. No habrá ninguna prima por el hecho de asumir ese riesgo adicional. Los costes habrán consumido el ciento por ciento de la prima de riesgo de las acciones.


A la luz de esta perspectiva, los costes totales de la inversión (las comisiones de asesoramiento, otros gastos incurridos por los fondos y los costes de transacción) reducen la prima de riesgo. La diferencia es simplemente una cuestión cuantitativa, aunque cuando los costes son de un orden más elevado se trata de una diferencia cualitativa porque se altera la naturaleza de las rentabilidades. La tabla 3.7 muestra el porcentaje de la prima de riesgo que consumen los gastos de los fondos de inversión según distintos porcentajes de la prima de riesgo. A fin de simplificar, en la tabla se omiten los costes de transacción, que podrían incrementar entre un 0,1 y un 1 por ciento el efecto de los costes del ratio de gastos, hecho que otorga a los fondos el gran beneficio de la duda.
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La prima de riesgo de las acciones

 

La prima de riesgo de las acciones es, en pocas palabras, la rentabilidad adicional que necesitan los inversores a fin de compensar el riesgo adicional que entraña la tenencia de acciones ordinarias en relación con los bonos libres de riesgo del Tesoro de Estados Unidos. La prima se puede calcular tanto en retrospectiva (es decir, el margen entre ambas rentabilidades en un determinado período pasado) como en prospectiva (la diferencia entre las rentabilidades que se espera a futuro para ambos activos).

A juzgar por los niveles actuales de los mercados de renta variable y renta fija, una prima de riesgo del 2 al 3 por ciento podría ser una conjetura bastante prudente para la próxima década. De hecho, varios consultores de inversión respetados (algunos de ellos mencionados en el apéndice I) han pronosticado que la prima de riesgo podría ser inferior al 2 por ciento.



 


Asignación de activos y costes


 

La prima de riesgo media de las acciones en el curso de la historia (desde 1802) ha sido del 3,5 por ciento. Como muestra la figura 3.3, la prima ha oscilado en el rango de cero y el 5 por ciento casi en la mitad del total de los períodos, y ha superado sistemáticamente ese límite superior sólo en los períodos de diez años finalizados entre 1947 y 1970. Como nadie tiene la certeza de cuáles serán las primas a futuro, me basaré en la media del 3,5 por ciento para el resto del análisis. Imaginemos que eres un inversor que se enfrenta al mundo real de los fondos de inversión y que te propones evaluar las opciones para decidir la asignación de activos. Supongamos, como hipótesis, que esperas mantener un ratio acciones/bonos del 65 por ciento y el 35 por ciento respectivamente, y que quieres determinar las implicaciones de los costes en tu decisión. Además, supongamos una rentabilidad a largo plazo del 10 por ciento para las acciones y del 6,5 por ciento para los valores del Tesoro a largo plazo, y una prima de riesgo del 3,5 por ciento. Para la asignación en renta fija, decides ser tenedor de bonos del Tesoro. Para la asignación en renta variable, tu elección está entre un fondo de bajo coste (0,2 por ciento) y un fondo del cuartil de mayor coste (un ratio de gastos del 2,2 por ciento). El programa de bajo coste genera una rentabilidad del 8,6 por ciento; el de alto coste, una rentabilidad del 7,3 por ciento (véase la tabla 3.8).

Ese diferencial del 1,3 por ciento en la rentabilidad hipotética —con el riesgo constante— es una diferencia significativa. El programa de bajo coste habría aumentado la supuesta inversión de 10.000 dólares a 22.800 dólares en diez años y a 78.700 dólares en veinticinco años (impuestos no incluidos). Los respectivos resultados del programa de alto coste habrían sido 20.200 dólares y 58.200 dólares; esta última cifra, para el inversor a largo plazo, representaría un déficit alarmante de 20.500 dólares al cabo de veinticinco años, más del doble del importe de la inversión inicial.
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Pero observemos ahora la situación desde una perspectiva ligeramente distinta, desde el punto de vista de la prima de riesgo. Supongamos que aceptas las premisas elementales que he propuesto (un 10 por ciento de rentabilidad para las acciones y un 3,5 por ciento de prima de riesgo) y que inviertes con la esperanza y el objetivo de obtener una rentabilidad del 7,5 por ciento. Pregunta: ¿Por qué asignación optarías si tuvieras que elegir entre un fondo de renta variable de bajo coste y un fondo de renta variable de alto coste? Respuesta: si eliges el programa de bajo coste, el ratio necesario sería del 30 por ciento en acciones y el 70 por ciento en bonos. Pero si eliges el programa de alto coste, el ratio sería del 75 por ciento en acciones y el 25 por ciento en bonos. La diferencia en términos de exposición al riesgo es, cuando menos, tremenda. De hecho, tendrías que aumentar 2,5 veces tu exposición al riesgo para obtener la misma rentabilidad en la cartera de alto coste.
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La prima de riesgo de las acciones

 

En las décadas de 1980 y 1990, la prima media de riesgo de las acciones con respecto a los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos se mantuvo próxima a la norma histórica a largo plazo del 3,5 por ciento. Pero después de aumentar vertiginosamente a un 7,5 por ciento, la prima de riesgo de las acciones cayó en picado, registrando valores negativos del 1,5 por ciento en el decenio que concluyó en 2007, con la rentabilidad de las acciones en un 3,4 por ciento y la rentabilidad de los bonos en un 4,9 por ciento. Hacia 2008, la prima había alcanzado un mínimo sin precedentes del –8,8 por ciento (acciones –3,1 por ciento, bonos 5,7 por ciento). Así que, por supuesto, siempre puede ocurrir lo imposible. Pero, si la rentabilidad de las acciones oscila entre el 7 por ciento y el 10 por ciento en la próxima década y el rendimiento de los bonos se acerca al 4,5 por ciento, podremos mirar al futuro teniendo la esperanza (y creo, la expectativa) de que la prima de riesgo regrese a niveles positivos.



 

En otras palabras, podrías reducir la exposición al riesgo del mercado bursátil en 45 puntos porcentuales (una reducción del 60 por ciento) por el simple hecho de elegir un fondo de bajo coste. Este ejemplo lógicamente supone que no intervienen otros factores (y en efecto, que los costes marcan una diferencia sistemática en los rendimientos a largo plazo). También supone que todos hemos aprendido de los dilatados años de experiencia: no es posible elegir un único
 fondo con un alto rendimiento por anticipado
 . No obstante, la experiencia nos dice que el grupo de fondos con un alto rendimiento se puede elegir por anticipado si sencillamente aplicamos el criterio de bajo coste.

Quizá conozcamos la valoración histórica de la prima de las acciones, pero nunca tendremos la certeza de cuál será la prima que prevalecerá en el futuro. Tomemos en cuenta las implicaciones de dos panoramas futuros, uno de tendencia bajista y otro de tendencia alcista: 1) la rentabilidad de las acciones del 7 por ciento y la rentabilidad de los bonos del 6 por ciento, lo que resulta en una prima de riesgo del 1 por ciento; y 2) la rentabilidad de las acciones del 12 por ciento y la rentabilidad de los bonos del 8 por ciento, lo que resulta en una prima de riesgo del 4 por ciento. (Véase la tabla 3.9.) En el primer caso, el fondo de renta variable de bajo coste consume el 20 por ciento de la prima de riesgo del 1 por ciento, en comparación con el ¡220 por ciento! que consumiría el fondo de alto coste. (Por favor, recuerda que el 25 por ciento de los fondos de renta variable del sector entraña una media de costes del 2,2 por ciento.) En el segundo caso, los gastos del fondo de bajo coste consumirían el 5 por ciento de la prima de riesgo del 4 por ciento; mientras que el fondo de alto coste consumiría el 55 por ciento.

En resumen, si aceptas mis premisas y pronósticos, la toma de decisiones es bastante obvia, como refleja la tabla 3.9 en las rentabilidades obtenidas por las carteras de alto coste, bajo coste y coste medio con diferentes asignaciones. Por ejemplo, en el primer caso, el panorama de tendencia bajista, un inversor podría escoger una cartera con el 80 por ciento en bonos y ganar un 6,2 por ciento, una rentabilidad superior a la rentabilidad neta del 5 por ciento de una cartera de un fondo de inversión de alto coste que invierte el 80 por ciento en acciones. En el segundo caso, el panorama de tendencia alcista, un inversor que se decanta por una cartera de bajo coste 40/60 acciones/bonos podría esperar una rentabilidad del 9,5 por ciento, incluso por encima de la rentabilidad del 9,4 por ciento de una cartera con el doble de asignación en acciones (80/20 de alto coste). Es decir, el inversor podría obtener una rentabilidad superior a pesar de disminuir un 50 por ciento su exposición al riesgo, sólo por tener en cuenta los costes. Es posible obtener rentabilidades más elevadas asumiendo menor riesgo.
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¿Coste o asignación de activos?


 

La tabla 3.10 resume las cuatro perspectivas del efecto que ejercen los costes en la asignación de activos. Éstas reafirman claramente nuestra anterior enmienda a la conclusión de BHB: «Aunque la estrategia de inversión puede resultar en rentabilidades elevadas, dichas rentabilidades quedan opacadas por la rentabilidad que aporta la política de inversión, y la rentabilidad total se ve gravemente afectada por los costes
 ». También ilustran el planteamiento de Jahnke sobre una cuestión que merece la pena tener en cuenta: «Para muchos inversores particulares, los costes son el principal determinante del rendimiento de la cartera».

Cuando evalúes la asignación de activos y definas tu propia estrategia de asignación, contempla las opciones disponibles:

 

1. Costes anuales como un porcentaje de los activos gestionados.
 (Éste es el indicador convencional.) Puedes pagar un ratio de gastos del 0,2 por ciento de los activos o un ratio del 2,2 por ciento de los activos. Es tu elección.

2. Costes anuales como un porcentaje de la rentabilidad total de las acciones.
 Puedes renunciar a un porcentaje de la rentabilidad anual, que oscila entre un 2 y un 22 por ciento. Es tu elección.

3. Costes acumulativos como un porcentaje del capital inicial.
 Puedes pagar desde el 2,8 por ciento hasta el 28,1 por ciento del capital inicial al cabo de diez años (a partir de 280 dólares y hasta 2.810 dólares para una inversión inicial de 10.000 dólares). Es tu elección.

4. Costes anuales como un porcentaje de la prima de riesgo de las acciones.
 Éste es un concepto importante y novedoso. Puedes renunciar a un porcentaje de entre el 5,7 por ciento y el 63 por ciento de la norma histórica de la prima. De nuevo, es tu elección.

 

Estas alternativas clave tendrán un profundo efecto en tus decisiones relacionadas con la asignación de activos y el subsiguiente rendimiento de la inversión. Sólo tienes que comprender que los costes son realmente importantes
 . Este concepto debe ser una de las máximas prioridades, no sólo una mera ocurrencia, en el momento en que los inversores deciden la estrategia de asignación de activos adecuada para sus carteras de inversión, pues en él se halla una solución sencilla al enigma de la atribución de rentabilidad. ¿La rentabilidad depende de la asignación de activos o de los costes? El sentido común nos da la respuesta a esa pregunta y los datos la reafirman: depende de ambas.
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Asignación de activos

 

Incluso después de haber puesto a prueba mis principios en el crisol de una pésima década para las acciones, no cambiaría ningún concepto —ni siquiera una palabra— de mis recomendaciones para determinar la asignación de activos adecuada de la cartera de inversión. Pero creo que fui demasiado cauto a la hora de calcular los costes de los fondos de inversión. Mi error radicó en que para calcular el efecto de los costes me basé únicamente en el ratio de gastos de los fondos. En realidad, el ratio medio de gastos del 1,5 es sólo una parte del asunto. La mayoría de los fondos de renta variable de gestión activa también conllevan costes de rotación de cartera no aparentes que, en promedio, quizá asciendan a un porcentaje adicional del 0,5 al 0,8 por ciento al año. Por otra parte, tampoco tuve en cuenta el efecto de las comisiones de suscripción que cobra la mayoría de los fondos. Una comisión de suscripción del 5 por ciento, amortizada a cinco años, cuesta un 1 por ciento al año; y amortizada a diez años, cuesta un 0,5 por ciento al año. Así pues, una cifra que incluya el total de gastos fácilmente podría ascender a un 2,5 por ciento anual. Entonces, en la tabla 3.10, el ejemplo del fondo de coste medio se tendría que leer como el 2,5 por ciento de los activos; el 25 por ciento de la rentabilidad del 10 por ciento; el 53 por ciento de la inversión inicial y un increíble 71 por ciento sobre el hipotético 3,5 por ciento de la prima de las acciones.

Sí, si tu objetivo es minimizar el porcentaje de activos de riesgo de tu cartera a fin de generar la rentabilidad ajustada al riesgo más eficiente, los bajos costes son fundamentales. Al fin y al cabo, ¿qué sentido tiene renunciar casi a tres cuartos de la prima de las acciones que está pensada para compensarte por los riesgos asumidos? Se reafirma el argumento original: la reducción de los costes de inversión forma parte esencial de la reducción del riesgo de la cartera.







 

Capítulo 4

 


Sobre la simplicidad


 


Cómo llegar adonde deberías estar


 

Vivimos en un mundo donde prácticamente todos disponemos de una aparente cantidad infinita de información. Los datos, las cifras y las teorías financieras a los que antaño sólo podían acceder los profesionales de la inversión están hoy al alcance de cualquier inversor particular. El inversor ya no depende exclusivamente de los servicios que prestan los profesionales de la inversión. Compra y vende a tu parecer por internet, la red informática mundial. La era de la información realmente ha transformado el mundo de la inversión.

Hoy se bombardea a los inversores por todos los flancos con información sobre inversiones, les guste o no. Podemos consultar análisis cuantitativos complejos, cotizaciones en tiempo real y otro tipo de información similar en cualquier librería local e incluso en nuestro ordenador personal. Los inversores en la actualidad preguntan a los gestores de fondos de inversión cuál es su «alfa», quieren conocer el «ratio de Sharpe» de un determinado fondo y leen artículos sobre la «teoría de la complejidad» y el «comportamiento financiero».

No obstante, este aluvión de información no necesariamente se traduce en rentabilidades más elevadas. En cambio, nos enfocamos en la cantidad de información. Buscamos información más sofisticada y compleja. En teoría, de ese modo obtendremos mejores rentabilidades. Puede ser que el mundo hoy sea o no más complejo que nunca, pero lo que sí es evidente es que hemos complicado el proceso de inversión. En el contexto actual del agobiante intercambio de información que es, al mismo tiempo, emocionante y aterrador, ¿a qué debe recurrir el inversor inteligente?


A la simplicidad
 . La gran paradoja de esta época extraordinaria es que cuanto más complejo es el mundo, mayor es la necesidad de recurrir a la simplicidad para cumplir nuestros objetivos financieros. Nunca subestimes la majestuosidad de la simplicidad, y tampoco infravalores su probada eficacia como estrategia a largo plazo para una inversión productiva. La simplicidad es, en efecto, la llave maestra del éxito financiero. El antiguo himno shaker lo sabía a la perfección:

 


Es un don ser sencillo
 ;


es un don ser libre;



es un don llegar



adonde deberíamos estar
 .

 

Me gustaría ofrecerte algunos preceptos que te ayudarán a «llegar adonde deberías estar» en la búsqueda del éxito inversor. Permíteme comenzar describiendo lo que yo considero el arquetipo del éxito inversor. Así es como defino la naturaleza de la tarea: La tarea fundamental de la inversión es obtener la mayor proporción de rentabilidad posible de la clase de activo financiero en la que inviertes, reconociendo y aceptando que esa proporción será inferior al ciento por ciento.


¿Por qué? Por los costes. Como ya hemos visto, tenemos que hacer frente a los costes de los intermediarios que se encargan de realizar las inversiones en cada una de las clases de activos financieros (reservas en efectivo, renta fija, renta variable, etc.). Por decir una obviedad, sabemos de manera intuitiva que nuestros certificados de depósito y fondos monetarios indefectiblemente devengarán menos intereses que el tipo de interés normal del mercado para pagarés privados a corto plazo, sencillamente porque los costes de los intermediarios financieros —costes de transacción, costes de información y el coste de la comodidad— se deducen de los tipos de interés que paga el gobierno o el prestatario privado.

De modo similar, no esperamos —o no deberíamos esperar— que los fondos de renta fija generen rendimientos superiores al rendimiento medio de los bonos de la cartera. De hecho, a raíz de las comisiones excesivas que conllevan los fondos de renta fija en conjunto, la brecha entre el ciento por ciento de la rentabilidad de mercado y la rentabilidad que percibe el inversor después de deducir los costes es alarmante y tan amplia que casi todos los fondos de renta fija son claramente inversiones inferiores.

El argumento es válido incluso en el terreno de las acciones, la tercera clase de activo financiero líquido más importante. Es una imposibilidad matemática —por definición, una contradicción— que los inversores, en conjunto
 , sobrepasen las rentabilidades totales del mercado bursátil. De hecho, teniendo en cuenta los elevados costes de los fondos de inversión de renta variable, es una certeza matemática que, tras toda una vida dedicada a la inversión, sólo un puñado de inversores podrá superar al mercado por un margen considerable.
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El valor de la simplicidad

 

Las funestas tendencias que advertí hace una década se han intensificado, incrementando la imperiosa necesidad de simplicidad en los asuntos relacionados con las inversiones (¡y probablemente también en nuestra vida y profesión!). La tremenda complejidad de los instrumentos financieros de riesgo extremo que doblegaron el sistema financiero y la economía, todos esos vehículos extraoficiales, como los vehículos de inversión estructurada (VIE), las obligaciones de deuda garantizadas (ODG) y las permutas de incumplimiento crediticio (PIC), no hacen más que confirmar la necesidad de claridad, transparencia y simplicidad que recomendé a los inversores entonces y que hoy continúo recomendando.



 


Cuando todo lo demás fracase, recurre a la simplicidad


 

Me propongo desafiar la mayoría de los conocimientos convencionales que has oído y leído. Los inversores cuentan con una buena dosis de sentido común. Préstale atención. Porque también hay una buena dosis de necedad —brujería inversora, escamoteo financiero y soluciones tentadoras— fomentada a menudo por un grupo aparentemente omnisciente. No le hagas caso. No importa lo que oigas o leas, no te olvides de que hoy vivimos e invertimos en un mundo financiero incierto, con mercados de valores volátiles e interrelacionados. Quizá hayas oído que vivimos en una nueva era, pero te advierto seriamente que, en la historia de la humanidad, se han predicho varias «nuevas eras» que nunca han llegado.

Entre la cacofonía del bombardeo constante de consejos, el mío, creo, es el más elemental: para conseguir las mayores rentabilidades posibles desde un punto de vista realista, debes invertir con simplicidad. La aceptación de esta realidad —que, en conjunto, los inversores obtendrán menos del ciento por ciento de la tasa de rentabilidad de cualquier clase de activo— es el primer paso hacia la simplificación de las decisiones de inversión. ¿Cuál es entonces el método óptimo para conseguir el objetivo del ciento por ciento y acumular una cuenta de inversión importante? Confía en las virtudes comunes en las que han confiado los seres humanos inteligentes y equilibrados durante siglos: sentido común, ahorro, expectativas realistas, paciencia y perseverancia. Te aseguro que en el mundo de las inversiones a largo plazo esas características serán recompensadas.

¿Por dónde deberías empezar? Ten en cuenta que la máxima simplicidad conlleva la ventaja adicional de los bajos costes. El más sencillo de los enfoques es invertir únicamente en un fondo indexado mixto (sólo en uno). Y funciona. Estos fondos ofrecen un programa de inversión moderado ampliamente diversificado para el típico inversor conservador que asigna un 65 por ciento de los activos en acciones y un 35 por ciento en bonos. La cartera está completamente indexada, es decir, las acciones y los bonos no se gestionan de manera activa, sino que simplemente reflejan una amplia muestra representativa del total del mercado de renta variable y renta fija de Estados Unidos. (En el próximo capítulo exploraremos este concepto en profundidad.) Durante la mitad del siglo pasado, este tipo de fondo se habría hecho con el 98 por ciento de la tasa de rentabilidad de ambos mercados, el de renta variable y renta fija. Las inversiones no generan resultados mucho mejores que ése.

Permíteme demostrar esta cuestión con el análisis de las rentabilidades acumuladas de los fondos de inversión mixtos, un grupo cuyas carteras tienden a ser bastante homogéneas, puesto que están compuestas por acciones con características de valor y de crecimiento, así como por bonos de calidad con vencimientos a medio y largo plazo (por lo general, incluyen además una pequeña reserva en efectivo). Compararé las rentabilidades acumuladas del fondo mixto medio con las rentabilidades de un hipotético fondo indexado mixto, libre de comisiones, ponderado en un 35 por ciento por el índice Lehman High-Grade Corporate Bond Index y en un 65 por ciento por el índice Standard & Poor’s 500 (con reajustes anuales), y con una reducción del 0,2 por ciento de la rentabilidad anual en concepto de gastos. Emplearemos un período de medio siglo en retrospectiva a fin de contemplar un panorama más amplio de las lecciones que ofrece la historia. La figura 4.1 presenta los resultados en base a una inversión inicial de 10.000 dólares realizada en 1947.
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Observa estos tres puntos clave:

 

1. Al cabo de media década, la inversión inicial de 10.000 dólares habría aumentado a 1.615.000 dólares en el caso del fondo indexado de gestión pasiva, frente al total de 1.080.000 dólares del fondo tradicional de gestión activa, es decir, una rentabilidad anual compuesta del 10,7 por ciento en comparación con el 9,8 por ciento del fondo mixto medio (y con el 10,9 por ciento del propio índice compuesto). Cuando el tiempo y la capitalización compuesta unen sus fuerzas, esta ventaja aparentemente modesta del 0,9 por ciento en la rentabilidad anual del fondo indexado con respecto a la rentabilidad del fondo medio de gestión activa ha generado una ostensible diferencia en el capital acumulado: un total de 535.000 dólares. Los pequeños detalles tienen gran valor.


2. La superioridad del fondo indexado no es cuestión de magia. Los elevados costes de los fondos de gestión activa justificaron exactamente el ciento por ciento del diferencial de la tasa de rentabilidad. El fondo mixto medio incurrió en un promedio de gastos operativos del 0,9 por ciento durante el período y quizá en otro 0,2 por ciento en concepto de rotación de cartera: una desventaja total del 1,1 por ciento. El coste del fondo indexado fue del 0,2 por ciento, lo que se traduce en una ventaja del 0,9 por ciento. Esa ventaja de coste fue determinante.

3. Aunque los fondos de gestión activa generaron rentabilidades anuales
 equivalentes al 90 por ciento de las rentabilidades de mercado en la cartera 65/35 acciones/bonos, al cabo de cincuenta años, el valor final fue sólo del 61 por ciento del valor de la cartera de mercado. En el caso del fondo indexado mixto, sin embargo, el valor final fue del 92 por ciento de la cartera de mercado, una diferencia que equivale casi a la mitad del valor final de los fondos de gestión activa.

 

Cincuenta años, desde luego, es mucho tiempo. Los últimos quince años quizá sean más relevantes para valorar la industria actual de fondos de inversión, así que analicemos los 35 fondos mixtos que han sobrevivido a ese período (figura 4.2). Al parecer, habría sido prudente que no malgastaras tu energía intentando encontrar al mejor gestor. Sólo dos fondos superaron al fondo indexado de bajo coste en todo el período
 . En los últimos quince años —que incluyen la mayor parte del mercado alcista, cuando las rentabilidades se aproximaron a los máximos históricos—, la rentabilidad media de los fondos mixtos de gestión activa fue del 12,8 por ciento al año, en comparación con el 14,7 por ciento de rentabilidad del fondo indexado equilibrado, sin diferencias notables en cuanto a riesgo. Ese déficit del 1,9 por ciento quizá no tenga importancia para los inversores mientras aún perciban el 12,8 por ciento neto, pero, cuando la rentabilidad de las acciones desciende a niveles más normales —porque ésa es la tendencia—, la relevancia del déficit será más evidente.

Esta ventaja relativa del 1,9 por ciento del último tiempo representó más del doble de la ventaja del 0,9 por ciento generada en medio siglo, y probablemente sea un excelente augurio de lo que está por venir. Los resultados netos: los 10.000 dólares aumentaron a 78.200 dólares en el fondo indexado, contra los 60.900 dólares obtenidos en el fondo de gestión activa. La ventaja del fondo indexado fue de 17.300 dólares, prácticamente el doble del capital inicial. Y en esta ocasión, con la rentabilidad más elevada del 14,9 por ciento del propio índice, el fondo indexado, cuyos costes anuales ascienden al 0,2 por ciento anual, se hizo con el 99 por ciento de la tasa de rentabilidad del mercado. Invertir en un único fondo indexado mixto no sólo es el sumun de la simplicidad, sino además una elección productiva.
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La simplicidad y los fondos mixtos

 

Las enormes acumulaciones de los fondos mixtos para el período de medio siglo han bajado a la tierra. Eso es lo que ocurre al reemplazar los primeros diez maravillosos años del período por los pésimos resultados de los últimos diez años. Pero el margen de ventaja del fondo indexado mixto de gestión pasiva en relación con los fondos similares de gestión activa prácticamente no ha cambiado (una ventaja del 0,6 por ciento al año frente al 0,9 por ciento de la época anterior). El motivo principal (y completamente previsible) de esa ventaja ha sido el mismo: la gran ventaja de costes del fondo indexado, reflejada principalmente en su ratio de gastos inferior (0,2 por ciento frente al 1 por ciento para los fondos similares, una mejora anual del 0,8 por ciento que se repite año tras año).

En los últimos quince años, esta ventaja de rentabilidad se ha incrementado aún más, aunque a raíz de las bajas rentabilidades del mercado de renta variable del período, ambas rentabilidades totales disminuyeron considerablemente. Aunque el fondo mixto de gestión activa generó una rentabilidad anual de apenas un 4,9 por ciento, el fondo indexado mixto de gestión pasiva obtuvo mejores resultados: una rentabilidad anual del 6,5 por ciento. Y de nuevo, este rendimiento se puede atribuir principalmente a la inmensa ventaja que ostenta el fondo indexado por la reducción de su ratio de gastos operativos. Por supuesto, teniendo en cuenta las condiciones desfavorables de la década pasada, un 6,5 por ciento es una rentabilidad más que aceptable y un recordatorio de que al equilibrar las rentabilidades (normalmente) estables de los bonos con las rentabilidades (normalmente) mucho más volátiles de las acciones, el fondo mixto continúa desempeñando un papel muy importante para los inversores conservadores.

Resulta sorprendente que, a pesar del cambio radical de las condiciones del mercado, la rentabilidad compuesta acumulada del fondo indexado en relación con la rentabilidad del índice se mantuvo intacta: un 97 por ciento en ambos períodos de quince años. El promedio de fondos mixtos de gestión activa generó sólo un 72 por ciento en el primer período y registró una leve mejora de un 76 por ciento en el segundo período.



 


La simplicidad y la cartera de acciones


 

Como muchas personas, quizá seas un inversor que quiera controlar personalmente el equilibrio de la inversión. Muy bien. Recurriré a un segundo ejemplo del valor de la simplicidad: un único fondo indexado de renta variable para tu cartera de acciones. De nuevo, en los últimos quince años, el registro de la indexación ha sido realmente extraordinario. El índice total de mercado (Wilshire 5000) ha superado al fondo medio de renta variable diversificado en 2,5 puntos porcentuales al año. De nuevo, el fondo indexado consiguió el 99 por ciento de la rentabilidad anual del mercado del 16 por ciento. El resultado acumulativo es bastante imponente: una rentabilidad adicional de más de 23.500 dólares, más del doble del valor de la inversión inicial (véase la figura 4.3). La diferencia surge sobre todo porque el coste total del fondo (los ratios de gastos más los costes de transacción de la cartera) equivalió a unos dos puntos porcentuales.

Al igual que ocurrió con los fondos mixtos (sólo que en mayor medida), la comparación a quince años de los fondos de renta variable justificó ampliamente el enfoque indexado simple para obtener la mayor proporción posible de las rentabilidades de mercado, aunque ligeramente por debajo del ciento por ciento.

Lo que he descrito hasta ahora es la esencia misma de la simplicidad: ser propietario del total del mercado de renta variable de Estados Unidos (y en el caso de los fondos indexados mixtos, también del total del mercado de renta fija); no esforzarse por conseguir el mejor gestor; mantener constante la asignación de activos y no intentar anticiparse a los futuros movimientos del mercado (market timing
 ); mantener al mínimo el nivel de operaciones (reduciendo también la carga impositiva) y eliminar los costes de inversión desmesurados que caracterizan a los fondos de inversión de gestión activa. Y funcionó. Incluso si en el futuro este enfoque arrojara resultados menos extraordinarios, cuesta imaginar que los fondos indexados generen un incremento del patrimonio inferior al de los fondos de gestión activa. El éxito de los fondos indexados reafirma una pieza fundamental del conocimiento en materia de inversión: cuando todo lo demás fracase, recurre a la simplicidad.

Siempre he sido una persona realista, reconozco que pocas personas esperan que «todo lo demás fracase». En el mundo real, hay demasiadas características humanas que se interponen en el camino del enfoque simple e integral de los fondos indexados:

 

«La esperanza es lo último que se pierde».

«Soy mejor que la media».

«Aunque el juego sea caro, es divertido».

«Ese ejemplo es demasiado bueno para ser verdad».

«No puede ser tan sencillo».

 

Esas frases abundan en las palabras y los pensamientos de los inversores que optan por la estrategia convencional de confiar plenamente en los fondos de gestión activa para implementar sus estrategias de inversión.

 


Si decides no indexar
 
…



 

Si bien la simplicidad empieza con los fondos indexados, ése no tiene por qué ser el final. La historia sugiere que, a largo plazo, sólo uno de cada cinco fondos de gestión activa es capaz de superar al índice bursátil (después de impuestos, sólo uno de cada siete). Hay algunos principios sencillos basados en el sentido común que deberían ayudarte a seleccionar esos fondos para obtener una proporción considerable de la rentabilidad de mercado —de nuevo, con toda probabilidad, esa proporción será inferior al ciento por ciento. Si bien las probabilidades de batir al mercado son escasas, emprender la tarea de selección de fondos con inteligencia al menos puede ayudarte a evitar un fracaso demoledor. Hasta el maestro de la inversión Warren Buffett, acérrimo defensor de la indexación, reconoce que pueden existir otras maneras de construir una cartera de inversión:
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Si decides… formar tu propia cartera, hay algunas nociones que vale la pena recordar. La inversión inteligente no es compleja, aunque dista mucho de ser fácil. Lo que necesita el inversor es habilidad para valorar correctamente las empresas seleccionadas. Repara en la palabra «seleccionadas». No tienes por qué ser un experto en cada una de las empresas, ni siquiera en varias. Sólo tienes que ser capaz de valorar las empresas dentro de tu círculo de competencia. El tamaño de ese círculo no es muy importante; conocer sus límites, sin embargo, es esencial.
25
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La simplicidad y los fondos de renta variable

 

A la luz de las condiciones de mercado del último tiempo, no sorprende que el fondo indexado mixto haya superado la rentabilidad del fondo indexado de renta variable (en este caso, un fondo basado en el índice S&P 500). Aunque la rentabilidad del fondo indexado de renta variable se aproximó bastante a la del fondo indexado mixto (un 6,4 por ciento al año frente a un 6,5 por ciento), el fondo indexado de renta variable asumió mayor riesgo porque invirtió el ciento por ciento del patrimonio en renta variable, mientras que el fondo mixto sólo invirtió un 65 por ciento. Con seguridad, el hecho de que los patrones de ventaja de los fondos indexados se repitan en múltiples períodos de diversas extensiones y en ambas estrategias, renta variable y mixta, no hace más que confirmar con datos aquello que nos dice el instinto: Sí, los costes importan
 .



 

El general prusiano Carl von Clausewitz dijo alguna vez: «El mayor enemigo de un buen plan es el sueño de un plan perfecto». Y aunque considero que la estrategia de indexación es una buena estrategia, quizá quieras buscar un plan mejor o incluso el plan perfecto, al margen del gran desafío que ello representa, al margen de las pésimas probabilidades de poder llevarlo a cabo con éxito. De modo que, por mucho que te aliente a que inviertas en un fondo indexado —o a que por lo menos sigas un enfoque que emplee fondos indexados como núcleo de la cartera—, te ofrezco otro enfoque sencillo: ocho reglas elementales que deberían ayudarte a sacar provecho de las ventajas que explican la capacidad histórica de los índices para generar rentabilidades superiores. Las ocho reglas no son complejas. Deberían ayudarte a tomar decisiones inteligentes a la hora de seleccionar los fondos de tu programa de inversión.

 


Regla 1. Opta por fondos de bajo coste


 

Por lo que he oído, algunos me consideran un fanático marginal, un apóstol que va predicando que los costes desempeñan un papel crucial en la determinación de las rentabilidades a largo plazo de los fondos. He dicho «los costes importan» tantas veces, que uno de mis seguidores me obsequió una placa de metacrilato con una inscripción de esa frase traducida al latín: «Pretium refert»
 . Es que los costes sí importan. Ya he demostrado el efecto que generan en las rentabilidades y la asignación de activos. He hecho hincapié en los costes durante años, así que me produjo cierta satisfacción leer estas palabras de Warren Buffett en el informe anual de 1996 de Berkshire Hathaway:

 

En serio, los costes importan. Por ejemplo, los fondos de inversión de renta variable incurren en una media de gastos —en gran medida por los pagos a los gestores de los fondos— de unos 100 puntos básicos,
26

 una cuota que con probabilidad reduce las rentabilidades percibidas por los inversores en un 10 por ciento o más con el transcurso del tiempo.
27



 

Por desgracia, el señor Buffett fue demasiado conservador con los cálculos. El fondo medio de renta variable ya no cobra 100 puntos básicos, sino 155, y también conlleva costes de transacción de cartera de por lo menos 50 puntos básicos. En conjunto, los gastos ascienden a 200 puntos básicos o más. Si me permites rectificar su comentario, entonces tendríamos «una cuota que con probabilidad reduce las rentabilidades percibidas por los inversores en un 20 por ciento
 o más con el transcurso del tiempo». De nuevo, por desgracia —e increíblemente— las comisiones medias de los fondos de renta fija ascienden a más del 1 por ciento, una cuota exorbitante e injustificada sobre cualquier rendimiento bruto, en especial sobre el rendimiento nominal actual de los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos, de un 5,25 por ciento, que se recortaría casi en un 20 por ciento. Considero que esos costes son inadmisibles.

Un ratio de gastos bajo constituye el principal y único motivo por el que un fondo obtiene buenos rendimientos. Por tanto, considera con detenimiento el papel del ratio de gastos en la determinación de las rentabilidades de los fondos. Si optas por los fondos de gestión activa, emula la ventaja de la indexación seleccionando fondos de bajo coste. El camino más seguro hacia las rentabilidades del cuartil superior es el cuartil inferior de gastos
 . En base a otro período más (los cinco años comprendidos entre 1991 y 1996 —las cifras detalladas se presentan en el capítulo 6—), la tabla 4.1 presenta el registro de los fondos que invierten en acciones de gran capitalización bursátil.
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Observa que ambos grupos obtuvieron rentabilidades similares antes de la deducción de gastos. Pero esa ventaja de coste del 1,2 por ciento fue en gran medida la responsable de la ventaja de rendimiento del 1,9 por ciento que presentaron los fondos de bajo coste. La relación no es casual. Los bajos costes son la base de las rentabilidades elevadas. Los costes incurridos por los fondos de gestión activa por la compraventa de valores de la cartera no son aparentes, y, sin embargo, son reales.

El promedio de rotación de cartera de los fondos de gestión activa es de un 80 por ciento anual. El coste es cuantioso y quizá añada entre 0,5 y 1 punto porcentual (o más) adicional a los costes de mayor visibilidad de los fondos. Así pues, opta por fondos de baja rotación, pero no sólo porque entrañan menores costes, sino porque también ofrecen importantes ventajas fiscales.
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Selección de fondos de bajo coste

 

Incluso cuando se analiza la información en períodos más breves, e incluso cuando los datos son negativos, los costes bajos continúan siendo la clave de las rentabilidades elevadas. Aunque en los últimos cinco años (como se muestra en la tabla 4.1) los fondos de menor coste generaron una rentabilidad bruta anual (antes de la deducción de costes) ligeramente inferior (a la zaga del cuartil de alto coste por un 0,3 por ciento), la ventaja del grupo de bajo coste (1,3 por ciento) compensa esa diferencia y deja a favor de los fondos de menor coste un punto porcentual, lo que implica una mejora de un tercio en la rentabilidad anual.

Si ampliamos el análisis a quince años, observamos una reversión hacia una relación más tradicional entre los costes y las rentabilidades de los fondos. En este caso, la rentabilidad bruta del 6,7 por ciento del cuartil de bajo coste fue de un 0,5 por ciento superior a la rentabilidad del 6,2 por ciento generada por el grupo de alto coste. Junto con ese rendimiento superior, la ventaja de costes de 1,4 puntos porcentuales de los fondos de bajo coste resultó en una mejora de las rentabilidades netas anualizadas de 1,9 puntos porcentuales, puesto que la rentabilidad anual del cuartil de bajo coste fue del 6,1 por ciento mientras que la rentabilidad de los fondos de alto coste fue del 4,2 por ciento.



 

Cuanto más tiempo los fondos de gestión activa conserven los valores en cartera, mayor será el extraordinario valor del diferimiento de las plusvalías para los partícipes. Hay numerosos fondos de inversión con alta rotación que son caros e ineficientes a efectos fiscales, de modo que tu deber es valorar las rentabilidades después de la deducción de impuestos
 , junto con las plusvalías teóricas, que en el futuro podrían resultar en el reparto de cuantiosas plusvalías y cargas fiscales innecesarias. Las probabilidades de que los gestores activos superen las rentabilidades de los fondos indexados después de la deducción de impuestos
 son aún menores. De modo que, si eres partícipe de un fondo que no está en un plan de pensiones con impuestos diferidos, no te olvides de que los impuestos también son costes.


Ni una palabra más, excepto que no sólo me gustaría justificar mi valoración de la importancia de los fondos de bajo coste como directriz para la selección de fondos, sino también mi elección de esta advertencia como la regla número 1. Cuento con el apoyo de William F. Sharpe, premio Nobel de economía, que en una entrevista reciente dijo: «Lo primero
 que hay que observar es el ratio de gastos» (énfasis añadido). Deberías seguir su consejo y reconocer que la selección de fondos de gestión activa de bajo coste tendría que potenciar al máximo las escasas probabilidades que tienes de obtener rentabilidades superiores a las de los fondos indexados de bajo coste (20 puntos básicos o menos), sencillamente porque la reducción del diferencial de coste hace que un fondo tenga muchas más posibilidades de competir con éxito. Al fin y al cabo, un fondo de bajo coste con gastos de 40 puntos básicos lucha contra una brisa de 20 nudos en un esfuerzo por ganar la regata, pero un fondo de alto coste (150 puntos básicos) se enfrenta a un tifón de 130 nudos.

 


Regla 2. Valora con detenimiento el coste añadido de asesoramiento


 

Decenas de millones de inversores necesitan orientación personalizada para la asignación de activos y la selección de fondos. Otras decenas de millones de inversores no la necesitan. Para quienes pertenecen a esta última categoría, hay unos tres mil fondos de inversión sin comisiones de suscripción entre los que se puede elegir, y la esencia de la simplicidad es que los inversores independientes, inteligentes e informados compren participaciones sin tener que recurrir a intermediarios o consultores financieros. Suponiendo que los fondos se seleccionan de manera adecuada, los fondos de inversión sin comisiones constituyen la manera más económica de invertir en fondos de inversión, puesto que los costes consumirán la mínima proporción posible de las rentabilidades futuras.

Para los inversores que necesitan orientación profesional, hay consultores y ejecutivos de cuentas de corretaje certificados que asesoran con competencia a sus clientes por un precio justo. Los buenos consultores prestan una atención personalizada, ayudan a evitar algunos de los riesgos de la inversión y prestan servicios de asignación de activos y selección de fondos que merecen la pena. Pero como cualquiera de nosotros, tienen que ganarse el sustento, de manera que ofrecen servicios de valor que merecen la pena si inviertes con ellos. Sin embargo, no creo que sea posible identificar de antemano
 a los gestores de alto rendimiento —¡nadie puede!—, y por ello evitaría a quienes dicen poder hacerlo. Los mejores consultores pueden ayudarte a desarrollar una estrategia de inversión de gran alcance y un plan inteligente para su implementación.

Deberías conocer el coste exacto de los servicios de asesoramiento. Los servicios que ofrecen algunos consultores de inversión certificados conllevan «sólo comisiones», es decir, el pago de comisiones anuales que equivalen como mínimo al 1 por ciento de los activos. También hay representantes de empresas de corretaje que ofrecen servicios de asesoramiento y cobran comisiones de suscripción. Las comisiones suponen un obstáculo importante en el rendimiento de los fondos de inversión, en especial si el período de tenencia de las participaciones es breve. Sería una tontería pagar un 6 por ciento de comisión si el período de tenencia previsto es de unos pocos años. Si el período de tenencia fuera de diez años, en cambio, dicha comisión recortaría la rentabilidad en un modesto 0,6 por ciento anual. Con todo, el pago de un precio razonable a cambio de orientación, en especial cuando el consultor te ayuda a minimizar el total de costes (su coste y los costes del fondo) enfocándose en fondos de bajo coste, se podría justificar en función de los servicios que recibes.

Ten cuidado con los fondos de inversión que aparentemente no cobran comisiones pero conllevan cargos ocultos (un tipo especial de comisiones conocidas como comisiones 12b-1 que se deducen anualmente de las rentabilidades). Estas comisiones puede reducir la rentabilidad anual en un punto porcentual adicional. Si los gastos habituales de los fondos equivalen a 1,5 puntos porcentuales, al sumar esta comisión se podría consumir un cuarto de la rentabilidad a largo plazo de tu cartera del 10 por ciento, reduciéndola al 7,5 por ciento. Las deducciones pueden ser aún mayores si liquidas las participaciones del fondo de inversión en un plazo inferior a cinco o seis años. Otros fondos en lugar de emplear las comisiones 12b-1 para pagar a los vendedores, las usan para promocionar la venta de participaciones del fondo por medio de publicidad agresiva y programas de marketing. Estas comisiones no te reportan ningún tipo de beneficio, pero salen de tu bolsillo. Desconfía de los fondos que cobran comisiones 12b-1.

Ante todo, desconfía de las cuentas de cobertura (paquetes de fondos de inversión con una «cobertura» por la que se paga una comisión adicional). Por lo general son caros. Un paquete de fondos de gestión activa quizá tenga sentido en determinadas circunstancias, pero pagar por dicho paquete un 2 por ciento o incluso más de los activos al año es un desafío a la razón. En mi opinión, un inversor que paga hasta un 4 por ciento al año en concepto de costes totales (gastos del fondo más la comisión de cobertura) ha eliminado cualquier posibilidad de aproximarse a las rentabilidades totales de los mercados financieros. Ese coste es sencillamente un gran peso muerto, un impedimento tremendo para la rentabilidad de cualquier fondo que aspire a ser competitivo. Ese fondo no puede ganar la carrera.

 


Regla 3. No sobrevalores el rendimiento pasado del fondo


 

Mi tercera regla está relacionada con el primer elemento que llama la atención a la mayoría de los inversores, sean experimentados o novatos: el palmarés de los fondos de inversión. (Me viene a la mente la analogía con las carreras de caballos.) Pero el palmarés o la relación de méritos, si bien es útil a la hora de evaluar cómo correrá un purasangre (e incluso en ese ámbito puede que tampoco sea una herramienta tan efectiva), con frecuencia induce indefectiblemente a errores a la hora de evaluar cuál será el desempeño de los gestores financieros. De ninguna manera es posible pronosticar las rentabilidades absolutas a futuro de un fondo de inversión en base a su registro pasado. Incluso si alguien pudiera pronosticar con exactitud las rentabilidades absolutas que generará el mercado bursátil —tarea para nada sencilla—, no hay manera de pronosticar las rentabilidades futuras que generará un fondo de inversión concreto en relación con el mercado. La única excepción sería la rentabilidad relativa de los fondos indexados.

Ahora bien, debo contradecirme ligeramente. Es posible
 realizar dos pronósticos sumamente probables, si no certeros:

 

1. Los fondos que conllevan gastos excepcionalmente elevados tienen muchas probabilidades de generar rentabilidades inferiores a la de los correspondientes índices bursátiles.

2. Los fondos que en el pasado generaron rentabilidades relativas muy superiores a las rentabilidades del correspondiente índice, con el tiempo, regresarán a la media del mercado o incluso caerán por debajo de ella.

 

La reversión a la media —la ley de gravedad de los mercados financieros que provoca que los fondos que están arriba desciendan y los fondos que están abajo asciendan— es clara, cuantificable y, al parecer, prácticamente inevitable. (Comentaré más sobre la reversión a la media y sus implicaciones en la selección de cartera en el capítulo 10.)
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Los dos estudios resumidos en la tabla 4.2 presentan el deterioro de las rentabilidades de los fondos de crecimiento y de los fondos de crecimiento e ingresos del cuartil superior en relación con la rentabilidad de mercado en decenios consecutivos, en tanto que el 99 por ciento de dichos fondos revirtió a la media. Observa que sólo un fondo fue la excepción a la regla. Ese fondo —que dominó el mundo en las décadas de 1970 y 1980 y se convirtió en el mayor fondo de inversión de la industria— revirtió a la media notoriamente durante la década de 1990. En ocasiones, ¡la reversión a la media requiere paciencia!

La industria de fondos de inversión es muy consciente de que casi todos los fondos de mejor rendimiento tarde o temprano pierden esa ventaja. La razón por la que los promotores de fondos insisten en la publicidad y la promoción enérgica, dispendiosa y, en última instancia, engañosa de los fondos que en el pasado presentaron rendimientos superiores se opone a cualquier razonamiento, excepto a uno. La promoción de fondos con registros de altas rentabilidades pasadas atrae cuantiosas sumas de dinero de los inversores y supone inmensas comisiones para los consultores. Los gestores son generosamente recompensados por sus éxitos transitorios del pasado. ¿Alguna vez has visto que promocionaran un fondo de inversión que haya tenido una baja rentabilidad absoluta o una rentabilidad relativa mediocre? (En los últimos quince años, el 95 por ciento de los fondos de renta variable no han podido batir al índice Standard & Poor’s 500.) Las publicidades de fondos que se basan en rendimientos pasados te llevan por el camino equivocado. No les hagas caso.
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Reversión a la media

 

El fuerte patrón de reversión a la media al que aludí hace diez años continuó durante la década pasada. De los 99 fondos de renta variable del cuartil superior de la década de 1990, 72 fondos (un 73 por ciento) se aproximaron a la rentabilidad del índice S&P 500 o cayeron por debajo de ella. Cuando el mismo patrón se repite en cuatro decenios consecutivos, cada uno de ellos caracterizado por condiciones únicas del mercado bursátil, desde luego conviene prestarle atención. Allí no hay pruebas —de ningún tipo
 — que indiquen que el rendimiento superior del pasado es pronóstico del éxito futuro. La prueba más evidente de este principio es el registro del Legg Mason Value Trust. Superó al índice S&P 500 durante quince años consecutivos (1991 a 2005), y posteriormente, de 2006 hasta 2008, cayó en 43 puntos porcentuales por debajo del índice (rentabilidad del –66 por ciento para el fondo frente al –23 por ciento de rentabilidad del índice S&P 500).



 


Regla 4. Emplea el rendimiento pasado para determinar la consistencia y el riesgo


 

A pesar de la regla 3, el rendimiento pasado sí puede desempeñar un papel importante a la hora de elegir el fondo. Aunque deberías descartar cualquier cifra total que indique la rentabilidad a largo plazo que generó el fondo en el pasado, puedes aprender mucho estudiando la naturaleza de las rentabilidades pasadas. Sobre todo, busca consistencia
 . Cuando evalúo fondos de inversión (y he analizado detenidamente cientos y cientos de fondos durante mi dilatada trayectoria profesional), me gusta mirar la clasificación y contrastar aquellos que tienen políticas y objetivos similares (es decir, comparo un fondo de valor de gran capitalización con otros fondos de valor de gran capitalización, un fondo de crecimiento de pequeña capitalización con otros fondos de características similares, etc.).


Morningstar Mutual Funds
 facilita estas comparaciones. Un gráfico sencillo muestra si un fondo ocupó el primer, segundo, tercer o cuarto cuartil de su grupo durante los últimos doce años. El gráfico es un fiel reflejo tanto de la consistencia de la política del fondo como del éxito relativo de sus gestores. Para que un fondo obtenga una evaluación de rendimiento sobresaliente, desde mi punto de vista, debería haber permanecido por lo menos entre seis y nueve años en los dos cuartiles superiores, y no más de uno o dos años en el cuartil inferior. Por lo general, suelo rechazar los fondos que han estado cuatro o cinco años en el cuartil inferior, incluso si lo han compensado estando la misma cantidad de años en el cuartil superior. La figurar 4.4 presenta dos ejemplos de fondos de inversión del mundo real que reflejan los criterios expuestos.

El fondo «bueno» se situó en la mitad superior durante diez años, en el cuartil inferior, sólo una vez, y en el tercer cuartil, una vez. El fondo «malo» se situó en la mitad superior en seis ocasiones, y en el cuartil inferior, en cuatro ocasiones, e hizo tres apariciones en el tercer cuartil. También me he tomado la libertad de incluir en la figura 4.4 el resultado de un fondo indexado. Notablemente, aunque te advierto que no esperes que el patrón se repita de manera tan favorable en el futuro, el fondo indexado en base al índice S&P 500 se situó en la mitad superior en once oportunidades y ni siquiera una vez en el cuartil inferior. En cualquier caso, la consistencia es una virtud para los fondos de inversión. Los inversores inteligentes querrán atribuirle gran importancia durante el proceso de selección de fondos.
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Al emplear la palabra «rendimiento», no me limito a aludir únicamente a la rentabilidad. El riesgo es un elemento crucial de la inversión
 . En concreto, me interesa conocer la clasificación de riesgo de Morningstar de un determinado fondo (en base a las rentabilidades del fondo durante los meses en que no logró superar el rendimiento de las letras libres de riesgo del Tesoro de Estados Unidos) en relación con otros fondos con objetivos y políticas similares, y también en relación con el total de fondos de renta variable. Esta clasificación sirve para tener una idea aproximada del riesgo relativo que normalmente asume el fondo. ¡Hay diferencia! De hecho, el riesgo del fondo medio de valor de gran capitalización (22 por ciento por debajo
 de la media) sólo equivale a la mitad del riesgo asumido por el fondo medio de crecimiento de pequeña capitalización (93 por ciento por encima de la media). La tabla 4.3 compara las clasificaciones de riesgo de Morningstar para los nueve estilos de inversión elementales. El riesgo importa. Porque a pesar de que las rentabilidades futuras del fondo son totalmente imprevisibles, las diferencias importantes entre los riesgos relativos de los fondos han demostrado tener un alto grado de previsibilidad.
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El riesgo —al margen de cómo se pondere y de que sea un concepto escurridizo, excepto en retrospectiva— es un factor que el inversor inteligente debe tener muy en cuenta y evaluar detenidamente. Los mercados, a diferencia de lo que se pueda llegar a pensar, ¡no siempre están en alza!
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Consistencia y riesgo

 

Como expresé hace diez años: «Los mercados, a diferencia de lo que se pueda llegar a pensar, ¡no siempre están en alza!». Pues durante el decenio pasado, ¡la advertencia de 1999 se confirmó con creces! El estudio de la consistencia en términos de rentabilidad y sensibilidad al riesgo ha demostrado ser aún más relevante.

Del mismo modo, en el decenio pasado también se han confirmado mis reflexiones sobre la importancia de la consistencia de los fondos en la generación de rentabilidades. El fondo que identifiqué como «bueno» en cuanto a consistencia (Washington Mutual) en general ha estado a la altura de dicho criterio durante los once años posteriores, pero sorprende que haya caído al cuartil inferior en 2004 y 2005. Sin embargo, desde entonces el fondo ha retomado rápidamente su patrón de consistencia.

Por otro lado, el fondo «malo» (American Century Growth) pasó de la inconsistencia a una consistencia extraordinaria: no ha pisado el cuarto cuartil desde 1996, y sólo ha permanecido un año en el cuartil superior. Es casi seguro que los nuevos gestores de cartera, nombrados en 1998 y 2000, hayan tenido mucho que ver con este cambio positivo (evidentemente, un factor imprevisible en la proyección a futuro de los patrones del pasado).

El fondo indexado (Vanguard 500 Index Fund) mantuvo su anterior patrón de consistencia en la última época. El hecho de que repitiera estadía en el cuartil superior, como hizo de 1994 a 1997, sólo en dos años del subsiguiente período es algo que no me sorprende: en la edición anterior advertí al inversor: «[…] no esperes que el patrón (del fondo) se repita de manera tan favorable en el futuro». Sin embargo, el fondo indexado sorteó una vez más el cuarto cuartil, se situó en el segundo cuartil o en mejores posiciones en ocho de los once años y permaneció en el tercer cuartil durante tres años (todo «es parte del proceso»).

Mientras que el rendimiento de los fondos pone de manifiesto una gran volatilidad, los perfiles de riesgo demuestran gran estabilidad, y el patrón ilustrado hace un decenio apenas se ha modificado. El riesgo sigue aumentando a un ritmo constante conforme nos movemos de las carteras de acciones de gran capitalización a las de pequeña capitalización, y conforme avanzamos de las carteras de acciones de valor a las carteras de acciones de crecimiento.



 


Regla 5. Cuidado con las estrellas


 

Aquí me refiero ante todo al reciente surgimiento de «gestores estrella». Por desgracia, la realidad es que sólo hay unas pocas y preciadas superestrellas de fondos de inversión, si acaso, que han contado con inversores como Michael Jordan, Arnold Palmer, Robert Redford o Laurence Olivier. Los pocos gestores que han pertenecido a esta categoría, por lo que tengo entendido, nunca han sido identificados con anterioridad
 a sus logros. ¿Quién había oído hablar de Peter Lynch, John Neff o Michael Price en 1972, antes de que consiguieran sus magníficos récords?

Aunque su luz puede resplandecer durante cierto tiempo, muchas superestrellas parecen estar vinculadas exclusivamente a un determinado fondo. El gestor de cartera medio lleva el fondo apenas durante un período de cinco años y, en una de las entidades de fondos de inversión más grandes y más agresivas (que antes estaba muy de moda), el período medio ha sido sólo de dos años y medio. (La rotación de la cartera del fondo, que inevitablemente conlleva el cambio de gestores, supone costes verdaderamente onerosos.) En realidad, las superestrellas son cometas: iluminan el firmamento por un instante y después se apagan y se desvanecen en la oscuridad del universo. Busca buenos gestores si quieres, pero básate en su profesionalidad, experiencia y tenacidad en lugar de basarte en su estrellato.

Ten cuidado también con los sistemas estelares (en contraposición a los gestores estelares). Las estrellas más famosas, por supuesto, son los fondos a los que Morningstar Mutual Funds
 ha concedido la categoría superior de cinco estrellas. (A estos fondos estrella los denomino «Morning-stars».) El mundo de los fondos de inversión ha adoptado un sistema por el cual un fondo que tiene cuatro o cinco estrellas es un éxito, y ha fomentado que los inversores inviertan basándose en ese sistema. (Una o dos estrellas, en ocasiones hasta tres estrellas, indican deficiencia.) Sin embargo, como reconocen con franqueza los editores de Morningstar Mutual Funds
 , el ranking de estrellas tiene poco valor de predicción. El Hulbert Financial Digest
 ha demostrado que el hecho de comprar participaciones en fondos de cinco estrellas a medida que van surgiendo y luego reembolsar las participaciones cuando pierden la categoría superior genera rentabilidades inferiores a la rentabilidad de mercado y conlleva riesgos superiores al riesgo de mercado. ¡Vaya combinación! En base a los frecuentes traspasos de fondos que da a entender el Hulbert
 , doy por válida su conclusión. Pero yo sería más indulgente. No tengo duda de que la mayoría de los fondos que hoy tienen tres, cuatro y cinco estrellas, si se mantienen en el transcurso del tiempo, superarán a los fondos similares de una estrella. Aun cuando hagas caso omiso de los gestores estrella, sé escéptico con respecto a los fondos de los últimos puestos del ranking de estrellas y céntrate en los fondos con mejor posicionamiento. (¡Pero no los vendas!)

 


Regla 6. Cuidado con el volumen de activos


 

Los fondos pueden crecer demasiado para sus posibilidades. Es tan sencillo como eso. Evita las grandes entidades de fondos de inversión que 1) no tienen historial de haber cerrado fondos a nuevos inversores —es decir, poner fin a la oferta de participaciones en el fondo— o 2) parecen dispuestos a permitir que los fondos crezcan hasta el infinito, sin tener en cuenta los objetivos de inversión, al punto de no poder diferenciar sus resultados de inversión entre la multitud.

Determinar qué se considera «crecer demasiado» es una cuestión compleja. Guarda relación con el estilo, la filosofía de gestión y la estrategia de cartera del fondo. Algunos ejemplos: un fondo que invierte principalmente en acciones de gran capitalización desde luego puede gestionarse con éxito —y generar rentabilidades extraordinarias— incluso en niveles en torno a los 20.000 o 30.000 millones de dólares (o cantidades superiores). (Ninguno de los fondos actuales de esa envergadura ha superado al índice Standard & Poor’s 500 en los últimos cinco años.) Para un fondo que invierte agresivamente en acciones de microcapitalización (por lo general, capitalizaciones bursátiles inferiores a los 250 millones de dólares), un nivel de 300 millones de dólares en activos podría ser demasiado.

A menudo, al revisar la clasificación del fondo por cuartiles en el transcurso del tiempo (mencionada en la regla número 4), se pondrá de manifiesto si la magnitud de su crecimiento ha tenido algún efecto sobre la rentabilidad relativa. La figura 4.5 muestra el patrón de rendimiento de un fondo de crecimiento de mediana capitalización que alguna vez gozó de gran popularidad, cuyo rendimiento se fue deteriorando gravemente a raíz del crecimiento del fondo. En el período 1991-1995, este fondo alcanzó el cuartil superior en cuatro de los cinco años, y sus activos crecieron de 12 millones de dólares a 1.000 millones de dólares. Pero, durante los tres años en que los activos alcanzaron los 2.000 millones de dólares, y con posterioridad los 6.000 millones de dólares, el fondo se mantuvo en el cuartil inferior. El fracaso de la estrategia de «impulso» (comprar participaciones con un fuerte potencial de beneficios) quizá explique parte del deterioro, pero el mensaje más evidente es que el tamaño del fondo ha obstaculizado la rentabilidad. No es un mensaje alentador para los inversores que hoy contemplan ese fondo.

El tamaño óptimo de un fondo de inversión depende de diversos factores. Un fondo indexado que replica un índice bursátil de base amplia, por ejemplo, debería poder crecer de forma ilimitada. Un fondo gigante con baja rotación de cartera y afluencia de efectivo relativamente estable se puede gestionar con mayor facilidad que un fondo con políticas de inversión agresivas y flujos de caja volátiles —entradas y salidas— que no sólo reflejan, sino que, además, magnifican el rendimiento a corto plazo. Un fondo multigestión, sobre todo si los gestores no están vinculados entre sí, puede tener éxito si mantiene un nivel de activos más elevado que un fondo supervisado por un único gestor. Pero no subestimes el reto al que se enfrenta un fondo para seleccionar dos, tres e incluso cuatro gestores excepcionales. No hay respuestas sencillas.
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El tamaño —actual y potencial— es una cuestión de vital importancia. Un tamaño desmesurado puede (y suele) eliminar cualquier posibilidad de excelencia inversora. Los registros dejan claro que, para la gran mayoría de los fondos, los mejores años transcurren cuando el fondo es pequeño. Lo pequeño era bello, pero no hay «nada más falible que el éxito». Cuando estos fondos despertaron el interés del público (en realidad, cuando se vendieron enérgicamente a un público que desconocía la potencial exposición a los problemas de envergadura del fondo) ya habían pasado los años de mayor rendimiento. Como explicaré en el capítulo 12, el crecimiento desenfrenado de los activos del fondo debería ser una señal de alerta para los inversores inteligentes.
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Sobre el volumen de activos

 

Cuando identifiqué el entonces denominado Pilgrim Baxter Growth Fund (hoy Old Mutual Growth Fund) como un «fondo problemático», no tenía idea del grave problema al que se enfrentarían sus partícipes. Los resultados extraordinarios que había conseguido cuando aún era un fondo pequeño a principios de la década de 1990 continuaron durante la etapa inicial de crecimiento de los activos, con un promedio de crecimiento de 1.000 millones de dólares desde 1993 hasta 1995. Sin embargo, en el momento en que los inversores se dejaron cautivar por las rentabilidades pasadas, el fondo llegaba a su fin. El capital se incrementó a raudales, y los activos del fondo superaron los 6.000 millones de dólares en 1995.

Pero el fondo cayó en picado al cuarto cuartil en 1996, 1997 y 1998, de nuevo en 2000 y 2001, y una vez más en 2003 y 2004: un descenso realmente sorprendente —y atroz— de la rentabilidad al cuarto cuartil en siete de un total de nueve años. Por supuesto, los fracasos estuvieron acompañados de salidas de capital en paralelo con la afluencia de nuevo capital a raíz de la percepción del éxito pasado del fondo. Un 95 por ciento de los activos del fondo se desvanecieron en 1995 y a mediados de 2009, de los 6.000 millones de dólares apenas quedaron 300 millones. En la década pasada, la rentabilidad que obtuvieron los inversores del fondo fue del –6,9 por ciento anual. Los inversores perdieron un 51 por ciento de su capital; 3.000 millones de dólares que se esfumaron.

Entretanto, los fundadores del fondo, Harold Baxter y Gary Pilgrim, se embolsaron cientos de millones de dólares: ingresos provenientes de las comisiones de gestión; beneficios por la venta (en varias ocasiones) de su sociedad gestora a conglomerados financieros; y ganancias ilícitas por transacciones bursátiles ilegales, realizadas en husos horarios no permitidos con las participaciones de su propia cartera. Es sorprendente que no se emprendieran acciones legales por la vía penal, aunque los dos fundadores se enfrentaron a reclamaciones civiles iniciadas por la SEC y el fiscal general de Nueva York que se resolvieron extrajudicialmente por la mera cifra de 160 millones de dólares, una gota en el océano de sus espectaculares ingresos. Este «fondo problemático» demostró ser uno de los ejemplos más vergonzosos de cómo las gestoras de fondos de inversión han abusado de la confianza de los partícipes en el último tiempo. Sí, como dije en 1999, el rendimiento superior de los fondos pequeños debería ser «una señal de alerta para los inversores inteligentes».



 


Regla 7. No ostentes participaciones en demasiados fondos de inversión


 

Un único fondo indexado mixto preestablecido, que invierte un 65 por ciento en renta variable y un 35 por ciento en renta fija, como mostré en el ejemplo anterior, puede cubrir las necesidades de muchos inversores. Un par de fondos indexados de renta variable y renta fija con un equilibrio a medida, es decir, con una mayor o menor proporción de acciones, puede cubrir las necesidades de muchos inversores más. Pero ¿cuál es el número óptimo de fondos para los inversores que optan por fondos de gestión activa? En realidad considero que, en general, es innecesario tener más de cuatro o cinco fondos de renta variable. Un número muy elevado puede resultar fácilmente en una diversificación excesiva. El resultado neto: una cartera cuyo rendimiento se asemejará inevitablemente al de un fondo indexado. No obstante, debido a los costes elevados de la cartera y a la amplitud de diversificación, la rentabilidad del fondo no indexado será indefectiblemente insuficiente. Más aún, aunque la cartera esté diversificada (por ejemplo, una cartera con dos fondos de valor y crecimiento de gran capitalización y dos fondos de crecimiento de pequeña capitalización) puede presentar muchas más variaciones a corto plazo en torno a la rentabilidad de mercado. Por tanto, de acuerdo con la definición común de riesgo, ese fondo sería más arriesgado que el fondo indexado. ¿Con qué finalidad?

Un reciente estudio de Morningstar Mutual Funds
 (a su favor hay que decir que es una de las pocas publicaciones que aborda sistemáticamente temas de esta índole) concluyó que ostentar participaciones en más de cuatro fondos de renta variable seleccionados al azar no reduce el riesgo de manera apreciable. En torno a esa cifra, el riesgo se mantiene bastante constante hasta llegar a los treinta fondos (¡un número increíble!) y a partir de ese punto, parece que Morningstar dejó de contar. La figura 4.6 muestra el grado en que disminuye la desviación estándar de varias carteras conforme se añaden más fondos.

Morningstar reparó en que la titularidad de un único
 fondo grande de valor y crecimiento podría entrañar menos riesgo que cualquiera de las carteras de múltiples fondos. He añadido ese fondo a la figura 4.6. Sin embargo, Morningstar no reparó, aunque podría haberlo hecho, en que un único fondo indexado al total del mercado presenta un riesgo tan bajo como el de la cartera compuesta por 30 fondos de inversión. También he añadido eso. Morningstar tampoco menciona, aunque quizá tendría que haberlo hecho, que la supuesta inversión inicial de unos 50.000 dólares, que habría aumentado hasta valores finales que oscilan entre 85.000 y 116.000 dólares dependiendo de la combinación de fondos, habría crecido hasta los 113.000 dólares en un único fondo indexado, prácticamente el valor del rango superior. Las supuestas virtudes de la diversificación en múltiples fondos y del control de riesgo no son para nada convincentes.
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Me gustaría añadir que no estoy convencido de que los fondos de inversión internacionales sean un componente necesario de la cartera del inversor. Los fondos internacionales pueden reducir la volatilidad
 de la cartera, pero los riesgos económicos y cambiarios pueden reducir las rentabilidades
 en una proporción aún mayor. La idea de que en teoría la cartera óptima debe mantener cada componente geográfico en la ponderación del mercado correspondiente sencillamente sobrepasa mis límites de una manera que jamás imaginé. (Examino los pros y contras de la inversión global en el capítulo 8.) Mi mejor criterio es que las carteras de valores internacionales deberían abarcar como máximo
 un 20 por ciento de los valores, y que una ponderación nula es totalmente aceptable para la mayoría de las carteras.

¿Cuál es el sentido de tener 20 fondos diversificados en una cartera (es decir, el 5 por ciento de los activos en cada fondo) y, por tanto, dada la inevitable superposición de las carteras, terminar siendo titular de 1.000 acciones ordinarias? No estoy para nada seguro. Quizá una cartera simple con cinco fondos como la que se presenta en la tabla 4.4 satisfaría las necesidades de los inversores que buscan una gestión activa.

Esta cartera sería claramente distinta del fondo indexado al total de mercado —y más arriesgada—, pero podría ofrecer una oportunidad para generar valor añadido, suponiendo que los cinco fondos se hayan elegido bien. Cada fondo seleccionado debería ejercer un efecto significativo en la diversificación total de la cartera.
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La selección de demasiados fondos de inversión

 

Si bien no he modificado la cartera con los cinco fondos simples de renta variable, cada vez estoy más convencido de que todas —o prácticamente todas— las carteras deberían asumir un compromiso considerable con los fondos indexados al total del mercado de renta variable de Estados Unidos o al índice S&P 500. La década pasada ha demostrado que la selección exitosa de fondos de renta variable de gestión activa es más una moda que una realidad, o peor: que el proceso de selección atribuye excesiva importancia al rendimiento pasado, aunque está demostrado que perseguir el mejor rendimiento es contraproducente. Es por ello que las rentabilidades ponderadas en dólares obtenidas por los inversores (que inyectan más dinero a los fondos después
 de que éstos hayan generado buenos rendimientos) quedan muy a la zaga de las rentabilidades ponderadas en función del tiempo comunicadas por los propios fondos.

Otras dos enmiendas. 1) Piensa en el núcleo de la cartera del fondo de renta variable (en gran parte indexado) como una cuenta de «dinero de verdad», y emplea tus conjeturas (o conocimientos) a fin de seleccionar los fondos de gestión activa —con el riesgo que ello conlleva— para tu cuenta de «dinero imaginario»; mi recomendación es que la parte del dinero de verdad represente por lo menos el 90 por ciento del total. 2) En relación con los valores internacionales como única clase de activo, hoy creo que hay dos componentes distintos: los mercados desarrollados (Gran Bretaña, Alemania, Francia, etc.) y los mercados emergentes (Singapur, China, India, Brasil, etc.); en el contexto de una economía cada vez más globalizada, veo pocos motivos para invertir grandes cantidades en el primer grupo y preferiría hacer hincapié en el segundo (con una base de crecimiento más pequeña pero más veloz y por supuesto, mayores riesgos); pero, aun así, limitaría el componente internacional de la cartera a no más del 20 por ciento de la posición en renta variable.



 


Regla 8. Compra una cartera (y mantenla)


 

Una vez que hayas establecido tus objetivos a largo plazo, definido tu nivel de tolerancia al riesgo y seleccionado con detenimiento un fondo indexado o un pequeño número de fondos de gestión activa que se adapten a tus objetivos: mantén el rumbo
 . Mantente firme. Complicar el proceso de inversión sólo ofusca la mente y, muy a menudo, hace que las emociones intervengan en un plan financiero que implora racionalidad. Estoy completamente convencido de que las emociones de los inversores, como la codicia y el miedo, la exuberancia y la esperanza, traducidas en acciones impulsivas, pueden ser tan destructivas para el rendimiento de la inversión como las bajas rentabilidades de mercado. Para reiterar las palabras del respetable señor Buffett: «La inactividad nos parece una conducta inteligente». Nunca lo olvides.

La clave para mantenerse firme es comprar con inteligencia. La compra inteligente no consiste en elegir fondos que no comprendes; no consiste en elegir fondos basándote en el rendimiento pasado; no consiste en elegir ciertos fondos porque alguien te dijo que tienen gran aceptación o porque sus gestores han sido estrellas, ni siquiera porque Morningstar les haya concedido cinco estrellas; y, desde luego, no consiste en elegir fondos de alto coste. Si no has incurrido en estos errores fundamentales, entonces simplemente presta atención al rendimiento del fondo. Si has elegido con inteligencia, la valoración del rendimiento anual debería ser satisfactoria. Ten paciencia y sé tolerante con los déficits de rentabilidad periódicos y leves en relación con otros fondos similares. Cualquier acontecimiento importante (una anomalía prolongada en el rendimiento del fondo, un cambio radical en la política del fondo, la fusión de la sociedad gestora, el aumento de comisiones o la imposición de comisiones 12b-1) deberían activar la alarma. Si pudiera modificar la famosa frase «investiga antes de invertir», yo recomendaría: «Investiga antes de desinvertir».

No selecciones los fondos como si fueran acciones ordinarias individuales, para descartarlos y reemplazarlos cuando se enfrenten a los inevitables flujos y reflujos de rendimiento. Selecciona el fondo con la misma dedicación y cuidado que merecen el nombramiento del administrador fiduciario de tus activos y una relación que se mantendrá de por vida. Ese enfoque es la esencia misma de la simplicidad. Décadas atrás, muchas de las familias más acaudaladas de Estados Unidos elegían un único administrador fiduciario o consultor financiero para que cuidaran su patrimonio y les acompañara de por vida. En realidad, la cuenta de inversión de un fondo de inversión ampliamente diversificado no es ni más ni menos que un fondo fiduciario diversificado (con la salvedad de que el fondo de inversión por lo general está aún más diversificado). Evita caer en la tentación de añadir niveles superfluos de diversificación. Cuando estés en ello, exige a la industria que te ofrezca fondos de inversión que estén a la altura del máximo nivel de responsabilidad fiduciaria. Tú te lo mereces.

 


¿Simplicidad… o complejidad?

 

Lo contrario a la simplicidad es la complejidad. En los últimos años, según Charles T. Munger, socio de Warren Buffett en Berkshire Hathaway, muchos de los grandes fondos de dotación fundacionales y universitarios «han intentado convertirse en versiones mejoradas del “fondo de fondos” de Bernie Cornfield, han adquirido mayor complejidad, puesto que no sólo tienen algunos consultores de inversión, sino varios, que fueron nombrados por un estrato adicional de consultores para decidir quiénes son los mejores consultores; han asignado fondos en diversas categorías, entre ellas, valores internacionales […]. Una cosa es segura acerca de toda esta complejidad: Los costes totales fácilmente pueden llegar al 3 por ciento del patrimonio neto al año, con un desembolso del 3 por ciento del capital inicial para los crupieres. Si la media de rentabilidad real bruta de las acciones desciende, digamos, al 5 por ciento durante un período extenso a futuro y la comisión de los crupieres se mantiene como siempre, el jugador inteligente promedio estará en una prolongada e incómoda postura de retracción. Por motivos evidentes […], creo que la indexación es una opción más inteligente para la media de las fundaciones en comparación con lo que están haciendo». Munger se adhiere claramente a la simplicidad.



 


El paradigma de la simplicidad


 

La simplicidad te ayudará a llegar adonde deberías estar. Compra con inteligencia y mantente firme. Sigue las ocho reglas fundamentales de inversión. En este mundo complejo, opta por la simplicidad. Incluso si decides que la indexación no es para ti, estas reglas deberían proporcionarte una ventaja importante en la búsqueda de rentabilidades sólidas a largo plazo. Mi enfoque de inversión es conceptualmente sencillo, pero dista mucho de ser fácil de poner en práctica. Me temo que encontrarás un número bastante reducido de fondos que pasen mis filtros. Debería haber muchos más.

Me gustaría hacer hincapié en que cada una de las ocho reglas que he presentado está pensada para ayudarte a seleccionar una cartera que te ofrezca las mismas ventajas que han hecho posible que los fondos indexados (paradigma de simplicidad) gocen hoy de gran protagonismo y aceptación entre los inversores particulares e institucionales. Ese paralelismo no es casual. De modo que, al evaluar tu estrategia, no puedes permitirte hacer caso omiso de los fondos indexados de bajo coste.

No olvides que la tarea fundamental de la inversión es obtener la mayor proporción posible de la tasa de rentabilidad de mercado, aunque sea casi seguro que dicha proporción será inferior al ciento por ciento. No obstante, esa comparación en gran medida resta importancia a la tarea. Recuerda que debido al efecto de la capitalización compuesta, la brecha entre el capital que puedes obtener y el capital generado aumenta rápidamente. Por ejemplo, la obtención del 90 por ciento de la rentabilidad anual de mercado —el 9 por ciento frente al 10 por ciento— genera sólo un 86 por ciento de incremento de capital al cabo de una década y un 76 por ciento de incremento en veinticinco años. Una vez más, los detalles tienen gran valor.

Es probable que la indexación nunca domine el mundo, ¡sólo una parte! Pero la indexación funciona bien únicamente porque la mayoría de los fondos (con costes desmesurados, promocionados en base al éxito del rendimiento pasado que es muy poco probable que se mantenga, y gestionados por medio de estrategias que exigen enfoques cortoplacistas) no funciona muy bien. Por ese motivo, los fondos indexados —que, en efecto, funcionan muy bien— han demostrado ser la manera óptima de obtener la mayor proporción posible de la rentabilidad generada por el mercado bursátil. Pero no necesariamente es la única manera.

En este capítulo he intentado presentar tanto el valor de los fondos indexados de gestión pasiva como las nociones elementales para seleccionar fondos de gestión activa de manera sencilla y satisfactoria. Elijas el camino que elijas —y por suerte tienes la capacidad de seguir ambos caminos—, habrás adquirido «el don de ser sencillo» desde el punto de vista de la inversión, así como «el don de ser libre» de la cacofonía de la información que nos invade, sin remisión aparente. Estoy seguro de que si sigues estas pautas elementales, habrás adquirido «el don de llegar adonde deberías estar» con respecto a la implementación de tus planes financieros a largo plazo.
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Al día con la simplicidad

 

A pesar de que hemos transitado una década turbulenta, mi mensaje, con unas pocas y diminutas modificaciones, se mantiene intacto. «Llegar adonde deberías estar» depende de una clara comprensión del valor del «don de ser simple» y su puesta en práctica con sentido común.







 

PARTE
 II

 


Sobre opciones de inversión


 

Las opciones de inversión que ofrecen hoy los fondos de inversión son abundantes y variadas. Antes de abordar el abanico de posibilidades, primero analizo cómo han resultado en la práctica los principios de los fondos indexados de gestión pasiva y bajo coste. A continuación examino los estilos de inversión de los fondos de renta variable en términos de su orientación de inversión hacia el valor, hacia el crecimiento o hacia una combinación de ambas, na o pequeña capitalización bursátil. Las variaciones de rentabilidad y riesgo de los fondos de renta variable disminuyen significativamente cuando se los compara, pero no con todos los tipos de fondos, sino con las rentabilidades de otros fondos similares e índices bursátiles que siguen estilos parecidos. Esta misma conclusión es válida para el análisis de las rentabilidades de los fondos de renta fija que siguen diferentes estilos, presentado en el siguiente capítulo. Los tres capítulos a continuación plantean grandes interrogantes sobre la eficacia de la gestión activa, a menudo costosa junto con el énfasis en las acciones de empresas de grande, media ostosa, y constatan que son pocos los gestores de cartera que han demostrado destreza para obtener rentabilidades adicionales suficientes a fin de paliar el elevado coste de los fondos de inversión.

A continuación se evalúan los méritos de las estrategias de inversión global. Presento una visión escéptica sobre la necesidad de invertir en mercados internacionales, pero, para quienes no estén convencidos, sugiero métodos óptimos para hacerlo. Por último, describo la futilidad de intentar identificar de antemano aquellos fondos con rentabilidades superiores y de mover las participaciones de un fondo a otro. Para ello, me he basado en el análisis de los principales estudios académicos, los registros de los fondos que han generado rentabilidades superiores en el pasado, los registros de las consultoras que ofrecen recomendaciones para la selección de fondos y el rendimiento real de las inversiones de los asesores profesionales que seleccionan fondos de inversión. Cada uno de los análisis apunta a que es poco factible que los inversores que optan por fondos de gestión activa encuentren el santo grial del rendimiento elevado. En cambio, es muy factible que lo encuentren en los principios del sentido común.





 

Capítulo 5

 


Sobre la indexación


 


El triunfo de la experiencia sobre la esperanza


 

Allá por 1978, en el tercer informe anual de Vanguard Index Trust, el primer fondo indexado, empleé una cita del lexicógrafo inglés Samuel Johnson para poner de relieve una cuestión: «Fue el triunfo de la esperanza sobre la experiencia». Con un ingenio único, Johnson hacía alusión a un hombre casado en segundas nupcias; yo me refería a un sondeo sobre gestores de fondos de pensiones realizado por la revista Institutional Investor
 . Apenas el 17 por ciento de los gestores profesionales, informaba la revista, había superado el índice Standard & Poor’s 500 en la década pasada, pero el 95 por ciento esperaba
 superar el índice en la próxima década.

En los años siguientes, lo que observamos fue justamente lo contrario: el triunfo de la experiencia sobre la esperanza. La esperanza de batir el índice se hizo añicos: la dura experiencia que había caracterizado a tantas gestoras profesionales antes de 1978 se ha repetido una y otra vez. El índice Standard & Poor’s 500 ha superado en un 79 por ciento el total de gestoras de fondos de renta variable que lograron sobrevivir veinte años después. A principios de 1995, tuve la audacia de publicar un folleto titulado «El triunfo de la indexación»
 en que describía tanto el rendimiento relativo del índice Standard & Poor’s 500 como la creciente aceptación de los fondos de inversión indexados por parte del público inversor, una tendencia que había esperado durante mucho tiempo.

 


La elección del índice

 

El Standard & Poor’s 500 Composite Stock Price Index abarca las quinientas corporaciones más importantes de Estados Unidos. Este índice, que se remonta a 1926, mide las rentabilidades de dicho grupo de acciones, ponderadas en función del valor de mercado de cada una de ellas. En 1998, los 9 billones de dólares correspondientes al valor de estas acciones representaron aproximadamente un 75 por ciento de los 12,2 billones de dólares del total de las acciones de Estados Unidos.

El índice Wilshire 5000 mide la totalidad del mercado bursátil de Estados Unidos. (El nombre se ha mantenido igual, aunque hora el índice está compuesto por 7.400 acciones.) Su origen se remonta a 1970. Debido a que tiene una trayectoria más breve, no es tan conocido, aunque está claro que es más amplio. Además de las acciones de gran capitalización del índice Standard & Poor’s 500, el índice Wilshire 5000 abarca las empresas de pequeña y mediana capitalización que constituyen el resto del mercado bursátil de Estados Unidos.



Existen otros índices bursátiles para las acciones de crecimiento y las acciones de valor en las categorías de grande, mediana y pequeña capitalización; también hay índices para diversos sectores industriales, para los mercados de la mayoría de los países y las regiones geográficas y, en efecto, para el total del mercado bursátil mundial. Asimismo, hay índices para el mercado de renta fija de Estados Unidos y para los mercados de renta fija internacionales, así como para una amplia gama de subgrupos del mercado de renta fija.

Con todo, es justo mencionar que no hay ninguna categoría de activos financieros negociables para la que no se pueda crear un índice de cotización. La variedad de índices sólo está limitada por la creatividad de quienes los diseñan. Y donde hay un índice, puede haber un fondo indexado
 . Los fondos indexados hoy siguen la trayectoria de unos sesenta índices distintos, si bien la gran mayoría de los activos de los fondos de inversión indexados sigue el índice Standard & Poor’s 500.



 

El momento en que el folleto salió a la luz, como se vio después, fue muy propicio. Desde su publicación, la palabra «triunfo» apenas ha hecho justicia al colosal éxito de los fondos indexados. En lo que respecta al rendimiento, el índice Standard & Poor’s 500, teniendo en cuenta su inclinación a las acciones de gran capitalización bursátil, ha superado a un impactante 96 por ciento del total de los fondos de renta variable de gestión activa. El índice Wilshire 5000, más representativo del total del mercado, ha superado a un 86 por ciento de esos fondos, también un rendimiento imponente. En lo que respecta a la aceptación, los activos de los fondos de inversión indexados se han sextuplicado con creces, de los 30.000 millones de dólares hasta los 200.000 millones de dólares.

Los fondos de inversión indexados, que apenas representaron el 3 por ciento de los activos de los fondos de renta variable en 1995, pasaron a representar el 6,4 por ciento de los activos al cabo de tres años. Con una afluencia de efectivo de 50.000 millones de dólares en 1998, los flujos de los fondos indexados fueron equivalentes al 25 por ciento —es decir, a un cuarto— del total de flujos de caja de los fondos de renta variable. Los fondos indexados se han convertido en el segmento de más rápido crecimiento de la industria de fondos de inversión.

El fondo indexado es un héroe insólito para el típico inversor. Se trata, ni más ni menos, de una cartera ampliamente diversificada que, en general, conlleva costes mínimos y carece del beneficio que en teoría reporta un gestor de cartera inteligente, ingenioso y altamente cualificado. El fondo indexado sencillamente compra y mantiene valores de un determinado índice, en proporción a su ponderación. La simplicidad del concepto es ostensible.

Sin embargo, desde la creación del primer fondo de inversión indexado en base al índice Standard & Poor’s 500 en 1975, el concepto ha sido un triunfo. Puesto que constituye la esencia de la simplicidad y debe considerarse la inversión central del proceso de selección de fondos (la base de referencia para ponderar los demás fondos de inversión), doy comienzo a la parte II de este libro abordando sus beneficios e inconvenientes. Pero, como la confesión es buena para el alma, debo reconocer que a menudo me han denominado el apóstol de la indexación por haber creado el primer fondo indexado hace ya casi un cuarto de siglo. Hoy soy, si cabe, más partidario del concepto que cuando creé ese fondo.

Tras un inicio lento, el concepto no sólo fue ganando gradualmente la aceptación de los inversores, sino que llegó a desempeñar un papel preponderante en la evaluación de los fondos de inversión tradicionales de gestión activa. Se podría decir que el fondo indexado hoy es el modelo que domina los debates sobre estrategias de inversión, asignación de activos y selección de fondos. La primera vez que miré los registros en 1975, el índice S&P 500 había superado a la media de fondos de inversión de gestión activa por 1,6 puntos porcentuales al año en los veinticinco años previos. Al actualizar hoy la estadística, los registros a largo plazo del índice reflejan una ventaja anual del 1,3 por ciento, aunque en los últimos quince años el margen ha aumentado al 4 por ciento anual. La tabla 5.1 muestra los registros del índice de gestión pasiva en contraste con el fondo medio de renta variable de gestión activa en diversos períodos.

Reconozco plenamente que en los últimos quince años las acciones de gran capitalización que dominan el índice S&P 500 han liderado el total de mercado por un sólido margen. Me gustaría resaltar que la aceleración de la ventaja del índice S&P 500 bien podría disminuir e incluso presentar un déficit en futuros períodos provisionales cuando el mercado vuelva a inclinarse a favor de las acciones de menor capitalización. No obstante, los márgenes de superioridad son impresionantes, y sin duda sustentan la gran aceptación que han recibido los fondos indexados por parte de la comunidad académica y los medios de comunicación financieros, así como por parte de diversos consultores de inversión perspicaces y del público inversor.
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Pero aun si el extraordinario margen de ventaja del 3,4 por ciento de la década pasada no se repitiera, el futuro es prometedor. Incluso una diferencia sostenida equivalente a la mitad del margen de la década pasada —o a un 1,7 por ciento anual— resultaría en acumulaciones de capital radicalmente distintas. Supongamos que la rentabilidad del índice Standard & Poor’s 500 es del 12,5 por ciento y que la rentabilidad del fondo de inversión medio es del 10,8 por ciento (las tasas de rentabilidad reales de los últimos treinta años). Si esas tasas de rentabilidad se mantuvieran en los próximos treinta años, una inversión inicial de 10.000 dólares aumentaría a 342.400 dólares con el índice S&P 500 y a 216.900 dólares en los fondos de gestión activa, un margen asombroso de 125.000 dólares que sin duda representaría un triunfo continuado. La figura 5.1 presenta los resultados de cada inversión, con capitalización anual de intereses compuestos, durante treinta años.

Que el margen se mantenga en el futuro o no lo haga, sin embargo, es mera especulación. Lo que no es especulación es el hecho de que la mayor parte del margen se explica por el simple hecho de que los índices bursátiles no conllevan ningún coste, mientras que los fondos de inversión entrañan costes elevados. De hecho, como el total de costes anuales del fondo medio de renta variable ha aumentado de un escaso 1 por ciento de los activos (o algo más) en los treinta años anteriores a 1975 a por lo menos un 2 por ciento en la época actual, resulta evidente que los costes de los fondos de inversión han sido en gran medida los responsables de que el sector se quedara rezagado, y de que las recientes rentabilidades superiores de las acciones de gran capitalización que dominan el índice Standard & Poor’s 500 sólo hayan representado, tal como ocurrió, la cereza del pastel.

La prensa financiera, en especial, ha puesto la indexación por las nubes. A principios de 1997, los fondos indexados protagonizaban importantes artículos en las primeras planas de The New York Times
 y The Wall Street Journal
 . Y casi al mismo tiempo, las revistas Time
 y Newsweek
 cubrían sólidas crónicas de indexación. La mención más entusiasta fue la de la revista Money
 , que, en 1995, tuvo la generosidad de titular un editorial principal del editor ejecutivo Tyler Mathisen así: «Bogle gana: los fondos indexados hoy deberían ser el núcleo de la mayoría de las carteras». Como Saulo en el camino de Damasco, la revista Money
 había tenido una epifanía.
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Si tomamos la definición del diccionario de «apóstol»
 , es decir, «mensajero, en especial aquel que es el primero en defender una creencia o un sistema importante», entonces supongo que se me podría considerar el apóstol del fondo indexado. Desde 1951, cuando en mi tesis para la Universidad de Princeton sobre la industria de fondos de inversión expresé mis dudas respecto a la habilidad de los gestores de fondos para superar la media de mercado, me quedó grabada una vaga idea de un fondo indexado. Y, desde la creación del fondo Vanguard Index Trust, en 1975, he estado predicando el evangelio de la inversión indexada con creciente fervor y convicción.

 


Las lecciones de la historia

 

Siempre he creído que es importante tener cierto sentido de la historia. La historia de los fondos indexados es un buen punto de partida para entender sus méritos. Yo no inventé la indexación, pero llevaba mucho tiempo siendo partidario del concepto. Estaba seguro de que el fondo indexado, contra todo pronóstico, podría ser una realidad en el mundo de fondos de inversión. No sólo tenía sentido, sino que, además, encajaba con mi convicción de que los costes bajos ejercen una influencia decisiva a la hora de imitar las rentabilidades de los mercados financieros. Como he comentado, la historia nos dice que ése no es un objetivo modesto para el inversor a largo plazo.

Los pioneros del concepto de indexación fueron William Fouse y John McQuown, del Wells Fargo Bank. Durante el período 1969-1971, habían trabajado con modelos teóricos para desarrollar los principios y las técnicas que dieron lugar a la inversión indexada. Sus esfuerzos resultaron en la creación de una cuenta indexada de 6 millones de dólares para el fondo de pensiones de Samsonite Corporation, con una estrategia basada en un índice de ponderación idéntico al total de acciones cotizadas en la bolsa de Nueva York. Fouse describe la tarea como «una pesadilla». En 1976 abandonaron la estrategia y la reemplazaron por una estrategia de ponderación bursátil valiéndose del índice de cotización Standard & Poor’s 500. Las primeras cuentas gestionadas por Wells Fargo eran componentes de su propio fondo de pensiones y de la empresa Illinois Bell Telephone Corporation.

Poco después, en 1971, la empresa Batterymarch Financial Management de Boston decidió desarrollar de manera independiente el concepto de inversión indexada. Los desarrolladores fueron Jeremy Grantham y Dean LeBaron, dos de los fundadores de la empresa. Grantham comentó la idea en un seminario de la Escuela de Empresariales de Harvard en 1971, pero no encontró ningún interesado hasta 1973. Por sus esfuerzos, Batterymarch fue galardonado con el premio Dubious Achievement Award de la revista Pensions & Investments
 en 1972. Dos años después, en diciembre de 1974, la empresa finalmente atrajo al primer cliente interesado en la indexación. En 1974, el American National Bank de Chicago creó un modelo de fondo fiduciario común en base al índice S&P 500. El fondo exigía una inversión mínima de 100.000 dólares. Para entonces, el concepto se había comenzado a extender desde el ámbito académico y desde esas tres firmas (las primeras creyentes en el plano profesional) al foro público. Poco a poco, la prensa comenzó a hablar de las inversiones indexadas. Hubo un cri de coeur
 , un llamamiento para la creación de fondos indexados que provino de tres observadores sumamente inteligentes y con visión de futuro. Todavía conservo sus artículos, aquellos que me inspiraron hace casi veinticinco años y que sigo leyendo en la actualidad.

 


«Desafío al juicio»


 

El primer artículo fue «Desafío al juicio», de Paul A. Samuelson, profesor de finanzas del Instituto Tecnológico de Massachusetts y premio Nobel de economía. En The Journal of Portfolio Management
 (otoño de 1974) argumentó que «al menos una fundación importante creó una cartera interna que sigue el índice S&P 500, aunque sea con el fin de establecer un modelo ingenuo contra el cual sus pistoleros internos puedan medir su destreza […]. Quizá el CREF (College Retirement Equities Fund) pueda funcionar como planta piloto experimental para el fondo diversificado sin gestión, pero yo no estaría tan seguro […  o] la Asociación Estadounidense de Economía podría contemplar la posibilidad de crear para sus socios un fondo sin comisión de suscripción, sin comisiones de gestión y prácticamente sin rotación». No obstante, el autor reparó en lo que podría ser una dificultad insalvable: «[…] quizá hallemos menos patrimonio entre 20.000 economistas [para aportar capital al fondo] que entre 20.000 quiroprácticos».

El doctor Samuelson concluyó su desafío pidiendo a quienes no creían que un índice pasivo pudiera superar a las gestoras más activas que descartasen «ese incómodo y brutal hecho (que es prácticamente imposible que los académicos que tienen acceso a los registros públicos identifiquen fondos con rendimientos excelentes sostenidos) de la única forma en que se descarta cualquier hecho: presentando pruebas que demuestren lo contrario». No hay constancia de que alguien haya intentado presentar dichas pruebas, tampoco es factible que se hubiesen podido recabar. Pero el doctor Samuelson había planteado un desafío implícito para que alguien, en algún sitio
 lanzara el primer fondo indexado.

 


«Un juego de perdedores»


 

Un año más tarde, Charles D. Ellis, socio administrador de Greenwich Associates, escribió un artículo de gran influencia titulado «Un juego de perdedores» en el Financial Analysts Journal
 (julio-agosto de 1975). Ellis hizo una declaración provocadora y audaz: «El negocio de gestión de inversiones está basado en una creencia simple y elemental: que los gestores profesionales pueden batir al mercado. Esa premisa al parecer es falsa». Reparó en que, en la década anterior, el 85 por ciento de los inversores institucionales había obtenido rentabilidades inferiores al índice S&P 500, sobre todo porque, en un contexto donde los inversores institucionales han sido y continuarán siendo la característica dominante de su propio contexto, los costes de la inversión institucional han consumido el 20 por ciento de las rentabilidades obtenidas por los gestores, «ocasionando la transformación que dio lugar a que la gestión pasara de ser un “juego de ganadores” a “un juego de perdedores”. El resultado final se determina en base a quién pierde menos puntos, no en base a quién puede ganarlos». El autor observó que «apostar en un casino donde la casa se queda con el 20 por ciento del pozo es a todas luces un juego de perdedores […], así pues, la gestión se ha convertido en un juego de perdedores».

Ellis no apeló a la creación de un fondo indexado, pero sí planteó este interrogante: «¿El índice conduce siempre a una cartera completamente indexada y pasiva?». Y respondió: «No, no conduce necesariamente en esa dirección. No del todo. Pero si no puedes batir al mercado, sin duda deberías considerar la indexación. El fondo indexado es una opción». En el mundo real, por supuesto, han sido pocos los gestores que han tenido éxito a la hora de generar una rentabilidad anual suficiente y constante por lo menos para compensar el coste de gestión e igualar al índice, ya ni hablar de superarlo. Incluso esos pocos gestores han sido especialmente difíciles de identificar de antemano.

 


La fortuna conduce a la marea en pleamar


 

«Hay una marea en los asuntos humanos que, tomada en pleamar, conduce a la fortuna.» Shakespeare puso esas palabras en boca de Bruto. Irónicamente, en el sector de fondos indexados, la fortuna ayudó en cierto sentido a cambiar la marea de los asuntos de inversión hacia la indexación. En julio de 1975, la revista Fortune
 publicó el tercer artículo de referencia: «Algunos tipos de fondos de inversión tienen sentido», escrito por el editor adjunto A. F. Ehrbar. Ehrbar llegó a algunas conclusiones que hoy parecen obvias, pero que entonces no eran conocimiento aceptado: «Aunque los fondos no pueden superar sistemáticamente la rentabilidad del mercado, sí pueden presentar sistemáticamente rendimientos inferiores debido a los desmesurados costes de investigación (comisiones de gestión) y transacción […], está claro que los potenciales partícipes de fondos de inversión deberían revisar los costes antes de tomar cualquier decisión». Y concluyó: «[…] a los fondos, en realidad, les va peor que al mercado».

Ehrbar no confiaba en que se crearía un fondo indexado en poco tiempo, de hecho observó que «no ha habido demasiadas innovaciones últimamente y la industria de fondos de inversión no ha creado un fondo indexado». Sin embargo, mencionó la mejor alternativa para los inversores de fondos de inversión: «Un fondo de inversión sin comisiones de suscripción que conlleve pocos gastos y bajas comisiones de gestión, que asuma el mismo nivel de riesgo que el mercado en su conjunto y adopte una política de inversión constante». No podría haber sabido que había descrito, con bastante precisión, el primer fondo de inversión indexado que estaba a punto de nacer. Pero así lo hizo.

 


La oportunidad es la madre de la invención


 

En conjunto, estos tres firmes llamamientos para la creación de un fondo de inversión indexado fueron irresistibles. No pude contener más tiempo mi entusiasmo ante la oportunidad de estar a la vanguardia, por así decirlo, del desarrollo del fondo indexado. De acuerdo con mi investigación sobre el rendimiento pasado de los fondos de inversión, muy conocida en el ámbito académico pero poco reconocida en el ámbito profesional, estaba seguro de que funcionaría. Además, la empresa que había fundado en 1974 se enfocaba en inversiones de bajo coste, justamente la clave para tener un fondo indexado que emulara un índice libre de coste. Ésa fue la oportunidad de mi vida: demostrar que la teoría elemental recogida en esos artículos se podía poner en práctica y lograr que funcionara en un marco real. Por desgracia, no había demanda por parte del público inversor. Así pues, confié en la ley de Say (llamada así en honor al economista francés Jean-Baptiste Say), según la cual «la oferta crea su propia demanda». Antes de finales de 1975, Vanguard había creado el primer fondo de inversión indexado en base al índice Standard & Poor’s 500.



 

Durante mucho tiempo, mi prédica cayó en oídos sordos. Un breve repaso al titubeante inicio del primer fondo de inversión indexado, en lo que respecta al rendimiento relativo del índice Standard & Poor’s 500, a la dificultosa afluencia de efectivo al fondo, a la aceptación gradual del público inversor y, por último, al éxito extraordinario cosechado a finales de la década de 1990 ofrecen un buen trasfondo para examinar algunas de las permanentes críticas a la indexación. Los registros deberían permitirnos hacer frente a los argumentos de los críticos que son escépticos con respecto a la perdurabilidad del éxito excepcional de estos fondos. Al analizar en detalle los méritos de la indexación, espero demostrar que es una estrategia sumamente poderosa para el inversor a largo plazo.
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El triunfo de la indexación

 

Pocos inversores o conocedores de los mercados financieros reconocieron aquello que describí hace una década como «el triunfo de la indexación». Pero en vista de los episodios de la última década, sería imposible no estar de acuerdo en que la indexación, guste o no, ha triunfado. En la edición anterior comenté que los fondos de inversión indexados, entonces con un total de activos de 200.000 millones de dólares, habían aumentado de un 3 por ciento del total de activos de los fondos de renta variable en 1995 a un 6,4 en 1998. Hacia mediados de 2009, los activos de los fondos indexados se dispararon a los 460.000 millones de dólares, lo que representa el 11 por ciento de los activos de los fondos de renta variable. Y el flujo de efectivo de los fondos indexados ha sido aún más potente. Si bien en los últimos dos años los inversores liquidaron en total 281.000 millones de dólares de los fondos de gestión activa, en realidad añadieron 50.000 millones de dólares a participaciones en fondos indexados.

Las rentabilidades obtenidas por el índice S&P 500 también han sido superiores, y se han mantenido constantes. Los datos recientes de Morningstar indican que un fondo indexado de bajo coste que sigue al índice S&P 500 habría superado las rentabilidades de la mayoría de los fondos similares de gran capitalización en seis de los últimos ocho años. Incluso en esos dos años en que las rentabilidades decayeron, los fondos indexados superaron al 49 por ciento y al 40 por ciento de los fondos similares, un récord de «pérdidas» que es la envidia de muchos gestores activos.

Si bien la versión actual de la figura 5.1 no es tan imponente como la versión de la primera edición, el margen a cincuenta años equivalente al 1,4 por ciento es prácticamente idéntico a la ventaja del 1,3 por ciento generada por el índice S&P 500 la primera vez que realicé el análisis comparativo para el período de treinta años que va de 1946 a 1975, como parte de los preparativos para recomendar a los directores de Vanguard la creación del primer fondo indexado del mundo.

Al actualizar la figura 5.1 hasta 2008, el registro comparativo del índice S&P 500 es notablemente similar al de la versión de la primera edición. Tras el reciente final de la década oscura, los 346.117 dólares correspondientes al valor final de la inversión inicial de 10.000 dólares apenas superan los 342.400 dólares de la edición de 1999, aunque la rentabilidad acumulada del fondo medio había disminuido de 216.900 dólares a 201.513 dólares. La mejora de 144.604 dólares en el valor económico de los fondos indexados —14 veces el importe de la inversión inicial— parecería justificar por completo (como mínimo) la elección del término «triunfo».



 


La indexación es una estrategia a largo plazo


 

El éxito que ha tenido la indexación en los últimos años se debe en parte al reconocimiento de que la compra y tenencia, a costes sumamente bajos, de una cartera ampliamente diversificada en la que predominan las acciones de gran capitalización y alta calificación crediticia que dominan la ponderación de capitalización del propio mercado es una estrategia a largo plazo inteligente y además, muy productiva. Por otro lado, el éxito es en parte el resultado del extraordinario rendimiento del índice Standard & Poor’s 500 de los últimos cinco años, período en que el margen de ventaja del índice en relación con la media de fondos de inversión de renta variable de Estados Unidos registró un máximo histórico.

Sin embargo, lo que elogian los inversores inteligentes son los méritos a largo plazo de los fondos indexados: amplia diversificación, ponderaciones similares a las de las acciones que componen el mercado, mínima rotación de cartera y bajos costes. Considera las palabras del que quizá sea el inversor más inteligente, Warren E. Buffett, extraídas del informe anual de 1996 de Berkshire Hathaway Corporation:

 

La mayoría de los inversores, tanto institucionales como particulares, hallará que la mejor forma de adquirir acciones ordinarias es por medio de un fondo indexado que cobra comisiones mínimas. Quienes sigan este camino con seguridad batirán los resultados netos (después de la deducción de comisiones y gastos) generados por la gran mayoría de los profesionales de la inversión.
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Con independencia de lo que nos depare el futuro, es muy poco probable que los inversores que han optado por los beneficios de la estrategia indexada se sientan decepcionados. En cambio, los inversores a corto plazo que han optado por la estrategia indexada sólo porque esperan la continuidad de las rentabilidades superiores registradas por el índice Standard & Poor’s 500 en los últimos años es probable que se arrepientan de su decisión. El historial evidencia que el índice S&P 500 ha atravesado por intervalos de grandes déficits en relación con el fondo de inversión medio. La figura 5.2 muestra el porcentaje de fondos de inversión que ha sido superado por el índice S&P 500 anualmente desde 1963.

A pesar del éxito generalizado de los fondos indexados, hubo períodos en que el índice S&P 500 fue a la zaga, tal como refleja la figura 5.2: 1965-1968, 1977-1980 y 1991-1993. ¿Por qué?

El primer período comprende la época de la inversión especulativa, cuando las acciones de pequeña capitalización y riesgo extremo generaban rentabilidades insólitas y la industria de fondos de inversión respondió creando un gran número de fondos de alto riesgo sumamente agresivos. El carácter conservador de la industria cambió durante ese período: los fondos asumieron inusitadamente un alto nivel de riesgo, y, en contraste, las modestas recompensas a corto plazo del índice S&P 500 parecían insuficientes. Entonces aumentó la percepción de que los gestores de fondos de inversión podían superar con facilidad la rentabilidad de mercado. Sin embargo, cuando la burbuja especulativa estalló en 1968, esos fondos recién creados se desplomaron, las rentabilidades del fondo medio cayeron en picado y el índice S&P 500 recuperó su margen de superioridad de 1969 a 1976.

La segunda anomalía se produjo poco tiempo después. En el período 1977-1980, en tanto que el mercado de valores se recuperaba de las caídas de 1973 y 1974 —un sorprendente descenso del 50 por ciento—, las acciones de menor capitalización finalmente volvieron a llevar las riendas. Su recuperación fue bastante tardía en comparación con las acciones de gran capitalización. Tres de las acciones de gran capitalización que entonces dominaban el índice S&P 500 (IBM, 7,2 por ciento, AT&T, 6,4 por ciento, y General Motors, 2,6 por ciento) pero que comprendían porcentajes muy pequeños en los fondos de inversión ampliamente diversificados obtuvieron pésimos resultados. En promedio, en cuatro años generaron una rentabilidad acumulada del 7 por ciento, en comparación con el 69 por ciento del resto de las acciones del índice S&P 500. (En total, el índice obtuvo una rentabilidad acumulada del 55 por ciento.) Al igual que ocurrió al final de la época especulativa, luego la situación comenzó a normalizarse y el índice recuperó su fuerza en los ocho años siguientes.

A continuación se produjo el período de déficit más reciente del índice S&P 500. El motivo principal fue elemental. Durante el período 1991-1993, las acciones de pequeña y mediana capitalización obtuvieron mejores resultados que las acciones de gran capitalización. En ese período, el índice S&P 500 obtuvo una media de rentabilidad considerable del 16,5 por ciento, pero el resto del mercado rozó el 22,5 por ciento.
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 Como resultado, el índice S&P 500 apenas superó (aunque no sé si es el término adecuado para describir que, de hecho, no distó mucho de la paridad de rentabilidad) al 44 por ciento del total de los fondos de gestión activa, es decir, a menos de la mitad (aunque no mucho menos). (El índice total de mercado Wilshire 5000, con una rentabilidad del 17,7 por ciento, superó la rentabilidad del 53 por ciento de los fondos de renta variable.) A ese déficit, sin embargo, siguió rápidamente el mayor margen de superioridad sostenido de la historia del índice S&P 500. En el período 1994-1998, el índice S&P 500 superó entre el 75 por ciento y el 90 por ciento de los fondos de gestión activa durante cinco años consecutivos.

Después de una carrera tan sostenida, no sorprendería que las acciones de gran capitalización del índice S&P 500 hicieran una pausa. El índice se sigue rigiendo por grandes corporaciones de alcance global, entre ellas: General Electric, con una ponderación del 3,1 por ciento de capitalización del índice S&P 500; Microsoft, del 2,4 por ciento; Coca-Cola, del 2,2 por ciento; Exxon, del 2 por ciento; y Merck, del 1,6 por ciento. Sin embargo, el índice está menos
 concentrado. Hoy, las cinco acciones de mayor capitalización representan el 11 por ciento del índice, sólo la mitad de la ponderación del 22 por ciento de los cinco mayores gigantes industriales de hace dos décadas. Esos cinco líderes pasados, curiosamente, hoy apenas representan el 8 por ciento de la ponderación del índice S&P 500. Esta disminución considerable en la relevancia de las empresas pone de relieve que la fuerza absoluta de la indexación ha superado con éxito el potencial obstáculo. Puesto que hubo nuevas empresas en crecimiento que tomaron el relevo, el índice S&P 500 mantuvo su liderazgo de rendimiento a largo plazo.

A medida que el mercado avanza, los tiempos cambian, y también cambian las circunstancias. Y la fe en la estrategia de indexación, sustentada por el triunfo ampliamente celebrado del índice Standard & Poor’s 500, inevitablemente se pondrá a prueba cada cierto tiempo en los próximos años. Aun así, como estrategia a largo plazo, continúa siendo poderosa.
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La indexación como estrategia a largo plazo

 

Después de haber presentado un rendimiento superior extraordinario en los cinco años comprendidos entre 1994 y 1998 (cuando el índice S&P 500 superó entre el 75 por ciento y el 90 por ciento del total de los fondos de renta variable año tras año), sugerí que «no sorprendería que las acciones de gran capitalización del índice S&P 500 hicieran una pausa». Y eso hicieron. Aunque el índice fue puesto a prueba en el siguiente decenio, logró superar por lo menos al 50 por ciento de los fondos de renta variable durante cinco de esos diez años, y a más del 60 por ciento durante dos años. La indexación continúa siendo poderosa como estrategia a largo plazo.



 


El índice S&P 500 no es el mercado


 

El término «fondo indexado»
 se suele emplear indistintamente para hacer referencia a un tipo concreto de fondo indexado: el fondo indexado en base al índice Standard & Poor’s 500. El primer fondo de inversión indexado se estructuró precisamente de esa manera porque el índice S&P 500: 1) era el criterio más seguido por los inversores institucionales para medir el rendimiento relativo y evaluar los resultados de los gestores de cartera (los fondos de inversión en aquel momento no solían proporcionar a los inversores modelos comparativos); 2) era, de los dos índice más conocidos, el que estaba estructurado con mayor solidez (las acciones se ponderan en función de la capitalización bursátil y no en base a la cotización de las acciones de apenas 30 empresas, como es el caso del índice Dow Jones Industrial Average); y 3) hace veinticinco años, era representativo del 90 por ciento del valor total del mercado bursátil (hoy representa un 75 por ciento del valor) y, por tanto, representaba un sólido indicador de mercado. Cuando nació el segundo fondo de inversión indexado una década más tarde, también se basó en el índice S&P 500, al igual que ocurrió con el resto de fondos indexados que se crearon posteriormente.

Pero el 75 por ciento del mercado que hoy representan las acciones de gran capitalización del índice S&P 500 no
 es el mercado. Se excluyen las acciones de mediana y pequeña capitalización bursátil (tradicionalmente, de mayor volatilidad). No obstante, la teoría fundamental de la indexación se basa en adquirir todas
 las acciones del mercado. Teóricamente, la norma de preferencia del fondo indexado sería el índice Wilshire 5000, que comprende la totalidad de las acciones de las sociedades estadounidenses cotizadas en bolsa.

En tanto que las acciones de gran capitalización del índice S&P 500 estuvieron al frente del prolongado mercado alcista que comenzó en 1982, los fondos indexados originales en base al índice S&P 500 obtuvieron muy buenos resultados, y el pragmatismo triunfó sobre el dogma. Pero los fondos indexados al total de mercado poco a poco se están abriendo camino. Vanguard fue la primera de apenas un puñado de empresas en crear fondos de inversión en base al índice Wilshire 5000. Pero el índice S&P 500 continúa siendo la principal norma de medición empleada por la mayoría de los fondos de inversión y los fondos de pensiones.

¿Es importante la elección del índice? A largo plazo, no. Desde 1970, año del surgimiento del índice Wilshire 5000, las rentabilidades totales de ambos índices han sido idénticas: los dos han generado una media de rentabilidad anual del 13,7 por ciento, una coincidencia asombrosa. De ello se desprende, entonces, que las acciones de mediana y pequeña capitalización que constituyen el 25 por ciento de la ponderación de mercado, del índice Wilshire 4500 también hayan generado una rentabilidad media del 13,7 por ciento. El período 1970-1998 es el más extenso que tenemos a efectos comparativos, aunque cualquier comparación que dependa de un período determinado es dudosa. La paridad exacta de rentabilidad puede magnificar el ejemplo, pero estoy seguro de que hemos aprendido algo importante al observar que las rentabilidades de las acciones con distintas características de inversión convergen de tal manera durante casi tres décadas completas.

Pero a corto plazo, sí: la diferencia sí es importante de un año a otro. Si observamos las comparaciones que muestran el porcentaje de fondos de inversión de renta variable diversificados de Estados Unidos de diversos tipos que ha sido superado por el índice S&P 500, el liderazgo del índice en los últimos años ha magnificado sus fortalezas inherentes, aunque sus seguidores en el período 1976-1979 hayan magnificado sus debilidades. Por ejemplo, en ese período (1976-1979), el índice S&P 500 superó al 22 por ciento de los fondos de renta variable, pero el índice Wilshire 5000 superó al 44 por ciento. En 1995-1998, en cambio, el índice S&P 500 superó al 82 por ciento del total de fondos, mientras que el índice Wilshire 5000 sólo superó al 72 por ciento (de nuevo, quizá aquí «sólo»
 no sea el término más adecuado). La figura 5.3 compara la posición relativa de los dos índices en los últimos veintiocho años.
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Es complicado encontrar la norma perfecta para contrastar las rentabilidades de los fondos de inversión. A pesar de que el total de activos
 de los fondos de renta variable de Estados Unidos están invertidos en proporciones similares a las del valor total del mercado de valores en acciones de grande, mediana y pequeña capitalización, el número total de fondos de renta variable está dividido de manera distinta, con una ponderación mucho mayor hacia los fondos de mediana y pequeña capitalización. La figura 5.4 muestra las comparaciones.

En concreto, el 75 por ciento del valor total de las acciones está representado por acciones de gran capitalización, el 15 por ciento, por acciones de mediana capitalización, y el 10 por ciento, por acciones de pequeña capitalización. La distribución de los activos de los fondos de renta variable es prácticamente idéntica. Pero en lo que respecta al número de fondos, la división actual es: 52 por ciento, fondos gran capitalización; 26 por ciento, fondos de mediana capitalización; y 22 por ciento, fondos de pequeña capitalización. (Esto supone una ponderación significativamente mayor a favor de los fondos más volátiles.) El número de fondos, sin embargo, es la base de comparación cuando los analistas calculan el porcentaje de fondos superados por el índice Standard & Poor’s 500. Por tanto, se producirán diferencias de rentabilidad anual significativas según las acciones de gran capitalización vayan al frente o a la zaga del total del mercado. Cuando lideren el mercado, el éxito del índice S&P 500 será desmesurado; cuando vayan a la zaga, el fracaso del índice será desmesurado. A largo plazo, sin embargo, las diferencias de rentabilidad han carecido de importancia. Ten siempre presente que las comparaciones simplistas que dependen de períodos concretos (elegidos para servir a los intereses de quienes realizan las comparaciones) pueden confundir al inversor incauto.
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El índice S&P 500 no es el mercado

 

A pesar de que ha transcurrido más de una década, la composición de la cartera de los fondos de renta variable casi no ha cambiado en comparación con la anterior versión de la figura 5.4, y continúa reflejando la composición del total del mercado bursátil con respecto a los activos, no así con respecto al número de fondos. Es curioso que, desde mediados de 1998, la rentabilidad anual del índice S&P 500 haya sido muy parecida a la rentabilidad del índice Wilshire 5000: –0,2 por ciento frente al 0,5 por ciento. (Por no mencionar que no se produjeron variaciones importantes —de uno o dos puntos porcentuales— en los períodos intermedios.) Antes había preguntado: ¿Es importante la elección del índice? Mi respuesta fue que «a largo plazo, no», y dio en el blanco.



 


La indexación triunfa sobre todo por los costes


 

Teniendo en cuenta las variaciones en la composición de capitalizaciones del mercado bursátil (cuyo 75 por ciento del valor está representado por acciones de gran capitalización), así como el número de fondos que componen el universo de fondos de renta variable (cuyo 52 por ciento está representado por fondos de gran capitalización), ¿cómo llegamos a una base justa de comparación? Una manera simple y rudimentaria es comparando los resultados del índice total de mercado Wilshire 5000 sólo con aquellos fondos cuyas carteras contienen ponderaciones similares a las del total del mercado. Por lo que hemos visto, los fondos de inversión con énfasis en acciones de gran capitalización bursátil responden a ese criterio.
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 Su rendimiento se puede calcular combinando todos los fondos de crecimiento y los fondos de crecimiento e ingresos, ambos diversificados, y excluyendo los fondos de pequeña capitalización y los fondos agresivos de crecimiento. El resultado es la máxima aproximación posible: fondos con énfasis en acciones de gran capitalización, pero que no excluyen a todas las demás, y un índice también con énfasis en acciones de gran capitalización, pero, de nuevo, sin excluir a todas las demás.

En los últimos quince años, la rentabilidad media de estos fondos orientados a acciones de gran capitalización, a los que me referiré como fondos de crecimiento y fondos de valor
 (en lugar de llamarlos fondos de crecimiento e ingresos, respectivamente), ha sido del 14,1 por ciento, en contraste con el 16 por ciento de rentabilidad media del índice Wilshire 5000. Acumulado a lo largo del período, esta diferencia del 1,9 por ciento sobre una inversión inicial de 10.000 dólares asciende a un valor final de 72.600 dólares para la media de fondos, un déficit de más de 20.000 dólares en comparación con los 92.700 dólares que habría acumulado el índice Wilshire 5000. (La rentabilidad media del índice Standard & Poor’s 500, un patrón mucho más fuerte durante ese período, fue del 17,2 por ciento, lo que habría generado un valor final de la inversión equivalente a 107.800 dólares.)

Sólo 33 de los 200 fondos de crecimiento y de valor que sobrevivieron al período de quince años lograron superar al índice Wilshire 5000; los 167 fondos restantes no estuvieron a la altura. La proporción de fondos con rentabilidades superiores a la del índice, por tanto, fue de uno entre seis. Aún más interesante, y creo que más significativa, es la variación de las rentabilidades de los fondos en torno a la media. Podemos hacernos una idea de la importancia de las diferencias entre fondos exponiendo sus rentabilidades en comparación con las rentabilidades del índice Wilshire 5000, tal como se presenta en la figura 5.5.
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Si ajustamos nuestro criterio y acordamos que un margen inferior a un punto porcentual por encima o por debajo de la rentabilidad del índice Wilshire 5000 no es más que ruido estadístico, los resultados cambian: 15 fondos superaron al índice por encima de dicho margen, en comparación con los 125 fondos que no lo superaron por ese mismo margen. Las probabilidades de que los fondos consigan esa módica ventaja de rendimiento se incrementa a más del doble: una de cada trece. Si ajustamos el margen a tres puntos porcentuales (un margen que para los fondos es difícil de obtener a largo plazo), vemos que sólo un fondo obtuvo la victoria, y 43 fondos, la derrota. Las probabilidades de que un determinado fondo de inversión supere la rentabilidad del índice por un margen de tres puntos porcentuales apenas fueron de 1 entre 200. Estas cifras te dan una idea del desafío hercúleo que supone la búsqueda y selección del fondo que será el gran vencedor del mañana. (Examino este desafío con más detalle en el capítulo 9.)

Aquí surge otra lección importante: el motivo principal del déficit de rentabilidad de un fondo de inversión es la gran carga económica que entrañan los gastos del fondo. Las rentabilidades de los fondos, en relación con las rentabilidades del índice Wilshire 5000, como se presenta en la figura 5.5, fueron calculadas de manera elemental, es decir, después de deducir todos los gastos operativos explícitos de los fondos (una media de un 1,4 por ciento anual en este período) y los costes implícitos de transacción de cartera (para el período, una media de por lo menos un 0,5 por ciento anual para los fondos de crecimiento y valor). El índice está exento de costes, puesto que no conlleva gastos operativos ni costes de transacción. Si ajustamos la rentabilidad de cada uno de los fondos de acuerdo con los costes aproximados, veremos un patrón de rentabilidad muy distinto. Al observar las rentabilidades de los fondos en términos brutos (en lugar de netos), la estadística cambia de forma tal que parece que el perfil del sector es mucho mejor. (Los partícipes de los fondos, por supuesto, sólo perciben la rentabilidad neta.)

El análisis de las rentabilidades de los fondos con carácter previo a la deducción de costes, presentado en la figura 5.6, confirma la teoría fundamental de la indexación. Por definición, la generalidad de los gestores deberían generar rentabilidades brutas equivalentes a las rentabilidades de mercado, como hacen los índices representativos; por consiguiente, las rentabilidades netas obtenidas por los gestores en conjunto serán inferiores a las rentabilidades de mercado una vez deducidos los costes de la inversión. El resultado no es sorprendente, y ni siquiera resulta ilógico. De hecho, en los últimos quince años, la rentabilidad del 16 por ciento del índice Wilshire 5000 sobrepasó por 1,9 puntos porcentuales la rentabilidad neta del 14,1 por ciento del fondo medio de crecimiento y valor, justamente lo que habríamos esperado en base al cálculo total de costes de los fondos del 1,9 por ciento.
3



En la figura 5.6, presentamos las rentabilidades de los fondos de inversión antes de la deducción de gastos
 . Sencillamente volvimos a trazar el gráfico anterior ajustándolo al ratio de gastos y los costes de transacción aproximados de cada uno de los fondos. En la figura 5.6, vemos que la distribución de los fondos se desplaza hacia la derecha. Ahora bien: prácticamente la mitad de los fondos (93 de 200) superó al índice Wilshire 5000, 49 fondos por un punto porcentual o más, en contraste con los 107 fondos que no logran igualar la rentabilidad del índice. Las probabilidades siguen sin ser espectaculares, pero son mucho mejores que las del patrón de rentabilidad después de costes.

Cuando comparamos las rentabilidades brutas con lo que sería la distribución normal de resultados (digamos, basada en los resultados aleatorios de un concurso en que se lanza la moneda al aire) sucede algo interesante, e incluso sorprendente. Al superponer la línea de puntos del gráfico a las rentabilidades brutas de los fondos, los resultados coinciden casi a la perfección, algo similar a lo que ocurriría al lanzar una moneda al aire, aunque los fondos demuestran una probabilidad algo mayor de caer en las distribuciones medias. Sí, uno de cada cien concursantes puede sacar cara diez veces seguidas, pero 50 concursantes sacarán cinco veces cara y cinco veces cruz. La destreza de los gestores de cartera, entonces, parecería ser en gran medida una cuestión de suerte, un juego de azar. Puesto que, como muestra la figura 5.6, las rentabilidades brutas relativas de los fondos de inversión han seguido un patrón aleatorio. Para el total de gestores, el inmenso obstáculo representado por los costes es sencillamente infranqueable.
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Indexación y costes

 

La lección se mantiene: el principal motivo de que las rentabilidades de los fondos de inversión de gestión activa sean inferiores a las rentabilidades del mercado bursátil radica en los costes. Esta tesis no debería sorprender a nadie. Al fin y al cabo, debido a su colosal importancia en el mercado —los fondos de inversión de renta variable hoy ostentan la titularidad del 24 por ciento del total de las acciones— es casi inevitable que los fondos generen la misma rentabilidad bruta
 que el mercado. Al observar las rentabilidades brutas de los fondos (añadiendo los gastos y las comisiones, cuando proceda), se produce un patrón similar a los resultados aleatorios del concurso de lanzamiento de moneda, la denominada distribución normal, también conocida como «recorrido aleatorio». Así fue hace una década. Así continúa siendo en la actualidad.



 


El fondo indexado es
 
mucho

 mejor de lo que parece


 

Para ilustrar que los beneficios del fondo indexado de gestión pasiva (en comparación con cualquier otro fondo de inversión de gestión activa) se originan a partir de los costes asumidos por el fondo tradicional, he basado la anterior ilustración en los resultados de un índice bursátil exento de gastos. Un fondo indexado real y operativo, aunque es evidente que no entraña comisiones de asesoramiento, en el mundo real debe costear gastos operativos. De hecho, los fondos indexados de menor coste disponibles al público operan en un ratio de gastos inferior al 0,2 por ciento. Las rentabilidades (por lo menos para los fondos que operan con mayor eficiencia) deberían situarse un 0,2 por ciento por debajo de las rentabilidades del índice meta. Estos fondos de gestión eficiente, en efecto, siguieron al índice con una diferencia de un 0,2 por ciento anual, lo que indica que la baja rotación de cartera, en combinación con las comisiones de corretaje mínimas, ha mantenido los costes de transacción en niveles nominales. A fin de contemplar los gastos, reduciríamos la rentabilidad del 16 por ciento registrada en los últimos quince años por el índice Wilshire 5000 a una rentabilidad del 15,8 por ciento para los fondos indexados al Wilshire 5000. La rentabilidad neta superaría a la rentabilidad del 14,1 por ciento generada por el fondo medio de gestión activa en 1,7 puntos porcentuales.

Incluso esa comparación otorga a los fondos de inversión de gestión activa el inmenso beneficio de la duda, y, por consiguiente, apenas otorga a los fondos indexados el crédito que merecen. La comparación implica por lo menos tres ventajas: 1) no contempla las comisiones de suscripción y reembolso; 2) es proclive a favorecer a aquellos fondos que sobreviven al total del período en que se efectúa la comparación y 3) no está ajustada a los impuestos sobre dividendos y plusvalías.

 


Comisiones de suscripción y reembolso


 

Prácticamente todas las presentaciones de rentabilidad de los fondos de inversión de la industria no tienen en cuenta la comisión inicial (comisión de suscripción) que se paga en el 75 por ciento del total de las compras de participaciones en fondos de inversión, ni tampoco las comisiones de reembolso sufragadas por los inversores que reembolsan sus participaciones después de períodos de tenencia relativamente breves. (Aproximadamente un 15 por ciento de los fondos cobra este cargo de penalización; no es posible determinar el número de inversores que reembolsa las participaciones anticipadamente y sufraga esas comisiones.) Si los inversores abonan un 5 por ciento inicial en concepto de comisión de suscripción y mantienen su participación en el fondo de inversión durante cinco años, la rentabilidad desciende en un 1 por ciento al año; si mantienen las participaciones durante diez años, el descenso es de un 0,5 por ciento al año (las cantidades aumentan si las rentabilidades de los fondos son positivas y disminuyen si las rentabilidades son negativas). Muchos fondos de inversión se comercializan sin comisiones de suscripción, así que las eficaces penalizaciones sobre el rendimiento que aplica la industria probablemente hayan reducido las rentabilidades de los fondos del 14,1 por ciento al 13,6 por ciento, o por lo menos en un 0,5 por ciento anual en los últimos quince años.

 


El sesgo de supervivencia


 

El sesgo de supervivencia (survivor bias
 ) es un segundo factor importante que mejora las rentabilidades de los fondos. Cuando analizamos la comparación a quince años, por ejemplo, sólo observamos los fondos que han sobrevivido a la totalidad del período
 . Lo que en realidad supone un gran logro, puesto que un quinto del total de los fondos existentes al inicio del típico período de quince años deja de existir hacia el final de dicho período. Es posible que esos fondos se hayan liquidado o, con mayor probabilidad, que se hayan fusionado con otros fondos del mismo complejo de fondos de inversión. Sin embargo, al margen de cómo suceda, los fondos que tienden a desaparecer son aquellos que no han generado rentabilidades competitivas. Los resultados han sido evaluados con detenimiento en diversos estudios académicos. En uno de los estudios más exhaustivos de su género, el profesor Burton Malkiel de la Universidad de Princeton, autor del éxito en ventas Un paseo aleatorio por Wall Street: la estrategia para invertir con éxito
 (Alianza, 2016), descubrió que durante el período de diez años comprendido entre 1982 y 1991, el 18 por ciento de los fondos —59 de cada 331, o más de 1 de cada 6— así como ha llegado, se ha ido.
4

 En ese período, los supervivientes generaron rentabilidades anuales del 17,1 por ciento anual, pero todos los fondos en conjunto generaron sólo un 15,7 de rentabilidad anual. El sesgo de supervivencia, por tanto, había mejorado las rentabilidades anuales declaradas
 por los fondos en 1,4 puntos porcentuales adicionales a las rentabilidades reales
 generadas durante ese período de diez años. Más aún, durante el período de quince años que finaliza en 1991, el sesgo de supervivencia representó nada más ni nada menos que 4,2 puntos porcentuales al año. A efectos prácticos, entonces, tendríamos que reducir como mínimo en un 1 por ciento la rentabilidad declarada por el fondo medio para los últimos quince años, lo que supone que la rentabilidad del fondo después de los ajustes en función de las comisiones anteriormente mencionadas sería del 12,6 por ciento. La brecha de desventaja con respecto a la rentabilidad del índice Wilshire 5000 del 16 por ciento asciende entonces a 3,4 puntos porcentuales.

 


Eficacia impositiva


 

Los impuestos también acarrean un efecto negativo importante. Los fondos indexados de gestión pasiva son eficaces desde el punto de vista fiscal debido a la baja rotación implícita en la estructura del índice Standard & Poor’s 500 (y en mayor medida, en el índice total de mercado Wilshire 5000). Los fondos de inversión de gestión activa, en cambio, son ineficaces desde el punto de vista fiscal, puesto que la rotación de cartera media asciende al 80 por ciento anual. De hecho, en los últimos quince años, el fondo indexado original creado por Vanguard (en base al índice S&P 500) superó el 94 por ciento del total de fondos antes de impuestos
 , aunque, en realidad, después de impuestos
 superó el 97 por ciento de los fondos. Abordaré la cuestión impositiva en detalle en el capítulo 13, pero basándonos en los datos anteriores y siendo muy conservadores, supongamos que el rendimiento relativo de los fondos se reduce en otro punto porcentual para los inversores sujetos al pago de impuestos.
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Eficacia impositiva

 

Al añadir los resultados del fondo indexado Vanguard 500 a partir de 1998 a los registros de los quince años previos, vemos que el fondo superó casi al 68 por ciento del total de fondos de renta variable antes de impuestos, pero casi al 90 por ciento de ellos después de impuestos. A lo largo de un cuarto de siglo, la rentabilidad anual del fondo indexado fue del 9,9 por ciento antes de impuestos y del 9,4 por ciento después de impuestos, ambas rentabilidades superan por un buen margen las rentabilidades de los fondos similares, del 9,2 por ciento y del 7,5 por ciento, respectivamente, hecho que se traduce en una enorme acumulación de capital adicional para los inversores de fondos indexados.



 

La reducción total de (por lo menos) 2,5 puntos porcentuales que en el mundo real ocasionan estos tres factores recorta la rentabilidad anual de fondo medio de gestión activa del 14,1 por ciento al 11,6 por ciento. Por otra parte, el ajuste del índice Wilshire 5000 para contemplar los costes operativos de los fondos indexados recortaría la rentabilidad del fondo indexado al 15,8 por ciento. A la vista de estos datos, entonces, el margen de rentabilidad anual a favor del fondo indexado es de 4,2 puntos porcentuales al año. Con independencia de que seas un inversor a corto, medio o largo plazo, ese margen es decisivo.

 


La espinosa cuestión del riesgo


 

Existe un argumento compensatorio a favor de los gestores activos: los fondos de renta variable presentan déficits con respecto al índice bursátil porque conllevan menos riesgos. Los fondos de renta variable mantienen reservas en efectivo; los fondos indexados, por definición, se invierten en su totalidad y, por tanto, están más expuestos a las fuertes caídas del mercado. Las reservas en efectivo de los fondos de gestión activa no sólo deberían atenuar el impacto de la caída, sino que, además, los gestores inteligentes, al reconocer la posibilidad de una contracción del mercado, podrían reducir su exposición en acciones a fin de recaudar sólidas reservas adicionales y conservar el capital.

Por desgracia, para quienes argumentan los méritos de esta afirmación aparentemente lógica, los registros carecen de pruebas que la acrediten. Los gestores de fondos de inversión, en sentido colectivo, no han demostrado la capacidad sistemática para acumular efectivo antes de que se produzcan caídas importantes del mercado o para reinvertir ese efectivo con posterioridad a las caídas del mercado. De hecho, ocurre precisamente lo contrario. Los fondos tienen propensión a mantener grandes cantidades de efectivo cuando el mercado registra los niveles más bajos, y a mantener pequeñas cantidades de efectivo durante los niveles más altos. Por ejemplo, las reservas en efectivo de los fondos equivalían sólo al 4 por ciento de los activos justo antes del desplome de la bolsa de 1973-1974, pero aumentaron aproximadamente al 12 por ciento durante el mínimo registrado a continuación. Otro ejemplo: al comienzo del mercado alcista de 1982, el efectivo de los fondos de renta variable equivalía al 11 por ciento de los activos. En 1988, las reservas todavía correspondían al 10 por ciento de los activos. Sin embargo, a mediados de 1998, justo antes de que se produjera la caída más abrupta del mercado bursátil desde 1987, las reservas habían disminuido al 4,6 por ciento de los activos del fondo de renta variable, uno de los totales semestrales más bajos que se hayan registrado. Una vez más, los gestores de fondos se equivocaron.

Pero el hecho es que, a esos niveles, el efectivo es la cola del perro, no el perro. La lógica simple lleva a la conclusión de que la cola, el efectivo que representa entre un 5 y un 10 por ciento, no puede mover al perro, representado por la posición en renta variable de un 90 o 95 por ciento. El contraste de los registros de los fondos con los índices bursátiles en períodos de declive del mercado confirma, en efecto, que las carteras compuestas en su totalidad por acciones de alta calidad y gran capitalización invertidas completamente en índices han tenido propensión a presentar menos volatilidad que las carteras del típico fondo de inversión de renta variable que están compuestas por acciones más agresivas en cierto modo pero intercaladas con pequeñas posiciones en efectivo.

Según los registros, los fondos indexados que siguen a los índices Standard & Poor’s 500 y Wilshire 5000 comportan menos riesgos que el fondo de inversión medio. Morningstar Mutual Funds
 calcula el factor de riesgo de cada fondo en base a las rentabilidades registradas en los meses en que los fondos presentaron rendimientos inferiores al de las letras del Tesoro exentas de riesgo. Los datos de Morningstar muestran que, en la década pasada, el típico fondo indexado al S&P 500 asumió un 15 por ciento menos de riesgo que el fondo de inversión medio; en los últimos cinco años, el típico fondo indexado al S&P 500 asumió un 19 por ciento menos de riesgo, y el fondo indexado al Wilshire 5000, un 18 por ciento menos.

Visto desde otra perspectiva, la desviación estándar de la rentabilidad en la década pasada fue: S&P 500, 14,3 por ciento; Wilshire 5000, 14 por ciento; promedio de los fondos de inversión de renta variable diversificados de Estados Unidos, 14,8 por ciento. Entonces, de acuerdo con el modelo de Morningstar, si el cálculo de la desviación estándar del fondo medio fue 1 para la década, la desviación estándar del fondo indexado al S&P 500 sería 0,97, y la del fondo indexado al Wilshire 5000 sería 0,95. (Véase la tabla 5.2.) En conjunto, la información de riesgo de Morningstar y las desviaciones estándar relativas evidencian que, aunque los fondos de renta variable de gestión activa mantienen modestas posiciones en reserva —y tienen la capacidad para generar incluso más reservas con anticipación a las caídas del mercado—, su exposición al riesgo ha sido sistemática y considerablemente mayor que la de los fondos invertidos en su totalidad en índices bursátiles.

El registro comparativo de los fondos de inversión de gestión activa y los fondos indexados durante las caídas más abruptas e importantes del mercado confirman esta información, incluso cuando sugieren que los riesgos que conllevan los fondos de inversión de gestión activa en relación con los fondos indexados han aumentado conforme se han incorporado fondos nuevos y más agresivos al sector. Por ejemplo, hace más de una década, cuando se produjo el mayor descenso del mercado de la generación pasada, en realidad, ambos índices bursátiles descendieron un poco más que el fondo medio. Los dos índices registraron una caída aproximada del 29 por ciento en el período más castigado por el desplome de la bolsa, del 31 de agosto de 1987 al 30 de noviembre de 1987, en contraste con la caída del 28 por ciento registrada por el fondo medio. No obstante, el índice Standard & Poor’s 500, que presentó una mayor ventaja relativa antes de la caída y una mayor reactivación a continuación, en realidad aumentó un 5,2 por ciento en todo el año. El fondo medio aumentó apenas un 0,5 por ciento.

En períodos de declive más recientes, el riesgo de los fondos de renta variable ha aumentado de manera notable. Desde finales de mayo hasta julio de 1996, por ejemplo, la disminución del 6,4 por ciento del fondo indexado al S&P 500 fue un 33 por ciento inferior a la disminución del 9,5 por ciento del fondo medio, mientras que la disminución del riesgo del fondo indexado al total de mercado fue un 13 por ciento inferior a la del fondo medio. Durante la caída brusca que se produjo en verano de 1998, una vez más: los fondos indexados demostraron una aversión al riesgo bastante mayor; el índice S&P 500 registró un descenso del 17 por ciento; el índice Wilshire 5000, un descenso del 19 por ciento; y el fondo medio, un descenso de más del 20 por ciento. Los fondos más volátiles creados durante los últimos grandes años del mercado alcista sólo provocaron que la industria fuera más volátil. El leopardo mudó sus manchas, pero en el momento equivocado.
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Si examinamos los registros en base a las diversas categorías de estilo de Morningstar (valor de gran capitalización, crecimiento de pequeña capitalización, etc.), hallamos un patrón de alto riesgo muy consistente en toda la matriz en relación con los índices bursátiles equiparables (no sólo con el índice S&P 500). Los riesgos asumidos por los fondos han sido particularmente grandes entre las diversas categorías de pequeña capitalización cuando se los contrasta con los índices de referencia de pequeña capitalización. El resultado neto es que las rentabilidades ajustadas al riesgo de los fondos indexados, en comparación con los fondos de gestión activa, han ostentado un margen de ventaja aún mayor que el que señalan las rentabilidades en bruto (sin los ajustes). (Las diferentes categorías de estilo y estas relaciones se abordan con mayor detalle hacia el final del capítulo 6.)

Con todo, cuesta imaginarse por qué el espectro de alto riesgo sigue acechando la imagen de los fondos indexados. Los índices descienden al ritmo de los mercados que ponderan. Pero lo mismo sucede con los fondos de gestión activa, incluso más en los últimos años, puesto que la industria ha creado fondos más agresivos. El registro, sencillamente, no sostiene la premisa de que las modestas posiciones de reservas en efectivo de los fondos de gestión activa son un ancla a barlovento, ni tampoco que los gestores de cartera inteligentes y ágiles anticipan sistemáticamente las caídas del mercado y adoptan medidas defensivas. La reducción del 50 por ciento de las reservas en efectivo de los fondos durante los recientes picos del mercado con respecto a las depresiones de principios de la década de 1990 prueba más bien lo contrario.
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Riesgo

 

Uno de los reflejos más extraordinarios del evidente triunfo de la indexación es el hecho de que los amplios índices bursátiles acarrean mucho menos riesgo que el grupo de fondos de renta variable. En los últimos cinco años, de hecho, el nivel de riesgo del fondo indexado, de acuerdo con los cálculos de Morningstar, fue de un 30 por ciento inferior a los riesgos asumidos por los fondos de gestión activa. Las desviaciones estándar a diez años de los fondos indexados también fueron considerablemente inferiores (16 por ciento frente a casi un 20 por ciento). Esta información, presentada en la tabla 5.2, refleja que los fondos de gestión activa han asumido riesgos mucho más importantes que los comentados en la edición anterior. Aunque los fondos indexados se vieron muy afectados después de la burbuja tecnológica de finales de la década de 1990, sufrieron pérdidas mucho más pequeñas en el período posterior a la burbuja financiera que explotó en otoño de 2008.



 


No todos los fondos indexados son creados iguales


 

Para este análisis de índices bursátiles y fondos indexados, he tenido que basarme en gran medida en los datos de los dos fondos indexados originales, sencillamente porque como son los pioneros en este segmento cuentan con los registros más extensos (el fondo indexado Vanguard 500 tiene un historial de veintitrés años, y el Vanguard Total Stock Market Index Fund tiene un registro de siete años). Pero aquí es necesario realizar una advertencia: los dos fondos indexados son grandes, ambos están exentos de comisiones, ambos han operado bajo costes mínimos, ambos han mantenido una baja rotación de cartera y ambos han sido gestionados con una eficiencia extraordinaria que les ha permitido imitar con gran precisión los índices metas.

No se puede decir lo mismo de todos los fondos indexados que hoy están disponibles en el mercado. De un total aproximado de 140 fondos indexados: unos 55 están basados en el índice S&P 500; cuatro, en el índice Wilshire 5000; 46, en subgrupos del total del mercado de Estados Unidos (fondos de crecimiento y valor de gran capitalización, fondos de crecimiento y valor de pequeña capitalización, etc.); 18, en mercados internacionales; y sólo 20, en el mercado de renta fija de Estados Unidos. En lugar de escoger un fondo indexado a ciegas, los inversores deben prestar especial atención a que el fondo que eligen esté indexado al segmento del mercado que intentan replicar.

Resulta sorprendente que un tercio del total de los fondos indexados conlleve comisiones de suscripción u otras comisiones calculadas como un porcentaje de los activos. Por qué un inversor optaría por pagar comisiones por un fondo indexado cuando hay otro fondo prácticamente idéntico exento de comisiones continúa siendo un misterio. El inversor que toma esa decisión empieza desde el primer día con desventaja del 5 por ciento o más con respecto al índice meta —es el equivalente a estar detrás de la bola número ocho, una pésima posición estratégica—, y se va quedando atrás año tras año porque los gastos del fondo pasan factura. Basta con decir que sería una tontería que un inversor inteligente seleccionara un fondo indexado con comisiones.

Igual de absurdo es seleccionar un fondo que conlleve costes operativos elevados. El ratio de gastos de los fondos de inversión indexados va desde un mínimo del 0,02 por ciento nominal para los fondos destinados a grandes inversores institucionales, hasta el 0,18 por ciento para los fondos destinados al público general, y por lo menos un fondo ha establecido el ratio máximo del 0,95 por ciento. Eso sí es mucho dinero. (Cuando le preguntaron al representante de ese fondo cómo podía justificar el cobro de una comisión de carácter confiscatorio, respondió: «Es una mina de oro». Para el gestor seguro que lo es. Pero mejor sería que la mina de oro fuese para el inversor.)

Asimismo, desconfía de los fondos que aseguran tener un ratio de gastos bajo y luego informan en letra pequeña que las comisiones no serán exigibles durante cierto período o hasta una determinada fecha. Realmente, ¿cuál es el sentido de pagar un ratio de gastos supuestamente bajo, supongamos, del 0,19 por ciento durante unos años, para después terminar pagando comisiones mucho más elevadas que ascienden hasta el 0,5 por ciento? Es factible que, para entonces, tu inversión se haya revalorizado y tengas que pagar impuestos sobre las plusvalías que contrarrestan la clara ventaja de cambiar a un verdadero fondo de bajo coste. Asegúrate de leer bien las letras pequeñas de las publicidades y presta especial atención a los detalles de los folletos de fondos de inversión.

A continuación, abordaremos la cuestión de la rotación de cartera. Una de las grandes ventajas de los fondos indexados es su eficacia impositiva. Pero algunos fondos indexados, ya sea por la intensa actividad de inversión o por las estrategias de cartera basadas en el empleo agresivo de contratos de futuros sobre índices bursátiles, tienen una alta rotación de cartera —en ocasión importantes plusvalías. Cuando abundan los fondos indexados eficaces a efectos fiscales, no hay ningún motivo para que los inversores sujetos al pago de impuestos opten por fondos indexados que carecen de eficacia impositiva.

Por otro lado, en lo que respecta a eficiencia operativa, no todos los fondos indexados son creados iguales. Algunos gestores de fondos indexados, ya sea por su destreza, experiencia o dedicación, sencillamente ejecutan mejor que otros las operaciones de cartera. A modo de ejemplo, tomemos el período de 1996 a 1998: los mejores gestores de fondos indexados en base al índice Standard & Poor’s 500 consiguieron superar las rentabilidades del propio índice en un 0,1 por ciento anual antes de deducir los costes operativos, mientras que los gestores con los peores resultados se quedaron a la zaga del índice por una diferencia del 0,3 por ciento (o más). En general, el mercado pasa por alto esta diferencia de capacidad para superar el índice. Pero no debería ocurrir. ¿Cuál es el valor de un gestor, por ejemplo, que presume de un ratio de gastos (a menudo provisional) del 0,18 por ciento y pierde un margen del 0,3 por ciento en costes operativos, lo que resulta en un déficit total del 0,48 por ciento con respecto al índice? Compara esos resultados con el desempeño de un gestor que cobra un 0,2 por ciento y logra igual las rentabilidades del índice con un déficit total del 0,2 por ciento. Los inversores que contemplan invertir en un fondo indexado deben evaluar con detenimiento los distintos aspectos de las estrategias que adoptan los gestores.

Por último, los fondos indexados varían en cuanto al importe de plusvalías latentes en la cartera. En teoría, los fondos que en los libros han registrado revalorizaciones modestas (o incluso pérdidas) podrían verse más favorecidos que aquellos que han tenido fuertes revalorizaciones. Pero este factor debería ponderarse sólo a la luz de las ventajas compensatorias que pueden ofrecer los fondos, su sensibilidad frente a reembolsos importantes, la elección de las políticas de reembolso en especie (que hacen innecesaria la liquidación de los valores de la cartera) y las estrategias fiscales.

Ninguno de estos pequeños porcentajes parece importante y, sin embargo, a largo plazo pueden determinar la diferencia entre el día y la noche para el inversor del fondo indexado. Incluso los márgenes de rentabilidad minúsculos son importantes en un programa de inversión para toda la vida. Considera los distintos enfoques de selección de fondos indexados que se presentan en la tabla 5.3. Al cabo de una década, la inversión inicial de 10.000 dólares en un fondo indexado eficiente, sin comisiones y de bajo coste habría aumentado a 30.500 dólares; y, en el peor de los casos, invirtiendo en un fondo ineficiente, con comisiones y costes elevados, la inversión habría ascendido a 26.500 dólares.
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Un ejemplo hipotético como ése no es absurdo. Es real. En la década pasada, una inversión de 10.000 dólares en un fondo indexado eficiente, de bajo coste y sin comisiones que sigue al índice S&P 500 habría aumentado a 54.000 dólares. En otro fondo indexado supuestamente idéntico, pero menos eficiente y de mayor coste, con una comisión del 4,5 por ciento, la inversión final apenas habría ascendido a 47.000 dólares, una diferencia pasmosa entre ambos fondos indexados al S&P con las mismas carteras. (Este último fondo era la «mina de oro» descrita anteriormente.) No todos los fondos indexados son creados iguales.

 


La indexación funciona en todos los mercados


 

La aceptación que finalmente están ganando los fondos indexados pone de manifiesto el éxito rotundo de los fondos creados en base al índice Standard & Poor’s 500 a la hora de generar, en una época de extraordinarias rentabilidades absolutas
 del mercado bursátil, rentabilidades relativas
 superiores. Por otra parte, el fondo indexado al total de mercado, creado en base al índice Wilshire 5000, está logrando grandes avances en tanto que saca el máximo partido de la teoría esencial de la indexación: todos los inversores, en conjunto, no pueden superar la rentabilidad total (exenta de gastos) de la totalidad del mercado bursátil. Pero los detractores de los fondos indexados todavía mantienen la postura de que la indexación funciona únicamente en mercados eficientes, como aquellos representados por las acciones líquidas de gran capitalización que se negocian activamente, dominan férreamente el índice S&P 500 y comprenden el 75 por ciento del índice Wilshire 5000.

Aunque el argumento puede sonar convincente, es engañoso. El éxito de la indexación no necesariamente radica en el concepto de eficiencia de mercado, sino en la incapacidad del total de los inversores de un determinado mercado o segmento de mercado para sobrepasar el universo de inversiones en el que operan. La eficiencia está relacionada con la estructura de cotización bursátil, que, en general, valora los títulos con acierto en todo momento, lo que significa que tanto los gestores buenos como los malos tendrán dificultades para diferenciarse entre ellos en un sentido u otro
 . En los mercados ineficientes, los gestores buenos pueden tener mayores posibilidades de sobrepasar ese universo. Pero las rentabilidades adicionales obtenidas por los buenos gestores indefectiblemente deberán compensarse en esa misma medida con las rentabilidades inferiores de los malos gestores.

Sin embargo, los costes de los fondos que operan en los denominados mercados ineficientes son superiores a los costes de aquellos que operan en mercados eficientes. Por ejemplo, los costes de los fondos de pequeña capitalización de Estados Unidos son sistemáticamente superiores a los costes de los fondos de gran capitalización. En el capítulo 6 veremos que, una vez justificado el riesgo relativamente mayor que asumen, los fondos de mediana y pequeña capitalización, con respecto a los índices del sector correspondiente, han registrado déficits de rentabilidad similares (aunque ligeramente superiores
 ) en comparación con los fondos de gran capitalización.

Los costes de los fondos internacionales son todavía más elevados, no sólo porque tienen un ratio de gastos mayor, sino también porque conllevan costes de custodia, impuestos, comisiones y costes de impacto sobre el mercado bastante más onerosos. Por tanto, en los mercados internacionales no sólo rigen exactamente los mismos principios de indexación, sino que, además, los fondos indexados internacionales de gestión pasiva reflejan un margen de superioridad mayor con respecto al índice en comparación con los fondos internacionales de gestión activa, como veremos en el capítulo 8. La indexación funciona, como debe ser, con gran eficiencia en cualquier rincón remoto del mundo de la inversión bursátil.

La tabla 5.4 ilustra cómo podría funcionar la relación entre las rentabilidades de los gestores y las rentabilidades de los índices en mercados eficientes e ineficientes. Observa cómo el patrón simétrico de rentabilidad antes de costes se convierte en un patrón asimétrico tras la deducción de costes. En otras palabras: el peso de los costes socava la superioridad de rentabilidad obtenida por los gestores de primera línea, exactamente igual que magnifican la deficiencia de rentabilidad de los gestores de nivel inferior. En los mercados ineficaces, los costes generan el mismo en efecto, pero en magnitudes superiores. De ello se deduce, irónicamente, que la indexación debería funcionar mejor
 en mercados ineficientes que en mercados eficientes.

La indexación también funciona muy bien en el mercado de renta fija. De hecho, podría decirse que posee aún más valor en las inversiones en renta fija con alta calificación crediticia. Las rentabilidades de los bonos suelen ser inferiores a las rentabilidades de las acciones; por ello, los costes tienen un efecto sumamente perjudicial sobre las rentabilidades brutas anuales que generan los fondos de renta fija. Las rentabilidades brutas de los fondos de renta fija tienden a ser similares, pero, como los costes de la mayoría de los fondos son desmesurados (como demostraré en el capítulo 7), los fondos indexados de renta fija de bajo coste parten desde el primer momento con una ventaja extraordinaria. Por último, los gestores exitosos que logran rentabilidades superiores significativas antes de la deducción de costes brillan por su exigüidad. Parece que hay pocos Peter Lynch en el sector de fondos de renta fija. Como siempre, hay gestores buenos y gestores malos, pero ningún héroe que destaque sobre los demás.
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El fondo de renta fija medio ha generado una rentabilidad media anual del 8,7 por ciento en los últimos quince años, en contraste con la rentabilidad del 10,2 por ciento del índice Lehman Aggregate Bond Index. El déficit de 1,5 puntos porcentuales se explica en gran parte por los gastos anuales del 1,3 por ciento que sufraga la media de fondos de renta fija (un ratio de gastos del 1,08 por ciento más los costes de transacción de cartera, de un 0,25 por ciento). En otro período, el primer fondo indexado de renta fija, creado en 1986, ha reflejado un patrón de rendimiento superior similar. Desde su inicio, ha obtenido una rentabilidad media del 8,1 por ciento (después de descontar los gastos operativos, estimados en un 0,2 por ciento, y los costes de transacción del 0,1 por ciento). Su margen de superioridad sobre la rentabilidad del 7,4 por ciento de la media de fondos de inversión de renta fija para el mismo período representa una mejora de rentabilidad del 9 por ciento sobre los fondos de renta fija de gestión profesional. El capítulo 7 demostrará que ese mismo patrón de superioridad de la indexación destaca en los principales segmentos del mercado de renta fija —en los bonos globales, los de largo plazo, los de medio plazo, los gravables y los no gravables, por igual. El éxito de la indexación no es sólo teórico, es pragmático. Deberíamos encontrarlo en todas partes, y así lo hacemos.

 


El triunfo de la indexación


 

Que los fondos indexados han demostrado su valor al sobrepasar activamente a los fondos de gestión activa durante casi el último cuarto de siglo es hoy un hecho generalizado y sistemático. La experiencia ha triunfado sobre la esperanza no sólo en el ámbito académico, donde suele ser difícil encontrar apóstoles de la gestión activa, sino también en los medios de comunicación financieros, donde la conversión a la indexación, si no es total, es generalizada. Además ha triunfado no sólo en el mundo de los inversores profesionales exitosos —recuerda los comentarios de Warren Buffett antes citados en este capítulo—, sino también en la propia industria de fondos de inversión.

Prácticamente, todos los grandes complejos de fondos de inversión sin comisiones de suscripción han empezado a ofrecer fondos indexados (y no sólo en base al índice Standard & Poor’s 500). Incluso las principales firmas de corretaje ofrecen fondos indexados sin comisiones de suscripción, algo fundamental. Sin embargo, sus fondos indexados sólo están disponibles en cuentas de gestión de la inversión, las cuales implican comisiones de asesoramiento que se cobran directamente al cliente. Me temo que esta tendencia no es el resultado de la iluminación, sino más bien del beneficio propio. Los incrédulos fueron llevados a rastras a la contienda para satisfacer una demanda del público que hoy es palpable. La necesidad de los gestores tradicionales de fondos de llenar una línea de producto ha podido más que su negativa a las comisiones ostensiblemente inferiores que conllevan los fondos indexados.

No obstante, se ha creado un grupo variopinto de partidarios. Los comentarios de los consultores de inversión que han visto la luz reflejan la aceptación realmente extraordinaria de la que hoy goza la indexación:

 

• Peter Lynch, el legendario exgestor de Magellan Fund, que se posicionó como uno de los selectores de acciones más brillantes de su época: «A muchos inversores les iría mejor con un fondo indexado».

• Charles Schwab, fundador de uno de los mayores supermercados de fondos de inversión que facilita la selección y comercialización de más de mil fondos de inversión individuales de gestión activa con un enfoque (promocionado constantemente) en fondos con rendimientos pasados excepcionales. Pero, en lo que respecta a su propio dinero y a los activos de instituciones, su corazón está con la indexación. Hace poco, su empresa lanzó una enérgica campaña de promoción televisiva de sus fondos indexados (de costes relativamente elevados). Presta atención a sus palabras: «Sólo uno de cada cuatro fondos de renta variable supera la rentabilidad del mercado bursátil. Por ello soy un firme partidario del poder de la indexación».

• El portal de consultoría The Motley Fool. Si bien los socios prometen la panacea de «posicionarte para duplicar el índice S&P 500, con rentabilidades que superan el 20 por ciento al año», elogian la indexación con tenues salvedades. Los autoproclamados gurús de internet reconocen: «Si has tenido dificultades con tus inversiones, puedes recurrir al fondo indexado»; y afirman categóricamente: «Nosotros no creemos que haya otro fondo por ahí que merezca la pena».

• Quizá el ejemplo más conmovedor: Jon Fossel, expresidente de OppenheimerFunds y de la Asociación de Fondos de Inversión estadounidense, hizo la máxima concesión en respuesta a las críticas observaciones de un ejecutivo de la industria que había afirmado: «En lo que respecta a nuestro rendimiento, estamos siguiendo la estela del mercado». Fossel respondió: «La gente tiene que reconocer que el fondo medio nunca
 puede superar el total del mercado» (énfasis añadido).

 

Para comentar lo que a esta altura es obvio: los fondos indexados han llegado para quedarse. Aquello que en 1975 comenzó como una idea polémica, carente de demanda, ha llegado a representar la norma de rentabilidad de la inversión —al parecer, la estrella inalcanzable— en la industria de fondos. Por fin somos testigos del triunfo de la experiencia sobre la esperanza. La experiencia misma ha reflejado el triunfo de los fondos indexados de gestión pasiva sobre los fondos de gestión activa. El sentido común ha prevalecido. Con el tiempo, los fondos indexados modificarán el entramado y la naturaleza de la industria de fondos de inversión.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

El triunfo de la indexación revisitado

 

Por supuesto, los fondos indexados han llegado para quedarse. De hecho, los acontecimientos de la década pasada se han combinado para hacer de la indexación la norma a la que deben atenerse los fondos de gestión activa. La experiencia adquirida con la indexación ha demostrado que los gestores que tienen la esperanza de conseguir la victoria, esperanza que con probabilidad no se reflejará en los resultados, transitan un terreno pantanoso.

Sin embargo, ha ocurrido algo inesperado con los fondos indexados. Si bien como preví, han cambiado el entramado y la naturaleza de la industria de fondos de inversión, lo han hecho de una manera que en líneas generales ha perjudicado a los inversores de los fondos. Con la llegada de los fondos cotizados (exchange-traded funds
 , ETF), la indexación ha tomado una dirección contraria al enfoque de este capítulo. No obstante, el crecimiento de los fondos cotizados provocó que sus activos se situaran prácticamente al mismo nivel que los activos de los fondos indexados convencionales.

Sí, es posible y razonable comprar un ETF que represente al índice S&P 500 o al total del mercado de valores de Estados Unidos, mantenerlo como inversión a largo plazo y adquirirlo a bajo coste. Dejando a un lado las comisiones de corretaje que conllevan las inversiones en dichos fondos (un asunto menor para el inversor a largo plazo), ¿cómo podría oponerme? No lo hago. De hecho, apoyo esa estrategia. Pero esas características de inversión son una rara excepción entre los fondos cotizados. En primer lugar, los fondos cotizados basados en índices bursátiles amplios son apenas unos 20 en número, en contraste con los 700 fondos de menor alcance que, en general, comprenden segmentos sumamente reducidos (como el de proveedores de Wal-Mart), carteras de acciones de otros países, commodities
 y algunas estrategias completamente estrambóticas. (Un fondo cotizado de esas características está diseñado para aumentar su valor al 200 por ciento de la tasa de disminución de las letras del Tesoro de Estados Unidos, por medio de una especie de apalancamiento inverso.) Dichas configuraciones tipo ruleta no sólo permiten sino que también promueven una actitud al mejor estilo casino donde se apuesta a lo desconocido. Eso no es invertir, es apostar.

En segundo lugar, los inversores que siguen la estrategia de compra y tenencia brillan por su ausencia en el sector de fondos cotizados. El ETF más antiguo y grande, el llamado «Spider» (SPDR), basado en el índice S&P 500, tiene aproximadamente 700 millones de participaciones en circulación y comercializa unas 8.000 millones de participaciones al año, una rotación de más del 10.000 por ciento. Para ser justos, hay diversos fondos cotizados con menor rotación de participaciones, quizá con una rotación del 200 al 400 por ciento al año. Pero sigue siendo una cifra inmensa en comparación con la (en mi opinión, enorme) rotación del 98 por ciento de los fondos de renta variable a escala global en 2009. Por eso describo los fondos cotizados como «un operador para la causa».

En tercer lugar, sin tener en cuenta algunas excepciones (el fondo «Spider» —«Araña»— es una de ellas), aunque los fondos cotizados conllevan ratios de gastos muy inferiores a los de los fondos de inversión tradicionales, estos son tres o cuatro veces superiores al ratio de los fondos indexados clásicos (digamos un ratio anual de gastos del 0,5 al 0,7 por ciento frente a un ratio del 0,1 al 0,15 por ciento).

Si tenemos en cuenta el conjunto de estas tres modificaciones con respecto a la indexación clásica, salta a la vista que, para parafrasear el viejo dicho, «tres de tres, nada bien».

Y los registros evidencian que tampoco ha ido nada bien para los partícipes. De hecho, las rentabilidades obtenidas por los inversores de fondos cotizados distan mucho de las rentabilidades generadas por los fondos. Por ejemplo, en los últimos cinco años, de acuerdo con la información de Morningstar, las rentabilidades obtenidas por los inversores de ETF fueron inferiores en un 4,2 por ciento anual a las rentabilidades generadas por los sectores invertidos, lo que representa una pérdida del 20 por ciento del capital. Resulta irónico que, cuando redacté y debatí el apartado «La elección del índice» en 1999, dejé la puerta abierta para la creación de índices especializados. «Es justo mencionar que no hay ninguna categoría de activos financieros negociables para la que no se pueda crear un índice de cotización. La variedad de índices sólo está limitada por la creatividad de quienes los diseñan.» Ojalá hubiera añadido: «Pero haz caso omiso de las innovaciones poco favorables al inversor (y muy favorables al promotor)».

No, la especulación a corto plazo no es una buena idea. Sí, una diversificación amplia sigue siendo mejor opción que una concentración reducida. Y sí, los costes bajos son mejores que los costes elevados. La mayoría de los fondos cotizados —y la mayoría de sus inversores— desafían el sentido común de estos principios que han sido ratificados por la experiencia y fortalecidos por el tiempo. Caveat emptor!




 


El futuro de la indexación

 

A la indexación le esperan muchos cambios en los próximos años. Algunos de ellos pueden reducir los importantes márgenes de rentabilidad adicional generados por los fondos indexados en el pasado en comparación con los fondos de inversión de gestión activa con carteras de características similares. Existen por lo menos tres posibilidades:

 

1. Los fondos de inversión de renta variable podrían invertirse totalmente. El efectivo siempre ha sido un lastre para la rentabilidad de los inversores a largo plazo. Sin embargo, la mayoría de los fondos de inversión mantiene importantes reservas en efectivo, es de suponer que por motivos de liquidez. Siempre que las acciones generen rentabilidades superiores a los instrumentos del mercado monetario, el efectivo representa un gran obstáculo. Cuando los inversores reconozcan que el efectivo socava las rentabilidades a largo plazo —y reconozcan la futilidad de pagar a un consultor un 1,5 por ciento al año para que gestione las reservas en efectivo—, los gestores de fondos de inversión captarán finalmente el mensaje.

2. Los costes de los fondos de inversión podrían disminuir. Es posible, aunque poco probable, que disminuyan considerablemente las comisiones de asesoramiento, puesto que, por un lado, se empiezan a conocer las características competitivas de los fondos indexados de bajo coste y gestión pasiva, y, por otro lado, los fondos de alto coste y gestión activa se dan cuenta de que deben recortar sus comisiones para reducir la rémora fiscal sobre el rendimiento. La reducción de comisiones también podría producirse por decisión de los somnolientos administradores independientes de los fondos de inversión, suponiendo que finalmente despierten de su letargo y decidan recortar las exorbitantes comisiones de gestión. Las comisiones se podrían reducir con facilidad sin sacrificar la calidad de gestión y supervisión, bastaría con que los gestores eliminaran los astronómicos gastos destinados a cuestiones que no reportan ningún beneficio a los partícipes de los fondos, como el marketing y la publicidad. Calculo que menos del 10 por ciento de los gastos que sufragan los partícipes se destina a los gestores de cartera y analistas de investigación, que, en conjunto, se supone que son quienes poseen la capacidad de generar las rentabilidades que buscan los partícipes. Hay un amplio margen para la reducción de comisiones.

3. Se podría disminuir el elevado nivel de rotación de cartera de los fondos. En otros tiempos (en la década de 1950, por ejemplo) la tasa de rotación de cartera de los fondos de inversión solía rondar el 20 por ciento al año. Hoy, la tasa de rotación media se aproxima al ciento por ciento anual. Puesto que la rotación es costosa, el gestor inteligente que intente superar un índice bursátil evaluará con detenimiento en algún momento el impacto de la rotación de cartera. A medida que los partícipes tengan conocimiento del enorme coste fiscal de la rotación, los inversores pueden exigir una menor rotación y estrategias de gestión eficaces desde el punto de vista fiscal. Los fondos de inversión, entonces, deben aprender de las lecciones de la indexación y cambiar el enfoque de especulación cortoplacista por la inversión a largo plazo.

 

Aunque la disminución de costes, la reducción de reservas y el enfoque en la inversión a largo plazo podrían mejorar las rentabilidades del sector y reducir la ventaja que ostenta la indexación, hay por lo menos tres posibilidades compensatorias que pueden resultar en el incremento
 de la ventaja de la indexación.

 

1. El ratio de gastos de los fondos de inversión podría aumentar. La tendencia hacia el reemplazo de las tan poco populares pero patentes comisiones de suscripción por comisiones no aparentes, como las comisiones 12b-1, ha ocasionado el aumento de los ratios de gastos. Teniendo en cuenta la falta de actuación de los administradores de los fondos para impulsar la reducción de otras comisiones, la persistente tendencia a las comisiones 12b-1 provocará que los ratios de gastos se disparen aún más.

2. Aunque resulte increíble, la rotación de cartera podría aumentar, incrementando aún más los costes de los fondos. A medida que la eficiencia del mercado se extiende del segmento de gran capitalización (que ya es terriblemente eficiente) a los segmentos de mediana y pequeña capitalización y los mercados internacionales (como parece probable), los gestores podrían intentar capitalizar las crecientes y extrañas distorsiones de precios que perciben en los valores individuales intensificando aún más las operaciones bursátiles.

3. Los fondos incluso podrían perder la oportunidad de diferenciarse. Los activos de los fondos de inversión de renta variable hoy ascienden a un total de 2,5 billones de dólares, 75 veces el valor total de 34.000 millones de dólares registrado en 1976. Hoy, los gestores de fondos de inversión supervisan un 33 por ciento del total de las acciones individuales, en comparación con el 2 por ciento o menos de hace dos décadas. Con el elevado volumen de rotación, hoy los gestores simplemente comercializan acciones entre ellos, lo cual imposibilita la mejora de las rentabilidades de todo el sector. En el futuro, los gestores de fondos de inversión a escala grupal, e incluso los gestores de fondos individuales, podrían caer en la cuenta de que es más complicado que nunca diferenciar el nivel de rendimiento suficiente para paliar las comisiones y los gastos operativos.

 

De estos conjuntos de fuerzas compensatorias, uno que reduce las ventajas de los fondos indexados y el otro que las incrementa, ¿cuál prevalecerá? Aunque el poder bruto de la indexación —demostrado ahora por medio de la práctica además de por la teoría— podría provocar importantes cambios en la manera de operar de los complejos de fondos de inversión, me temo que la industria se resistirá a adoptar los cambios necesarios. Pero, aunque los gestores de fondos no tengan una epifanía como la de Saulo en el camino de Damasco ni acepten el mensaje de la indexación —eso ya sería mucho pedir—, los cambios pueden surgir de las políticas tradicionales de los fondos, puesto que serán los inversores quienes los exijan y la industria de fondos de inversión por fin tendrá que desarrollar un sentido ilustrado del interés propio.



 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

El futuro de la indexación

 

Mi esperanza de que «el poder bruto de la indexación… podría provocar importantes cambios en la manera de operar de los complejos de fondos de inversión» murió antes de nacer. Aunque los fondos de renta variable llegaron a operar en gran medida invirtiendo la totalidad de su patrimonio, la rotación de cartera de los fondos apenas se movió del típico nivel ciento por ciento de hace una década, y ni siquiera el hecho de que los inversores se hayan decantado cada vez más por fondos de bajo coste ha sido suficiente para incitar a la industria a un sentido ilustrado del interés propio. De modo que la indexación continúa siendo la mejor opción.







 

Capítulo 6

 


Sobre estilos de inversión


 


Tres en raya


 

En los últimos años, «pureza de estilo» se ha convertido en el eslogan de los gestores de cartera, los consultores de inversión y los inversores de fondos de inversión. Los fondos de inversión empiezan a definir —algunas veces con entusiasmo y otras con reticencia— las estrategias y políticas de inversión con mayor precisión. Hoy los gestores de fondos en acciones individuales se sienten presionados a invertir por completo las carteras que gestionan y a limitarse a un determinado estilo de cartera que defina la estrategia del fondo, por ejemplo, acciones de crecimiento frente a acciones de valor, o acciones de gran capitalización frente a acciones de pequeña capitalización.

Se puede argumentar con convicción que la elección del estilo de los fondos de renta variable, al igual que la elección de los gestores de cartera, es sólo otro ejemplo más de hechicería del sector. Así como no existe ningún tipo de prueba que demuestre que las rentabilidades pasadas de los fondos sean precursoras de rentabilidades futuras, tampoco hay pruebas de que existan estilos de inversión superiores que prevalezcan con el tiempo. En ambos casos, las rentabilidades superiores e inferiores a la media revierten a los niveles normales: las rentabilidades de los fondos individuales regresan a la norma del correspondiente índice bursátil y los estilos de acciones, a las normas del total del mercado de valores. (En ambos casos me refiero a las rentabilidades de los fondos antes
 de la deducción de costes.)

¿Por qué molestarse con los estilos? La pregunta no es banal. Hay motivos de peso para invertir en el total del mercado bursátil o incluso en fondos combinados (acciones de crecimiento y de valor) de gran capitalización, el estilo de fondo que tiende a seguir con mayor fuerza (de nuevo, antes de la deducción de costes) la rentabilidad total de mercado.

Pero si hay pruebas sobre la persistencia de rendimiento de un determinado fondo de inversión individual en relación con otros fondos, ésas son las pruebas sustanciales de la persistencia de los riesgos relativos que asumen los fondos, sobre todo debido al estilo de inversión que siguen. El estilo, al fin y al cabo, sí marca la diferencia. Y puesto que las diferencias de estilo son constantes, la lógica pura nos lleva a la conclusión de que hay mayor probabilidad de persistencia en las rentabilidades ajustadas al riesgo
 que en las rentabilidades totales
 generadas por cada uno de los fondos. La selección de un estilo de fondo concreto puede facilitar a los inversores un grado importante de control de riesgo. (Los fondos de valor de gran capitalización, por ejemplo, han asumido un 50 por ciento menos de volatilidad que el fondo medio, mientras que los fondos de crecimiento de pequeña capitalización han asumido un 50 por ciento más.)

La mayoría de los inversores hará hincapié —de manera acertada, a mi parecer— en una estrategia centrada en la categoría de fondos de gran capitalización, sobre todo en fondos que combinan acciones de crecimiento y de valor, como un enfoque conservador y centrista de la inversión. Algunos inversores quizá quieran considerar otras dos opciones: fondos que permiten la selección de acciones sin un mandato claro, pero con amplias oportunidades de rotar de un sector del mercado a otro, o fondos que se ciñen a los índices de referencia de categorías de estilo específicas. Los inversores que confían en fondos de un determinado estilo pueden luego valorar las preferencias de riesgo personal o compensar los riesgos en una cartera sobreponderada —o infraponderada— en relación con el mercado en un estilo u otro. El último caso se puede describir como una estrategia de control de riesgo. En torno al tema de la estrategia hay otra decisión de inversión importante: si la estrategia, al margen del estilo de inversión escogido, debería implementarse en un fondo de gestión activa tradicional o en un fondo indexado que imite el estilo escogido. Mi objetivo en este capítulo es ayudarte a abordar con buen criterio estos desafíos.

 


Tres en raya


 

Piensa en el juego infantil de las tres en raya. Es imposible que el segundo jugador gane, aun cuando jueguen un genio contra un oponente de inteligencia media. Cada jugador no tiene más que bloquear el siguiente movimiento del otro jugador. (Se presenta una versión esquemática en la figura 6.1.) Claro que, si uno de los jugadores es lento a la hora de ver sus posibilidades o carece de concentración, su oponente puede ganar el juego. El juego de las tres en raya no se puede ganar. Es por antonomasia un juego de perdedores.

Curiosamente, el sistema de «calificación de categoría» de Morningstar, presentado por primera vez en 1996, está representado por un patrón de nueve casillas idéntico al de las tres en raya. A la luz de esa similitud, el sistema de nueve casillas para el análisis de los estilos de inversión de los fondos suscita la siguiente pregunta: ¿La búsqueda de rentabilidad del fondo se asemeja a la búsqueda de las tres «X» (o «O») en línea? O bien, en otras palabras: si nadie puede ganar sistemáticamente y casi todos los participantes tienen un nivel medio de aptitudes, ¿acaso no es la selección de fondos un juego de perdedores?
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Hace más de dos décadas, Charles Ellis escribió en Ganar jugando a no perder
 (Deusto, 2011) que la premisa de que los gestores profesionales podían batir al mercado parecía ser falsa. Entonces, el índice Standard & Poor’s 500 era prácticamente la única norma empleada por las instituciones financieras para ponderar las rentabilidades de mercado. (¡Y ni siquiera ese índice se empleaba habitualmente!) Las carteras de la mayoría de los gestores institucionales y los fondos de inversión, de hecho, se regían por una lista de las acciones de gran capitalización del índice S&P 500. Hoy han surgido otros estilos, y algunos fondos hacen demasiado hincapié en acciones de valor o de crecimiento, o en acciones de mediana o pequeña capitalización. Los distintos estilos difieren entre sí en cuanto a las rentabilidades que generan (al menos en períodos transitorios) y en cuanto al riesgo de volatilidad que asumen (que ha demostrado ser bastante consistente en el tiempo). El buen juicio dicta que la comparación debe realizarse entre fondos de la misma categoría de estilo.

 


Comparar manzanas con manzanas


 

Hasta hoy, la mayoría de las evaluaciones de rendimiento de los fondos ha sido bastante simplista: ¿Cómo ha rendido el fondo en relación con «el mercado»? El índice Standard & Poor’s 500 suele emplearse como indicador de mercado, a pesar del hecho de que sólo representa un 75 por ciento de la capitalización bursátil de Estados Unidos y que está regido por sociedades con capitalizaciones bursátiles colosales. (Las principales 50 acciones del índice representan el 35 por ciento de todo el mercado. La ponderación del conjunto de las 6.900 acciones del mercado, sin contar las 500 del índice, es del 25 por ciento.)
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Muchos fondos imitan «el mercado» sólo de forma tangencial. Los profesionales del análisis de estilo comparan un fondo de inversión con otros fondos que siguen estilos de inversión similares, pero no con el mercado. Durante varios años, los inversores institucionales representaron este tipo de análisis en un gráfico con un eje vertical que medía el grado de capitalización bursátil y un eje horizontal que se extendía de valor a crecimiento (por lo general, en base a ratios del mercado para reflejar la relación precio-beneficios o el valor contable). Cada cuenta tenía una «X» en algún punto donde convergían los ejes. No era un ejercicio muy complicado, pero tampoco era un método especialmente sencillo para evaluar el rendimiento comparativo. En la figura 6.2 se muestra la típica caja de estilo empleada por los inversores institucionales; en ella se compara una cartera en acciones de crecimiento de gran capitalización (izquierda) con una cartera en acciones de valor de pequeña capitalización (derecha).

Visita la página web de Morningstar y verás que realmente es como se promociona: «[…] una forma más inteligente de seleccionar y controlar los fondos de inversión». Su contribución ha sido el reemplazo de la caja de estilo institucional por una matriz de nueve casillas (idéntica a la de las tres en raya) en la que cada fondo, en efecto, debe responder a una descripción dual: capitalización grande, mediana o pequeña en el eje vertical; valor o crecimiento a ambos extremos del eje horizontal y en el centro, una combinación de ambos.

La ventaja de este sistema es que permite cuantificar enseguida las estadísticas de rendimiento esenciales de cada fondo en relación con otros fondos similares, en base a una combinación de riesgo y rentabilidad. Los fondos de crecimiento de gran capitalización se contrastan con otros fondos de crecimiento de gran capitalización; los fondos de valor de pequeña capitalización se contrastan con otros fondos de valor de pequeña capitalización, etc. Con el sistema de Morningstar, cada fondo obtiene una calificación de categoría en un rango de uno (10 por ciento inferior) a cinco (10 por ciento superior). Ambas calificaciones de rendimiento, superior e inferior, son ligas de difícil acceso. El ochenta por ciento de los fondos se sitúa en las categorías intermedias (el 45 por ciento en las categorías dos y cuatro; el 35 por ciento en la tercera categoría).

La figura 6.3 es el primero de las nueve «tres en raya» presentadas en este capítulo. Muestra la combinación de 741 fondos de renta variable con registros de cinco años, a principios de 1997. Morningstar monitoriza esos fondos, así que se puede acceder fácilmente a los registros detallados a través de su base de datos. Aunque este análisis es importante, obtener rentabilidades totales superiores a largo plazo, al margen del estilo o la categoría, es infinitamente más importante. La tarea del inversor es obtener la mayor proporción posible de rentabilidad del total del mercado bursátil, ya sea por estilo o por destreza.
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El sistema de calificación de categoría de Morningstar refleja con precisión las diferencias o similitudes generales entre las rentabilidades de fondos de diversas categorías de estilo. En el período de cinco años finalizado el 31 de diciembre de 1996 que se analiza en este capítulo, las similitudes fueron más ostensibles. Sólo los fondos de crecimiento de gran capitalización (cuya rentabilidad media fue de un 12 por ciento) se alejaron de la rentabilidad del 13 al 15 por ciento de los otros grupos. La rentabilidad anual de cada una de las nueve categorías se presenta en la figura 6.4.

En cuanto al riesgo, sin embargo, las diferencias entre las nueve categorías son más pronunciadas. Al emplear la desviación estándar (descrita en el capítulo 1) como indicador de riesgo, la variabilidad de las rentabilidades durante esos cinco años ha oscilado de un mínimo del 9,8 por ciento (para el fondo de valor de gran capitalización) a un máximo que casi duplica esa cifra: 18,7 por ciento (para el fondo de crecimiento y pequeña capitalización). Curiosamente, a pesar de que las rentabilidades de las tres categorías de pequeña capitalización son prácticamente idénticas, las diferencias de riesgo son extremas (11,6 por ciento para el fondo de valor y 18,7 por ciento para el fondo de crecimiento). La figura 6.5 muestra las pronunciadas diferencias de riesgo asumidas por los fondos.
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Estas diferencias de riesgo, a la luz de la similitud de las rentabilidades, dan lugar a grandes diferencias en las rentabilidades ajustadas al riesgo (en efecto, la rentabilidad por unidad de riesgo asumida por el fondo). Empleamos el ratio de Sharpe basándonos en el número de puntos porcentuales de la rentabilidad adicional (sobre la tasa libre de riesgo) por cada punto porcentual de volatilidad. Como observamos en la figura 6.6, las diferencias entre las tasas de rentabilidad y las tasas de rentabilidad ajustada al riesgo
 son sumamente grandes (casi del doble): desde 1,23 para los fondos de valor de gran capitalización hasta 0,67 y 0,69 para los fondos de crecimiento de mediana y pequeña capitalización respectivamente.

Es importante que los inversores ajusten las rentabilidades en función del riesgo. Para entender por qué, analicemos el siguiente ejemplo: Supongamos que la volatilidad del mercado es del 10 por ciento y que la tasa de rentabilidad anual del mercado es del 14 por ciento. Al reducir esa rentabilidad por la tasa libre de riesgo del 4 por ciento obtendríamos una rentabilidad neta de mercado ajustada al riesgo de 1. Ahora imaginemos dos fondos de inversión con la misma rentabilidad del 14 por ciento: el fondo A tiene más volatilidad que el mercado (11 por ciento) y el fondo B, menos volatilidad que el mercado (9 por ciento).

El fondo A tendría una rentabilidad ajustada al riesgo de 0,9 mientras que el fondo B lograría una rentabilidad ajustada al riesgo de 1,11. Si los inversores del fondo B quieren asumir un riesgo ligeramente superior al del mercado e igual al del fondo A, en teoría podrían tomar prestado un 20 por ciento de la inversión y asignarlo al fondo para conseguir un apalancamiento del 20 por ciento. El riesgo se incrementaría al 11 por ciento, pero la rentabilidad ascendería al 16,8 por ciento. Por tanto, la rentabilidad del fondo sería un 20 por ciento superior con respecto a la rentabilidad original del 14 por ciento. Estos 2,8 puntos porcentuales de rentabilidad adicional se obtendrían sin asumir más riesgos que el del Fondo A. Si el objetivo del inversor es obtener la mayor rentabilidad posible a un determinado nivel de riesgo, es evidente que el fondo A sería la inversión inferior.
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¿Un ratio demasiado agudo?

 

Aunque es esencial examinar las rentabilidades de los fondos en el contexto de los riesgos asumidos, el ratio de Sharpe es un instrumento un tanto difuso para ponderar las rentabilidades ajustadas al riesgo. Las rentabilidades pasadas no pronostican las rentabilidades futuras. Y aunque los riesgos relativos de los fondos son bastante constantes a través del tiempo, la desviación estándar es sólo un indicador aproximado de un concepto tan fugaz como el riesgo. Además, resulta completamente arbitrario que la fórmula adjudique la misma importancia a la ponderación de riesgo que a la rentabilidad. A mi entender, ésta es la realidad de la inversión: un punto porcentual adicional de desviación estándar es insignificante, pero un punto porcentual adicional de rentabilidad es valiosísimo
 . Las marcadas diferencias de riesgo son sumamente importantes —hay diferencia entre una cartera en acciones y una cartera en bonos—, pero ponderar de la misma manera riesgo y rentabilidad, por medio de una simple fórmula, deja mucho que desear. En el análisis final, la rentabilidad ponderada en función del riesgo, al igual que ocurre con la belleza, depende de la percepción del observador.

El ratio de Sharpe, a pesar de sus puntos débiles, es el principal instrumento que usan los analistas de inversión para ponderar la rentabilidad ajustada al riesgo. El ratio aporta un panorama más completo del rendimiento del fondo que la rentabilidad bruta y puede ayudar a los inversores a evaluar el éxito relativo de fondos rivales que siguen las mismas estrategias de inversión. Tal vez, como sucede con cualquier estadística, sea extremadamente útil sólo si se reconocen sus limitaciones.



 

Reconozco que el análisis es complicado. Quizá este ejemplo esclarezca el concepto: supongamos que dos fondos presentaron una volatilidad del 10 por ciento; un fondo con un ratio riesgo-rentabilidad de 1,2 generaría una rentabilidad del 16 por ciento, y un fondo con un ratio riesgo-rentabilidad de 0,6 generaría una rentabilidad del 10 por ciento (suponiendo una tasa libre de riesgo del 4 por ciento). La diferencia de rentabilidad de 6 puntos porcentuales no es para nada insignificante.


Como las rentabilidades medias de cada una de las nueve cajas fueron bastante constantes durante el período, las amplias variaciones en los ratios de rentabilidad ajustada al riesgo reflejan los diferentes riesgos de los nueve segmentos de mercado. Antes de la aparición del análisis de estilo, era complicado asociar estas diferencias de rentabilidad ajustada al riesgo con el rendimiento de un segmento de mercado concreto. A menudo, las variaciones se atribuían a la habilidad de gestión más que al hecho de que un gestor invertía en acciones de crecimiento de pequeña capitalización mientras que otro invertía en acciones de valor de gran capitalización. El análisis de estilo permite a los inversores valorar la destreza de los gestores para emplear las herramientas que han elegido. La comparación de grupos de fondos similares en nueve cajas, si bien dista de ser perfecta, es el mejor método que tenemos.
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Cajas de estilo, rentabilidades y riesgos

 

Mientras actualizamos los datos de 1999, observamos que en cinco años se han producido profundas diferencias de rentabilidad. A los gráficos y las tablas que abarcan el mercado alcista de 1992 a 1997 —período en que el índice S&P 500 subió aproximadamente un 20 por ciento al año— suceden las sobrias rentabilidades del período de 2004 a 2009 y la caída del índice S&P 500 de un 2 por ciento anual, ambos reflejos del mercado de tendencia bajista de 2007 a 2009. Si bien las condiciones del mercado han sido prácticamente opuestas, los principios de las cajas de estilo, las rentabilidades y los riesgos se reafirmaron, aunque de manera más atenuada y menos uniforme. Advertencia: incluso un lustro puede generar una aleatoriedad considerable en la media de rentabilidad, de modo que considera ambos conjuntos de datos como orientativos más que definitivos.

En particular, el número de fondos de renta variable con cinco años de registros (figura 6.3) se disparó de 741 en 1998 a 1.967 en 2009; el mayor incremento se produjo en el grupo de los fondos de crecimiento de gran capitalización (había sólo 58 fondos hace una década y 369 fondos en la actualidad). Aunque las rentabilidades de las nueve casillas de Morningstar descendieron durante el período actualizado, las casillas de estilo arrojaron una vez más rentabilidades muy semejantes. A excepción de dos estilos, crecimiento de gran capitalización y valor de pequeña capitalización, los márgenes fueron estrechos en la mayor parte del período, al igual que en la edición anterior: del 12 al 15 por ciento en el primer período y del 10,1 por ciento al 12,8 por ciento en el último, en ambos casos un margen de unos 3 puntos porcentuales. No podemos decir que sean diferencias triviales.

Sin embargo, en los recientes mercados de mayor volatilidad, los fondos de cada caja de estilo presentaron desviaciones estándar mucho mayores (en el rango de entre el 14 por ciento y el 25 por ciento en el período reciente frente al rango de entre el 10 por ciento y el 18 por ciento en la versión anterior de la figura 6.5). No obstante, los riesgos asumidos por los fondos de gran capitalización se mantuvieron por debajo de los riesgos asumidos por otras categorías.

Pero, mientras recopilábamos los datos, algo sorprendente ocurrió. Al contrastar las dos series para calcular la rentabilidad ajustada al riesgo de cada estilo (figura 6.6), la metodología que habíamos empleado anteriormente falló. En los mercados bajistas, el ratio de Sharpe no expresa resultados precisos
 . En 1999, comenté que el ratio era «un instrumento un tanto difuso… útil sólo si se reconocen sus limitaciones». Pero me sorprende que haya fallado de esa manera. Como declaró Morningstar a mediados de 2009, el ratio de Sharpe «no debería usarse» cuando las rentabilidades son negativas, puesto que «arroja resultados contradictorios».

En cambio, optamos por calcular la rentabilidad ajustada al riesgo empleando la fórmula de Modigliani, básicamente ajustando —al alza o a la baja— las rentabilidades anuales en relación con los riesgos asumidos. (Por ejemplo, si la rentabilidad del índice S&P 500 es del 10 por ciento y el riesgo es del 15 por ciento, un fondo con el 10 por ciento de rentabilidad y un 13 por ciento de riesgo habría generado una rentabilidad ajustada al riesgo del 11,5 por ciento; y un fondo con un 17 por ciento de riesgo habría generado una rentabilidad ajustada al riesgo del 8,8 por ciento.) Además, hemos empleado un período más prolongado y representativo, en esta ocasión el decenio finalizado en febrero de 2005, momento en que la rentabilidad de las acciones se situó ligeramente por encima de las normas a largo plazo. Observa la extraordinaria similitud entre los datos de las dos versiones de la figura 6.6 a pesar de la distinta extensión de los períodos. Ambos casos reflejan un sesgo que favorece a los fondos de valor sobre los fondos de crecimiento.



 


Fondos de renta variable: riesgos, rentabilidades y costes


 

¿Qué sucede cuándo evaluamos los fondos de renta variable de acuerdo con los estilos de inversión, como hacen las categorías de Morningstar? Intentaré responder esta pregunta por medio de las rentabilidades y las desviaciones estándar del período de cinco años de 1992 a 1996. El primer ejemplo es el grupo combinado (valor y crecimiento) de gran capitalización: fondos de inversión que invierte en grandes empresas que poseen tanto características de valor como de crecimiento. De los 741 fondos analizados por Morningstar, esta categoría abarca 211 fondos —más del doble que cualquier otro grupo— y representa aproximadamente un 40 por ciento de los activos del total de los fondos de renta variable estadounidenses (450.000 millones de dólares de un total de 1,2 billones de dólares del capital en acciones, según la base de datos de Morningstar a finales de 1996). Es una plataforma sólida para iniciar el análisis.

La tabla 6.1 presenta las rentabilidades y los riesgos del grupo combinado de gran capitalización.

Los fondos están clasificados en cuatro cuartiles según las rentabilidades totales del período. A pesar de que las rentabilidades aumentan, el riesgo de esta categoría se mantiene prácticamente igual y la desviación estándar es bastante constante en los diferentes cuartiles. El ratio de rentabilidad ajustado al riesgo aumenta en la misma proporción que la rentabilidad total, de un ratio de 0,74 a un ratio de 1,37 (63 puntos básicos entre máximo y mínimo, una diferencia deslumbrante del 85 por ciento). Y el resultado de esta categoría intermedia de fondos combinados de gran capitalización parecería ser típica. Siete de las nueve categorías (las excepciones son valor de pequeña capitalización y crecimiento de mediana capitalización) presentan niveles de riesgo bastante estables, con independencia de que las rentabilidades sean altas o bajas. Por consiguiente, las clasificaciones superiores ajustadas al riesgo
 incluyen sistemáticamente los fondos con las rentabilidades totales más elevadas.

Pero, si los riesgos no explican estas diferencias de rentabilidad, entonces, ¿qué las justifican? ¿La destreza de los gestores, la suerte o un factor más tangible? Un factor tangible
 : los costes de los fondos, un elemento del rendimiento del fondo que presenta una fuerte tendencia a mantenerse constante.
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Así pues, dividí los fondos por cuartiles de coste. Los fondos con el menor ratio de gastos constituyen el primer cuartil y los fondos con el mayor ratio de gastos, el cuarto cuartil. Para quienes hayan estudiado con seriedad la rentabilidad de la inversión —ya sea de manera teórica o pragmática— no será ninguna novedad que los costes importan
 . De hecho, los fondos del grupo con el menor ratio de gastos obtuvieron las rentabilidades netas más elevadas. Al mismo tiempo, los fondos asumieron prácticamente el mismo nivel de riesgo (volatilidad) y, por tanto, generaron rentabilidades ajustadas al riesgo muy superiores. Los datos de la tabla 6.1 están expuestos de acuerdo con los cuartiles de gastos de la tabla 6.2.
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Ahora llegamos a un concepto importante. Cuando los riesgos se mantienen constantes, las rentabilidades elevadas se asocian directamente con los bajos costes
 . En el grupo combinado de gran capitalización, el ratio medio ajustado al riesgo de los fondos de menor coste (1,23) es un 24 por ciento superior al ratio medio de 0,99 de los fondos de mayor coste. Los gastos a todas luces constituyen un factor de peso.

Hay otra forma de ver esta relación. Si relacionamos las rentabilidades con los ratios de gastos de los 211 fondos combinados de gran capitalización realizando una regresión estadística para medir el alcance de la dependencia recíproca, el declive es del –1,8 por ciento. Por cada 1 punto de incremento del ratio de gastos, la rentabilidad total neta percibida por los partícipes de los fondos de inversión disminuye, en promedio, un 1,8 por ciento. La intuición podría decirnos que cada punto de coste debería equivaler exactamente a un punto de rentabilidad, pero el resultado final es mucho más oneroso. Aunque no está muy claro cuáles son los factores desencadenantes, existe una explicación con cierto fundamento: los fondos de alto coste suelen tener una rotación alta, y las operaciones de cartera acarrean costes importantes.
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A la luz del hallazgo de la tabla 6.2, es importante añadir los ratios de gastos a las rentabilidades netas
 para saber cuál habría sido el grado de similitud entre las rentabilidades brutas. De nuevo, quizá no sorprenda que las rentabilidades brutas de cada cuartil sean prácticamente idénticas, aunque los fondos con costes inferiores a la media presentan una ventaja (véase la tabla 6.3).

El ejemplo confirma mi teoría: los costes son un determinante clave de las rentabilidades relativas generadas por los fondos
 . Esto es verdad no sólo para los fondos de valor y crecimiento de gran capitalización, sino también para los fondos de cualquier estilo de inversión. Algo menos extrema que la pendiente de los fondos de valor y crecimiento de gran capitalización es la pendiente de la curva de regresión para el total de fondos: –1,3; lo que significa que cada punto porcentual de costes en promedio reduce la rentabilidad en un 1,3 por ciento. No está claro por qué los gestores de fondos de alto coste aparentemente tienen menos destreza para seleccionar acciones.

La siguiente pregunta es: ¿Estas relaciones entre rentabilidad y riesgo prevalecen en todas las cajas de estilo? La respuesta es: sí, prevalecen notablemente. La figura 6.7 muestra la diferencia porcentual entre las rentabilidades ajustadas al riesgo de los fondos del primer cuartil (gastos mínimos) y los fondos del cuarto cuartil (gastos máximos), tomando como norma la clasificación media ajustada al riesgo de la correspondiente caja de estilo
 . Por ejemplo, en la categoría combinada de gran capitalización, los fondos de bajo coste generaron una rentabilidad ajustada al riesgo del 14 por ciento por encima de la media, mientras que los fondos de alto coste generaron una rentabilidad ajustada al riesgo de un 10 por ciento por debajo de la media: un amplio margen del 24 por ciento.

La consistencia de las categorías relativas ajustadas al riesgo de ambas matrices es extraordinaria. En todas las cajas, los fondos de bajo coste generaron rentabilidades superiores a la media de la categor
 ía
 . En todas las cajas excepto una, los fondos de alto coste generaron rentabilidades inferiores a la media de la categoría. La única excepción es la categoría combinada de pequeña capitalización, en la que los fondos del cuartil de alto coste obtuvieron un mejor resultado (0,11) que los fondos del cuartil de bajo coste (0,04). (Éste es el grupo más pequeño —32 fondos— de las nueve categorías de estilo, y, por tanto, puede ser menos fiable desde el punto de vista estadístico.)
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Las fuertes implicaciones de estas cifras son evidentes: al margen del estilo que persigan, los inversores que no contemplen limitar la selección de fondos al grupo de fondos de bajo coste y descartar los fondos del grupo de alto coste deberían quitarse la venda de los ojos. Los ratios de gastos de los fondos de inversión se publican periódicamente en la sección financiera de los principales periódicos, en revistas financieras y en los servicios de análisis y evaluación de fondos de inversión como Morningstar. Los folletos de los fondos deberían informar. «Busca y encontrarás.»

En el mundo de los fondos de inversión, el pronóstico de las rentabilidades relativas de un fondo no indexado (por no hablar de las rentabilidades absolutas) en base al rendimiento pasado es, en efecto, un juego de tontos: en general, un juego de suma cero en relación con otros fondos y un juego de suma negativa en relación con los índices bursátiles, como veremos más adelante. La inversión en términos absolutos es un juego de suma positiva, es decir, con el tiempo, los mercados financieros generan rentabilidades positivas. Pero el registro del rendimiento pasado es de cuanto disponemos…, o casi.

Para quienes estén dispuestos a mirarlos, disponemos de datos sobre costes. Y el futuro ratio de gastos de un fondo, a diferencia de la rentabilidad relativa, es muy previsible. Ahora sabemos (con certeza) que los costes importan; importan para el conjunto de fondos de renta variable; importan aún más para los fondos de renta fija (como veremos en el próximo capítulo); e importan infinitamente más (de hecho, lo son todo) para los fondos de inversión monetarios. Y ya hemos comprobado la importancia —fundamental— de los costes en el análisis de las nueve categorías de estilo cuyo patrón es idéntico al del juego de las tres en raya.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Riesgos, rentabilidades y costes

 

Al actualizar los datos de los fondos combinados (valor y crecimiento) de gran capitalización de la edición de 1999, observamos la misma conclusión general. De nuevo, como indica la tabla 6.1, los fondos que presentaron los mejores resultados de rentabilidad ajustada al riesgo
 en el decenio finalizado en febrero de 2005 fueron sistemáticamente los fondos con las rentabilidades totales
 más elevadas. En la tabla 6.2, volvemos a observar que «cuando los riesgos son constantes, las rentabilidades elevadas se asocian directamente con los costes bajos
 ». Mientras que en el estudio anterior cada cuartil de costes generó prácticamente la misma rentabilidad bruta, en esta ocasión, la afirmación es válida para los dos cuartiles superiores y para los dos cuartiles inferiores, aunque el primer par generó rentabilidades brutas bastante superiores.

En la figura 6.7, una vez más (y como era de esperar), los fondos de bajo coste han arrasado con los fondos similares de alto coste en cuanto a rentabilidad ajustada al riesgo. En siete de las nueve categorías de estilo de Morningstar, los fondos de bajo coste ostentaron una ventaja de rentabilidad ajustada al riesgo con respecto a los fondos similares, y los fondos de alto coste se quedaron a la zaga de los fondos similares de bajo coste en las nueve categorías de estilo. En general, los fondos de bajo coste superaron a los fondos de alto coste en una media de 2,6 puntos porcentuales al año y generaron una rentabilidad ajustada al riesgo del 11,2 por ciento contra sólo el 8,6 por ciento de rentabilidad generada por los fondos de alto coste.



 


Fondos indexados: riesgos, rentabilidades y costes


 

¿Por qué no actuarías siendo consecuente con la tesis que demuestra la importancia de los costes? En la actualidad, los fondos de inversión de menor coste del mercado son los fondos indexados; entonces, ¿por qué no comprar participaciones en fondos indexados de cada una de las nueve categorías de estilo? El argumento no carece de base, ni tampoco de sentido común.

La figura 6.8 presenta las rentabilidades y los riesgos de los fondos de renta variable de gestión activa de un determinado estilo en comparación con las rentabilidades y los riesgos de un fondo indexado de bajo coste del mismo estilo
 . El grupo de fondos indexados consta de fondos indexados operativos para los tres grupos de gran capitalización (índices Standard & Poor’s/Barra) y de fondos indexados hipotéticos (cuyas rentabilidades han sido reducidas en un 0,3 por ciento en concepto de costes) en base a los grupos de mediana y pequeña capitalización (índices Frank Russell). La figura 6.8 refleja el margen de riesgo y rentabilidad de cada categoría.
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Para resumir el resultado: la rentabilidad media del total de los fondos indexados fue superior a la rentabilidad media del grupo de fondos de renta variable en 1,4 puntos porcentuales: 15,1 por ciento frente al 13,7 por ciento. En seis de las nueve categorías, la rentabilidad de los fondos indexados de gestión pasiva superó la rentabilidad media de los fondos de renta variable de gestión activa; en dos casos, los resultados de ambos grupos fueron muy similares; y sólo en un caso (esta vez entre los 60 fondos de crecimiento de pequeña capitalización), los fondos de gestión activa obtuvieron mejores resultados.

Sin embargo, un hallazgo notable es que el riesgo medio asumido por los fondos de inversión de renta variable es muy superior: 11,9 por ciento para el grupo de fondos de renta variable y 9,7 por ciento para el grupo de fondos indexados. (Los fondos de crecimiento de pequeña y mediana capitalización asumieron un nivel de riesgo especialmente elevado.) El riesgo medio de los 741 fondos es un 23 por ciento superior al riesgo asumido por los fondos indexados.
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El resultado neto es que el ratio medio ajustado al riesgo
 es de 1,23 para el grupo indexado y de 0,99 para los fondos normales: una prima media de rentabilidad ajustada al riesgo de más del 24 por ciento. Se trata de una prima ostensiblemente constante que, como se aprecia en la figura 6.9, se mantiene en toda la matriz. Las clasificaciones relativas ajustadas al riesgo se inclinan radicalmente a favor del enfoque indexado de bajo coste, al punto de desafiar las expectativas más optimistas (o para los gestores de fondos activos, las expectativas más pesimistas).

Hay una única excepción a este patrón. Reconozco que los resultados de la categoría crecimiento de pequeña capitalización se podrían considerar la excepción a la regla. En este período concreto de cinco años, los gestores activos de los sesenta fondos de inversión pudieron paliar los costes y superar al índice. Sin embargo, podría ser que la muestra de fondos que componen el grupo fuese relativamente pequeña o que incluso ese período en concreto haya ocasionado una anomalía en los datos.

En general, la magnitud de las divergencias es tan amplia y consistente que echa por tierra el concepto de gestión activa de alto coste. De hecho, no me podía creer las cifras, pero las corroboramos desde todos los ángulos posibles y son correctas.

A modo de ejemplo: la cifra de la categoría valor de gran capitalización es 0,31 y refleja una clasificación del fondo indexado de 1,54 frente a la clasificación del fondo de inversión de 1,23. Por si esa diferencia parece poco relevante, veamos el siguiente ejemplo para comprender el significado de una diferencia de 31 puntos básicos. En primer lugar, supongamos que tanto el fondo indexado A como el fondo de gestión activa B presentan una desviación estándar del 10 por ciento; en segundo lugar, supongamos una tasa libre de riesgo del 4 por ciento. Resultado: el fondo indexado A, con una rentabilidad ajustada al riesgo del 15,4 por ciento (ratio 1,54), generaría una rentabilidad total del 19,4 por ciento anual. El fondo de gestión activa, con una rentabilidad ajustada al riesgo del 12,3 por ciento (ratio 1,23), generaría una rentabilidad total del 16,3 por ciento anual (el fondo A con respecto al fondo B ostenta una ventaja de rentabilidad extraordinaria de 3,1 puntos porcentuales al año). La mayor parte de este diferencial se explica por los ratios de gastos inferiores y por los costes de transacción de cartera menores de los fondos indexados. Por otro lado, los fondos indexados se beneficiarían de importantes ventajas fiscales.

La matriz de la figura 6.9 presenta un patrón ostensible que desmiente el concepto generalizado —y trillado— de que la indexación sólo funciona en los mercados de gran capitalización. A la luz de estos datos, ese concepto es falso
 . En cada una de las tres categorías más amplias, los correspondientes fondos indexados presentan una ventaja constante de rentabilidad ajustada al riesgo, de hecho la ventaja se incrementa, aunque ligeramente, conforme disminuye el tamaño de capitalización. Si el nivel de riesgo de los fondos se hubiera mantenido constante, el fondo indexado habría generado rentabilidades anuales excedentes como se indica a continuación: gran capitalización, 3,6 por ciento; mediana capitalización, 4,2 por ciento; pequeña capitalización, 4,4 por ciento. La tabla 6.4, donde se han incrementado las rentabilidades de los fondos indexados a fin de nivelar los riesgos desde el punto de vista estadístico, muestra cómo se han calculado los resultados.

Este patrón —así como las diferencias realmente extraordinarias que presenta— sin duda sorprenderá a muchos observadores circunstanciales. En tanto que nuestro período de cinco años se considere razonable, la calificación de categoría de Morningstar podría ser, en última instancia, el mayor facilitador para difundir el evangelio de la indexación desde la creación del primer fondo de inversión indexado al S&P 500 en 1975.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Fondos indexados

 

En los últimos años, la empresa Standard & Poor’s ha publicado datos de rendimiento a cinco años que comparan, para cada una de las nueve categorías, el porcentaje de fondos de gestión activa que ha sido superado por fondos indexados de la misma categoría
 . Esta nueva y valiosa información presenta una especial ventaja: S&P ha contemplado el sesgo de supervivencia. Entonces, sin tener en cuenta los fondos que han fracasado (que podemos decir que en realidad no fracasaron, han demostrado rendimientos superiores… ¡contrarios!), compararíamos los fondos indexados únicamente con los fondos que presentaron los mejores rendimientos.

Así pues, en lugar de actualizar las figuras 6.8 y 6.9, presentamos una tabla con los datos de S&P de cada grupo para el período que abarca los últimos cinco años. Es sorprendente que los fondos indexados de cada categoría (por ejemplo, crecimiento de pequeña capitalización, valor de gran capitalización, etc.) hayan superado aproximadamente al 70 por ciento de los fondos de gestión activa de esa misma categoría.
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En la edición anterior discrepé fuertemente con respecto al «concepto de que la indexación sólo funciona en los mercados de gran capitalización». A la luz de los datos entonces presentados, afirmé que «ese concepto es falso». El estudio más exhaustivo (e independiente) que ahora ha llevado a cabo S&P no hace más que confirmar mi conclusión de hace una década.



 


Dios, Pascal y juegos de guerra


 

Peter Bernstein narra una historia en su fantástico libro Against the gods
 (Contra los dioses
 ), en que Blaise Pascal, padre de la teoría de la probabilidad, plantea la cuestión de la existencia de Dios como un juego de azar: «Se lanza una moneda al aire. ¿Por qué apostarías: cara (Dios existe) o cruz (Dios no existe)?».

Parafraseando a Pascal, te pido que analices las posibilidades de perder la apuesta. Si apuestas a que Dios existe
 , llevarás una vida sagrada y renunciarás a algunas tentaciones placenteras, pero eso es todo lo que podrías perder. Si apuestas a que Dios no existe y te equivocas, sucumbirás a las tentaciones, tu vida será desgraciada y estarás condenado para siempre. Las consecuencias deben compensar con creces las probabilidades.
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Volviendo al mercado de valores, Bernstein comenta que si crees que es eficiente y estás en lo cierto, la mejor estrategia es invertir en un fondo indexado. Si crees que es eficiente y te equivocas, obtendrás la rentabilidad del mercado y sólo te superarán unos pocos fondos de gestión activa. Pero si apuestas a que el mercado no es eficiente y te equivocas, las consecuencias de obtener rendimientos bajos con un fondo de gestión activa podrían ser muy dolorosas. El riesgo, en resumen, es mucho mayor si apuestas a la ineficiencia en lugar de apostar a la eficiencia.

Ésa es, en definitiva, la conclusión del análisis de estilo de la industria de fondos de inversión. No importa qué estilo de fondo persigas, debes hacer hincapié en los fondos de bajo coste y descartar los fondos de alto coste. Y la mejor apuesta es optar por la indexación en cualquiera de las categorías de estilo que quieras invertir. Los fondos indexados presentan el beneficio adicional de que son absolutamente fieles al estilo de inversión. Aunque no hay garantías de que, supongamos, los gestores de fondos de crecimiento de pequeña capitalización limitarán la selección de la inversión a acciones de crecimiento y pequeña capitalización, sí sabemos con certeza que un fondo indexado de crecimiento y pequeña capitalización sólo invertirá en acciones de crecimiento y pequeña capitalización. En lugar de hacer hincapié en los estilos, un camino más sencillo sería que indexaras el total de la cartera al índice Standard & Poor’s 500. Una apuesta más conservadora (y más segura) sería que indexaras la cartera al total del mercado bursátil.

Si, debido a los costes elevados, invertir con gestores de fondos de inversión es (relativamente) un juego de perdedores (aunque es probable que sea un juego de ganadores en términos absolutos a largo plazo), ¿acaso no se asemeja a otro juego en el que combaten dos ejércitos mundiales? Responderé la pregunta con una analogía, basándome en un ejemplo de la película del año 1983 Juegos de guerra
 .

Nos encontramos en la sala de guerra del NORAD (comando de defensa aeroespacial de Norteamérica), los generales estadounidenses intentan evitar una incipiente guerra nuclear mundial, precipitada por un joven y excéntrico informático que se ha infiltrado en el sistema de seguridad de Estados Unidos. El chico dice que es capaz de resolver el problema que ha ocasionado, y, como los generales habían perdido toda esperanza, le permiten intentarlo. Entonces programa el ordenador de defensa aérea de Estados Unidos… con el juego de las tres en raya.

El ordenador comienza a calcular a un ritmo frenético, llega a la conclusión de que ningún oponente podrá ganar el juego —es decir, la guerra nuclear—, y la pantalla se queda en blanco. Cesan las actuaciones. Reina la paz. A continuación aparece escrito en la pantalla del ordenador: «Un juego extraño. La única forma de ganar es no jugar… ¿Qué tal una buena partida de ajedrez?».

Resulta totalmente pertinente tener en cuenta que los gestores de fondos de inversión, con toda su inteligencia, formación y destreza —y el control de los recursos informáticos— compiten entre sí para conseguir las mejores acciones y descartar las peores con el objetivo de ganar el juego del rendimiento y atraer grandes sumas de dinero. Asimismo, ten en cuenta que los fondos que no participan del juego —los fondos indexados— pueden acumular el mayor capital para los inversores. De modo que es lícito preguntarse: ¿Los juegos de gestión de inversiones, al igual que los juegos bélicos, se han convertido en un juego de perdedores como el de las tres en raya? Las convincentes pruebas presentadas en este capítulo indican que la respuesta es «sí».
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Estilos de inversión

 

A largo plazo, como volveremos a ver en el capítulo 10, los diversos estilos de inversión definidos por las categorías de Morningstar presentan una fuerte tendencia de reversión a la media del mercado de valores. Al igual que las tendencias del mercado que favorecen a las grandes empresas y, luego, a las pequeñas empresas, o a las acciones de crecimiento y, luego, a las de valor, flujos y reflujos, sólo el inversor con inteligencia y suerte puede ganar esos «juegos de guerra». El último cuarto de siglo, con todas sus oportunidades y desafíos, es un período propicio para poner a prueba esta tesis. Éstos son los resultados:
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Cabe señalar que salvo una pequeña y única excepción (el grupo valor de mediana capitalización representado por tan sólo 24 fondos), la rentabilidad media anual de cada estilo fue notablemente consistente y se situó en un rango de entre el 8,7 por ciento y el 9,5 por ciento, con un promedio del 9,2 por ciento. El fondo indexado al S&P 500 registró una rentabilidad del 10 por ciento, casi un 10 por ciento superior. Pero lo hizo asumiendo un nivel de riesgo de un 11 por ciento inferior al riesgo asumido por los otros fondos. Como resultado, la rentabilidad ajustada al riesgo del fondo indexado fue un 15 por ciento superior a la rentabilidad ajustada al riesgo del fondo medio de gestión activa (10 por ciento contra 8,7 por ciento respectivamente). Al cabo de veinticinco años, con el efecto de la capitalización compuesta, observamos que la inversión inicial de 10.000 dólares en un fondo indexado ascendió a 98.300 dólares, un incremento adicional equivalente al 40 por ciento del capital en comparación con los 70.500 dólares generados por el fondo medio de gestión activa.

 


Advertencia:
 esta comparación, si bien favorece al concepto de indexación al total del mercado (siendo el indicador más cercano el índice S&P 500), en gran medida resta importancia a la ventaja del índice. ¿Por qué? En primer lugar, porque no hemos contemplado las comisiones de suscripción —pagaderas en el momento de la compra de participaciones en fondos de inversión— que suponen una fuga del 0,5 por ciento al 1 por ciento al año. En segundo lugar, hemos hecho caso omiso de las onerosas cargas fiscales que sufragan los inversores de fondos de gestión activa (este tema se aborda en el capítulo 13). En tercer lugar, sólo hemos presentado los registros de los 863 fondos de renta variable que han sobrevivido al período de veinticinco años, pero no tuvimos en cuenta los registros del gran número de fondos que no logró llegar al final del período. En cuarto lugar, hemos pasado por alto el hecho de que las rentabilidades que obtuvieron los partícipes de la mayoría de los fondos de renta variable fueron muy inferiores a las rentabilidades generadas por los mismos fondos (como se comenta en el capítulo 11). Teniendo en cuenta los puntos anteriores, ¿en qué medida se reducirá la rentabilidad anual del 9,2 por ciento registrada por el fondo medio? Tal vez en un cuarto, quizá más. Para quienes creen que los gestores de fondos de inversión pueden añadir valor, el panorama no es nada alentador.

Así que ya sabes por qué una década más tarde mantengo mi anterior conclusión con más convicción que nunca. Apostar por los estilos es, en efecto, «un juego extraño» (y en última instancia, un juego de perdedores). «La única forma de ganar es no jugar.» ¿Qué te parece si no participas del juego y confías en un fondo indexado? ¡Sí! (Esta vez con signos de admiración.)



 


La dependencia temporal

 

Como todos los inversores han aprendido de una u otra forma, cualquier análisis de rentabilidad de los fondos de inversión depende del tiempo. Como los mercados y las rentabilidades de los fondos fluctúan de un período a otro, quienes presentan la información escogen con habilidad el período de análisis para favorecer y respaldar el argumento que se pretende probar. No obstante, he procurado que el análisis de este capítulo fuese lo más justo y objetivo posible. Seleccioné deliberadamente el período de cinco años 1992-1996 (inclusive) en lugar de escoger períodos de cinco años más recientes finalizados en 1997 o 1998 porque la rentabilidad del índice Standard & Poor’s 500 en relación con la rentabilidad de la media de fondos de inversión fue considerablemente inferior durante ese período. Mi objetivo en este capítulo era reducir al mínimo, en la medida de lo posible, cualquier sesgo que se pudiera argumentar hacia las acciones de gran capitalización.

En cuanto a la extensión del período, me decanté por cinco años sencillamente porque los períodos más breves (por ejemplo, los de tres años) habrían resultado aún menos satisfactorios, mientras que un período más prolongado (por ejemplo, diez años) habría reducido a la mitad el número de fondos del estudio, creando una muestra menos confiable. Reconozco de buen grado que podemos llegar a estas conclusiones en el contexto de un mercado de valores fuerte, aunque el período en cuestión incluye dos años en que las condiciones del mercado han sido desfavorables y tres años buenos (una muestra bastante representativa del patrón a largo plazo del mercado). Sin embargo, la rentabilidad media anual del índice S&P 500 para el período de cinco años seleccionado no sólo fue la más baja con respecto a cualquiera de las otras opciones (períodos de tres, cinco y diez años), sino que, además, fue la más baja en relación con las rentabilidades del fondo medio de renta variable. La siguiente tabla compara las rentabilidades relativas para los períodos de tres, cinco y diez años. El análisis de estilo de la información presentada en este capítulo merece ser puesto a prueba en otros períodos y bajo diversas condiciones de mercado.

 

[image: ]


 

DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

[image: ]








 

Capítulo 7

 


Sobre bonos


 


¿Camino del olvido?


 

Los fondos de inversión de renta fija pueden desempeñar un papel útil. Facilitan a los inversores el extraordinario valor de una amplia diversificación entre nada menos que unos cien bonos (o más), reduciendo el riesgo sin sacrificar la rentabilidad bruta. Los fondos de renta fija se gestionan a escala profesional y la mayoría se enfoca en carteras de bonos con categoría de investment grade
 (o grado de inversión) y alta calidad. Muchos fondos ofrecen una gama de vencimientos concretos, desde bonos a corto plazo (con vencimientos de uno a tres años) hasta bonos a largo plazo (con vencimientos de diez a veinte años o incluso más), así como matices intermedios, lo que permite a los inversores compensar las rentas con su tolerancia al riesgo. Los fondos de renta fija ofrecen bastante flexibilidad a los inversores, puesto que facilitan la compra y la liquidación de participaciones en pequeñas cantidades. Algunos fondos de renta fija ofrecen estas importantes ventajas a un coste razonable. La mayoría, sin embargo, no. En parte como resultado de ello, el segmento de fondos de renta fija, que alguna vez ha sido próspero, ha perdido el atractivo para los inversores del sector de fondos de inversión.

El apogeo y la decadencia del imperio de fondos de renta fija constituyen uno de los capítulos más fascinantes, aunque desconocido, de los anales de la industria de fondos de inversión. La historia nos recuerda que los principios de diversificación y gestión de los fondos —tan válidos hoy como siempre— no pueden generar rentabilidades aceptables para los inversores cuando conllevan costes exorbitantes. Además, nos ofrece un panorama de la autocomplacencia y extralimitación que caracterizan a muchos gestores de fondos de renta fija.

Aunque pueda resultar sorprendente, hace tan sólo unos años, en 1993, los fondos de renta fija (entonces con activos por 760.000 millones de dólares, en comparación con los 749.000 millones de dólares de los fondos de renta variable y los 565.300 millones de dólares de los fondos de inversión monetarios) eran el principal componente del sector de fondos de inversión. De hecho, habían alcanzado un pico de importancia relativa siete años antes, en 1986, cuando sus activos por valor de 260.000 millones de dólares superaron en un 60 por ciento los 160.000 millones de dólares invertidos en fondos de renta variable.

Desde 1986, hemos sido testigos de la reanudación de los dos dilatados mercados alcistas de la época posterior a 1982. Con el auge del mercado bursátil, los inversores de fondos de inversión han percibido rentabilidades sin precedentes (17,7 por ciento al año). Un muy buen mercado de renta fija también trajo aparejado abundantes rentabilidades para los inversores de estos fondos (8,6 por ciento), aunque la rentabilidad palideció en comparación con el nivel de rentabilidad generado por los fondos de renta variable. En parte como resultado de ello —aunque sólo en parte—, a principios de 1998, los activos de los fondos de renta fija por valor de 1 billón de dólares quedaron atenuados frente a los activos por 2,4 billones de dólares de los fondos de renta variable: entonces, el total de activos de los fondos de renta fija fue casi un 60 por ciento inferior al total de activos de los fondos de renta variable.
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Fondos de renta fija

 

En la década pasada, los fondos de renta fija han sido la tortuga de la industria, y han registrado un lento incremento de los activos año tras año: en conjunto, los activos pasaron de 700.000 millones de dólares a principios de 1998 a 1,8 billones de dólares en 2009. Los fondos de renta variable, en cambio, han sido la liebre: sus activos crecieron a un ritmo vertiginoso, de los 2,4 billones de dólares a los 6,5 billones de dólares, y luego cayeron en picado en 2009 a un total de 4 billones de dólares.

Así pues, los fondos de renta fija hoy equivalen a un 45 por ciento de los activos de los fondos de renta variable, 1,5 veces la cifra del 30 por ciento de la década pasada. En su momento afirmé: «[…] cuando el panorama del mercado de valores sea más sobrio, las futuras rentabilidades de los fondos de renta fija podrían ser más competitivas que las rentabilidades de los fondos de renta variable». Ambos pronósticos, como vimos después, subestimaron en gran medida los acontecimientos que han tenido lugar desde entonces.



 

No obstante, el rendimiento relativo de los mercados de renta variable y renta fija fue sólo una de las dos causas principales del abrupto declive de la importancia relativa del que alguna vez fuera el componente dominante del sector: los fondos de renta fija. El otro factor es el siguiente: a escala colectiva, los fondos de renta fija no proporcionaron a los inversores rentabilidades suficientes en relación con las rentabilidades generadas por el propio mercado de renta fija.

La figura 7.1A presenta el auge de los activos de los fondos de renta variable y la desaceleración del crecimiento de los fondos de renta fija. El drástico ascenso y descenso de la relevancia de los fondos de renta fija en relación con los fondos de renta variable se recoge en la figura 7.1B. Cuando el panorama del mercado de valores sea más sobrio, las futuras rentabilidades de los fondos de renta fija podrían ser más competitivas que las rentabilidades de los fondos de renta variable. Pero, a no ser que el sector de renta fija cambie de conducta y ofrezca a los partícipes un trato justo, los fondos de renta fija transitarán el camino del olvido.
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Las desgracias nunca vienen solas


 

No soy el único
 que se preocupa por la situación actual de los fondos de renta fija a escala colectiva. Quien comparte mi aprehensión no es nada más ni nada menos que el profesional en materia de inversión Peter Lynch, mejor conocido como el brillante inversor que fue gestor de cartera del fondo Magellan en las décadas de 1970 y 1980. En una entrevista de 1990 para la revista Barron’s
 , compartió públicamente mi firme convicción sobre las virtudes de los fondos indexados de renta variable y, además, se hizo eco de mis preocupaciones por los fondos de renta fija. «No logro entender su finalidad», afirmó y continuó:

 

Los fondos de renta fija [han sido] superados sistemáticamente por los bonos individuales, en ocasiones hasta en un 2 por ciento al año […]. [El rendimiento] empeora cuanto mayor tiempo se ostentan las participaciones del fondo. Las ventajas de la gestión profesional han sido superadas por los costes que se deducen de los fondos para pagar a los gestores.
1



 

En su opinión: «Desde que un bono del Tesoro de Estados Unidos o un título Ginnie Mae es igual a otro, poco puede hacer un gestor de cualquiera de estos fondos para distinguirse de la competencia».

Sin embargo, el gestor del fondo Magellan, a mi parecer, magnifica el asunto. Los fondos de renta fija sí cumplen una finalidad. A diferencia de los bonos individuales, por lo general, conllevan vencimientos relativamente fijos, de modo que el inversor puede optar por el plazo de vencimiento más conveniente (largo, medio o corto plazo) y mantenerlo más o menos constante a lo largo del tiempo. Y hay algunos gestores profesionales de fondos de renta fija competentes y destacados, aunque, por desgracia, sólo un número reducido presta sus servicios a un coste que justifique su habilidad de gestión de cartera.

No obstante, Peter Lynch puso de manifiesto una sencilla perogrullada de la inversión: en los segmentos de mercado sumamente eficientes compuestos por valores similares a las commodities
 (productos básicos o materias primas que se comercian sin diferenciación cualitativa en operaciones de compra y venta), incluso para los gestores más brillantes resulta muy complicado cosechar un margen importante de ventaja antes de deducir los costes. Por consiguiente, es prácticamente imposible que los gestores puedan ofrecer a los partícipes rentabilidades —después de la deducción de costes— que coincidan con las rentabilidades del mercado. Cuando los costes son excesivos, el déficit de rentabilidad también es excesivo.

 


¿Qué es una commodity
 ?

 

Las commodities
 vendrían a ser productos o bienes que tienen valor, utilidad, un bajo grado de procesamiento y de diferenciación donde se incluyen activos financieros (como las divisas) siempre y cuando no se los tome como «valores». Antes he empleado la perífrasis «similar a commodities
 » para definir las clases de inversión en que los valores individuales siguen patrones de rentabilidad estrechamente relacionados. El clásico ejemplo serían los bonos a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos. Cada emisión está respaldada por la plena fe y el crédito del gobierno de Estados Unidos, y cada una tiene un vencimiento a largo plazo y una duración similar. Si se produjera alguna modificación en los tipos de interés, ésta afectaría a cada emisión siguiendo un patrón similar. Los bonos corporativos con categoría de grado de inversión (investment grade
 ) a corto plazo también comparten características y patrones de rentabilidad comunes. Los bloques ampliamente diversificados de valores Ginnie Mae, emitidos por la Asociación Nacional Gubernamental Hipotecaria (Government National Mortgage Association, GNMA), que están respaldados por préstamos, hipotecas y la garantía del Tesoro de Estados Unidos, también tienen características similares. Cada uno de estos ejemplos se ajusta a la definición «similar a commodities
 » representativa de los diversos tipos de bonos.
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Los costes de los fondos ejercen una fuerte influencia en las rentabilidades de los fondos de renta fija. En un período de cinco años reciente, por ejemplo, la rentabilidad del fondo medio de renta fija privada fue inferior a la rentabilidad del mercado de renta fija privada en un 1,5 por ciento al año. Sorprende que esta disparidad respecto a la rentabilidad de mercado conlleve a su vez una segunda disparidad importante. Esa brecha del 1,5 por ciento consistió en un déficit de 1,3 puntos porcentuales para los fondos de renta fija sin comisiones, y en un déficit de 1,8 puntos porcentuales para el grupo mucho más numeroso de fondos que sí cobra comisiones (comisiones de suscripción o comisiones no aparentes 12b-1). El mismo patrón se advierte en el terreno de bonos del Estado y bonos municipales (véase la tabla 7.1).
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Fondos de renta fija de gestión activa

 

En el decenio que finalizó a mediados de 2009, las rentabilidades de los bonos fueron realmente sólidas. Entre los bonos a medio plazo, los bonos corporativos generaron una rentabilidad anual del 6,3 por ciento; los bonos del Tesoro, del 5,7 por ciento y los bonos municipales, del 5,3 por ciento. Tras el efecto de la capitalización compuesta, las rentabilidades acumuladas se aproximaron al 81 por ciento, 71 por ciento y 66 por ciento respectivamente, lo que hizo que la rentabilidad acumulada del –14 por ciento del mercado de renta variable, como dice el proverbio, mordiera el polvo. En tanto que en los últimos cinco años las rentabilidades de los valores del Tesoro fueron incluso superiores a las de la edición anterior, las rentabilidades de los bonos corporativos y municipales fueron inferiores, puesto que los tipos de interés depreciaron los bonos en circulación.

A la luz de este descenso generalizado de rentabilidad, el efecto de los costes ha sido aún más drástico. Como muestra la tabla 7.1, los fondos de renta fija que conllevan comisiones de suscripción han generado rentabilidades muy inferiores a las de los fondos de renta fija sin comisiones en todas las categorías y casi la mitad de la rentabilidad del índice correspondiente. Éste es precisamente el mismo patrón (aunque más extremo) que describimos hace una década. Así pues, la continuidad del predominio de los fondos de renta fija que comportan comisiones de suscripción frente a los fondos similares (o altamente indiferenciados) sin comisiones continúa siendo la prueba viviente del desconocimiento de los inversores, de las escandalosas motivaciones pecuniarias de los vendedores de fondos de renta fija y de la impactante lasitud de los consejeros de los fondos.



 

Ante la situación ejemplificada por esta estructura de coste diferencial, Peter Lynch aborda la cuestión de las comisiones de este modo: «Otro aspecto desconcertante de la obsesión por los fondos de renta fija [y admito que en 1993, cuando escribió su libro Beating the street
 , era casi una obsesión] es por qué la gente está dispuesta a pagar […] comisiones de suscripción para invertir en fondos de renta fija». Pero, en realidad, Lynch no está desconcertado, puesto que ese interrogante lo lleva rápidamente al «Principio de Peter n.º 5: no tiene sentido pagar a Yo-Yo Ma para escuchar la radio».
2

 Una vez más, estamos de acuerdo. Sin embargo, al parecer nadie lo rebate, ni los consejeros de los fondos ni los gestores, y ni siquiera los inversores, y tres de cada cinco fondos de renta fija cobran comisión de suscripción. De hecho, tres cuartos de los activos del total de los fondos de renta fija pertenecen a partícipes que han abonado comisiones de suscripción como el precio de admisión a un juego que, como regla general, no merece la pena jugar.

 


Un ejemplo flagrante


 

Me gustaría mencionar sólo un ejemplo del efecto que ejercen los costes en las rentabilidades del mercado de renta fija más eficiente de todos: los bonos del Estado a corto plazo. Los fondos de esta categoría presentan la desventaja de un ratio de gastos anual del 1,03 por ciento. Los ratios de gastos oscilan de un mínimo del 0,69 por ciento para el fondo medio exento de comisiones, al 1,49 por ciento para el fondo medio con comisiones (y los ratios de gastos ni siquiera incluyen las comisiones de suscripción). Para despejar cualquier duda, imagina lo siguiente: en el caso del fondo medio de renta fija sin comisiones, los costes consumen el 13 por ciento del reciente rendimiento del 5 por ciento generado por los pagarés del Tesoro de Estados Unidos a dos años y medio; en el caso del fondo medio con comisiones, los costes habrían consumido el 29 por ciento. Ese importe podría considerarse confiscatorio, y con justa razón.

Suponiendo que el rendimiento de los pagarés del Tesoro es del 5 por ciento, la rentabilidad neta de un fondo que entraña un 1,5 por ciento de costes sería del 3,5 por ciento. A fin de incrementar ese 3,5 por ciento de rentabilidad al 5 por ciento, los gestores deberían generar un adicional de 1,5 puntos porcentuales, es decir, una mejora de más del 40 por ciento. ¿Cuáles crees que son las probabilidades de que el gestor de fondos de inversión pueda seleccionar una cartera de pagarés del Tesoro a corto plazo para de algún modo incrementar casi en un 40 por ciento la rentabilidad de la cartera de valores del Tesoro a corto plazo? (Es decir, generar una cantidad suficiente para contrarrestar el impacto de los costes y, simplemente, igualar la rentabilidad de mercado.) Si crees que las probabilidades son 1 entre 10.000 (dudo que sean tan favorables), mi siguiente pregunta sería: ¿Qué probabilidades tienes de identificar a ese gestor con antelación? No parece que merezca la pena apostar. No obstante, los fondos de alto coste en bonos del Estado a corto plazo, algunos de los cuales conllevan comisiones, son moneda corriente en el sector.

Y el panorama empeora. Algunos fondos, desesperados por ofrecer el rendimiento del mercado, suelen comprar pagarés del Tesoro con primas (por encima de su valor nominal), y, luego, el rendimiento generado —que de hecho, paga dividendos— no llega a amortizar la prima abonada. (Para ser justos, uno de los requisitos de los fondos es declarar el «rendimiento normalizado» libre de primas amortizadas, desarrollado por la SEC.) El resultado: mayores ingresos en el presente, pero una pérdida de capital garantizada más adelante, cuando en el momento del vencimiento del bono se reintegre el valor nominal. Por poner un ejemplo terrible: supón que los partícipes de un fondo —con más de 1.000 millones de dólares en activos— sufrieron una caída del valor neto de los activos y las participaciones se depreciaron de los 10,19 dólares, en 1991, a los 8,62 dólares, a principios de 1998; esto equivale a una pérdida de capital del 15 por ciento por una inversión «segura» en obligaciones a corto plazo del gobierno de Estados Unidos.

Estos ejemplos negativos, que reflejan la situación actual del sector de fondos de renta fija, sientan las bases para el examen exhaustivo del papel de los costes —el ratio de gastos y las comisiones— en la determinación de las rentabilidades. No todos los fondos de renta fija son creados iguales.
 Los fondos indexados de renta fija difieren de los fondos de gestión activa. Los fondos de bajo coste difieren de los fondos de alto coste. Los gestores poseen distintos niveles de destreza. Con todo, algunos fondos de renta fija conceden a los inversores el derecho a pagar de más, y otros (un número bastante más reducido), el derecho a una oportunidad y un trato justos. La conclusión más importante quizá sea evidente: los costes importan
 .

 


¿Cuán importantes son los costes?


 

Para determinar el grado de relevancia de los costes, analicemos en qué medida socavan las rentabilidades de cuatro grupos amplios y diversos de fondos de renta fija, cuyas políticas se basan en vencimientos claramente definidos y cuyas carteras se invierten mayoritariamente en emisiones de alta calidad. Los segmentos más importantes de los fondos de renta fija son: 1) bonos municipales a largo plazo; 2) bonos del gobierno de Estados Unidos a corto plazo; 3) bonos del gobierno de Estados Unidos a medio plazo (incluidos títulos Ginnie Mae) y 4) bonos generales a medio plazo (mayoritariamente bonos corporativos con categoría de grado de inversión, o investment grade
 ). En total, nuestro estudio incluye 448 fondos —en representación de los grupos de fondos de renta fija que comprenden aproximadamente el 60 por ciento del total de los activos de fondos de renta fija de la lista de Morningstar— que conforman una muestra claramente representativa.

Los resultados son consistentes y uniformes. En tres de los cuatro segmentos, el cuartil de bajo coste superó al cuartil de alto coste por un porcentaje muy próximo a la diferencia entre los ratios de gastos, es decir: cada cuartil generó prácticamente la misma rentabilidad bruta y el total de diferencia de rentabilidad se explica por los costes. En el cuarto caso, las rentabilidades del cuartil de bajo coste se situaron apenas por encima de las rentabilidades del cuartil de alto coste, pero las carteras de los fondos de alto coste asumieron mayores riesgos en todos los aspectos. En cada caso, la ponderación del riesgo se basó en tres factores:

 

1. Duración
 ,
3

 un indicador mejor que el vencimiento medio a la hora de evaluar la sensibilidad de un fondo al riesgo de tipo de interés.

2. Volatilidad
 , un indicador de las variaciones mensuales de rentabilidad de un fondo de renta fija en relación con el fondo medio en bonos gravables o no gravables.

3. Calidad de la cartera
 , en base a las calificaciones crediticias de Standard & Poor’s. Los bonos con categoría de grado de inversión (investment grade
 ) se califican con letras desde AAA (máximo) hasta BBB (mínimo).

 

En general, el grupo de menor coste registró la menor duración, la menor volatilidad y la mayor calidad. El grupo de bajo coste no sólo presentó las rentabilidades más elevadas, sino también los menores riesgos.
 Los inversores de fondos de renta fija no pueden permitirse hacer caso omiso de este mensaje.

 


Bonos municipales a largo plazo


 

En primer lugar, examinemos los bonos municipales a largo plazo de alta calidad. Comencé observando todo el conjunto de fondos de este grupo, en base a las rentabilidades a cinco años publicadas por Morningstar Mutual Funds
 . El grupo comprende 92 fondos. El diagrama de puntos de la figura 7.2 presenta, para cada fondo, la tasa de rentabilidad anual (eje vertical) y el ratio anual de gastos (eje horizontal). A título indicativo, incluyo también los resultados, difíciles de imitar, de un hipotético fondo indexado en bonos municipales cuya rentabilidad reduje en un 0,2 por ciento en concepto de costes anuales.

La conclusión es evidente: las rentabilidades disminuyen a medida que los costes aumentan. Es tan sencillo como eso. De hecho, como indica la línea de tendencia de la figura 7.2, cada punto porcentual de reducción de costes, en promedio, incrementó las rentabilidades en 1,04 puntos porcentuales. Tal vez los gestores de los fondos de alto coste no fueron tan inteligentes como los gestores de los fondos de bajo coste. Pero podemos estar seguros de que los costes son el principal factor determinante de las rentabilidades relativas de los fondos en bonos municipales a largo plazo.

Al dividir los fondos en cuatro cuartiles, de mayor a menor coste, observamos una relación directa entre bajo coste y rentabilidad elevada (tabla 7.2). Los gastos del cuartil de bajo coste fueron 0,9 puntos porcentuales inferiores a los del cuartil de alto coste, y las rentabilidades, 0,9 puntos porcentuales superiores. Igual de evidente es el hecho de que para ambos fondos, alto y bajo coste, las rentabilidades brutas fueron idénticas (7,7 por ciento). La ventaja que ofrecen los gestores de fondos de bajo coste radica en el hecho de que los gastos consumen el porcentaje más pequeño de las rentabilidades del mercado de renta fija a largo plazo exentas de impuestos (6 por ciento frente al 18 para los gestores de fondos de alto coste). Los gastos del hipotético fondo indexado de bajo coste consumieron sólo una diminuta parte de la rentabilidad (3 por ciento), una eficiencia que dudo que decepcione.

¿Qué ocurre con la posibilidad de que las diferencias de volatilidad, calidad o duración influyan en el resultado? Las diferencias de duración y volatilidad existentes entre los fondos en bonos municipales a largo plazo favorecen a los fondos de menor coste, pero la diferencia es leve. Y, como demuestra la tabla 7.3, las carteras además tenían una posición muy pequeña en bonos de grado inferior. La conclusión es clara: a un nivel de riesgo prácticamente constante, la rentabilidad ganadora entre los fondos en bonos municipales a largo plazo fue la del grupo de fondos de menor coste.

A pesar de haber generado la rentabilidad neta más elevada en comparación con cualquiera de los cuartiles, el fondo indexado asumió el menor nivel de riesgo por un amplio margen. Su calificación de riesgo no estaba disponible, pero la duración fue la menor; la calidad de cartera fue de las mejores, tan sólo un 4 por ciento por debajo de la calificación crediticia A; y su rentabilidad, como muestra la figura 7.2, fue sobresaliente.
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Bonos municipales a largo plazo

 

En tanto que las rentabilidades de los bonos municipales a largo plazo fueron muy inferiores en los últimos cinco años en comparación con el lustro analizado en la edición anterior, en esta oportunidad, el efecto de los costes fue demoledor. Entonces, la disminución de cada punto porcentual de costes había generado un incremento de un punto porcentual en la rentabilidad; ahora, esa misma disminución de costes resultó en una rentabilidad adicional de 1,3 puntos porcentuales. Una vez más, el hipotético fondo indexado de renta fija se situó en primer lugar de la escala de rentabilidad y en el último lugar de la escala de costes. (Véase la figura 7.2.) Aunque aumentó la volatilidad de los fondos en bonos municipales a largo plazo y se redujo ligeramente la calidad de inversión (si bien se mantuvo alta), las duraciones de las carteras apenas fluctuaron. Los bajos costes justificaron en gran medida la diferencia entre las rentabilidades netas que en última instancia percibieron los inversores.



 


Fondos en bonos a corto plazo del gobierno de Estados Unidos


 

Para nuestro segundo ejemplo, descenderemos hasta el final de la escala de vencimientos para analizar los fondos en bonos a corto plazo, y tomaremos como ejemplo los fondos en bonos del gobierno de Estados Unidos. Las rentabilidades y los costes del total del grupo (compuesto por cien fondos) se presentan en la figura 7.3.

Aquí llegamos a la misma conclusión: las rentabilidades aumentan a medida que los costes disminuyen. La línea de tendencia indica que por cada punto porcentual de reducción de costes, las rentabilidades aumentaron en un 0,9 por ciento. Hay motivos importantes que explican por qué el incremento de rentabilidad no llegó al punto porcentual, los abordaremos después de evaluar los fondos por cuartil de coste (tabla 7.4).

Observa que el fondo indexado —que se podría crear con facilidad en este segmento de mercado— constituiría un rival fuerte. Repara en que los fondos de menor coste generaron una rentabilidad bruta del 5,9 por ciento o, después de deducir el ratio de gastos del 0,4 por ciento, una rentabilidad neta del 5,5 por ciento. Los fondos de alto coste obtuvieron una rentabilidad ligeramente superior (6,1 por ciento), pero después de la cuantiosa carga del 1,6 por ciento en concepto de gastos, los inversores sólo percibieron el 4,5 por ciento de esa rentabilidad (es decir, la rentabilidad se recortó en más de un punto porcentual).

Aquí vemos, una vez más, la relación directa entre bajo coste y rentabilidad elevada. La cuestión se reduce a lo siguiente: ¿Qué preferirías?, ¿gestores que seleccionan bonos del Estado a corto plazo y se quedan con el 26 por ciento de la rentabilidad que generan o gestores que escogen los mismos bonos y se quedan con el 7 por ciento de la rentabilidad por la labor realizada? En resumen, ¿preferirías obtener un 93 por ciento o un 74 por ciento de la rentabilidad de mercado?

Como vemos, aquí la rentabilidad no es la única cuestión importante. En una clase de activos tan genérica como los bonos del Estado a corto plazo, podríamos esperar una igualdad del resto de factores. No obstante, evaluemos al menos la posibilidad de que existan desigualdades en las características de riesgo, entre ellas la duración, la volatilidad y la calidad, como se presentan en la tabla 7.5.
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Aquí aprendemos algo que merece la pena: el grupo de fondos de bajo coste no sólo genera rentabilidades superiores, sino que, además, asume menores riesgos, ponderados tanto por la duración como por la volatilidad de las cotizaciones. (La duración del fondo indexado es la misma que la del total de los fondos en conjunto.) Puesto que los fondos pertenecen a la categoría de bonos a corto plazo del gobierno de Estados Unidos, prácticamente la totalidad de la cartera está invertida en esa clase de activos y la calidad crediticia es excelente, a pesar de que sólo el fondo indexado invierte el ciento por ciento en bonos del gobierno. La ligera disminución de riesgo que se produce cuando descienden los costes ayuda a explicar por qué cada punto de reducción de costes corresponde a un incremento de rentabilidad ligeramente inferior a un punto porcentual. Además, sugiere que los gestores de fondos de alto coste asumen mayores riesgos en un vano intento por ofrecer rendimientos competitivos.
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Con los fondos de bajo coste en bonos a corto plazo del Estado, al igual que con los fondos indexados de coste mínimo, soplar y sorber al mismo tiempo sí es posible. Estos fondos ofrecen las rentabilidades más elevadas y asumen el menor nivel de riesgo, a todas luces una combinación ganadora.
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Fondos en bonos del Estado a corto plazo

 

Las rentabilidades de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a corto plazo también han descendido en el último período, aunque debido a su breve duración, lo han hecho en menor medida que las rentabilidades de los fondos en bonos municipales a largo plazo. Sin embargo, la línea oblicua de la figura 7.3 nos indica que la historia se repite: cada punto porcentual de disminución en el ratio degastos dio lugar, en promedio, a un incremento de 0,8 puntos porcentuales en la rentabilidad anual. (En el gráfico anterior, el incremento fue de 0,9 puntos porcentuales.) El hipotético fondo indexado —tras asumir costes del 0,2 por ciento— lideró una vez más la carrera de rendimiento. Prácticamente todos los fondos en valores del Tesoro mantuvieron una calidad (alta) similar, pero el cuartil de bajo coste presentó menor riesgo de volatilidad entre las rentabilidades brutas más bajas y las rentabilidades netas más altas. La mayor recompensa, paradójicamente, llegó de la mano del menor riesgo.



 


Fondos en bonos a medio plazo del gobierno de Estados Unidos y fondos Ginnie Mae


 

A continuación, dejaremos atrás los vencimientos a largo plazo y nos enfocaremos en los vencimientos a medio plazo. Tal vez la mejor forma de poner a prueba nuestra tesis sea por medio de la relación entre los costes y las rentabilidades de los fondos en bonos a medio plazo del gobierno de Estados Unidos y los fondos Ginnie Mae (en lo sucesivo, fondos GNMA). (Los dos fondos han demostrado rentabilidades muy similares con el tiempo, y Morningstar —en mi opinión, con acierto— incluye ambos en una única categoría de 169 fondos.) A estas alturas ya estamos familiarizados con el patrón de coste y rentabilidad, pero volvamos a observarlo en la figura 7.4.

En esta ocasión, cada punto porcentual de reducción de coste aumenta la rentabilidad en un 1,1 por ciento, un patrón similar al de los fondos en bonos a largo y corto plazo. El mensaje reafirma la validez de la tesis principal: en los fondos de inversión en bonos de varios vencimientos, el coste y la rentabilidad están íntimamente relacionados. La tabla 7.6 prueba una vez más nuestra tesis. El cuartil de bajo coste genera casi la misma rentabilidad bruta (7,2 por ciento) que los otros tres cuartiles, pero su rentabilidad neta (6,6 por ciento) es un 10 por ciento superior. El fondo indexado destaca una vez más, puesto que ha superado incluso las rentabilidades más elevadas de cualquiera de los fondos.

Cuartil a cuartil, observamos que las rentabilidades brutas son bastante similares; sin embargo, continúa habiendo diferencias importantes entre las rentabilidades netas, en su mayoría debido a los costes. En cuanto al nivel de riesgo, si existen diferencias, éstas enseguida se decantan a favor de los fondos de bajo coste (véase la tabla 7.7).

Las duraciones medias de los fondos de alto coste son las mismas que para el total del grupo de fondos de bajo coste en bonos del gobierno a medio plazo, pero el caso es que los fondos de bajo coste tienen una volatilidad un 20 por ciento inferior a la de los fondos similares de alto coste. La duración del fondo indexado es inferior por un margen de un 20 por ciento. La composición de la cartera es bastante homogénea. De modo que, con la duración, la volatilidad y la calidad de cartera al mismo nivel, los costes llevan la delantera, dólar a dólar. El fondo indexado vuelve a destacar no sólo por generar una sólida rentabilidad relativa, sino también por haberlo hecho asumiendo bajo riesgo relativo.
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Fondos en bonos del Estado a medio plazo

 

Una vez más, el mensaje es el mismo: los bajos costes han sido el factor determinante de las rentabilidades elevadas. En la anterior edición, la figura 7.4 mostró que, en promedio, cada punto porcentual de reducción de coste dio lugar a un incremento de rentabilidad del 1,1 por ciento. En esta ocasión, la reducción de costes resultó en un incremento de rentabilidad aún mayor de 1,6 puntos porcentuales. También observamos otro patrón constante: el hipotético fondo indexado en bonos a medio plazo lideró por un amplio margen las rentabilidades netas.

En términos de volatilidad, desviación y calidad, de nuevo, los fondos presentaron escasas diferencias. Sin embargo, el cuartil de menor coste, con un ratio medio de gastos de apenas un 0,4 por ciento al año, generó una rentabilidad de un 40 por ciento por encima de la rentabilidad media de los fondos del cuartil de mayor coste.
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Fondos de renta fija privada a medio plazo


 

Veamos otro ejemplo que comporta el mismo mensaje aunque expresado en un lenguaje distinto, y pone de relieve el concepto. En la categoría de fondos de renta fija privada a medio plazo, las rentabilidades netas se mantienen bastante constantes independientemente de los costes, aunque los fondos de menor coste aún tienden a ofrecer a los inversores rentabilidades un tanto más elevadas. Una vez más, el fondo indexado demuestra un rendimiento excelente que lo sitúa en la cima del grupo. El fondo indexado conlleva costes mínimos que le permiten generar rentabilidades superiores, e invierte únicamente
 en bonos corporativos con categoría de grado de inversión, de los cuales ninguno tiene una calificación crediticia inferior a BBB.
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Como observamos en la figura 7.5, la pendiente de la línea rentabilidad-costes es descendente, aunque no tan pronunciada como en los ejemplos anteriores. La línea de tendencia indica que por cada punto porcentual de reducción de costes se produce un incremento de rentabilidad del 0,3 por ciento.

Detectamos el mismo patrón al analizar los cuatro cuartiles de coste de la tabla 7.8. El grupo de menor coste, con respecto al grupo de mayor coste, generó una ventaja de rentabilidad del 0,2 por ciento (7,3 por ciento frente al 7,1 por ciento), a pesar de que presentó una ventaja de costes mucho mayor equivalente al 0,7 por ciento (0,6 por ciento frente al 1,3 por ciento).

¿Cómo hicieron los gestores de fondos de alto coste para contrarrestar la mayor parte de los cuantiosos costes? ¿Acaso las comisiones elevadas les otorgan mayor habilidad de gestión? ¿O alcanzaron rendimientos más elevados asumiendo mayores riesgos? La tabla 7.9 nos proporciona una respuesta clara: asumieron mayores riesgos.

Como evidencia la tabla 7.9, por cada incremento del nivel de costes —sin excepciones—, los gestores asumieron mayores riesgos. Al parecer estaban dispuestos a proporcionar rentabilidades competitivas y, puesto que sus servicios conllevan costes elevados, no tuvieron más remedio que asumir mayores riesgos. Esta relación aparente, por lo que tengo entendido, no se ha hecho pública. Pero las pruebas están allí, en la forma de mayor duración, mayor volatilidad en las cotizaciones y menor calidad de cartera: una diferencia abrumadora entre las carteras del grupo de bajo coste (83 por ciento en obligaciones del Estado y bonos corporativos de calificación crediticia A y un 9 por ciento en bonos de calificación crediticia inferior a BBB) y las carteras del grupo de alto coste (sólo un 57 por ciento en obligaciones del Estado y bonos con categoría de grado de inversión (investment grade
 ) y un 19 por ciento en bonos de calificación crediticia inferior a BBB). La misma relación directa entre rentabilidad y coste que observamos anteriormente en parte ha sido suplantada por la relación inversa entre riesgo y coste. Dicha relación es más evidente en los fondos de renta fija privada. No obstante, los fondos de menor coste, a pesar de haber asumido menores riesgos, generaron rentabilidades ligeramente superiores.

Lo que revelan los datos sobre el fondo indexado de renta fija privada es sorprendente. Como era previsible, parte del valor añadido del fondo indexado radica en los bajos costes, pero también se beneficia de la duración moderadamente prolongada (5,4 años frente a 4,9 años para los fondos de gestión activa) y del riesgo crediticio que puede ser un poco más elevado (la cartera no incluye bonos del Estado, pero tampoco bonos de calificación crediticia inferior a BBB). De hecho, el grupo de renta fija corporativa, por definición, incluye fondos híbridos de renta fija pública y privada, de modo que el fondo indexado triunfa, no sólo porque conlleva costes inferiores, sino también por las rentabilidades superiores que acumula al ceñirse estrictamente a la pureza de su definición como fondo exclusivo de renta fija privada.
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Fondos de renta fija privada a medio plazo

 

Al observar la actualización final de la figura 7.5, ya no resulta sorprendente que los fondos de renta fija privada a medio plazo presenten la misma línea oblicua descendente que caracterizó a otros tipos de bonos tanto en el período reciente como en el período anterior. Mientras que en el período pasado por cada punto porcentual de disminución en el ratio de gastos se registró un aumento en la rentabilidad anual de 0,3 puntos porcentuales, en el período reciente ese mismo recorte de gastos produjo un extraordinario incremento de rentabilidad equivalente a 1,7 puntos porcentuales.

Curiosamente, las diferencias de rentabilidad no se explican por diferencias en la calidad de la inversión o la duración. (Todos los cuartiles de coste mantuvieron mayoritariamente carteras con categoría de grado de inversión [investment grade
 ], aunque el grupo de bajo coste tuvo más bonos de calificación crediticia A o menor cantidad de bonos de calificación crediticia inferior a BBB, es decir, especulativos.) Pero, en este caso excepcional, el hipotético fondo indexado de renta fija privada generó una rentabilidad inferior a la de los fondos de gestión activa, sobre todo debido a: 1) su duración significativamente mayor (6,2 años frente a la media de unos cuatro años) supuso una mayor exposición al aumento de los tipos de interés y 2) la discrepancia entre la composición del índice (compuesto únicamente por bonos corporativos) y la composición del fondo medio (16 por ciento de la cartera en obligaciones del Estado). Los bonos del Estado generaron rentabilidades muy superiores a las rentabilidades del sector privado en los últimos dos años del período.



 


¿Y la habilidad de gestión?


 

El análisis de la relación entre costes y rentabilidades de los fondos de renta fija al parecer es bastante determinante: los costes importan. Pero no son los únicos
 factores que determinan la rentabilidad. De haber sido así, la configuración de los tres primeros gráficos de puntos presentados en este capítulo no habría arrojado un patrón tan variado. De hecho, la dispersión alrededor de la línea de tendencia se puede calcular en un coeficiente de determinación (R2
 , o R al cuadrado)
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 inferior a 0,36. (Un R al cuadrado igual a 1 habría situado todos los fondos sobre la línea de tendencia, lo que significaría que los costes no justifican el 36 por ciento de rentabilidad, sino el ciento por ciento.) La rentabilidad del fondo indexado de renta fija en comparación con el índice se explicaría casi totalmente por los costes que entraña el fondo, sumado a otro elemento: la capacidad de los gestores para igualar al mercado. Los bajos costes del fondo indexado de renta fija (estimados en un 0,2 por ciento) explican mayoritariamente su rendimiento superior con respecto a los fondos de gestión activa.

A pesar de que tanto el riesgo de duración como el riesgo de volatilidad promueven la dispersión de rentabilidades, la habilidad de gestión también es una fuerza material que determina la rentabilidad. De hecho, hay muy buenos gestores profesionales en el sector de fondos de renta fija. Los mejores son competentes, tienen experiencia y poseen conocimientos sobre el funcionamiento de los mercados de renta fija. Las carteras de los fondos que gestionan pueden responder o no a directrices disciplinadas en cuanto a calidad y vencimiento, y sólo los inversores pueden decidir qué tipo de estrategia prefieren seguir. No obstante, cada fondo debería describir su estrategia con claridad para que esté a la vista de todos. Más allá de la estrategia, los resultados, al igual que todos los aspectos de la inversión, dependerán en parte de la habilidad y en parte, de la suerte. Ambos elementos no son fáciles de separar, como tampoco es sencillo identificar de antemano la habilidad de gestión. Las rentabilidades pasadas que son resultado de una buena gestión ofrecen pocas garantías a futuro, si las hubiese.

Entonces, ¿qué camino debe seguir el inversor? El sentido común dicta que el proceso de selección de fondos de renta fija debe basarse en fondos del cuartil de menor coste, la mejor opción para potenciar al máximo las posibilidades de obtener rentabilidades que superen la norma del segmento y evitar por lo menos el cuartil de alto coste. Los fondos indexados de renta fija son una alternativa extraordinaria, pero no abundan. (Teniendo en cuenta que prácticamente el total de beneficios se destina a los partícipes y no a los gestores de los fondos, los gestores tienen pocas motivaciones económicas para ofrecerlos.) No obstante, siempre será posible —y siempre representará un desafío— generar una ventaja de rentabilidad invirtiendo en un fondo que proporcione una gestión eficiente y bajos costes. El inversor que sea capaz de acentuar los factores positivos y eliminar los negativos será recompensado.

 


Las comisiones exacerban el problema de los costes


 

Antes de analizar la correlación entre rentabilidades y costes (y en cierto grado, los riesgos), así como de sensibilizar a los partícipes de fondos de renta fija sobre ello, debería mencionar que las comparaciones anteriores no contemplan en ningún caso las comisiones que deben pagar los inversores cuando compran participaciones o cuando las reembolsan en un plazo inferior a cinco años desde el momento de la compra. (No obstante, las comisiones ocultas 12b-1, cuando proceden, se incluyen en el cálculo del ratio de gastos.) Por tanto, mi análisis otorga el gran beneficio de la duda a los fondos que cobran la tradicional comisión de suscripción y las novedosas comisiones por reembolso anticipado.

Aunque parezca irónico, los fondos que cobran comisiones dominan los grupos de alto coste y los fondos de inversión que no cobran comisiones dominan los grupos de bajo coste. Por ejemplo, de los 21 fondos de renta fija privada a medio plazo del cuartil de mayor coste, 17 cobran comisiones de suscripción a los inversores y ninguno de ellos está realmente exento de comisiones. Por otro lado, de los 22 fondos del cuartil de menor coste sólo 4 entrañan comisiones de suscripción y 18 no cobran ningún tipo de comisión. La información del sector hace caso omiso del efecto de los costes, pero los inversores no deberían hacerlo, puesto que redunda en su perjuicio.

Aun así, los inversores hacen caso omiso de este hecho. En los dos canales principales de distribución de la industria, los activos de los fondos de renta fija sin comisiones por 165.000 millones de dólares quedan eclipsados al lado de los 482.000 millones de dólares de los fondos de renta fija de alto coste que conllevan comisiones y distribuyen los corredores (incluidos los 122.000 millones de dólares en activos gestionados por las mismas empresas de corretaje). Hay dos hechos claros sobre las empresas de corretaje que gestionan fondos de renta fija: 1) cobran comisiones de gestión elevadas y 2), a pesar de que para sus clientes supone un obstáculo económico infranqueable, también cobran comisiones de suscripción y reembolso. Desde el punto de vista de los clientes, está demostrado que ésa es una combinación muy dispendiosa.

Un observador imparcial del espectáculo de contradicciones de las grandes empresas de corretaje nacionales se quedaría perplejo. En la tercera planta de los edificios donde operan estas empresas (podríamos denominarla la planta de comercio institucional), los operadores de bonos discuten por un tick
 (en la jerga del sector, un tick
 es la trigésima segunda parte —1/32— de un punto porcentual de un bono de 1.000 dólares, o aproximadamente 31 centavos de dólar). Los operadores están dispuestos a desatar un caos por 1/16 punto (dos ticks
 ) y a desenfundar espadas y pistolas por 1/8 punto (cuatro ticks
 ). No obstante, en la primera planta del mismo edificio (podríamos denominarla la planta de ventas directas), al parecer los ejecutivos de cuentas son capaces de ignorar por completo el nefasto efecto de 32 ticks
 (un punto porcentual) o incluso de 50 ticks
 (1,6 puntos porcentuales) que imponen a sus clientes año tras año. Quizá sea algo muy razonable para los vendedores, pero para los compradores es un sinsentido.

 


El importe de las comisiones es buen dinero


 

Los fondos que gestionan los corredores no son los únicos que cobran importes elevados. Las comisiones, a pesar de su profunda repercusión en las rentabilidades, han causado estragos en el terreno de fondos de renta fija. Incluso los fondos grandes cuyas tarifas de comisiones son inferiores a la norma del sector pagan a sus consultores importes desorbitados en concepto de comisiones (que equivalen, en la jerga actual, a «buen dinero»). Por ejemplo, uno de los fondos GNMA más importantes (con activos por 8.000 millones de dólares) pagó a sus gestoras de inversión 44 millones de dólares en 1997, a pesar de que el fondo había generado rentabilidades que ni siquiera igualaban las rentabilidades de un fondo indexado de títulos Ginnie Mae de gestión pasiva. (Además, el fondo pagó comisiones 12b-1 equivalentes a 9 millones de dólares y gastos administrativos por 10 millones de dólares.) ¿Qué proporción de esos 44 millones de dólares en comisiones destinaría la gestora realmente a la actividad de gestión? Si suponemos que hay dos gestores de cartera, uno o dos investigadores de crédito (al fin y al cabo, la calidad crediticia de los títulos Ginnie Mae está garantizada por el Tesoro de Estados Unidos), varios corredores de renta fija y una partida destinada a gastos indirectos y costes de la actividad, a lo mejor el total de costes podría ascender a los 5 millones de dólares. (Sin embargo, hay un fondo GNMA más grande, que genera mayores rentabilidades y que sólo paga a la consultora de inversión 1 millón de dólares.) ¿Dónde han ido a parar los 39 millones de dólares restantes de las comisiones? Al único sitio evidente: al bolsillo de la gestora del fondo. ¿Y por qué no podría destinarse una parte de ese dinero al bolsillo de los inversores en forma de comisiones más accesibles para hacerlos partícipes de la economía de escala que entraña la gestión de los fondos?

Cabe preguntarse qué protección existe contra las condiciones abusivas cuando las consultoras del cuartil de fondos de renta fija de mayor coste recortan en un 20 por ciento la rentabilidad del fondo, dejando sólo un 80 por ciento a los partícipes que, a fin de cuentas, desembolsaron el ciento por ciento del capital del fondo. Esos partícipes no reciben una compensación justa por sus inversiones. Peor aún, el porcentaje de beneficios que reciben los partícipes disminuye con el paso del tiempo. Sin embargo, quienes compran y venden fondos de inversión hacen caso omiso del efecto acumulativo de los altos costes en los segmentos del mercado de renta fija similares a productos básicos que generan rentabilidades relativamente modestas. En la actualidad, el rendimiento medio de los bonos es de un 6 por ciento; aunque los costes sean del 1 por ciento y reduzcan el rendimiento que percibirán los partícipes al 5 por ciento, la pérdida de capital es del 17 por ciento. La tabla 7.10 muestra el impacto de ese recorte en una inversión inicial de 10.000 dólares a lo largo del tiempo. La reducción del valor final ocasionada por los costes del 1 por ciento asciende al 20 por ciento al cabo de una década, y a una proporción realmente confiscatoria del 35 por ciento al cabo de cuatro décadas. Ignorar el coste acumulativo tal vez sea sinónimo de felicidad mental. Pero es la ruina financiera.
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DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

El efecto de las comisiones

 

Con el descenso de las rentabilidades de los bonos en los últimos cinco años, la confiscación de rentabilidad de los activos de los inversores representada por el cobro de comisiones abusivas ha adquirido dimensiones descomunales. La siguiente tabla expone la situación:
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La elección es tuya. Si confías en los fondos de renta fija de alto coste, te esperarán pérdidas de rentabilidad del 34 por ciento que irán para los gestores de los fondos. Así pues, confía en los fondos de renta fija de menor coste y renuncia sólo a un 14 por ciento. O, aún mejor: invierte en fondos indexados de renta fija cuyos costes mínimos sólo ascienden al 6 por ciento, de modo que obtienes el 94 por ciento de rentabilidad.



 


Cómo evitar costes abusivos


 

Existen medidas de protección, aunque son escasas, para evitar las comisiones abusivas que se evidencian por las compensaciones rentabilidad-riesgo-coste en el terreno de fondos de renta fija. Esas mismas compensaciones son válidas para los fondos de renta variable, aunque son propensas a generar un mayor impacto en las rentabilidades inferiores que han caracterizado a los bonos en el transcurso del tiempo. Lamentablemente, son pocas las medidas de protección que funcionan. La Asociación Nacional de Intermediarios de Activos Financieros (National Association of Securities Dealers, NASD), el organismo autorregulador estadounidense encargado de supervisar a las empresas de corretaje y a los distribuidores de fondos de inversión, exige a los agentes el cumplimiento de un requisito relativo a la idoneidad de las inversiones que seleccionan para sus clientes. Pero si existen opciones de bajo coste en el sector de fondos de renta fija, ¿cómo es posible que un fondo que consume el 20 por ciento o más de la rentabilidad de mercado se considere idóneo? La SEC exige plena divulgación. No obstante, en el mundo financiero no se menciona el hecho de que las rentabilidades superiores (o los riesgos inferiores) están íntimamente relacionadas con los bajos costes, por no hablar de la plena divulgación de información a los inversores en los folletos de fondos de renta fija.
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Si no se aprueban medidas de divulgación más estrictas que permitan a los inversores la toma de decisiones informadas, y si los administradores de los fondos no anteponen los intereses de los partícipes a los intereses de las consultoras por medio de la reducción de comisiones, ¿cómo se pueden proteger los inversores? Confiando en el sentido común. Lee los folletos con atención. Si la información no es clara o suficiente, exige respuestas. Contempla con detenimiento el riesgo, definido por la volatilidad, la duración y la calidad de la cartera. Y, sobre todo, busca fondos que estén bien gestionados y operen a bajo coste.

Claro que existen opciones de fondos de renta fija de bajo coste en la actualidad. Pero no abundan. Sólo uno de cada veinte fondos de renta fija de la base de datos a cinco años de Morningstar presenta un ratio de gastos inferior al 0,5 por ciento, lo que yo considero el límite máximo del coste justo. Dichos fondos se clasifican constantemente en el rango de rentabilidad superior entre los cuartiles de mayor rendimiento. ¿Por qué no hay más fondos de bajo coste? ¿Cuándo los exigirán los inversores? ¿Cuándo los ofrecerán los consultores? ¿Por qué no hay más fondos indexados de renta fija? La suma total de fondos indexados de renta fija, según tengo entendido, asciende a 20, una cifra sorprendente a la luz de los datos aquí presentados. La escasez es terrible en los segmentos de mercado tipo commodity
 donde el coste de los fondos es un factor determinante crítico para los partícipes, y donde un fondo indexado podría operar por 20 puntos básicos o menos. ¿Por qué la industria no puede solucionar estas anomalías cruciales —arreglar los estragos, si se quiere— que causan las comisiones exorbitantes?

Los inversores de fondos de renta fija no deberían seguir tolerando costes abusivos. Se merecen una importante reducción de comisiones por parte de la gran mayoría de fondos que conllevan comisiones que se incrementan cada vez más y que llegan al punto de adquirir carácter confiscatorio con el paso del tiempo. La tabla anterior ilustra el camino que lleva a las rentabilidades insuficientes de los fondos de renta fija, cuyo destino final es el olvido de la rentabilidad incremental del capital de los inversores. La constante incapacidad de proporcionar rentabilidades suficientes sin duda provocará la caída del imperio de fondos de renta fija valorado en 1 billón de dólares, un sector que empieza a transitar el camino del olvido, lo cual, en algún sentido, representa una suerte de justicia poética. Pero prefiero ser testigo del camino que desemboca en el olvido de las comisiones exorbitantes y las comisiones de gestión abusivas. Si ése fuera el caso, se revelarían las valiosas características de inversión de los fondos de renta fija y el segmento podría recuperar el sitio que se merece en el mercado.

Espero que los mecanismos normativos y autorreguladores finalmente se impongan. Pero, si ése no fuera el caso, de los inversores depende abstenerse de invertir en fondos de renta fija de alto coste durante el proceso de selección, abandonar los bonos de alto coste, si procede, y buscar fondos de renta fija bien gestionados que operen con costes mínimos así como fondos indexados en bonos de alta calidad. En última instancia, el futuro del sector de renta fija depende de los inversores.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Los fondos de renta fija en la próxima década

 

A mediados de 2009, el rendimiento medio de los bonos municipales a largo plazo fue del 5,1 por ciento (muy similar al 5,3 por ciento de la década pasada). Los rendimientos de los valores del Tesoro a corto y medio plazo han caído en picado (rendimientos inferiores al 1 por ciento y al 2,8 por ciento, respectivamente). Y los rendimientos de los bonos corporativos con categoría de grado de inversión (investment grade
 ) a medio plazo, entonces del 6,9 por ciento, han descendido al 5,4 por ciento. Puesto que los rendimientos presentes de los bonos a largo plazo son excelentes indicios de las rentabilidades futuras, debes analizar con detenimiento el cálculo del porcentaje que percibirá el inversor y el porcentaje que consumirá la gestora.

No te olvides de tener en cuenta el impacto negativo de comprar participaciones en fondos de renta fija que entrañan comisiones de suscripción. Aunque puede haber gestores de fondos de renta variable que sean capaces de paliar la carga de los costes, los gestores de fondos de renta fija brillan por su ausencia incluso en un grupo tan reducido. El mensaje es claro, convincente y perdurable.

Debería mencionar una incorporación relativamente nueva al menú del mercado de deuda. En 1997, el Tesoro de Estados Unidos comenzó a ofrecer bonos «protegidos contra la inflación», cuyos cupones aumentan de acuerdo con el incremento del índice de precios de consumo (IPC). Los bonos protegidos contra la inflación tienen plazos de vencimientos de cinco a treinta años. En la actualidad, el rendimiento a diez años generado por los bonos protegidos contra la inflación, del 1,7 por ciento, representa la mitad del rendimiento de los bonos ordinarios del Tesoro a diez años, del 3,4 por ciento; lo cual significa que los participantes en el mercado esperan que la inflación media sea del 1,7 por ciento en el próximo decenio. Si la inflación es inferior, el bono ordinario es la mejor apuesta; si la inflación es superior (y puede que sea muy superior), el bono protegido contra la inflación sería la opción preferida. En estos días inciertos, los fondos de renta fija constituyen una alternativa especialmente importante para los inversores. A diferencia de los fondos de renta variable, presentan un alto grado de previsibilidad por lo menos en cinco aspectos: 1) los rendimientos del presente (de las emisiones a largo plazo) son un excelente (aunque imperfecto) pronóstico de rentabilidad futura; 2) las rentabilidades brutas obtenidas por los gestores de renta fija se agrupan indefectiblemente en un rango estrecho establecido por el nivel actual de los tipos de interés de cada sector del mercado; 3) la elección es muy amplia —conforme se extiende el plazo de vencimiento, se incrementa la volatilidad del capital invertido, pero la volatilidad de la renta disminuye; 4) ya sean bonos gravables o municipales, las rentabilidades de los fondos de renta fija están estrechamente relacionadas —los fondos en bonos municipales son una excelente opción para los inversores con tramos de renta elevada, mientras que los fondos en bonos protegidos contra la inflación son una opción sólida para quienes consideran que el inmenso déficit público de esta época provocará un incremento astronómico del coste de vida; y 5) la mayor constante es que, en igualdad de calidad de cartera y plazos de vencimiento, los bajos costes se traducen en rentabilidades superiores
 . (No te olvides que los fondos indexados de renta fija, o su equivalente, conllevan los costes más bajos.)







 

Capítulo 8

 


Sobre inversión global


 


Acres de diamantes


 

«Acres de diamantes» es el título de la memorable conferencia del doctor Russell Conwell, fundador de la Temple University. Conwell presentó su discurso a escala mundial en las décadas de 1870 y 1880 (mucho antes de esta época de comunicación de masas), y su mensaje inspiró a millones de personas. El doctor Conwell contaba la historia de un antiguo persa llamado Ali Hafed, un hombre rico empeñado en obtener más riquezas. Una noche, soñó que encontraba una gran mina de diamantes. Poco después, comenzó la búsqueda que lo llevaría por todos los rincones del mundo antiguo.

En su búsqueda, Ali Hafed agotó su hacienda. Afligido, contemplando la marejada que penetraba las columnas de Hércules, se arrojó al mar y desapareció para siempre bajo las espumosas crestas de las olas. Más tarde, en la finca de Ali Hafed en Persia, continúa el doctor Conwell, «su sucesor llevó el camello a que bebiera del arroyo del jardín, y, cuando el animal metió el hocico en las aguas someras del arroyo, el hombre advirtió que brotaba de allí un rayo de luz. Extendió el brazo y sacó una piedra oscura con un extraño punto de luz que reflejaba todos los colores del arco iris». El hombre había descubierto en el jardín de Ali Hafed la mina de diamantes de Golconda, de donde se extraerían los mejores diamantes del mundo, incluido el diamante Kohinoor, atesorado entre las joyas de la Corona británica.

La moraleja de la historia es clara y sencilla: quédate en casa y busca en tu propio jardín en lugar de tentar a la suerte en un mundo desconocido. Hallarás «acres de diamantes» allí donde te encuentres.

Siempre que leo sobre inversiones extranjeras, me acuerdo de esta historia. No estoy insinuando que la economía de Estados Unidos sea la nueva Golconda, tampoco que la inversión en empresas extranjeras sea equiparable a morir en tierras lejanas. Pero en Estados Unidos tenemos, al menos en este momento, la economía más productiva, las mayores innovaciones, el marco jurídico más favorable y los mejores mercados de capitales del mundo. Nuestro país, con un 5 por ciento de la población mundial, produce el 25 por ciento de los bienes y servicios del mundo. Podemos decir con seguridad que Estados Unidos es la envidia del resto de países. Como ciudadanos estadounidenses, deberíamos dar gracias todos los días por lo que tenemos.

Si el filón de diamante está dentro de nuestras fronteras, ¿acaso las inversiones que elegimos para nuestra cartera no deberían estar aquí también? Creo que ésa sería una estrategia prudente. Las inversiones internacionales —participaciones en empresas de otros países— no son esenciales, ni siquiera son necesarias para tener una cartera bien diversificada. Para los inversores que no estén de acuerdo, puesto que hay motivos válidos para la inversión global, mi recomendación es limitar las inversiones internacionales a un máximo del 20 por ciento de la cartera global.
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El extremo de la cartera global


 

Hoy, la opinión generalizada señala lo contrario. En los últimos años, los fondos de dotación y los fondos de pensiones han incrementado gradualmente la tenencia de acciones internacionales en un grado considerable, a menudo en detrimento de la posición en acciones de Estados Unidos. Más de mil fondos de inversión de renta variable que operan en Estados Unidos (uno de cada cuatro) invierten mayoritariamente en valores internacionales, y hasta los fondos nacionales destinan casi un 7 por ciento de sus activos a emisiones extranjeras. La estrategia de inversión global es la preferida de los teóricos académicos, algunos incluso recomiendan que la cartera de renta variable ideal debería estar compuesta por valores de renta variable de todos los países a la ponderación del valor del mercado mundial. A mediados de 1998, dicha estrategia habría arrojado la siguiente distribución geográfica:
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Observa que, para el inversor estadounidense, más de la mitad de los activos de esta cartera «ideal» estarían invertidos fuera de Estados Unidos.

La estrategia está basada en una premisa sencilla: como los mercados internacionales han presentado patrones de volatilidad distintos a los del mercado de Estados Unidos (y en gran medida, distintos entre sí), su inclusión en la cartera de valores estadounidenses reduciría la volatilidad total de la cartera y, por tanto, generaría rentabilidades ajustadas al riesgo más elevadas. Entre los argumentos promovidos a favor de la estrategia destacan: mayor estabilidad, inherente a una mayor diversificación del tejido económico; potenciales tasas de crecimiento más elevadas; y cotizaciones más económicas en los mercados mundiales. Sin embargo, se trata de argumentos especulativos que pueden ser válidos o no.

La otra cara de la moneda la expuso muy bien a finales de 1997 el columnista de The Wall Street Journal
 Roger Lowenstein.
2

 Lowenstein describió la estrategia como «el disparate de la inversión global» y afirmó que «este caprichoso trozo de sabiduría inversora tan de moda se ha revelado como una falta de sabiduría en 1997». Aludiendo al colapso de las acciones asiáticas, desafió el concepto de que «el inversor “sólido” es aquel que mueve una parte considerable de su dinero de la sociedad que conoce y lo deposita en países de los que sabe poco o nada, según las ponderaciones del valor del mercado». Lowenstein concluye que «si bien apostar por todos los países es más inteligente que apostar por uno de ellos, no apostar es de sabios».
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La cartera global

 

Hoy sorprende que la cartera global continúe teniendo un perfil similar al de hace una década. La ponderación de las acciones estadounidense ha descendido ligeramente del 48 por ciento al 44 por ciento, y los países desarrollados se han mantenido más o menos igual. Sólo los mercados emergentes han destacado, ascendiendo del 4 por ciento en 1998 al 9 por ciento en algo más de un decenio.
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Riesgo cambiario y rentabilidades


 

También yo tengo mis reservas con respecto a la estrategia global ponderada al total del mercado. Sobre todo porque conlleva una espesa capa de un tipo de riesgo particular que el inversor nunca debería asumir: el riesgo cambiario. Las rentabilidades que se obtienen por invertir en participaciones valoradas en moneda nacional se ponderan en el contexto de la moneda en que los inversores perciben sus ganancias, gastan y ahorran (a veces, para su beneficio como ciudadano, otras veces seguramente no). Aun cuando las inversiones internacionales generan la misma tasa de rentabilidad —en la divisa local— que las inversiones en Estados Unidos, las rentabilidades podrían llegar a ser muy distintas dependiendo del grado de fortaleza o debilidad del dólar en los mercados mundiales. Con el dólar fuerte, disminuyen las rentabilidades obtenidas por los inversores estadounidenses en los mercados internacionales; con el dólar débil, aumentan las rentabilidades obtenidas en los mercados internacionales.

Muy a largo plazo, como los mecanismos de financiación del Estado y el comercio internacional deben igualar el valor de la moneda, el riesgo de divisa en relación con el dólar de Estados Unidos debería ser un factor neutral en los mercados globales. Pero en períodos transitorios, el camino a la paridad puede ser escarpado. Por ejemplo, en los treinta años de historia del índice Morgan Stanley Capital International Europe, Australasia, Far East (EAFE), el dólar estadounidense fue débil de 1970 a 1980, fuerte hasta 1984 y muy débil hasta 1995. Desde entonces, ha repuntado muy bien. En términos generales, sin embargo, el dólar en 1998 ostenta prácticamente el mismo valor que en 1980. Esas fluctuaciones han dado lugar a importantes malentendidos sobre las rentabilidades de los mercados internacionales. Un buen ejemplo es el decenio finalizado en 1994. La sección superior de la tabla 8.1 muestra que las rentabilidades internacionales obtenidas por los inversores de Estados Unidos (es decir, expresadas en dólares) fueron muy superiores a las rentabilidades generadas por las acciones estadounidenses durante ese decenio.

Ante esa situación, los inversores fácilmente podrían haber creído (y probablemente así fue) que los mercados internacionales habían superado al mercado estadounidense y que, por tanto, prometían mayor crecimiento a futuro. La diferencia de rentabilidad anual equivalente al 3,6 por ciento —por encima del fuerte mercado de Estados Unidos— dio lugar a una acumulación de capital adicional de 137 puntos porcentuales al cabo de un decenio. ¿Por qué no subirse al tren?

¿Por qué no, de hecho? Porque las rentabilidades adicionales de los mercados internacionales, en buena media, fueron ilusorias. Aunque los inversores habían obtenido una rentabilidad generosa en los mercados cambiarios, las rentabilidades de los mercados de valores internacionales en realidad fueron bastante normales. La rentabilidad anual del mercado internacional, ponderada en función de la divisa local, fue a la zaga del mercado estadounidense en 4,1 puntos porcentuales al año, cifra apenas superior al margen de ventaja que aparentaba ostentar el mercado internacional. La excesiva debilidad del dólar duplicó con creces la rentabilidad internacional acumulada, como se presenta en la sección inferior de la tabla 8.1.

Creo que, para los inversores estadounidenses, el rendimiento a largo plazo de los valores internacionales dependerá de las rentabilidades de los fundamentales de cada país (basadas en el rendimiento por dividendo y el incremento de los beneficios) más que de la rentabilidad de la divisa. Teniendo en cuenta las tasas de crecimiento económico nacional de todo el mundo en la década de 1990 (en comparación con el potente alcance mundial, la energía emprendedora y el liderazgo tecnológico actual de Estados Unidos), sería lógico esperar que el crecimiento de nuestro país sea superior al de otros países.
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Por otra parte, Estados Unidos podría encontrarse en la cúspide de su ciclo económico, mientras que varias potencias europeas, Japón y los mercados emergentes (afectados respectivamente por un alto índice de desempleo, el endeudamiento excesivo de las instituciones financieras y las profundas recesiones) podrían haber llegado a un nivel máximo de depresión. Para complicar aún más la cuestión, nunca está claro si estos factores económicos se reflejan fielmente en las valoraciones actuales del mercado. La carrera de rentabilidades superiores a escala mundial nunca ha sido una decisión sencilla.

Pero, a mi parecer, la decisión sí fue sencilla en 1994. Como vimos, la decisión de momento ha sido acertada: la debilidad del dólar no podía continuar de manera indefinida. Ante esa posibilidad, los registros de rendimientos pasados profundamente influenciados por la debilidad del dólar contenían errores estrepitosos. Si hubiéramos contemplado el futuro sin tener en cuenta que la caída del dólar había añadido 7,7 puntos porcentuales al año a las rentabilidades de las acciones internacionales, habríamos generado expectativas desmesuradas. De hecho, desde finales de 1994 hasta mediados de 1998, el dólar recuperó su fuerza y en realidad redujo las rentabilidades internacionales en una tasa anualizada de 4,6 puntos porcentuales.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Riesgo cambiario y rentabilidades

 

Han pasado quince años desde la proclamación de mi «decisión sencilla» respecto a que «la debilidad del dólar [de 1984 a 1994] no podía continuar de manera indefinida». La decisión dio en el blanco. El dólar enseguida se fortaleció hasta 2001, y el ciclo de oscilaciones continuó: se debilitó en el período 2002-2008, luego se fortaleció levemente a mediados de 2009, y a continuación volvió a debilitarse. Para el total del período, el dólar cayó un 15 por ciento con respecto al principal índice cambiario de la Reserva Federal. El debilitamiento del dólar durante este prolongado período, desde 1994 hasta mediados de 2009, sólo produjo un incremento ligeramente superior en la rentabilidad de las acciones internacionales expresada en dólares (3,7 por ciento) que en las rentabilidades expresadas en divisas locales (3,5 por ciento). No obstante, ambas rentabilidades se situaron por debajo de la rentabilidad del índice Standard & Poor’s 500 (6,8 por ciento) para la totalidad del período.



 


La frontera eficiente global


 

Muchos inversores rechazan la estrategia global ponderada al total de mercado pero aceptan una forma más sofisticada de análisis para determinar la estructura de la cartera global. El análisis entraña el cálculo de la frontera eficiente, cuya función es determinar la asignación exacta de activos entre valores estadounidenses e internacionales. El objetivo es lograr una combinación que prometa la máxima rentabilidad al menor nivel de riesgo (es decir, la menor volatilidad de rentabilidad aceptable para el inversor). También soy escéptico ante este enfoque, puesto que la frontera eficiente se basa casi por completo en rentabilidades pasadas y patrones de riesgo pasados. El sesgo puede ser inevitable —a fin de cuentas, la historia es nuestra única fuente de estadísticas—, pero la rentabilidad relativa pasada de la cartera de valores y, en un grado mucho menor, la volatilidad relativa pasada no siempre son presagios del futuro, e incluso pueden ser contraproducentes.

Observa, por ejemplo, la frontera eficiente que se habría calculado hacia finales de 1988, el momento álgido de la rentabilidad relativa en los mercados internacionales. Como se presenta en la sección superior de la tabla 8.2, la combinación óptima de rentabilidad máxima y riesgo mínimo —y, para los aficionados a la teoría, la asignación de activos necesaria— habría requerido invertir un 50 por ciento en valores internacionales y un 50 por ciento en valores estadounidenses. ¿Cómo habría resultado esa combinación? No muy bien. De hecho, después de 1988, esa cartera demostró ser insuficiente, cuando no absolutamente ineficiente. Con una rentabilidad anual del 11,4 por ciento (en comparación con el 19,2 por ciento de rentabilidad de las acciones de Estados Unidos), la cartera combinada no sólo registró una rentabilidad muy inferior a la cartera invertida sólo en valores estadounidenses, sino que además asumió un riesgo ligeramente superior (desviación estándar de 12,6 por ciento frente al 12,2 por ciento). Dudo que esa combinación rentabilidad-riesgo sea una combinación ganadora.

Hoy, el inversor que desee invertir empleando esta teoría, establecería una cartera global bastante distinta. Como se basa en datos históricos, la frontera eficiente tiene carácter retrospectivo. De modo que el inversor que persiga la máxima rentabilidad asumiendo el menor riesgo seleccionaría una cartera eficiente en base a las rentabilidades de los correspondientes mercados del decenio pasado, cuando los resultados equivalían a los datos presentados en la sección inferior de la tabla 8.2. Tras diez años de rentabilidades elevadas y baja volatilidad en Estados Unidos —y la situación contraria en el resto del mundo—, las acciones estadounidenses ahora representan el 80 por ciento de la cartera, casi el doble de la ponderación de hace un decenio. Esta nueva asignación global, ¿llevará a los partidarios de la teoría de la frontera eficiente por buen camino? No tenemos forma de saberlo. Pero la experiencia nos lleva a pensar que es poco probable que nos proporcione una solución óptima.
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Otro inconveniente de la teoría de la frontera eficiente, a mi entender, es que la mínima variación de riesgo puede separar la cartera óptima de las carteras que se consideran menos eficientes. Por ejemplo, en el decenio finalizado en 1988, la desviación estándar de una cartera mixta 80/20 en acciones estadounidenses y acciones internacionales fue del 15,1 por ciento, en contraste con el 14,4 por ciento de la cartera mixta 50/50 (supuestamente más eficiente). Esa diferencia inferior a un punto porcentual, al ser tan pequeña, es prácticamente invisible para cualquier inversor del mundo real, en especial para el que no esté dispuesto a poner en práctica la arcana metodología necesaria para calcular la desviación estándar de la rentabilidad mensual, al margen de si la desviación estándar es o no un indicador válido del riesgo.

En cuanto al período de nueve años y medio finalizado en junio de 1998, el margen de tolerancia también es minúsculo. Por ejemplo, la desviación estándar del 11,8 por ciento de la cartera eficiente retrospectiva con el menor riesgo 80/20 en valores estadounidenses e internacionales habría presentado una reducción inferior a un punto porcentual por debajo de la cifra del 12,2 por ciento correspondiente a una cartera invertida al ciento por ciento en valores de Estados Unidos. El hecho de que los inversores inteligentes permitan que la totalidad de la estrategia de cartera se base en estas diferencias de riesgo insignificantes registradas en el pasado —en realidad, un vago indicador de riesgo— me parece un triunfo injustificado del procedimiento sobre el discernimiento.

Al contrastar los períodos finalizados en 1988 y en junio de 1998, la figura 8.1 define dos realidades importantes de la frontera eficiente global: 1) pueden producirse amplios desplazamientos de la frontera en el transcurso de un decenio; y 2) las variaciones de riesgo próximas al punto eficiente de cada curva son intrascendentes, a pesar de las amplias variaciones en la asignación de activos. Al parecer, la confianza ciega en la historia es especialmente deficiente en los mercados donde las fluctuaciones cambiarias generan un riesgo adicional importante.

En última instancia, hay un tipo de riesgo que el inversor debe asumir: el riesgo de mercado, la verdad ineludible de que todas las carteras fluctúan en valor. Para bien o para mal, muchos inversores eligen asumir dos riesgos adicionales: 1) el riesgo de estilo, es decir, la selección de fondos de inversión y carteras de valores con un sesgo concreto, como, por ejemplo, aquellos que se centran en acciones de valor de gran capitalización, acciones de crecimiento de pequeña capitalización o en cualquier otro estilo de acciones cuya rentabilidad se prevé que variará con respecto al total del mercado bursátil; y 2) el riesgo de gestión, es decir, la selección de un fondo de inversión cuyo gestor puede o no proporcionar la cartera óptima dentro de la categoría de estilo del fondo.
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Dejando a un lado la decisión de asumir estos dos riesgos adicionales (que prácticamente todos los inversores dan por sentado), no veo motivos para que el inversor asuma un tercer riesgo adicional: el riesgo cambiario. Pero, para quienes acepten, por su propio criterio y voluntad, la tesis de que la inversión global es necesaria, reafirmo la recomendación de mi regla empírica: limita la posición en acciones internacionales a no más de una quinta parte de la cartera de valores.
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La frontera eficiente global

 

Como muestra la tabla 8.2, las rentabilidades cero generadas tanto por los mercados estadounidenses como por los mercados internacionales en el último decenio distan mucho de las rentabilidades de dos dígitos registradas en los dos maravillosos —y desde luego, irrepetibles— decenios anteriores. De acuerdo con la mayoría de los indicadores, sin embargo, los riesgos de volatilidad apenas fluctuaron.

La actualización de la figura 8.1 reafirma a todas luces mi escepticismo acerca de la confianza depositada en el concepto retrospectivo de la frontera eficiente a la hora de determinar la estrategia de inversión. Como expuse entonces, «la experiencia nos lleva a pensar que es poco probable que [la frontera eficiente de 1998] nos aporte la solución óptima». Si observamos la actualización del gráfico, notaremos que las amplias variables de la frontera eficiente de las décadas de 1980 y 1990 fueron reemplazadas por un arco estrecho donde la diferencia de rentabilidad anual entre la cartera invertida al ciento por ciento en acciones de Estados Unidos y la cartera invertida al ciento por ciento en acciones internacionales es insignificante. ¿Cómo será la frontera eficiente de aquí a diez años? Una conjetura: notablemente distinta a cualquiera de los patrones que presentó en las tres últimas décadas. Es por ello que trazar una frontera supuestamente eficiente, al margen de que pueda ser interesante como artefacto histórico, equivale a caminar por terrenos pantanosos.



 


Economías internacionales y mercados financieros


 

Hasta ahora no he abordado uno de los riesgos más notorios de las inversiones extranjeras: el contraste entre los gobiernos, las economías y los sistemas financieros de la mayoría de los países con respecto a Estados Unidos. Desde el punto de vista teórico, esos riesgos tienden a ser subsumidos por el mecanismo de arbitraje de precios implícito en los mercados financieros. Por medio de dicho mecanismo, se supone que las cotizaciones bursátiles contemplan toda la información existente sobre los valores —incluido el total de valores de todos los países— y que, por medio de las decisiones informadas de compradores y vendedores, se llegará a un precio que equilibrará correctamente el riesgo potencial y la recompensa a futuro.

En retrospectiva, los registros evidencian enormes fluctuaciones en el posicionamiento relativo de las economías nacionales, que a veces se producen durante el curso de períodos prolongados y otras veces, a un ritmo vertiginoso. El mercado financiero es severo y exigente, y admite pocas concesiones. Veamos el caso de Japón. Hace una década, los inversores estadounidenses temían que la economía japonesa, «el sol naciente», con el tiempo llegara a dominar el mundo. En Tokio, la subida de las cotizaciones aumentó la capitalización total de las acciones japonesas prácticamente a la mitad de la capitalización bursátil mundial. Entonces, la dominante participación de Japón del 43 por ciento equivalía a 1,5 veces la cuota de mercado del 28 por ciento de Estados Unidos.

Desde entonces, la economía japonesa se ha debilitado, mientras que la mayoría de las economías de otros países (en especial la de Estados Unidos) ha florecido. Las políticas fiscales y monetarias del gobierno japonés parecen haber perjudicado la economía nacional en lugar de fomentarla, en tanto que el sistema bancario permanece desbordado e impregnado de préstamos. El índice Nikkei ha caído de 27.700 yenes a 15.800 yenes a mediados de 1998, casi la mitad del valor que registró hace diez años.

Entretanto, otros mercados han prosperado. En Estados Unidos, durante el mismo período, el índice Dow Jones Industrial Average ascendió de 2.140 a 8.950, un incremento del 320 por ciento. Los mercados europeos (de acuerdo con el índice MSCIEAFE-Europa) crecieron al 275 por ciento en su divisa nacional. La sorprendente caída en desgracia de Japón quedó reflejada en la ponderación global de mediados de 1998: 9 por ciento de los mercados mundiales o una quinta parte de la ponderación del 43 por ciento que registró hace diez años.

 


¿Revés de la fortuna?

 

A principios de otoño de 1998, el total del mercado de valores de Estados Unidos subió un 3 por ciento y los mercados internacionales cayeron un 7 por ciento. También subieron los mercados de valores de los países de Europa occidental, pero prácticamente el resto de mercados presentó caídas bruscas. El mercado japonés descendió un 20 por ciento, los mercados emergentes cayeron un 40 por ciento y los mercados rusos cayeron en picado casi un 80 por ciento. Por si fuera poco, el debilitamiento de las divisas de la mayoría de los países constituyó gran parte de las pérdidas que sufrieron los inversores estadounidenses.

La ventaja de rentabilidad relativa de las acciones de Estados Unidos se puede interpretar de una de dos maneras: 1) valida aún más la tesis «acres de diamantes» de este capítulo; o 2) hace que las oportunidades de inversión extranjera sean todavía más atractivas para los inversores estadounidenses. Al fin y al cabo, hay motivos que respaldan el argumento de que las rentabilidades de los mercados mundiales y estadounidenses revertirán a la media de una rentabilidad global homogénea a largo plazo, tal como ha ocurrido, en general, de 1960 a 1997.

Incluso en esta época en que Estados Unidos ejerce la supremacía, ¿quién puede tener la absoluta certeza de que el dólar estadounidense, después de haberse disparado, no se desplomará? ¿O de que un país rival (o bloque de países, como la Unión Europea) no suplantará a Estados Unidos como potencia económica mundial? ¿O de que los actuales mercados mundiales de valores cotizan anticipándose a los peores resultados mundiales y a los mejores resultados de Estados Unidos? La respuesta es: nadie tiene esa certeza, y mucho menos yo. Los reveses de la fortuna de los mercados financieros han demostrado ser la regla más que la excepción.

Pero una trampa aguarda a los inversores que crean que lo mejor de los mercados extranjeros aún está por venir. La trampa del market timing
 . Los reveses de la fortuna suelen llegar cuando menos los esperas. Y aunque se quiera sacar partido de ellos, lo normal es actuar demasiado tarde o demasiado temprano, como fue el caso después del gran desplome de 1997. Quizá ya haya pasado lo peor en los mercados extranjeros. O quizá no. Simplemente no lo sabemos.



 

En el mismo período, el mercado estadounidense ha crecido al 48 por ciento del valor de la capitalización total mundial, es decir, ha incrementado más de 1,5 veces su participación con respecto a la cuota del 28 por ciento que ostentaba en 1988. Observa la llamativa similitud entre la cuota de mercado de Estados Unidos en 1998 y la cuota de Japón hace una década. Habrá que ver si el paralelismo continuará con un deterioro similar en los próximos años, pero merece la pena tenerlo en cuenta. Evidentemente, si crees que ocurrirá, deberías reforzar las participaciones internacionales. La tabla 8.3 refleja las fluctuaciones relativas en la capitalización de los mercados mundiales en 1988 y a mediados de 1998. Ten en cuenta que los cambios drásticos se produjeron en menos de diez años, un período bastante breve para la historia financiera.
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Un ejemplo actual del riesgo que entraña la inversión global es el Sudeste Asiático. Hasta mediados de 1997, muchos inversores globales habían considerado que estos mercados emergentes ofrecían una oportunidad favorable excepcional para obtener rentabilidades superiores a largo plazo. Y durante las décadas de 1980 y 1990, en efecto, tanto las economías como los mercados de Indonesia, Corea del Sur, Malasia, Singapur, Tailandia y Filipinas habían destacado. En la reciente economía global, tanto la población como la economía de esos países crecieron a un ritmo acelerado, mientras que las rentabilidades al alza de las acciones duplicaron sus ponderaciones en los mercados mundiales, pasando del 1,9 por ciento en 1991 al 3,8 por ciento a principios de 1997. Pero, hacia otoño de 1997, los sistemas financieros dominados por el Estado se debilitaron, las divisas cayeron en picado y las economías se hundieron.

Entonces habría sido la excepción que un mercado del Sudeste Asiático no cayera en picado en un 40 por ciento o más en función de la divisa local y otro 40 por ciento en función del dólar. Las depreciaciones del 80 por ciento o más fueron la norma para los inversores estadounidenses, y todo ello ocurrió en el lapso de unos pocos meses.

Mientras otros mercados ascendían, la ponderación relativa de los mercados del Sudeste Asiático cayó en un sorprendente 70 por ciento. A principios de 1998, la ponderación fue equivalente al 1,2 por ciento de los mercados mundiales, es decir, menos de un tercio de la ponderación del año anterior, cuando alcanzaron la cúspide de popularidad entre los inversores de fondos de inversión. Los problemas persistieron en 1998, de modo que estos mercados emergentes continuaron en decadencia. Estos reveses son una lección de humildad para los inversores sobre los riesgos de la inversión global. Los riesgos son especialmente elevados en los países donde no se han alcanzado las normas estadounidenses en materia de contabilidad, transparencia financiera y liquidez.
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Mercados financieros internacionales

 

Como comentamos antes, los constantes flujos y reflujos del crecimiento económico y las fluctuaciones en la confianza de los inversores, que pasan del mayor optimismo al máximo pesimismo, trasladan la ruina —o los beneficios— a las economías y los mercados de todo el mundo. La tabla 8.3 (actualizada para la presente edición) refleja con claridad el colapso del mercado bursátil japonés que comenzó a finales de la década de 1980, así como el súbito y extraordinario ascenso del mercado de valores de Estados Unidos en la década de 1990.



 


El registro de los fondos globales


 

Quizá la manera más justa de valorar la ventaja de la inversión global no sea por medio de las teorías académicas abstractas o los casos conocidos del mercado, sino basando los argumentos en los resultados obtenidos por los gestores globales que, más allá de las fronteras nacionales, invierten el dinero de los inversores a diario seleccionando acciones individuales de cualquiera de los mercados mundiales más favorecidos. Si bien los fondos que siguen estrategias globales han operado durante un decenio completo, de momento, las pruebas no son muy esperanzadoras.

En el período de diez años hasta 1997, los fondos globales apenas generaron una media de rentabilidad total del 11,2 por ciento al año, cifra que dista mucho de la tasa de rentabilidad del 18,1 por ciento del índice Standard & Poor’s 500. Por otra parte, el riesgo medio de los fondos (desviación estándar) fue del 14,3 por ciento, ligeramente superior al riesgo del 14,1 por ciento del índice S&P 500. Además, la rentabilidad media generada por los fondos globales oculta un riesgo considerable: las amplias diferencias de rendimiento entre gestores. Las rentabilidades oscilaron entre un máximo del 15,5 por ciento anual para el fondo de mayor rendimiento y un mínimo equivalente a menos de la mitad de esa cifra (6,9 por ciento) para el fondo de menor rendimiento. Así pues, las rentabilidades percibidas por los inversores varían significativamente dependiendo del fondo que elijan.

En los últimos cinco años, la lista de los fondos globales operativos se ha incrementado (57 fondos); pero, una vez más, los gestores no lograron destacar. La rentabilidad media obtenida por los gestores fue del 14,1 por ciento, por debajo de la rentabilidad del 15,9 por ciento del índice Morgan Stanley Capital International All Country World Index (que pondera las capitalizaciones bursátiles de todos los países), mientras que el riesgo medio asumido (desviación estándar) del 13,1 por ciento fue superior al riesgo del índice del 12,3 por ciento. Los gestores globales cometieron dos errores. El primero fue la apuesta estratégica en contra del mercado estadounidense. La decisión crucial de basar su política en fuertes inversiones fuera de Estados Unidos (como hizo el propio índice global) coincidió con una época en que las rentabilidades de Estados Unidos fueron las más altas de todos los mercados mundiales. El segundo error fue la apuesta táctica en contra del mercado estadounidense. Con una participación del 30 por ciento en acciones de Estados Unidos a finales de 1997 en comparación con el 47 por ciento del índice meta, los fondos estuvieron infraponderados. En resumen, el registro de los fondos no rinde sincero homenaje ni a las estrategias globales ni a los estrategas globales.

 


Crear tu propia cartera global


 

Por supuesto, hay otra forma de abordar el proceso de inversión global. Si crees que invertir fuera de Estados Unidos te brinda la oportunidad de obtener mayores rentabilidades así como la posibilidad de reducir la volatilidad a corto plazo de la cartera, tal vez quieras determinar tú mismo el porcentaje de asignación en valores internacionales a fin de equilibrar las inversiones estadounidenses con inversiones en otros países.

Pero ¿qué indican los registros de las acciones extranjeras? Durante el gran mercado alcista mundial de los últimos quince años, las rentabilidades de las acciones internacionales han sido inferiores a las rentabilidades del mercado de valores de Estados Unidos. Mientras que el índice EAFE creció en una tasa del 15,3 por ciento hasta 1997, el índice Standard & Poor’s 500 registró una tasa de crecimiento del 17,5 por ciento. Los fondos de inversión de diferentes sectores no pudieron igualar las rentabilidades de sus índices metas. Aunque, en realidad, sorprende que los fondos de inversión internacionales obtuvieran resultados algo mejores que sus homólogos estadounidenses.

En los últimos diez años, sin embargo, tanto los fondos como los índices internacionales no lograron superar a los fondos nacionales. El fondo internacional medio generó una rentabilidad del 9 por ciento, es decir, menos de dos tercios de la rentabilidad del 15,5 por ciento del fondo medio de Estados Unidos. Como resultado, se produjo una diferencia llamativa en el capital final acumulado sobre una inversión de 10.000 dólares por cada categoría. En el caso de los fondos extranjeros, el capital ascendió a 24.000 dólares, mientras que en los fondos estadounidenses el importe ascendió a 42.000 dólares. Durante este período, curiosamente, mientras que el fondo medio de Estados Unidos se quedó una vez más a la zaga del índice sin gestión, los fondos internacionales lograron superar sus índices meta. (Abordaré esta anomalía a continuación.)

Puesto que en las décadas de 1950 y 1960 existían muy pocos fondos de inversión internacionales, no disponemos de comparaciones válidas a cuarenta y treinta años entre las rentabilidades de los fondos y los índices. No obstante, si observamos el registro a veinticinco años, la rentabilidad del 9,9 por ciento del fondo internacional medio es muy inferior a la rentabilidad del 11,9 por ciento del índice EAFE, un resultado que difícilmente pueda pasar inadvertido. Esa diferencia de rentabilidad anual ejerce un profundo efecto en la acumulación de rentabilidad a largo plazo. Una inversión inicial de 10.000 dólares en el fondo internacional medio se habría incrementado a 107.000 dólares, 60.000 dólares menos que los 167.000 dólares acumulados por el índice EAFE.

Si tomamos como base de estudio el período más extenso posible (el historial completo del índice EAFE), el resultado es extraordinario. De 1960 a 1997, la tasa de rentabilidad anual del índice S&P 500 del mercado de valores de Estados Unidos (11,5 por ciento) fue exactamente igual a la rentabilidad del índice EAFE del valores internacionales. Como veremos en el capítulo 10, hubo diversas oscilaciones entre ambas categorías, pero, a largo plazo, la inversión internacional no logró añadir rentabilidad incremental a las carteras de valores estadounidenses. «Persiguiendo el fuego fatuo» quizá sea una expresión demasiado fuerte para describir la búsqueda de rentabilidades superiores a las de Estados Unidos en los mercados internacionales. Pero, de nuevo, la historia insinúa que tal vez no lo sea.

 


La indexación en mercados internacionales: ¿Una alternativa más conveniente?


 

Se mire por donde se mire, el registro a largo plazo de los fondos internacionales de gestión activa deja mucho que desear. Pero, en tanto que los inversores estén convencidos de diversificar a escala global, hay otro método para aproximarse a los mercados internacionales, y, a largo plazo, su eficacia debería quedar demostrada. El método consiste sencillamente en invertir en un fondo indexado internacional.

La indexación ofrece ventajas económicas que deberían ser mayores en los mercados de valores internacionales que en el mercado de Estados Unidos. Por un lado, los gastos medios de gestión de los fondos de inversión internacionales son bastante más elevados: aproximadamente un 1,7 por ciento, lo que representa un incremento del 0,3 por ciento con respecto a los fondos de Estados Unidos. Por otro lado, aunque la rotación de cartera es menor en los fondos internacionales (un 70 por ciento al año, aún una cifra muy alta), los costes de transacción son más elevados en los mercados internacionales. Tanto los costes de liquidez, como los costes operativos, los impuestos de timbres fiscales y las comisiones de custodia son más elevados, lo que puede resultar en un total de costes de transacción del 2 por ciento (o más) de los activos al año. Por tanto, el obstáculo que deben superar los fondos internacionales puede rondar en torno al 4 por ciento, casi el doble de la deficiencia del 2 por ciento a la que hacen frente los gestores de renta variable de Estados Unidos. A ese nivel de costes, para la mayoría de los gestores es prácticamente imposible conseguir rentabilidades netas superiores.

Un fondo indexado internacional acarrea el mismo tipo de costes que un fondo de gestión activa, pero en proporciones mucho más reducidas. Concretamente, un fondo indexado de bajo coste de renta variable internacional no conlleva comisiones de asesoramiento y, en gran medida, su ratio de gastos es equivalente o inferior a un tercio del coste habitual del fondo internacional del 1,7 por ciento. Para los fondos indexados que invierten en mercados desarrollados de Europa y del Pacífico, el ratio de gastos no debería superar el 0,5 por ciento; para las carteras de mercados emergentes, el ratio no debería superar el 0,75 por ciento.

Aún más importante es el hecho de que las carteras indexadas que navegan aguas internacionales deberían tener una rotación de cartera mínima, idealmente inferior al 5 por ciento anual. Esa cifra equivale a la decimocuarta parte de la tasa de rotación media del 70 por ciento de los fondos internacionales de gestión activa, una ventaja de vital importancia en los dispendiosos mercados extranjeros. La baja rotación debería limitar los costes de transacción de los fondos indexados internacionales a un 0,5 por ciento de los activos al año.

En conjunto, los gastos operativos y los costes de transacción de los fondos indexados internacionales deberían ascender a una media inferior al 1 por ciento al año, en contraste con los gastos casi del 4 por ciento de los fondos internacionales de gestión activa. En el transcurso de períodos prolongados, los fondos indexados internacionales bien podrían estar en condiciones de proporcionar una ventaja natural de rentabilidad anual de unos tres puntos porcentuales con respecto a los fondos de gestión activa. Este margen es realmente importante y equivale a 1,5 veces la ventaja natural del 2 por ciento de la que se han beneficiado los fondos indexados de Estados Unidos en los últimos años.

 


Sí, no, quizá


 

En la práctica, ¿se han reflejado las ventajas de la indexación? La respuesta es rotunda: «Sí, no y quizá». Para entender el «sí» de la respuesta, sólo tienes que contemplar las realidades últimas de los mercados y los gestores, ambas inapelables. Los inversores que ostentan el total de acciones de un determinado mercado obtendrán la rentabilidad bruta de mercado antes de deducir los costes de inversión. Esos mismos inversores, en conjunto, inevitablemente obtendrán una rentabilidad inferior a la rentabilidad de mercado después de la deducción de costes.

El «quizá» entra en escena sencillamente porque sólo tenemos acceso a información parcial de los registros de todos los inversores de esos mercados. Los fondos internacionales disponibles en Estados Unidos sólo ostentan una pequeña parte del total de las acciones internacionales (por valor aproximado de 330.000 millones de dólares, apenas el 2 por ciento del total de las acciones internacionales). A efectos comparativos, una muestra tan reducida no arrojaría conclusiones válidas acerca del rendimiento relativo de los gestores.

Aquí es donde interviene el «no» de la respuesta. Sencillamente, no podemos tener la certeza de que la ventaja de rentabilidad del 3 por ciento anual de los fondos indexados, que preví que se reflejaría a largo plazo, se mantendrá sin excepción en todos los períodos intermedios. Con el tiempo, no obstante, supongo que los gestores estadounidenses no serán ni más inteligentes ni más ignorantes que sus homólogos del resto del mundo y que el margen del 3 por ciento se reflejará a largo plazo.

Analicemos la validez de la previsión del 3 por ciento dividiendo el mercado internacional en sus dos mayores componentes: Europa y el Pacífico. En Europa, el mercado está muy diversificado entre varios países: Reino Unido representa el 30 por ciento del valor total del índice europeo; Alemania, el 15 por ciento; Francia, el 13 por ciento; Suiza, el 11 por ciento; los Países Bajos, el 8 por ciento; Italia, el 6 por ciento y otros países en conjunto, el 17 por ciento. Los gestores de fondos europeos no sólo tienden a presentar ponderaciones bastantes similares, sino que, además, los mercados de muchos países europeos suelen reflejar factores económicos y financieros similares, y en muchas oportunidades han seguido caminos paralelos.

Los registros de los fondos que invierten en Europa sin duda validan el enfoque indexado de la inversión internacional. En el decenio finalizado en 1997, el fondo europeo medio generó una rentabilidad anual del 10,2 por ciento, en comparación con la rentabilidad del 14,6 por ciento del índice bursátil europeo. Teniendo en cuenta que el coste total máximo del fondo indexado asciende al 1 por ciento, la ventaja de rentabilidad sería del 3,4 por ciento al año, porcentaje muy aproximado al margen del 3 por ciento que pronostiqué en base a los elevados gastos de gestión y costes de transacción de los fondos de gestión activa. En este período, «sí»: la ventaja del índice se reflejó muy bien.

En el Pacífico, la respuesta es inequívoca: los datos limitados de los que disponemos (los registros de los gestores de Estados Unidos que ostentan una diminuta proporción de las acciones del Pacífico) indicarían que «quizá». Pero el motivo fundamental que explicaría cualquier discrepancia es que el mercado de valores de un único país (Japón) domina por completo la ponderación y, por tanto, la rentabilidad del índice del Pacífico. Hace una década, las acciones japonesas comprendían el 93 por ciento del valor de mercado de las acciones de la región. Incluso después de la caída en desgracia que sufrió el país, el mercado japonés tuvo una ponderación del 80 por ciento del mercado regional. (El índice MSCI-Pacific no incluye a China ni a los mercados emergentes del Sudeste Asiático, ambos representados por el índice MSCI Emerging Markets.) Sin embargo, debido a los requisitos de diversificación que atañen a los fondos de inversión diversificados de Estados Unidos (impuestos por políticas o imperativos legales), Japón representó una ponderación muy inferior: en promedio, un 38 por ciento de las carteras del Pacífico bajo la dirección de gestores estadounidenses.

Como resultado de esta exposición reducida a un mercado caído, aunque colosal, los fondos del Pacífico generaron apenas una rentabilidad anual positiva del 4,4 por ciento (cifra muy modesta, pero muy superior a la rentabilidad negativa del –1,2 por ciento del índice del Pacífico). El pequeño grupo de fondos de inversión que invierte principalmente en Japón obtuvo peores resultados, quedando a la zaga del índice regional que domina Japón con una rentabilidad negativa del –1,8 por ciento. Debido al escaso número de fondos del Pacífico (sólo 3 en 1988 y 57 en 1998), los resultados no ponen en duda mi fe respecto a que la indexación funciona bien en todos los mercados.

Además de los consolidados mercados de Europa y el Pacífico, están los mercados emergentes. Precisamente éstos son los mercados a los que suelen recurrir los inversores que buscan un crecimiento económico explosivo. Sería ingenuo hacer caso omiso de los riesgos adicionales que conllevan (y que en el último tiempo han sido tan evidentes), por ello sería prudente que los inversores que persiguen rentabilidades adicionales limitaran su exposición a mercados emergentes a una proporción razonable de la exposición internacional. Aunque el registro de los fondos indexados que invierten en mercados emergentes es reducido (abarca sólo cuatro años), de momento los resultados son alentadores. Pero, dada la brevedad del período, el veredicto «quizá» me parece razonable. No obstante, con el paso del tiempo, los fondos indexados deberían presentar una ventaja significativa con respecto a los gestores activos.

Pasemos ahora al total del mercado internacional ponderado por el índice EAFE (este índice no contempla los mercados emergentes de los países más pequeños): sin duda podemos reafirmar el análisis anterior y emitir como veredicto un rotundo «sí». En el último cuarto de siglo, el fondo internacional medio de gestión activa de Estados Unidos presentó un déficit de 2 puntos porcentuales al año, en relación con el 11,9 por ciento de rentabilidad anual del índice EAFE. El período de veinticinco años (hasta 1997) incluyó un segmento de quince años en que el índice triunfó por un margen anual de 5 puntos porcentuales, seguido de un segmento de diez años en que se quedó a la zaga por 2,5 puntos porcentuales al año. La fluctuación se explica, en su totalidad, por el hecho de que Japón pasó de líder a rezagado del mercado en el decenio pasado. Si la respuesta para el inversor a corto plazo es «quizá», la respuesta para el inversor a largo plazo es «sí». La indexación funciona.

Algunos fondos internacionales pueden desafiar y, en efecto, desafían las probabilidades que favorecen sustancialmente a los fondos indexados. En general, son fondos con propensión a las siguientes características: gestores con amplia experiencia que han ejercido durante un largo período, rotación de cartera relativamente baja y costes operativos así como comisiones de asesoramiento modestos. (Este modelo es poco corriente en el ámbito de los fondos internacionales, pero muy frecuente entre los fondos ganadores.) No obstante, los tiempos cambian, los gestores cambian, las políticas cambian y los ratios de gastos, por lo general, aumentan. Para el inversor a largo plazo interesado en expandir sus inversiones a escala mundial por medio de fondos de inversión, los fondos indexados internacionales ofrecen un enfoque prudente.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

La indexación en mercados internacionales: ¿una alternativa más conveniente?

 

La indexación, como cabía esperar, no sólo continuó siendo la alternativa más conveniente, sino una opción mucho más conveniente a la hora de invertir en mercados internacionales. Retomando los datos a principios de 1998 (donde finalizó la comparación de la anterior edición), el fondo internacional medio de gestión activa generó una rentabilidad anual del 2,5 por ciento, en contraste con la rentabilidad del 3,7 por ciento obtenida por el fondo indexado internacional de bajo coste. Este margen de 1,2 puntos porcentuales fue en gran parte el resultado de la diferencia de costes entre ambos fondos. Mientras que el fondo indexado de gestión pasiva presentó un ratio de gastos de un modesto 0,34 por ciento, el fondo internacional medio de gestión activa entrañó un ratio medio de gastos del 1,31 por ciento y costes de transacción estimados en un 1 por ciento. (No he contemplado el coste de las comisiones de suscripción que cobran casi el 40 por ciento de los fondos internacionales. Dicho coste, amortizado a lo largo del período de tenencia del inversor, fácilmente puede suponer entre un 0,5 por ciento y un 1 por ciento adicional al año.)



 


Turista fortuito


 

En la época actual, conviene no pasar por alto el impacto de la globalización de las economías y los mercados financieros en todos los países del mundo. Nuestro país no es la excepción a esa tendencia. De hecho, podría decirse que Estados Unidos ha sido la fuerza impulsora que ha generado y sustentado la globalización. Sin embargo, desde mi punto de vista, para los inversores estadounidenses interesados en capitalizar siguiendo la tendencia global, la solución está dentro de nuestras fronteras. La búsqueda de rentabilidades superiores a través de carteras globales ha sido nuestra propia versión de la infructuosa búsqueda Ali Hafed mencionada bajo el título «Acres de diamantes» de este capítulo.

Las sociedades anónimas de Estados Unidos se han convertido en grandes potencias mundiales. Un estudio reciente de Morgan Stanley Dean Witter constató con acierto: «Si inviertes en el índice Standard & Poor’s 500, ya tienes una cartera global diversificada». Si bien un 77 por ciento de los ingresos generados por las empresas del índice S&P 500 procede de Estados Unidos, el 23 por ciento proviene de otras naciones: el 13 por ciento de Europa, el 2 por ciento de Japón, y el 8 por ciento de los mercados emergentes de Asia (un 5 por ciento) y América Latina (un 3 por ciento). Algunas de las sociedades más importantes del índice S&P 500 tienen una proyección mundial muy amplia y generan la mitad o más de sus ingresos fuera de Estados Unidos: Coca-Cola, el 67 por ciento; Intel, el 58 por ciento; Microsoft, el 55 por ciento; American International Group, el 54 por ciento; y Procter & Gamble, el 50 por ciento.

Junto con otras empresas de menor exposición internacional, muchas de estas compañías son conocidas como empresas «refugio». Poseen la capacidad de controlar su propio crecimiento mediante el poder absoluto de su reconocimiento mundial y la influencia del marketing. Por supuesto, aunque están supeditadas a las condiciones comerciales de las economías internacionales que a su vez están influenciadas por las valoraciones de la divisa local, por lo general las empresas cubren la mayoría (o la totalidad) de la exposición al riesgo cambiario por medio de contratos de futuros. Sin embargo, con el 23 por ciento de los ingresos totales y el 28 por ciento de las ganancias netas procedentes de otros países, es evidente que las empresas del índice S&P 500 ofrecen una exposición global considerable. No es necesario que los inversores estadounidenses se aventuren a invertir directamente en territorio extranjero.

Los registros pasados muestran que las acciones estadounidenses con fuertes intereses internacionales guardaron relación directa con otras emisiones de menor tendencia global, mientras que los mercados extranjeros parecen ir contra la corriente. Por tanto, la diversificación a través de la tenencia directa de valores internacionales contribuye a una mayor efectividad a la hora de reducir la volatilidad de las rentabilidades mensuales de la cartera. Sin embargo, como expondré en el transcurso del libro, la volatilidad a corto plazo no debe valorarse a expensas de la rentabilidad a largo plazo.

 


«Acres de diamantes» revisitado


 

No es esencial una amplia exposición adicional a acciones internacionales para invertir en países extranjeros. En términos de riesgo y rentabilidad, los registros pasados —prólogo o no del futuro— no proporcionan motivos convincentes para abandonar los acres de diamantes que puede haber en casa a fin de buscar filones de diamantes en el extranjero. El lema del doctor Conwell era: «Haz lo que puedas con lo que tienes, en el sitio donde hoy estés». Conwell se centró en las oportunidades que ofrecía Filadelfia, pero también describía ejemplos de la gran riqueza que podemos encontrar en cualquier lugar de Estados Unidos, desde Pensilvania hasta Nueva Inglaterra, pasando por Carolina del Norte y California. Tomaba como ejemplos a John D. Rockefeller y el petróleo, al «coronel» John Sutter y el oro.

El doctor Conwell siempre procuró dignificar la búsqueda de riqueza con un propósito más elevado. «Digo que tienes que ser rico —afirmaría—. No tienes derechos para ser pobre. Hay muchas oportunidades aquí mismo.» Pero enseguida añadiría: «Todos sabemos que hay cosas más valiosas que el dinero, cosas más grandes y sublimes». Conwell reparó en que la ilusión de ganar dinero para construir una casa propia y la nobleza de ayudar a los necesitados estaban entre «esas cosas que mejoran notablemente con el dinero».

Si el doctor Conwell viviera en el mundo actual, sin duda hablaría de la acumulación de riqueza económica para llevar una buena vida y tener una jubilación tranquila. No tengo forma de saber si él también habría sido partidario de invertir en empresas nacionales. Pero teniendo en cuenta la leyenda de Ali Hafed, resulta fácil imaginar que abogaría por una cartera invertida en su totalidad en acciones de Estados Unidos.

Aunque su posición sea modesta, Estados Unidos está en la cima del mundo a finales de la década de 1990. Si nuestro orgullo ante ese logro es vanidad, nos espera una gran caída. Ocurrió en Japón hace diez años y puede pasar aquí. La caída en desgracia de Estados Unidos, si bien es poco factible, no es imposible. Los inversores deben contemplar las rentabilidades y los riesgos relativos en todo el mundo y, luego, asignar las carteras en consecuencia. En lo que a mí respecta, si algún Conwell actual citara el consejo de Roger Lowenstein de The Wall Street Journal
 , estaría de acuerdo: puedes llevar una vida feliz en materia de inversión sin salir de casa.
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Inversión global

 

Me gustaría volver a hacer hincapié en mi renuencia a aceptar la idea de mantener una verdadera cartera global, donde la ponderación del mercado del inversor estadounidense se basaría en las ponderaciones de los mercados de cada uno de los principales países, lo que a mediados de 2009 resultó en una asignación del 44 por ciento en acciones de Estados Unidos y del 56 por ciento en acciones internacionales. Pero no soy renuente a poner de relieve una verdadera estrategia global, centrada mayoritariamente en acciones de Estados Unidos. Al fin y al cabo, las principales sociedades estadounidenses son algunas de las más importantes a escala mundial y desarrollan sus actividades empresariales en todo el mundo. En 2008, un 48 por ciento del comercio exterior estuvo representado por el total de ventas de las empresas que comprenden el índice Standard & Poor’s 500, cifra que aumentó con respecto al 42 por ciento registrado en 2003. Así pues, sigo considerando que no es necesario alejarse demasiado de casa.

En un curioso y paradójico sentido de la frase, algunos mercados emergentes «emergieron» entre las naciones más grandes: en la década pasada, China emergió como una potencia cuasicapitalista. India emergió. Rusia emergió en varias ocasiones y volvió a sumergirse en los últimos años. Brasil emergió. (De hecho, para describir el grupo de esos cuatro países, se acuñó el acrónimo BRIC.) A excepción de Rusia, son países con grandes economías de rápido crecimiento, aunque con una calidad de vida muy inferior a la de Estados Unidos. China representa el 18 por ciento de la población mundial y el 9 por ciento del producto interior bruto (PIB), y su economía ha crecido en una tasa de dos dígitos (10,6 por ciento) en los últimos cinco años. Podría convertirse en la mayor economía mundial en algún momento de la década de 2020. Para India, las respectivas cifras son 16 por ciento, 4 por ciento y 8,4 por ciento; para Brasil, 2,7 por ciento, 2,4 por ciento y 4,6 por ciento; y para Rusia, 1,9 por ciento, 2,6 por ciento y 6,4 por ciento. Pero sus ponderaciones en el mercado mundial de valores continúan siendo pequeñas: China, 1,7 por ciento; India, 0,7 por ciento; Brasil, 1,2 por ciento y Rusia, 0,6 por ciento.

¿Ofrecerán las florecientes economías de estos países emergentes un mayor potencial de inversión que la economía más madura de Estados Unidos? Respondería esa pregunta con un «sí». Pero sencillamente desconocemos en qué grado el potencial de crecimiento ya está reflejado en las valoraciones de las acciones de sus empresas, así como hasta qué punto cambiarán sus sociedades a medida que vayan desarrollando economías más abiertas. Más aún, la inestabilidad política continúa representando una amenaza y añade una capa considerable de riesgo adicional. De modo que yo abordaría esta ola de inversión internacional relativamente nueva con precaución y me ceñiría a la recomendación de que los fondos internacionales —incluidos los fondos BRIC— no superen una quinta parte de la posición en acciones del inversor.







 

Capítulo 9

 


Sobre la selección de fondos de rentabilidad superior


 


La búsqueda del santo grial


 

Los observadores informados saben que la tarea principal de la inversión consiste en obtener la mayor proporción posible de la rentabilidad a largo plazo generada por la clase de activo financiero en la que se invierte. Pero reconocen y aceptan que esa proporción será inferior al ciento por ciento
 . Como hemos visto en el capítulo 4, un fondo indexado puede proporcionar el 99 por ciento de las rentabilidades anuales generadas por el índice bursátil de referencia, mientras que la previsión de rentabilidad del fondo medio de renta variable de gestión activa es de un 85 por ciento. Aunque la rentabilidad relativa de los fondos de gestión activa es incierta, cuesta imaginarse que se aproximará al 99 por ciento. En cambio, los fondos indexados de bajo coste con seguridad alcanzarán sistemáticamente un nivel de rentabilidad del 98 al 99 por ciento con el paso del tiempo.

Como he comentado antes, incluso los líderes del sector empiezan a reconocer esta realidad y a admitir explícitamente (por lo menos en una oportunidad) que «el fondo medio nunca podrá superar la rentabilidad de mercado». De hecho, hasta los profesionales cuya labor es la promoción de fondos de gestión activa no pueden ignorar estas dos tristes realidades del mercado: 1) los inversores, a escala grupal, no pueden ni podrán batir al mercado; y 2) las probabilidades de que un determinado fondo de inversión logre batir al mercado de manera sistemática durante la vida útil de la inversión son prácticamente nulas. El mundo real de las inversiones no es como la ciudad ficticia Lake Wobegon, imaginada por el escritor Garrison Keillor, donde «todos los niños están por encima de la media».

Al reconocer las probabilidades en contra de que cualquier fondo supere al índice sin gestión, la industria de fondos de inversión ha concedido implícitamente esta cuestión. A raíz de esa concesión, gran parte de la industria se ha empeñado en controlar el mejor instrumento que se haya creado jamás para la inversión a largo plazo y lo ha convertido en un vehículo de especulación a medio plazo (e incluso a corto plazo).

Los inversores inteligentes deben aceptar el hecho de que, con el tiempo, el fondo o los fondos que seleccionen, con independencia del rendimiento pasado, revertirán indefectiblemente a la media. Pero, aquí, la media se define como la media de mercado reducida por los costes del fondo (comisiones de asesoramiento, gastos operativos y gastos de marketing que componen el ratio de gastos) y por el coste de la compraventa de valores de la cartera (costes de transacción). En el sector de fondos de inversión, como hemos visto, esos costes son sumamente elevados. Hoy el ratio anual de gastos del fondo medio de renta variable es del 1,5 por ciento, y continúa al alza. Es complicado cuantificar los costes de transacción con precisión, pero, teniendo en cuenta las altas tasas de rotación de cartera de los fondos de inversión, pueden ser del orden del 0,5 por ciento al 1 por ciento, un cálculo para nada descabellado. En la actualidad, el total de los costes, siendo conservadores, supera el 2 por ciento anual.

A la luz de estas realidades, la búsqueda del santo grial de rentabilidades a largo plazo que batan al mercado ha sido tan frustrante para los gestores e inversores de fondos de inversión en el siglo XX
 (y con seguridad también en el siglo XXI
 ) como la búsqueda del santo grial de la última cena para los caballeros de la mesa redonda del rey Arturo en el siglo VI
 .

 


Los registros de los fondos de renta variable


 

Analicemos en primer lugar los registros de los fondos de inversión de renta variable para el período que yo denomino época moderna. Para ello emplearé el período que abarca el inicio del gran mercado alcista de Estados Unidos, desde agosto de 1982 hasta mediados de 1998. Este período es especialmente relevante puesto que comprende el momento en que los activos de los fondos de renta variable se convirtieron en el conjunto de activos más grande (ostentando más del 21 por ciento del valor del mercado de renta variable de Estados Unidos) y los ratios de gastos y la rotación de cartera de los fondos de inversión se dispararon a niveles máximos históricos. En ese lapso de dieciséis años, la rentabilidad media anual de los fondos de renta variable que lograron sobrevivir al período fue del 16,5 por ciento antes de impuestos, lo que representa el 87 por ciento de la rentabilidad del total del mercado bursátil, de acuerdo con la ponderación de rentabilidad del 18,9 por ciento del índice total de mercado Wilshire 5000.
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 A la vista del incremento de costes de los fondos, parece inevitable que la brecha entre las rentabilidades de los fondos y las rentabilidades de mercado aumentará en el futuro.

Estos hechos innegables acerca de las rentabilidades, los costes y la relevancia de los registros pasados de los fondos han dado lugar al auge actual de los fondos indexados. Si no puedes batir al mercado (nadie habla de igualar al mercado), ¿por qué no unirse a él? Un fondo indexado al total de mercado, que opera a un coste total del 0,2 por ciento (un décimo de la norma del sector), habría generado una rentabilidad anual del 18,7 por ciento, casi el 99 por ciento de la rentabilidad de mercado para el mismo período.

La comparación entre el 99 por ciento de rentabilidad anual del mercado generada por el fondo indexado y el 87 por ciento generado por el fondo de gestión activa, como sabemos, entraña una brecha muy superior a 12 puntos. El valor terminal de una inversión inicial de 10.000 dólares en un fondo indexado, a fecha 2 de agosto de 1982, habría sido de 153.100 dólares; el valor terminal de una inversión del mismo importe durante el mismo período en un fondo de gestión activa habría ascendido a 113.700 dólares. Por tanto, el fondo indexado proporcionó el 97 por ciento del crecimiento acumulado del valor de la inversión del propio índice, mientras que el fondo medio de gestión activa generó tan sólo el 70 por ciento del crecimiento acumulado. En el capítulo 14, abordaré con más detalles los cálculos matemáticos que explican por qué el déficit de los fondos de gestión activa aumenta vertiginosamente con el tiempo. Por ahora, nos limitaremos a llamarla «la tiranía de la capitalización compuesta».

Si estas cifras te asustan, ten en cuenta que, con toda seguridad, aún no has visto nada. Con tan sólo suponer que el árbol alcista no llegará al cielo y que el propio mercado de valores generará rentabilidades más modestas, aumentará la brecha de rendimiento. Por ejemplo, veamos qué ocurre si mantenemos los costes constantes y reducimos la rentabilidad del mercado bursátil, supongamos, a un 8 por ciento anual en un período de quince años. Los resultados serían una rentabilidad neta del 7,8 por ciento para el fondo indexado (98 por ciento de la rentabilidad de mercado) y del 6 por ciento para el fondo de renta variable de gestión activa (75 por ciento). Al cabo de quince años, el valor de la inversión de 10.000 dólares sería de 30.900 dólares para el fondo indexado frente a 24.000 dólares para el fondo de renta variable de gestión activa. Entonces, el crecimiento acumulado del fondo indexado representa el 96 por ciento del crecimiento de la inversión del índice, mientras que la cuota del fondo de gestión activa cae al 64 por ciento. La tiranía, por así decirlo, ha incrementado la brecha de rendimiento acumulado de 27 puntos porcentuales en la época del pasado mercado alcista a 32 puntos porcentuales en un período que bien puede ser una representación más realista del panorama futuro. Sin embargo, al margen de lo que nos depare el futuro, la amplia brecha entre las rentabilidades del fondo de gestión activa y las rentabilidades del índice no son un buen augurio para la industria de fondos de inversión. Ello significa que los fondos de gestión activa, considerados por lo menos de manera implícita por los inversores como el santo grial de las rentabilidades superiores durante gran parte del mercado alcista, una vez más no pasarán la prueba del tiempo.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Los registros de los fondos de renta variable

 

Si ampliamos la comparación entre las rentabilidades de los fondos de renta variable y las rentabilidades del mercado bursátil para abarcar el período de veintisiete años desde agosto de 1982 hasta mediados de 2009, observamos que la rentabilidad anual del fondo medio fue del 9 por ciento, lo que representa un déficit de dos puntos porcentuales en relación con el 11 por ciento de rentabilidad del fondo indexado al total del mercado bursátil de Estados Unidos (U. S. Total Stock Market Index). Debido al poder de capitalización compuesta de las rentabilidades en un período mucho más extenso, el valor terminal de la inversión inicial de 10.000 dólares en cada fondo se habría incrementado notablemente: 102.450 dólares para el fondo medio de renta variable frente a 167.000 dólares para el fondo indexado al total del mercado.

La rentabilidad anual del fondo fue equivalente al 82 por ciento de la rentabilidad de mercado (un margen inferior al que esperaba). Pero la rentabilidad acumulada del fondo fue equivalente al 59 por ciento de la rentabilidad de mercado, cifra inferior al 70 por ciento de captación que mencioné en la anterior edición. El incremento de la brecha de rendimiento no resulta sorprendente. De hecho, en la anterior edición afirmé que «con tan sólo suponer que el árbol alcista no llegará al cielo y que el propio mercado de valores generará rentabilidades más modestas, aumentará la brecha de rendimiento». Pues bien, el árbol no llegó al cielo (ni mucho menos) y la brecha a favor del fondo indexado se incrementó.



 


Entra al fondo indexado


 

El estudio sobre las relaciones de rendimiento histórico similar a este análisis (aunque mucho menos favorables para los fondos) que llevé a cabo hace casi veinticinco años me impulsó a crear el primer fondo de inversión indexado de la industria en base al Standard & Poor’s Composite Stock Price Index, como describí en el capítulo 5, «Sobre la indexación». Tras un inicio titubeante y un nivel minúsculo de activos, el fondo indexado Vanguard 500 encendió los reactores y se convirtió en un éxito artístico y comercial.

Pese a la fría acogida inicial del público, en la actualidad el fondo indexado suscita la atención de los ejecutivos de la industria de fondos de inversión. Aunque no fue imitado (sino rechazado) durante un decenio, el primer fondo indexado compite hoy con unos 140 fondos indexados. Algunos de ellos han sido creados por misioneros o conversos (y «nadie más religioso que un converso»), aunque la mayoría son obra de empresas oportunistas que se han tenido que tragar su orgullo porque el mercado de planes de ahorro institucionales 401(k) los ha llevado a rastras a la contienda. Algunos de esos fondos tienen ratios de gastos razonables, pero la mayoría es el resultado de exenciones temporales de comisiones. Muchos tienen un ratio de gastos inadmisiblemente elevado. Y un alarmante tercio de los fondos indexados hasta cobra comisiones de suscripción o comisiones 12b-1. Sus promotores pasan por alto el hecho de que los costes mínimos representan prácticamente la totalidad de la ventaja del índice. Aproximadamente dos tercios de los fondos de renta variable de Estados Unidos se basan en el índice S&P 500.

El concepto de indexación, sin embargo, es mucho más amplio que el del fondo indexado al S&P 500. A pesar de que la teoría de la indexación funciona con mayor eficiencia en el total del mercado bursátil, el fondo indexado al total del mercado (basado en el índice Wilshire 5000) se encuentra en la etapa inicial de aceptación. Más aún, la indexación sólo funciona bien para los inversores que, por un motivo u otro, buscan obtener rentabilidades superiores en determinados sectores amplios del mercado. Los fondos creados en base a índices de crecimiento e índices de valor, así como a índices de pequeña y mediana capitalización, también tendrán mayor aceptación en algún momento. Es sólo cuestión de tiempo que llegue el momento en que alguien tenga el suficiente sentido común como para ofrecer fondos indexados para cada una de las nueve cajas de estilo y capitalización bursátil de Morningstar. Como vimos en el capítulo 6, los fondos indexados habrían generado rentabilidades ajustadas al riesgo sumamente efectivas para cada categoría. Los fondos indexados se encuentran en una etapa incipiente en los mercados internacionales de renta variable y también en el mercado de renta fija, pero ganarán mayor relevancia en los próximos años.

Los fondos indexados amenazan con convertirse en el santo grial de las inversiones en fondos de inversión (la manera óptima de aproximarse a la rentabilidad de mercado), y con merecida razón. En 1998, estos fondos atrajeron aproximadamente un 25 por ciento del flujo nuevo de efectivo neto en los fondos de renta variable, en comparación con el 10 por ciento en 1990.

Suponiendo que los inversores sigan viendo en las ventajas de la estrategia de indexación el mejor medio para superar las rentabilidades a largo plazo de los fondos de gestión activa (como evidencian los registros pasados), ¿cómo podrán competir las promotoras de fondos tradicionales? El recorte significativo de comisiones no es un hecho factible, puesto que sus ganancias disminuirían drásticamente. Tampoco parece factible la reducción de costes de transacción de cartera, porque generaría cambios radicales en las absurdas, pero chic, políticas de inversión. Así pues, ¿qué harán al respecto?

 


El fondo indexado suscita un nuevo mantra en el sector


 

Las promotoras de fondos deben responder de una manera u otra a los desafíos de la indexación. Tienen que inventar el nuevo santo grial, y ése es precisamente el camino que ha tomado gran parte del sector de fondos de inversión. La idea es que los inversores gestionen activamente su propias carteras, la mejor opción (en teoría) para generar rentabilidades que ofrezcan no sólo el 99 por ciento de la rentabilidad de mercado, sino que superen el ciento por ciento. Al parecer la nueva estrategia implica elementos como éstos:

 

• No ostentes participaciones a largo plazo en un fondo.

• Maneja los fondos como si fueran acciones. Ostenta varias participaciones e intercámbialas con frecuencia.

• Ejerce tu libertad de elección a menudo.

• Acude al supermercado de fondos más próximo y traspasa los fondos sin costes de operación (aunque sabemos que la afirmación es incorrecta).

• Presta atención a las publicidades de los fondos que han presentado excelentes rendimientos en el pasado, cuyas rentabilidades se promocionan en televisión.

• En resumen, el mensaje parece ser «traspasa y hazte rico».

 

Esta grotesca transfiguración de la naturaleza a largo plazo de la inversión en fondos ya está en marcha. Los inversores de fondos de renta variable en la actualidad ostentan las participaciones del fondo durante un período de tenencia medio de tres años.

Sin embargo, ¿funciona la estrategia de negociar fondos de inversión como si fueran acciones? ¿Existen métodos de selección y traspaso que puedan generar rentabilidades superiores? ¿Hay estrategias que hayan funcionado en el pasado? En este capítulo, examinaré estas cuestiones desde cuatro ángulos distintos: primero, el mundo teórico académico, ámbito en el que han surgido diversos estudios sobre el rendimiento pasado de los fondos; segundo, el mundo real de selección de fondos, reflejado en los registros de los fondos que en el pasado superaron la rentabilidad de mercado; tercero, los registros de los consultores que recomiendan las carteras de los fondos; y cuarto, los registros de los fondos que invierten en otros fondos (fondos de fondos).

 


La selección de fondos ganadores: una actividad académica


 

Dada la capacidad de los ordenadores para realizar infinitas comparaciones de rendimiento, múltiples regresiones y fórmulas complejas, nuestros académicos lo han probado todo. Mientras que el análisis de datos está debidamente registrado en publicaciones como The Journal of Finance
 , The Journal of Portfolio Management
 , Financial Analysts Journal
 y otras similares, estos respetados y serios especialistas no tienen intereses creados. Han estudiado con detenimiento los registros a fin de determinar si existen factores pasados perdurables en el tiempo que puedan ser de utilidad en el proceso de selección de fondos que generen rentabilidades superiores a futuro.

 


El estudio de Sharpe


 

¿Qué han descubierto los académicos? Comenzaremos con el gurú de la profesión académica en el terreno de fondos de inversión, el catedrático William F. Sharpe de la Universidad de Stanford. Sharpe examinó con detenimiento los registros a diez años de los 100 fondos de renta variable más grandes (ponderados anualmente), cuyos activos representan más del 40 por ciento del total de activos de los fondos de esa categoría. Entonces contrastó las rentabilidades de esos fondos con las rentabilidades de los índices de diversos sectores del mercado con ponderaciones similares, incluido un componente de letras del Tesoro de Estados Unidos (para justificar el desfase de rendimiento creado por las posiciones en efectivo de los fondos).
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El doctor Sharpe reconoció con acierto que la ventaja de coste atribuible a los fondos más grandes podría generar rentabilidades relativas superiores en su muestra, aunque halló, no obstante, que la rentabilidad media de los fondos estudiados fue inferior a la rentabilidad de los índices en un 0,64 por ciento anual durante la década pasada. (No hace falta decir que el hecho de emplear los 100 fondos más grandes crea un sesgo considerable a favor del éxito de los fondos.) No podemos considerar que el déficit sea radicalmente distinto de cero, pero sin duda los datos socavan la creencia de que el típico fondo de renta variable de gestión activa es superior a la alternativa de gestión pasiva. (Los datos habrían sido menos favorables para los fondos si Sharpe hubiera incluido las comisiones de suscripción.)

A continuación, el doctor Sharpe identificó las gestoras de fondos que aparentemente habían demostrado destreza en la selección de acciones durante varios períodos intermedios y evaluó si el acierto se mantenía en períodos futuros. Para ello estudió los indicadores habituales del análisis de fondos: tamaño, rendimiento pasado y ratio de Sharpe para el cálculo de la rentabilidad ajustada al riesgo. Las mejores pruebas de cierto grado de consistencia de rendimiento fueron los resultados de los últimos doce meses (es decir, la selección de un fondo en base al rendimiento del último año incrementó ligeramente la posibilidad de continuidad de dicho rendimiento). Un inversor que hubiese invertido en los mejores 25 fondos (el cuartil superior en el estudio de Sharpe) y cambiado de fondos año tras año para ajustarse a dicho criterio, habría generado una rentabilidad anual adicional del 0,8 por ciento con respecto a la rentabilidad del índice durante los subsiguientes períodos de cinco y diez años. (Un inversor del cuartil inferior habría obtenido rentabilidades por debajo del índice en un 0,5 por ciento al año durante el período de cinco años, y en un 1,3 por ciento al año durante el período de diez años.) Incluso sin contemplar los impuestos adicionales que conlleva el traspaso regular de fondos, esa tasa de rentabilidad es bastante inestable como base de la estrategia de inversión.

¿Se repiten los ganadores? Sharpe resume los resultados de esta manera: «Si los últimos diez años son el indicio de los próximos diez, la respuesta podría ser afirmativa» (aunque yo señalaría que el margen positivo es extremadamente modesto). No obstante, tal vez la postura neutral de Sharpe (no demostrada) sea más apropiada, puesto que él reconoce que «las pruebas distan mucho de ser concluyentes, a nivel estadístico y económico».

 


El estudio de Carhart


 

Mark Carhart, de la Universidad del Sur de California, es otro respetado académico que abordó el tema de la persistencia de rendimiento de los fondos. Carhart analizó 1.892 fondos de renta variable diversificados durante un cúmulo de 16.109 años de fondos (¡impresionante!) en el período comprendido entre 1962 y 1993.
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 En primer lugar halló que «los factores comunes en las rentabilidades de las acciones [valor frente a crecimiento, gran capitalización frente a pequeña capitalización, beta
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 alto frente a beta bajo] y los gastos de inversión explican prácticamente la totalidad de la continuidad de rentabilidad de los fondos de renta variable». Carhart realizó los ajustes correspondientes para eliminar el fallo habitual ocasionado por el efecto de las rentabilidades inferiores a la media de los fondos que han dejado de existir, y confirmó la conclusión del catedrático Burton Malkiel, descrita en el capítulo 5, sobre que el sesgo de supervivencia había incrementado la rentabilidad anual de los fondos durante el decenio 1982-1991 en un 1,4 por ciento al año. El doctor Malkiel también halló pruebas limitadas de persistencia durante la década de 1970, pero ninguna durante la década de 1980.
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Al contrastar las rentabilidades de un año con las rentabilidades del año siguiente, Carhart concluyó, entre otras cosas, que relativamente pocos fondos mantenían su clasificación inicial, aunque los fondos de los deciles superior e inferior mantuvieron su clasificación con mayor frecuencia que el 10 por ciento atribuible a la mera casualidad. El 17 por ciento de los fondos que repitieron el decil 1 resulta poco convincente. En cambio, el 46 por ciento de los fondos que repitieron el decil 10 es bastante imponente, un rendimiento que al parecer se explica en gran medida por el hecho de que muchos de los fondos del decil inferior tienden a permanecer allí debido a los costes elevados. En su conclusión, Carhart advierte: «Aunque la prensa popular no dudará en seguir alabando a los gestores de fondos con mejores rendimientos, la explicación fundamental es que la estrategia y el coste de inversión justifican casi la totalidad de la importante previsibilidad de las rentabilidades de los fondos de inversión». Traducción: basarse en registros pasados para seleccionar fondos que generen rendimientos superiores a futuro es una tarea compleja.

 


El estudio Goetzmann-Ibbotson


 

En otro estudio, William Goetzmann y Roger Ibbotson pusieron a prueba la hipótesis de repetición de fondos ganadores en intervalos de uno y dos años e intervalos mensuales durante el período comprendido entre 1975 y 1987.
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 Para todos los períodos, clasificaron los fondos de inversión de renta variable en términos de rentabilidad bruta y rentabilidad ajustada al riesgo, y luego los dividieron en dos categorías: ganadores (el 50 por ciento mejor) y perdedores (el 50 por ciento peor). El análisis indicó que invertir en fondos ganadores incrementaba ligeramente la posibilidad de superar la rentabilidad media del total de los fondos en el subsiguiente período, un indicador importante, puesto que los fondos con rendimientos inferiores por acarrear costes elevados mostraron propensión a repetir sus déficits.

A modo de ejemplo, su estudio sobre el crecimiento de los fondos de inversión en períodos de dos años reveló que los fondos con los mejores rendimientos pasados presentaron un 60 por ciento de probabilidades de convertirse en fondos ganadores en los dos años siguientes. Por tanto, se podría concluir que la probabilidad de que un fondo sea superior a la media durante cuatro períodos subsiguientes de dos años habría sido de una entre ocho. En resumen, superar la rentabilidad media de los fondos en los subsiguientes períodos de dos años dista mucho de ser una apuesta segura (y las probabilidades serían mucho más desfavorables si se hubieran contemplado las comisiones de suscripción y los impuestos).

Como agravante para quienes defienden las ventajas de cambiar de un fondo a otro para obtener rentabilidades superiores: hasta los fondos que han sido sistemáticamente ganadores podrían considerarse perdedores en comparación con el índice bursátil
 . Goetzmann e Ibbotson reconocieron explícitamente que la selección de fondos ganadores (incluso cuando se trata de fondos del cuartil superior de acuerdo con su rendimiento superior en comparación con otros fondos similares) puede ser insuficiente para batir al mercado. Y concluyen: «Mientras que el patrón de “repetición de ganadores” quizá no sea una guía para batir al mercado, al parecer es una guía para batir al grupo a largo plazo». A la luz de la competencia de los fondos indexados, entonces, ¿de qué sirve una estrategia basada en pruebas que indican una persistencia endeble de rendimiento de un fondo en relación con otros fondos similares cuando no hay pruebas (de hecho, las pruebas evidencian justamente lo contrario) que demuestren una continuidad de rendimiento que supere al mercado?

 





 

Estos trabajos académicos en el ámbito estadístico indican escasa, o ninguna, persistencia de rendimiento. Es decir, los investigadores no han hallado la manera de evaluar las rentabilidades pasadas de los fondos y de prever con certeza cuáles serán los fondos ganadores en el futuro. Más aún, incluso si otros estudios, u otras épocas, indicaran que existe un secreto —el nuevo santo grial, por así decirlo—, dicho registro de persistencia pasada no demostraría necesariamente que esa persistencia prevalecerá en el futuro. El hecho es que las condiciones de mercado cambian, los gestores de cartera cambian (y con bastante rapidez), las entidades de fondos cambian y las estrategias cambian, con frecuencia influidas por el crecimiento de los activos que acarrea el éxito del fondo, como veremos en el capítulo 12. Este conjunto de cambios socava la relevancia misma del pasado y elimina eficazmente cualquier relación entre rendimiento pasado y futuro.

Después de contemplar el contexto aparentemente concluyente del mundo teórico académico, abordemos ahora la selección de fondos desde la óptica del mundo real de la inversión. En primer lugar veremos los registros de los fondos que sí batieron al mercado durante el prolongado período del mercado alcista; a continuación, los consultores de inversión que recomiendan las carteras de los fondos de inversión; y, para finalizar, los registros de los fondos de fondos que invierten únicamente en otros fondos de inversión.

 


Fondos que han batido al mercado: la decepcionante realidad


 

A pesar del serio desfase de rentabilidad de los fondos de inversión durante el gran mercado alcista, uno de cada seis fondos de renta variable de gestión activa logró superar la rentabilidad de mercado. De los 258 fondos de renta variable que sobrevivieron al período (la industria era mucho más pequeña en 1982), 42 lograron superar la rentabilidad del 18,9 por ciento del índice Wilshire 5000 (desde luego un obstáculo menor que la rentabilidad del 19,8 por ciento del índice S&P 500). Pero sólo 12 de esos 42 fondos (uno de cada 21 supervivientes) superaron el índice por un margen de 1,5 puntos porcentuales. Si suponemos que el error de seguimiento anual de los fondos, en relación con el índice, fue de un modesto 3 por ciento, entonces sólo una rentabilidad adicional a la rentabilidad de mercado de un 1,5 por ciento representaría, en términos estadísticos, una superioridad significativa. En base a los errores de seguimiento reales, sólo 3 de los 12 fondos —aproximadamente apenas uno de cada 100— superaron la valla de relevancia estadística. No obstante, es instructivo analizar los doce fondos.

 


Las concesiones de una gestora de fondos de inversión

 

Literalmente no hay
 pruebas palpables que sustenten la hipótesis de que, en algún sitio, aguardando a ser descubierto, haya un santo grial con un mensaje que indique cómo seleccionar con antelación fondos que superen el índice Standard & Poor’s 500 en base al rendimiento pasado.

La aceptación tácita de esta realidad por parte de la industria de fondos de inversión es ahora explícita, por lo menos para una de las consultoras de fondos de inversión. A mediados de 1998, Morgan Stanley Dean Witter, gestora de unos 160.000 millones de dólares en activos de fondos de inversión exentos y no exentos de comisiones, publicó un informe titulado «Risk and repeat performance in mutual funds» («Riesgo y repetición de rendimiento de los fondos de inversión»). Después de analizar las rentabilidades totales de 660 fondos de renta variable en los dos períodos sucesivos de cinco años del decenio 1987-1997, el informe concluyó: «De los fondos del cuartil con la mejor rentabilidad total en el primer período, apenas el 28 por ciento permaneció en el cuartil superior durante el segundo período y el 51 por ciento permaneció en la mitad superior. Es alarmante que esta cifra sea imposible de distinguir de los resultados “aleatorios” (que situaría al 50 por ciento en la mitad superior)… lo que sustenta una hipótesis “nula” en la que no existe la repetición de fondos con mejores rendimiento
 » (énfasis añadido).

Sin embargo, a pesar de la aleatoriedad de las rentabilidades de los fondos, los perfiles de riesgo son bastante persistentes. El 63 por ciento de los fondos con mayor volatilidad durante el primer período se mantuvo en el cuartil superior durante el segundo período, 2,5 veces la previsión de aleatoriedad del 25 por ciento. De manera similar, el 55 por ciento de los fondos con menor volatilidad permaneció en el cuartil inferior en el subsiguiente período, más del doble de lo que se esperaría por azar. Al combinar los resultados aleatorios con la persistencia de volatilidad, el informe llegó a una conclusión evidente: la rentabilidad pasada ajustada al riesgo es más factible de prever que el rendimiento absoluto. A continuación apuntó que «el índice S&P 500 se situó en el cuartil superior de rentabilidad ajustada al riesgo durante la totalidad de ambos períodos». Como «el resultado es que la rentabilidad pasada ajustada al riesgo es el mejor factor predictivo del rendimiento futuro», se deduce que Morgan Stanley ha concluido que el índice S&P 500 debería continuar generando un rendimiento superior en el futuro. Que esta conclusión se haga eco de mi conclusión no es sorprendente. Que la reflexión del sonido provenga de los pasillos de una de las principales gestoras de fondos de inversión resulta increíble.



 

Un poco de microanálisis muestra que estos 12 fondos formaban un grupo variopinto. Seis fondos consiguieron la totalidad del margen a largo plazo en los primeros años, cuando sus activos eran pequeños, pero han sido fondos de rendimiento mediocre durante años. Lo que nos deja con seis fondos de rendimiento superior legítimo. Es interesante e importante señalar que los seis fondos tuvieron los mismos gestores de cartera durante la mayor parte o la totalidad del período (hoy, la edad media de esos gestores es de cincuenta y siete años); y que dos fondos cerraron los nuevos flujos de efectivo antes de que los activos ascendieran a 1.000 millones de dólares.

Los 12 fondos ganadores no se podrían haber identificado con antelación; al inicio eran relativamente pocos los inversores que ostentaban participaciones en ese fondo. (El valor total de los activos en 1982 fue de 1.800 millones de dólares, apenas un 3 por ciento del total de los activos de fondos de renta variable.) En cualquier caso, a pesar del reconocimiento del éxito pasado, nadie puede tener la certeza de en qué medida se repetirán en el futuro esos resultados, con independencia de que los gestores conserven su puesto de trabajo, se jubilen o se duerman en los laureles. En el presente, ¿podrían los inversores tener la absoluta certeza de que obtendrán rentabilidades superiores si escogen uno de los cuatro fondos que han sido legítimos campeones y continúan abiertos a los inversores? Al inversor inteligente le parecería, en el mejor de los casos, una decisión contraria al sentido común.
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Fondos que han batido al mercado

 

Al actualizar las rentabilidades de los 12 fondos (de un total de 258) que superaron el índice total de mercado por un margen significativo en el período 1982-1998, observamos que dos de ellos han desaparecido por completo (se fusionaron con otros fondos) y siete se debilitaron (de hecho, registraron rentabilidades inferiores al índice en el siguiente período), de modo que sólo quedan tres fondos ganadores supervivientes. Entre aquellos que describí como los «seis fondos de rendimiento superior legítimo», cuatro quedaron a la zaga del mercado y sólo dos lo superaron. ¡La estadística es terrible! Esto es todo en lo que concierne a la persistencia de rendimiento y el poder de pronóstico basado en el pasado como prólogo del futuro.

En la edición anterior, no mencioné otra cuestión importante: los fondos deficientes que desaparecieron. Mientras que 258 fondos de renta variable sobrevivieron al período anterior, 126 fondos no lo lograron, lo que representa un índice de pérdida del 32 por ciento. El índice de pérdidas se ha mantenido constante en el último decenio: otros 77 fondos han desaparecido, es decir, el 30 por ciento de los fondos que iniciaron el período. Este grupo es meramente representativo de la situación general del sector. De hecho, sólo en 2008, hubo 399 fondos que se liquidaron o se fusionaron con otros fondos (por lo general, con otro fondo de la misma familia con mejores registros). ¿Cómo es que los inversores invierten a largo plazo en un sector donde la mayor parte de los fondos sólo perduran a corto plazo? Ésa sí es una pregunta interesante.



 


Consultores de inversión que seleccionan fondos: otra decepción


 

A continuación, analicemos los registros públicos de los consultores que recomiendan fondos de inversión. En los últimos cinco años, The New York Times
 ha publicado trimestralmente los registros de las carteras de los fondos de renta variable que han sido seleccionados y supervisados por cinco respetados consultores que iniciaron la tarea el 7 de julio de 1993. Durante ese período, ningunas de las carteras se aproximó al registro del fondo indexado Vanguard 500, que fue escogido por el Times
 como la norma de comparación apropiada. La rentabilidad media anual de los consultores del 11,8 por ciento replicó el 59 por ciento de la rentabilidad de mercado, mientras que el fondo indexado 500 replicó el 99 por ciento (véase la figura 9.1). Mientras que algunos de los consultores eligieron carteras de renta variable diseñadas para asumir menores riesgos (es decir, menor volatilidad) que el índice 500, el descenso del índice durante el tercer trimestre de 1998 representó el 85 por ciento del descenso de la cartera media de los consultores.
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En cualquier caso, la generación de apenas el 59 por ciento de la rentabilidad anual de mercado durante un período de cinco años en el que hasta el fondo medio generó el 70 por ciento representa un fracaso que roza el límite de lo inconcebible. Para agravar aún más la situación, en lo que respecta al capital acumulado durante todo el período, la cartera media de los consultores generó apenas un 49 por ciento del crecimiento final del índice S&P 500, mientras que el fondo indexado generó un 99 por ciento. La selección de fondos ganadores, incluso para los expertos, no está exenta de dificultades.

Otro indicador a largo plazo del éxito de los consultores a la hora de seleccionar las carteras de los fondos es el Hulbert Financial Digest
 . Esta publicación informa de que, a partir del análisis de 59 boletines de asesoramiento en el transcurso de diez años, la cartera media de los consultores generó una rentabilidad del 7,9 por ciento. Dicha rentabilidad representa el 58 por ciento de la rentabilidad de mercado del 13,7 por ciento, casualmente una cifra casi idéntica al 59 por ciento generado por los consultores cuyas rentabilidades fueron recogidas por el estudio de The New York Times
 en un período bastante más breve.
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Consultores de inversión que seleccionan fondos

 

Los catastróficos resultados presentados por los cinco consultores de inversión escogidos por The New York Times
 en julio de 1993 prosiguieron durante dos años más. Entonces, en junio de 2000, a pesar de la explícita intención del Times
 de realizar el contraste entre los consultores y el mercado durante veinte años, la comparación se suspendió apenas después de siete años. Nunca informaron del porqué. Ni una palabra más.



 

Sólo ocho de los boletines superaron al mercado con sus recomendaciones. Resulta interesante, y quizá nada sorprendente, que la proporción se asemeje a la probabilidad de superioridad de uno de cada seis que presentaron los fondos de inversión desde mediados de 1982. Para bien o para mal, durante esta época de tendencia alcista, muchos de los consultores recomendaron carteras bastante más conservadoras que el propio mercado de renta variable. En promedio, sin embargo, asumieron un riesgo aproximado al riesgo de mercado. Con el riesgo medio muy por debajo de la rentabilidad media, la rentabilidad ajustada al riesgo (calculada por el ratio de Sharpe) representó apenas el 42 por ciento de la rentabilidad de mercado ajustada al riesgo, mientras que sólo tres consultores obtuvieron rentabilidades ajustadas al riesgo superiores al índice. Con todo, las pruebas reunidas sobre la capacidad de los expertos para seleccionar fondos ganadores no sólo son desfavorables, sino que son mucho peores de lo que podría sugerir la intuición.

 


La rentabilidad del fondo de fondos: otra gran decepción


 

La tercera prueba del mundo real reside en los registros reales de los fondos de fondos: fondos de inversión que seleccionan otros fondos de inversión para sus carteras. Estos registros son los más deplorables de todos. Los fondos de fondos no sólo se quedan a la zaga del mercado —ahora sabemos que cinco de cada seis fondos no superan al mercado—, sino que, además, se quedan a la zaga de las categorías de estilo de los fondos en los que invierten, en parte debido a la capa adicional de costes que suelen acarrear por añadidura. Por ejemplo, en el período de un año finalizado el 30 de junio de 1998, de los 14 fondos de fondos que invierten en fondos combinados (valor y crecimiento) de gran capitalización, cuatro se clasificaron entre los percentiles nonagésimo sexto y centésimo (uno desapareció) y cinco entre los percentiles nonagésimo y nonagésimo quinto. Los «campeones» de este grupo mediocre se clasificaron en el percentil sexagésimo cuarto, quedando a la zaga de dos tercios de los fondos similares en los que basaron sus elecciones de inversión. Con todo, los 93 fondos de fondos con registros completos para el período obtuvieron los resultados que cabría esperar de una selección aleatoria de fondos que costea una capa adicional de costes superior al 1 por ciento: una media del percentil sexagésimo octavo en contraste con los fondos ordinarios de estilos similares.

Presento los resultados a un año sólo porque ha habido un número muy reducido de fondos de fondos desde hace bastante tiempo. En la década pasada, cuando sólo había nueve fondos en su etapa inicial, el registro era algo peor: el rendimiento fue inferior al 69 por ciento de los fondos de grupos similares. Pero a excepción del único fondo que no incorporó la capa adicional de gastos (y superó al 72 por ciento de fondos similares), los ocho fondos restantes descendieron rápidamente a puestos inferiores y se situaron apenas en el percentil septuagésimo quinto con respeto a otros fondos ordinarios similares. No será un barrio elegante, pero sin duda es familiar; una frase que reafirma las cifras a un año presentadas anteriormente. Para exacerbar aún más la cuestión, la rotación de cartera media de los fondos de fondos de gestión activa es de un 80 por ciento al año, un enfoque cortoplacista que indefectiblemente incide en las rentabilidades a largo plazo del fondo. La combinación de la alta rotación y los costes elevados de los fondos, con dos capas adicionales de costes —derivados de la alta rotación y los gastos operativos desmesurados—, ha demostrado ser la fórmula del fracaso.

Debido al carácter transitorio de los datos a un año y el número limitado de fondos en los últimos diez años, quizá las pruebas más relevantes las hallemos en los datos a tres años. Los últimos tres años nos ofrecen la oportunidad de contrastar los 35 fondos de fondos del período con otros grupos de fondos similares: 11 fondos de renta variable de gran capitalización y mediana capitalización; 4 fondos de renta variable internacionales; 16 fondos mixtos (híbridos); y 4 fondos de renta fija. El fondo de fondos medio clasificó en el sexagésimo sexto percentil, hecho que confirma los hallazgos de los períodos de uno y diez años. El promedio de fondos de fondos generó una rentabilidad media del 15,5 por ciento durante el período, un déficit de 2,4 puntos porcentuales con respecto a la rentabilidad media del grupo de fondos similares. Puesto que más de la mitad de la insuficiencia de rentabilidad se explica por el ratio medio de gastos del 1,3 por ciento (1,7 por ciento sin contar los fondos que no imponen comisiones adicionales), es evidente que los expertos que gestionan los fondos no demostraron habilidad de selección suficiente como para compensar los costes de sus servicios. La figura 9.2 muestra la clasificación de los 28 fondos de fondos de un total de 35 que comportan costes añadidos en relación con la clasificación de percentil. La figura evidencia las fuertes probabilidades en contra del éxito que presentan los dispendiosos fondos de fondos. Es un juego de perdedores.
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Por si fuera poco, creo que sería optimista esperar que se mantenga la clasificación del sexagésimo sexto percentil. Los fondos de fondos que conllevan una capa adicional de comisiones han tenido un ratio medio de gastos del 1,7 por ciento (un cuarto costea ratios de gastos del 2 por ciento o más) que se suma al total de costes de los fondos subyacentes (en promedio un 2 por ciento). Por tanto, los costes anuales que sufragan los partícipes prácticamente ascienden al 4 por ciento. Dicha deducción adicional —suponiendo que, en promedio, los gestores escojan fondos medios— debería clasificar a los fondos en el septuagésimo quinto percentil. En cualquier caso, sería una ingenuidad monumental creer que un grupo de fondos con esos costes exorbitantes podría superar en algún momento a los correspondientes índices bursátiles. Sin embargo, el sector de fondos de fondos está en plena expansión. Desde junio de 1995 se han creado 70 fondos nuevos, lo que supone un total de 120. Pero los registros carecen de pruebas que apunten a que el juego merezca la pena.
9



 


Una salvedad


 

Antes de dar por concluido este tema, me gustaría hacer hincapié en una distinción crucial de los fondos de fondos: si añaden o no la capa adicional de costes. Conforme se añaden costes, aumentan las probabilidades en contra de la obtención de rentabilidades superiores en relación con los fondos de inversión ordinarios. Sin embargo, los fondos de fondos que no cobran costes adicionales (apenas un puñado de ellos) no ostentan esta desventaja. Los registros sustentan esta distinción. Mientras que los fondos de fondos que entrañan costes adicionales generan rentabilidades que han superado sólo al 32 por ciento de los fondos de inversión similares en los últimos cinco años, los fondos de fondos que no cargan costes adicionales han superado al 79 por ciento de fondos similares.

Huelga aclarar que los inversores que quieran invertir en fondos de fondos primero deberían contemplar los que 1) no añaden la capa adicional de costes, 2) se enfocan en fondos de bajo coste y 3) no cobran comisiones de suscripción. No hay motivos para que esos fondos no puedan generar rentabilidades competitivas o, como ha sido el caso en los últimos cinco años, rentabilidades por encima de la norma de fondos similares.

 


«Espíritus del profundo abismo…»

 

En Enrique IV
 , primera parte, Shakespeare narra cómo Glendower se jacta de poder invocar «espíritus del profundo abismo». A lo que Hotspur responde: «Pero ¿acuden cuando los llamas?». Ésa es una buena pregunta para plantearse en el momento de valorar el rendimiento pasado de los fondos de inversión. Todo profesional que analice el rendimiento de los fondos —así como el inversor que se apoye en Morningstar Fondos de Inversión
 — hallará en el atolladero los nombres de los fondos con mejores rendimientos pasados, es decir, aquellos que han superado a fondos similares e índices representativos del mercado. Ésa es la parte sencilla.

La parte complicada es que los ganadores acudan en el momento de invocarlos. Incluso si se manifestaran los fondos que ayer presentaron rendimientos sólidos, hay abundantes pruebas estadísticas que demuestran que mañana dichos fondos no repetirán su patrón de superioridad. No obstante, los inversores siguen creyendo que pueden seleccionar de antemano fondos que superen a los amplios índices bursátiles. La expectativa es comprensible. Algunos fondos se las ingenian para superar a los índices durante períodos prolongados, hecho que aparenta ser prueba incontrovertible de una superioridad de gestión perdurable. Pero casi nunca la superioridad es perdurable. En el momento en que los registros a largo plazo salen a la luz, es muy factible que los fondos de inversión destacados con registros destacados hayan colisionado con un principio inamovible de los mercados financieros: la reversión a la media.

La reversión a la medida, un tema que abordaré con detalle en el próximo capítulo, es la primera ley de la física financiera. Incluso los fondos con los mejores registros pasados presentan una fuerte (y a largo plazo, apabullante) tendencia gravitatoria en torno a la rentabilidad bruta media y, por tanto, por debajo de la rentabilidad neta media. Esta tendencia se refuerza por el hecho de que los fondos de inversión con rentabilidades sobresalientes son propensos a atraer gran afluencia de efectivo de los inversores y, como resultado, se ahogan paulatinamente en su propia búsqueda de rentabilidades superiores. La gestión de inversiones —al igual que la selección de gestores de cartera— es falible y exigente, en particular para los fondos de inversión que acarrean con el peso muerto de costes exorbitantes. Por supuesto, invocar a los espíritus del profundo abismo —pedir a los fondos de máximo rendimiento que repitan su éxito pasado— es mucho más sencillo que lograr que acudan y respondan a nuestra petición de excelencia continua.
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Fondos de fondos

 

En el gran orden de las cosas, no es particularmente relevante que Robert Markman haya perdido su apuesta por un amplio margen. (Enseguida me pagó con mucha amabilidad los 25 dólares que gané.) Sin embargo, es relevante que su imperio haya caído en picado y que el valor de los activos haya descendido de 231 millones de dólares en 1999 a 14 millones de dólares en la actualidad. En 2002, cerró un fondo y fusionó los otros tres en un único fondo. El fondo nuevo luchó durante unos años y finalmente cerró en septiembre de 2009.

En un sentido más amplio, el concepto de fondo de fondos no pinta nada bien. La mayoría sigue generando rentabilidades inferiores a las de los fondos que componen grupos similares. En la edición anterior (cuando en promedio los fondos de fondos se quedaron a la zaga del 66 por ciento de fondos similares), sólo contábamos con los datos a tres años. Al actualizar los registros de los fondos hasta mediados de 2009, observamos que sólo 17 de los 28 fondos originales siguen en pie y que el registro de los supervivientes continúa siendo mediocre, con rendimientos inferiores al 72 por ciento de fondos similares.

Uno podría pensar que el registro de las decepcionantes rentabilidades de los fondos de fondos fue una especie de maldición para la utilidad del concepto. Pero ha ocurrido lo contrario: el número de fondos de fondos ha crecido notablemente (833 fondos en la actualidad) y se convirtió en un factor importante de la industria. ¿Por qué? En gran parte debido a la creación de los denominados fondos de inversión a fecha fija (target-date funds
 ), en que los gestores de fondos seleccionan (y gestionan) un grupo de fondos y —a modo de generalización— los ofrecen a los inversores como paquete de asignación de activos diseñado específicamente para un año concreto de jubilación, momento en que reducen los valores de renta variable e incrementan los valores de renta fija. Las principales gestoras de fondos suelen fijar las fechas cada cinco años, de 2010 a 2050. En la actualidad, de los 833 fondos de fondos, 320 son fondos de inversión a fecha fija.

El reciente mercado bajista, sin embargo, ha suscitado serios interrogantes con respecto a la proporción adecuada de acciones y bonos de los fondos de inversión a fecha fija, en especial entre los inversores que se acercan a la fecha de jubilación. Mi fórmula (reconozco que es empírica) es establecer un porcentaje de bonos idéntico a la edad (es decir, a los cincuenta y cinco años de edad, el inversor debería contemplar como punto de partida una asignación 45/55 acciones/ bonos). Pero los fondos de inversión a fecha fija suelen tener mucha menos aversión al riesgo. Los 2.020 fondos de fecha fija, por ejemplo, han invertido entre un 60 por ciento y un 80 por ciento de la cartera en acciones. De 2008 a mediados de 2009, estos 2.020 fondos han registrado depreciaciones de hasta un 37 por ciento. Con apenas diez años por delante antes de la jubilación, los inversores están decepcionados, y con razón, puesto que es prácticamente imposible recuperar esas pérdidas. El crecimiento de los fondos de fondos, por tanto, ha caído abruptamente.

Por supuesto, todavía persiste el problema de los costes elevados. (¡Nunca desaparecerá!) Aunque los fondos de inversión a fecha fija más grandes sólo conllevan los costes de los ratios de gastos de los fondos subyacentes, esos costes oscilan del 0,18 por ciento al 0,86 por ciento. Sin embargo, resulta increíble que más de la mitad de los fondos de inversión a fecha fija conlleve su propio ratio de gastos —en promedio del 0,45 por ciento— además de los ratios de gastos de los fondos subyacentes, que por lo general oscilan entre el 0,7 y el 1,3 por ciento. En total, los costes pueden llegar casi a dos puntos porcentuales que se han de pagar año tras año.

Si estás interesado en el concepto de fondos a fecha fija, analiza con detenimiento los registros de los fondos subyacentes, la asignación de activos entre acciones y bonos, y el total de costes que entrañan. Desde luego, yo abogo por que los fondos subyacentes sean fondos indexados, los fondos con mayor aversión al riesgo y menores costes. El mensaje es claro: caveat emptor
 .



 


Aquí no hay ningún santo grial (ni en el ámbito teórico ni en el pragmático)


 

Ya sea que contemplemos los estudios académicos (muchos de los cuales, supongo, incluían pruebas de pronósticos de rentabilidades futuras que demostraron ser deficientes y que, por tanto, nunca se publicaron), los pragmáticos e implacables resultados reales de los fondos con los mejores registros a largo plazo, las selecciones de fondos de los servicios de asesoramiento o los registros de los fondos de fondos, las probabilidades de seleccionar fondos de inversión con rendimientos superiores a futuro han demostrado ser sumamente escasas. Tampoco es factible que un inversor particular de fondos de inversión encuentre el santo grial que le permita saber de antemano cuáles serán los fondos que generarán rentabilidades superiores.

Antes de esta época de evaluación relativa de rendimientos y sofisticados análisis de atribución de rentabilidad en base a un determinado factor, los fondos de inversión de renta variable gestionados activamente por gestores que obtenían los mejores registros constantes a largo plazo representaban el pináculo de la excelencia de rendimiento. En los últimos años, la aceptación de dichos fondos como el santo grial de la industria se ha visto amenazada por la clara superioridad de rendimiento del fondo indexado y por su creciente y rápida acogida. Como resultado, gran parte de la industria ha organizado el contrataque, al menos de manera implícita. Parece como si los agresivos distribuidores de fondos argumentaran: si tan sólo algún fondo excepcional a largo plazo pudiera estar a la altura del mercado, podríamos sacar ventaja de inducir a los inversores a que sustituyan la estrategia de compra y tenencia a largo plazo por el intercambio especulativo entre fondos. Con seguridad, la tesis deja a un lado el hecho patente de que, aunque algunos inversores, contra todo pronóstico, pueden superar con éxito al mercado a través de una selección inteligente de fondos, los inversores a escala grupal deben obtener rendimientos inferiores al mercado por el importe de los costes. Esta cruda realidad sigue firmemente en pie.

En resumen, la estrategia de inversión tradicional de ostentar la tenencia de participaciones a largo plazo en fondos de gestión activa no ha proporcionado el santo grial de la superioridad de rentabilidad ni mucho menos. Tampoco lo ha hecho la moda actual de saltar rápidamente de un fondo a otro. La estrategia de indexación, por definición, debe generar rentabilidades inferiores al mercado, pero sólo por un ligero margen. Ése es el verdadero santo grial: conseguir a través de una cartera de inversión diversificada la rentabilidad más cercana posible al ciento por ciento de rentabilidad del mercado. Continúan siendo escasas las probabilidades de que los gestores de cartera de fondos de inversión de renta variable batan al mercado bursátil, e incluso si lo hacen, a largo plazo, no será por un margen muy amplio.

Al fin y al cabo, los gestores de fondos son meros mortales que operan en mercados sumamente eficientes. La falsa estrategia de traspasar fondos que hoy está tan de moda, diseñada tácitamente para responder a la estrategia indexada y confundir a los inversores haciéndoles creer que, de manera individual, de algún modo podrán vencer al mercado, es con seguridad (y escogí ese término adrede) un juego de perdedores. Y el argumento de que un fondo de fondos de alguna manera puede imitar el resultado de la estrategia de compra y tenencia a largo plazo del fondo indexado mediante la incorporación de comisiones que en promedio ascienden al 1,7 por ciento al año, además del 2 por ciento de costes que entraña la media de fondos, atenta contra toda lógica. Hay pruebas abundantes y convincentes que refuerzan la validez de esta conclusión elemental.

Para los gestores de fondos, la respuesta más efectiva al desafío del fondo indexado no es una quimera —perseguir eternamente la rentabilidad del mercado, pero nunca replicarla—, es sentido común. Los gestores de fondos deben reducir sus comisiones a niveles equitativos, retomar la tradicional filosofía que prioriza la inversión a largo plazo y limitar los niveles de activos de las carteras que gestionan a un nivel adecuado de acuerdo con sus estrategias y objetivos. Estos cambios deberían dar lugar a que las rentabilidades de los fondos de gestión activa fuesen más competitivas en comparación con las rentabilidades de los fondos indexados de gestión pasiva. En conjunto, cada uno de estos pequeños pasos hacia la competitividad de gestión será un gran paso para los partícipes. Mi regla empírica (¡el inversor primero!) es el mejor camino hacia el santo grial que todos deberíamos buscar. Si la industria es incapaz de aplicar esa regla empírica, los fondos indexados de bajo coste seguirán proporcionando al inversor la mejor oportunidad de encontrar el santo grial de las rentabilidades de inversión óptimas.
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La selección de fondos de rentabilidad superior

 

Las pruebas constatan fehacientemente que, por lo menos en el sector de fondos de inversión, el santo grial no existe. Pero los inversores parecen empeñados en la búsqueda de los fondos ganadores del futuro, sin importar hasta qué punto se ha demostrado que esa búsqueda es infructuosa. Como comenté en la edición de 1999: «[…] los fondos indexados seguirán proporcionando al inversor la mejor oportunidad de [… obtener] rentabilidades de inversión óptimas». Los acontecimientos del último decenio, simplemente, refuerzan esa conclusión.







 

PARTE
 III

 


Sobre rendimiento de la inversión


 

En última instancia, nos concierne ante todo el rendimiento de nuestras inversiones. Uno de los principios de inversión menos reconocido entre los inversores particulares —la reversión a la media, la eterna fuerza de gravedad que ejerce gran influencia en los mercados financieros— es un hecho vital en el mundo de la inversión. El sector de fondos de inversión hace caso omiso del tema, pero mi análisis pone de manifiesto que, ya sea que examinemos las rentabilidades de los fondos individuales, de los diferentes estilos de inversión o incluso del propio mercado de valores, las rentabilidades superiores terminan revirtiendo a una especie de norma a largo plazo. Una vez que los fondos de inversión más grandes revierten a la norma, rara vez vuelven a ascender. Los problemas suscitados por el colosal crecimiento del sector exacerba aún más el problema de rendimiento. Teniendo en cuenta el claro obstáculo que representa el tamaño de los fondos de inversión, al parecer muchos fondos han adoptado el «relativismo de inversión», en el que las carteras se estructuran para imitar las populares medias de mercado, añadiendo cierta estabilidad a las rentabilidades pero a expensas de la superioridad: una costosa receta para el fracaso.

Los fondos de inversión suelen hacer caso omiso de los impuestos cuando presentan los rendimientos, pero los inversores no pueden pasar por alto este tema. Sin embargo, la mayoría de los fondos, que parece desoír las necesidades de los inversores sujetos al pago de impuestos, sigue participando en la frenética actividad de transacción de cartera sin proporcionar ninguna compensación aparente, ni siquiera a los inversores que ostentan participaciones en cuentas con impuestos diferidos. Propongo diversas soluciones a este problema fiscal, incluidas la reestructuración de las actuales políticas de los fondos y la creación de nuevos fondos que respondan a las necesidades de los inversores sujetos a impuestos. El capítulo final de esta sección aborda el importante papel del tiempo a la hora de determinar el rendimiento a largo plazo de la inversión. Esta dimensión temporal interactúa con cada una de las tres dimensiones espaciales de la inversión: mejora la rentabilidad, reduce el riesgo y magnifica el impacto de los costes, conclusiones totalmente coherentes con lo que indicaría el sentido común. En tanto que retomamos el tema de la inversión a largo plazo que iniciamos en la parte I, cerraremos el círculo con el análisis de los tres desafíos principales de la inversión (estrategia, selección y rendimiento de la inversión) que afrontan los inversores de los fondos.





 

Capítulo 10

 


Sobre la reversión a la media


 


La venganza de Isaac Newton contra Wall Street


 

A primera vista, el principio de reversión a la media podría parecer un tema árido y poco interesante. Pero le aseguro al lector que nada más lejos de la realidad. Este principio del mundo académico ha demostrado ser totalmente pragmático en el mundo real de los mercados financieros. Salta a la vista en las rentabilidades relativas de los fondos de inversión de renta variable, en las rentabilidades relativas del amplio abanico de sectores del mercado de valores y, a largo plazo, en las rentabilidades absolutas generadas por las acciones ordinarias en conjunto. La reversión a la media (RAM) describe el funcionamiento de una especie de ley de gravedad del mercado bursátil por la cual las rentabilidades son misteriosamente atraídas a la norma o a la tendencia, de uno u otro estilo, con el paso del tiempo. Esta aplicación de la ley universal de gravedad bien se podría describir como la venganza de Isaac Newton contra Wall Street.

Como inversores, muchos hemos optado por fondos de inversión como parte total o parcial de nuestros programas de inversión. Ya sea que los fondos formen o no parte de tu cartera, es probable que hayas evaluado con detenimiento tu situación económica y tolerancia al riesgo, y que hayas determinado la asignación óptima de activos entre renta fija y renta variable. Y si compartes los poderosos y rara vez cuestionados principios de nuestra época —que es prácticamente seguro que las acciones ordinarias proporcionarán a largo plazo la rentabilidad más elevada entre las principales clases de activos—, entonces bien podrías invertir una proporción considerable de tu programa en fondos de renta variable.

Suponiendo que ése sea el caso, ¿cómo deberían acometer la tarea de selección de fondos los inversores inteligentes? Permíteme comenzar mi valoración explicando cómo no abordar la tarea: basando la selección en los registros de las excepcionales rentabilidades pasadas que se publican y promocionan a través de la hiperbólica maquinaria de marketing que hoy mueve a la industria de fondos de inversión. Sería conveniente que no hicieras caso de las publicidades. La aplastante lección de la historia (que intenté demostrar en el capítulo anterior) es ésta: a largo plazo, una cartera de acciones bien diversificada es una
 commodity, genera tasas de rentabilidad que muy probablemente se asemejarán bastante a la rentabilidad del total del mercado bursátil, aunque en última instancia, serán inferiores.


Hacia el final del período en que hayas acumulado tus ahorros, ya sea un período de diez o cincuenta años, lo más probable es que la tasa anual de rentabilidad bruta se aproxime a la rentabilidad del mercado de valores. He optado por la palabra «bruta» a conciencia. Debido a los costes excesivos que entraña la mayor parte de los fondos de inversión (entre ellos los gastos directos, comunicados sin reservas, pero a menudo ignorados, que se emplean para cubrir costes operativos, costes publicitarios, costes de asesoría en materia de inversión y las generosas ganancias de los gestores) sumados a los costes no aparentes de transacción de cartera, la tasa de rentabilidad neta de los fondos en su conjunto y, a largo plazo, de los fondos individuales, suele quedar a la zaga del mercado por un margen de entre 1,5 y 2,5 puntos porcentuales al año. Estas diferencias de rentabilidad anual, prolongadas durante períodos extensos, ejercerán una influencia decisiva sobre el capital final.

 


Los fondos de inversión ganadores bajan a la Tierra


 

En períodos breves como los de un año, muchos fondos de inversión —en particular los fondos pequeños y agresivos— pueden desafiar las probabilidades. En algunos períodos de diez años, tal vez uno de cada cinco fondos lo consiga por una diferencia significativa. A largo plazo, sin embargo, las rentabilidades de los fondos de alto rendimiento presentan una fuerte tendencia a bajar a la tierra, y, forzosamente, las rentabilidades de los fondos de bajo rendimiento tienden a tocar la tierra, por así decirlo. (De hecho, los fondos con peores rendimientos tienden a permanecer allí debido a los costes elevados; y los gastos, como se mantienen constantes, impiden los movimientos al alza de los fondos.) En efecto, como demostraré más delante, la distancia recorrida en el curso de estas tendencias ascendentes y descendentes suele ser directamente proporcional a la distancia que antes separaba a los fondos de la rentabilidad de mercado. La reversión a la media del mercado es el factor predominante en las rentabilidades a largo plazo de los fondos de inversión
 .

Permíteme aclarar la cuestión tomando como ejemplo las últimas dos décadas para realizar el análisis: la década de 1970 (que generó rentabilidades de una modestia inusitada) y la década de 1980 (que devolvió el favor generando rentabilidades de una generosidad inusitada; una especie de ejemplo de reversión a la media en un contexto diferente, cuestión que abordaré más adelante). Para el análisis, he empleado fondos intermedios de crecimiento e ingresos, así como fondos de inversión de crecimiento. Estos fondos incluyen los conocidos y grandes fondos que asumen prácticamente el mismo nivel de riesgo que el índice Standard & Poor’s 500.

La figura 10.1 muestra cómo los cuatro cuartiles de fondos, clasificados por rendimiento en relación con el índice S&P 500 en la década de 1970, revierten a la media del mercado en la década de 1980. Observa, por ejemplo, que los fondos del cuartil superior generaron una media de rentabilidad anual imponente de 4,8 puntos porcentuales por encima del índice durante la década de 1970, pero terminaron generando una rentabilidad de 1 punto por debajo de la norma durante la década de 1980, una reversión a la baja de 5,8 puntos en comparación con el índice. De manera similar, el cuartil inferior cayó 4,1 puntos porcentuales por debajo del índice en la década de 1970, pero redujo la brecha a 1,8 puntos por debajo del índice en la década de 1980, una reversión al alza de 2,3 puntos porcentuales. (Observa que en los cuartiles segundo y tercero, las rentabilidades fluctúan bastante menos porque se situaron cerca de la media durante la primera década).

La consistencia de este patrón también fue sorprendente: 33 fondos de los 34 que conforman el cuartil superior revirtieron a la media del mercado en la década de 1980, mientras que dos tercios de esos fondos que antes habían sido superiores cayeron por debajo del índice S&P 500. Para que conste, la única excepción es un fondo que generó una rentabilidad adicional extraordinaria de 11 puntos porcentuales al año durante la década de 1980. Sin embargo, en lo que va de la década de 1990, ese fondo ha realizado la clásica maniobra de reversión a la media, generando una rentabilidad anual exactamente igual a la del índice, lo que también constituye una extraordinaria reversión anual de 11 puntos. Sólo en los últimos cuatro años ha caído por debajo del índice en 5,6 puntos porcentuales al año. En ocasiones, los indicios de la reversión a la media ¡requieren paciencia!

Puesto que el índice opera en un mundo teórico y no conlleva costes de explotación ni de transacción, el índice S&P 500 es un objetivo difícil de alcanzar. (Presenta un fuerte sesgo hacia las acciones de gran capitalización bursátil.) A pesar de que he escogido categorías de fondos en las que predominan los fondos de gran capitalización con características de volatilidad similares al índice, las capitalizaciones de las acciones de las carteras, en cierto modo, son inferiores. No obstante, en ambas décadas —un horizonte temporal que desde luego presenta un sesgo considerable a favor de los fondos puesto que únicamente se contemplan aquellos que han sobrevivido al período—, las diferencias relativas no han sido grandes. Durante la primera década, los fondos supervivientes en realidad superaron las rentabilidades anuales del índice por un leve 0,1 por ciento, un resultado inusitadamente favorable, y luego cayeron un 1,5 por ciento por debajo del índice durante la segunda década, un resultado más normal.
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En cualquier caso, para cerrar este asunto, presento en la figura 10.2 una tabulación similar donde se comparan los mismos fondos entre sí. La figura 10.2 muestra, en cada cuartil, los fondos de inversión que han regresado a la media del grupo, en lugar de a la media del índice bursátil. Una vez más, la reversión a la media (RAM) está a la orden del día: los fondos del cuartil superior perdieron 3,9 puntos de su anterior ventaja de 4,7 puntos. De los 34 fondos que comprenden el cuartil superior, 30 revirtieron. En el cuartil inferior, hubo 33 fondos que mejoraron sus registros relativos y sólo uno que no lo logró. Los fondos del cuartil inferior revirtieron al alza en 4,1 puntos, recuperando exactamente la pérdida de la década anterior. La RAM envía un mensaje contundente acerca de la futilidad de evaluar los fondos en base a sus rentabilidades pasadas. Los patrones de las figuras 10.1 y 10.2 son prácticamente idénticos a pesar de que hemos cambiado la norma de reversión, de la media de mercado a la media de los fondos. El principio de RAM se mantiene firme e intacto.

Para constatar esta conclusión, repetimos el mismo análisis para los últimos veinte años. Al contrastar el decenio 1987-1997 con el decenio 1977-1987, el cuartil superior presentó una reversión a la media de mercado ligeramente superior: 6,9 puntos porcentuales (de 5,1 puntos porcentuales por encima del índice a 1,8 puntos porcentuales por debajo del índice); 44 fondos revirtieron a la media, incluidos los 35 que se situaron por debajo de ella. En el cuartil inferior, cuyas rentabilidades se debilitaron por los costes desmesurados en ambos períodos, 22 de los 44 fondos mejoraron su rentabilidad relativa anual. Las rentabilidades medias de estos fondos en realidad no revirtieron por un minúsculo margen (pasaron de 3,7 a 3,8 puntos porcentuales por debajo del índice), un resultado ocasionado únicamente por el hecho de que dos de los fondos (conocidos por su constante y rotundo fracaso) registraron rentabilidades anuales inferiores al mercado en 29 puntos porcentuales. (En ausencia de esos fondos, la reversión ocasionó que los fondos del cuartil inferior ascendieran de 3,2 a 2,6 puntos porcentuales por debajo del índice).
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Asimismo, repetimos el análisis para los períodos 1977-1987 y 1987-1997 empleando la rentabilidad media de los propios fondos en lugar de la rentabilidad media del índice bursátil como en la prueba anterior. Aquí, al contemplar los costes de los fondos, el patrón presenta una vez más una simetría extraordinaria. En el cuartil superior, 41 de los 44 fondos revirtieron a la baja; en el cuartil inferior, 40 de los 44 fondos revirtieron al alza. En promedio, la reversión a la baja del grupo superior fue de 4,3 puntos porcentuales; mientras que la reversión al alza del grupo inferior, de nuevo obstaculizado por los costes elevados, fue de 3,2 puntos porcentuales. Es evidente que la regla general de reversión a la media de las rentabilidades de los fondos de inversión, con independencia del período temporal o las normas que se empleen, es consistente, sumamente predecible y, por último, universal.

Las comercializadoras de fondos de inversión dan por sentado —por lo general de manera acertada— que la mayoría de los inversores no está al tanto de que es sumamente probable que los fondos que hoy tienen rendimientos superiores mañana sean participantes ordinarios en el mercado bursátil y se acerquen a la media de otros fondos similares. En otras palabras, los más finos dandis de hoy serán los hombres corrientes de mañana. De hecho, a pesar de las convincentes pruebas que evidencian ese resultado, los promotores de fondos intentan vender sistemáticamente los fondos de mejor rendimiento. Las entidades de fondos saben muy bien que los ídolos de hoy tienen pies de barro. Pero, mientras haya gente que crea en la hechicería, los proveedores de brebajes mágicos crearán y venderán elixires y panaceas, suscitando elecciones de inversión costosas y contraproducentes que se corresponden con las realidades del pasado, no con las del futuro.

No existe ningún estudio que demuestre la conclusión contraria: que los escasos fondos que han surgido como ganadores a largo plazo (por lo general, gracias a las rentabilidades superiores registradas en los primeros años, cuando tenían un bajo nivel de activos y pocos partícipes) pueden seleccionarse de antemano. Pero quizá haya una mejor forma de cosechar rendimientos superiores que no sea mediante la siembra de rendimientos superiores pasados. Abordemos a continuación la segunda categoría de reversión a la media, un segundo reflejo de la venganza de Isaac Newton contra Wall Street.
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¿Fondos de inversión ganadores?

 

La reversión a la media (RAM) siguió un patrón similar al que presentamos en la edición anterior (véase la figura 10.1 actualizada). Así como los fondos de renta variable que se situaron en el cuartil superior en la década de 1970 perdieron terreno frente al índice S&P 500 en la década de 1980, mientras que el cuartil inferior lo ganó, el patrón se ha repetido de la década de 1980 a la década de 1990, y, una vez más, de la década de 1990 al decenio que finaliza en 2009. Esta última comparación, sin embargo, no presenta los mismos resultados que sus predecesores, quizá debido al escaso nivel de rentabilidad de la década anterior (de hecho, aproximadamente un –1,5 por ciento). No obstante, los fondos que a todas luces superaron al índice S&P 500 por amplios márgenes en la década de 1990 cayeron por debajo del índice en la década de 2000, mientras que aquellos que descendieron todavía más (–7,2 por ciento) se dispararon a un nivel de superioridad increíble (8,3 por ciento) en la década siguiente. Desde luego se debe a la RAM, aunque quizá sea una manifestación imperfecta.

Por otro lado, la figura 10.2 es, en efecto, una perfecta manifestación de la RAM. Al contrastar los fondos de renta variable entre sí (en lugar de compararlos con el índice S&P 500), observamos cuartil a cuartil —con una simetría realmente extraordinaria— que los últimos serán los primeros, y los primeros, los últimos. Los fondos de mejor rendimiento pasaron de una ventaja de 4,8 puntos porcentuales a una desventaja de 3 puntos porcentuales, mientras que los grandes perdedores pasaron de una desventaja del 4,8 por ciento a una ventaja de 3 puntos porcentuales. Para el segundo cuartil, el declive de rentabilidad relativa fue de menos 2 puntos porcentuales; y para el tercer cuartil, el mismo margen de 2 puntos porcentuales, pero en positivo. Aunque es poco probable que el patrón de simetría se repita, es innegable que los fondos de inversión campeones bajaron a la tierra con notable consistencia.



 


La gravedad y los sectores del mercado de renta variable


 

Los fondos de valor y crecimiento de gran capitalización deben generar rentabilidades a corto plazo próximas a las rentabilidades de mercado antes de la deducción de costes. Sin embargo, a largo plazo y por el efecto de los costes, las rentabilidades deben ser bastante inferiores. Entonces, los inversores que persiguen rentabilidades superiores a largo plazo, ¿deberían centrarse en acciones de determinados sectores del mercado que puedan presentar características que den lugar a rentabilidades superiores? Lamentablemente, no parece que haya ningún sesgo sistemático y perdurable a favor de un sector concreto del mercado. La RAM convierte de manera sistemática incluso aquellas aparentes tendencias seculares a largo plazo en fenómenos cíclicos, por lo general, de duración considerable.

Veamos cuatro ejemplos: 1) acciones de crecimiento frente a acciones de valor; 2) acciones de alta calificación crediticia frente a acciones de baja cotización; 3) acciones de gran capitalización frente a acciones de pequeña capitalización; y 4) acciones de Estados Unidos frente a acciones internacionales. El resultado de los cuatro ejemplos (y aquí dejo ver mis intenciones) es que en cada uno de estos sectores clave del mercado, está presente la reversión a la media, sana y salva.

 


Acciones de crecimiento frente a acciones de valor


 

Comenzaremos con las acciones de crecimiento (por lo general, con incrementos de beneficios, ratios precio-beneficio y ratios precio-valor contable superiores a la media) y las acciones de valor (inferiores en cuanto a los anteriores elementos, pero con rendimientos superiores a la media). A efectos del presente estudio, he examinado sesenta años de registros de fondos de crecimiento (fondos de inversión con objetivos de crecimiento expresos y registros de volatilidad superiores a la media) y fondos de valor (que persiguen crecimiento e ingresos, y han presentado una volatilidad inferior a la media).
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En los últimos años, la opinión generalizada ha elogiado la filosofía de valor por su superioridad sobre la filosofía de crecimiento. Tal vez la creencia predomine porque pocos observadores han analizado la totalidad de los registros históricos. No obstante, a largo plazo, como muestra la figura 10.3, la reversión a la media es poderosa y profunda. Durante los primeros años, los fondos de crecimiento dominaron el juego y fueron ganadores indiscutibles desde 1937 hasta 1968. Al final de ese extenso período, una inversión en acciones de valor equivalía apenas al 62 por ciento de una inversión inicial idéntica en acciones de crecimiento. Luego, las acciones de valor repuntaron hasta 1976 y compensaron prácticamente la totalidad del déficit anterior. (Este último episodio histórico, que abarca apenas ocho años de un total de sesenta años hasta 1997, creó el halo de misterio de las acciones de valor.) A continuación, las acciones de crecimiento registraron rentabilidades superiores hasta 1980, y las acciones de valor prácticamente dominaron hasta 1997. (Como vimos después, las acciones de crecimiento volvieron a ejercer la supremacía en 1998: ¿Otra vez la influencia de la reversión a la media?)

Al enlazar todas estas fluctuaciones cíclicas de los seis decenios, la inversión terminal en acciones de valor equivalió aproximadamente a nueve décimos de la inversión en acciones de crecimiento. Para el total del período de sesenta años, las rentabilidades totales compuestas fueron: crecimiento, 11,7 por ciento; valor, 11,5 por ciento, una diferencia diminuta. Considero que la partida fue un empate, otro homenaje a la reversión a la media.
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Acciones de alta calificación crediticia frente a acciones de baja cotización


 

El segundo ejemplo de reversión a la media en otro sector del mercado es el de las acciones de alta calificación crediticia frente a las acciones de baja cotización. Esta serie —que los inversores no han tenido muy en cuenta en la última década— ha sido publicada regularmente por Standard & Poor’s Corporation desde 1926. Como muestra la figura 10.4, las oscilaciones en cuanto a supremacía de mercado han sido mucho más breves que en el caso de las acciones de crecimiento y valor. Las tendencias más sostenidas han sido evidentes en las últimas cuatro décadas. Las acciones de baja cotización disfrutaron de un festín de seis años desde 1962 hasta 1968. Luego siguió un giro total a favor de las acciones de alta calificación crediticia, una hambruna de seis años que duró hasta 1974.
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Siguiendo un ciclo que recuerda vagamente al ciclo de siete años de la profecía bíblica, el siguiente festín para las acciones de baja cotización duró nueve años, hasta 1983, y fue seguido por una hambruna de siete años, hasta 1990, y, posteriormente, por un breve festín que parece haber finalizado en 1992. A fin de cuentas, para las siete décadas, cada dólar de inversión inicial en acciones de alta calificación crediticia fue valorado en 1,4 veces la inversión en acciones de baja cotización, prácticamente el mismo valor registrado a finales de 1927, un año extraordinario para las emisiones de alta calidad. Incluso si contemplamos el efecto de distorsión del primer año, las acciones de alta calificación crediticia generaron una rentabilidad histórica del 6,7 por ciento frente al 6,2 por ciento de las acciones de baja cotización (en ambos casos, se excluyen dividendos). No obstante, el poder de la reversión a la media es evidente en el gráfico.

 


Acciones de gran capitalización frente a acciones de pequeña capitalización


 

Analicemos ahora el tercer sector. Uno de los mitos de inversión aparentemente indestructibles es que las acciones de pequeña capitalización bursátil superan a las acciones de gran capitalización con el paso del tiempo. Los partidarios de la propuesta explican su fundamento en términos fácilmente comprensibles: «Las acciones de pequeña capitalización conllevan mayores riesgos; de lo anterior se sigue, como la noche al día, que deben generar rentabilidades superiores». Parecería que este razonamiento tiene perfecto sentido. Pero, en realidad, como pone de manifiesto la figura 10.5, los ciclos de superioridad de las acciones de pequeña capitalización han sido relativamente irregulares. Desde 1925 hasta 1964 (un período total de treinta y nueve años) las acciones de pequeña y gran capitalización generaron rentabilidades idénticas. A continuación, en apenas cuatro años hasta 1968, la rentabilidad de las acciones de pequeña capitalización duplicó con creces la rentabilidad de las acciones de gran capitalización. Ese margen se perdió casi por completo en los siguientes cinco años. Hacia 1973, las acciones de pequeña capitalización se mantuvieron prácticamente al mismo nivel que las acciones de gran capitalización durante casi medio siglo. La reputación de las acciones de pequeña capitalización se forjó en el decenio 1973-1983. Entonces, quizá de manera inevitable, volvió al ataque la reversión a la media en un quinto ciclo. Haciendo un paralelismo con la observación que hizo el poeta Thomas Fuller en 1650, fue una noche oscura para las acciones de gran capitalización justo antes del amanecer, pero el sol las ha iluminado desde 1983.

En resumen, para el total del período, la rentabilidad anual compuesta de las acciones de pequeña capitalización fue del 12,7 por ciento, en comparación con el 11 por ciento generado por las acciones de gran capitalización. Esa diferencia resultó en un valor terminal para las acciones de pequeña capitalización de tres veces el valor de las acciones de gran capitalización, como muestra la figura 10.5. Pero, como el dominio de las acciones de pequeña capitalización abarca sólo una década, no estoy seguro de que podamos confiar en ese margen de ventaja. (Por supuesto, la impresionante fuerza de las acciones de gran capitalización, en contraste con el rendimiento moderado de las acciones de pequeña capitalización en 1998, significa que no habría sido prudente aceptar sin objeciones la tesis de las acciones de pequeña capitalización.)
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Si se omite el ciclo de supremacía relativamente breve de las acciones de pequeña capitalización de 1973-1983 (apenas un decenio de los siete que comprenden el período), en realidad las acciones de gran capitalización fueron superiores. Al excluir dicho período, éstas fueron las rentabilidades anuales: acciones de gran capitalización, 11,1 por ciento; acciones de pequeña capitalización, 10,4 por ciento. En cualquier caso, la relación entre las acciones de grande y pequeña capitalización, si no está dominada por completo por la RAM, está sometida a la fuerza de gravedad del mercado.

 


Acciones estadounidenses frente a acciones internacionales


 

Para la comparación entre acciones estadounidenses e internacionales, no hay registros históricos de extensión similar a los que he empleado para ilustrar los primeros ejemplos de reversión a la media. En este caso, me baso en la totalidad de datos disponibles que abarca apenas los últimos treinta y ocho años. Como se presenta en la figura 10.6, hay pruebas de peso que sostienen mi tesis. En esta ocasión, compararé las rentabilidades de los índices S&P 500 y Morgan Stanley Capital International Europe, Australasia, Far East (EAFE) expresadas en dólares y no en divisas locales a fin de reflejar la situación de los inversores estadounidenses. Las oscilaciones fueron frecuentes, pero el ratio de valor acumulativo favoreció ligeramente al índice EAFE en los primeros veinticuatro años (hasta 1984). Las rentabilidades compuestas fueron las siguientes: EAFE, 9,7 por ciento; S&P, 8,4 por ciento.

Luego, el índice EAFE se disparó y dobló su rentabilidad con respecto a las acciones de Estados Unidos durante el breve ciclo 1984-1988. En los subsiguientes nueve años, las acciones estadounidenses devolvieron el cumplido, resarciendo con creces el breve destello de magnificencia del índice EAFE. Para el total del período, las rentabilidades compuestas de las acciones de Estados Unidos y las acciones internacionales fueron idénticas: 11,5 por ciento. El valor relativo de cada dólar invertido por el inversor que se quedó en Estados Unidos fue exactamente el mismo que el de cada dólar invertido por el inversor que decidió viajar al extranjero. A largo plazo, la reversión a la media se ha manifestado con claridad en los mercados de valores internacionales.
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Volviendo a Isaac Newton


 

He ilustrado la poderosa fuerza de la ley de gravedad relativa de mercado, aunque tal vez no con la precisión de Isaac Newton. La ley de gravitación universal de Newton ha sido descrita como el pináculo de la revolución científica del siglo XVII
 . Dudo que el valor de utilidad de la reversión a la media para los inversores de fondos de renta variable diversificados y de distintos sectores del mercado bursátil represente el pináculo de este siglo que está llegando a su fin. De hecho, la tercera ley de Newton «a cada acción corresponde una reacción igual y contraria»
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 quizá sea una mejor traducción de lo que ocurre en los mercados financieros. Pero la RAM, aunque pueda tardar años en manifestarse, es un principio que la historia ha confirmado. El inversor inteligente no debería ignorarlo, puesto que redundará en su perjuicio. Apuesto mi propia estrategia de inversión al hecho de que la reversión a la media seguirá existiendo.

 


Las acciones ordinarias también bajan a la Tierra


 

Hay un tercer ámbito importante de reversión a la media: las rentabilidades a largo plazo de las acciones ordinarias. A diferencia de los fondos de inversión de renta variable y los sectores del mercado bursátil, aquí la reversión a la media se relaciona con las rentabilidades absolutas, no con las relativas. Durante más de dos siglos, en períodos móviles de veinticinco años, el mercado de valores de Estados Unidos ha demostrado una profunda propensión a generar rentabilidades reales (después de eliminar el efecto de la inflación) en torno a la norma del 6,7 por ciento. Como se presenta en la figura 10.7, las fluctuaciones en torno a la norma son bastante estrechas, y las rentabilidades caen muy por debajo del 4 por ciento apenas en cinco períodos.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

La reversión a la media en sectores del mercado bursátil

 

Los patrones de reversión a la media (RAM) ilustrados en la edición anterior (acciones de crecimiento frente a acciones de valor, acciones de gran capitalización frente a acciones de pequeña capitalización y acciones de Estados Unidos frente a acciones internacionales) también continuaron en los últimos diez años. (Standard & Poor’s Corporation ya no ofrece índices para las acciones de alta calificación crediticia y las acciones de baja cotización.)

Los fondos de crecimiento, cuyo rendimiento fue ligeramente inferior al de los fondos de valor en el período comprendido entre 1979 y 1995, se dispararon y superaron a los fondos de valor durante el gran mercado alcista que concluyó en 2000 (figura 10.3). A continuación, los fondos de valor enseguida tomaron la delantera en los dos años siguientes. Desde entonces la ventaja ha cambiado de manos con frecuencia, pero es significativo que la rentabilidad media anual de las dos categorías durante el período de setenta y dos años que abarca la figura 10.3 en realidad fue idéntica (9,7 por ciento para los fondos de crecimiento y 9,7 por ciento para los fondos de valor).

Las acciones de gran capitalización y las acciones de pequeña capitalización también continuaron su patrón de oscilación (figura 10.5). Las acciones de gran capitalización obtuvieron mejores resultados entre 1994 y 1998; luego, de 1999 a 2006, pasaron al frente las acciones de pequeña capitalización, y, desde entonces, las acciones de gran capitalización han llevado la delantera. Aunque la ventaja de las acciones de pequeña capitalización sobre las de gran capitalización es sustancial en términos de rentabilidad anual histórica (el 13 por ciento frente al 10,7 por ciento), es significativo que las acciones de gran capitalización por lo menos hayan mantenido su ventaja en períodos realmente prolongados, por ejemplo, de 1945 a 1973 (veintiocho años) y de 1982 a 2008 (veintiséis años). Tal vez persistirá el patrón histórico a largo plazo (¿quién lo sabe con certeza?), pero los inversores que ostenten acciones de pequeña capitalización muy por encima de la ponderación del mercado harían bien en optar por una buena dosis de paciencia.

La década pasada también ha reflejado —y con creces— la RAM entre las acciones estadounidenses e internacionales. El dominio de las acciones de Estados Unidos continuó hasta 2001, y luego sufrió un gran revés hasta 2007, en parte a causa de la debilidad del dólar estadounidense. A continuación, en 2008, las acciones de Estados Unidos registraron una ligera ventaja, seguida de una ligera desventaja hasta mediados de 2009. Durante medio siglo, las rentabilidades anuales han sido prácticamente idénticas: acciones de Estados Unidos, 9,1 por ciento; acciones internacionales, 9 por ciento. Los inversores que creen que pueden anticipar estas reversiones —muy evidentes en la figura 10.6— participan en un juego peligroso.
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En resumen, las rentabilidades reales han oscilado aproximadamente entre un 4 por ciento y un 10 por ciento en el 93 por ciento de los períodos de veinticinco años, un registro con una estabilidad extraordinaria. La reversión a la media está presente, sana y salva, en el mercado bursátil. La desviación estándar de las rentabilidades anuales para los períodos de veinticinco años (que hoy representan la mitad de la vida útil de la inversión para la mayoría de los inversores) es del 2 por ciento por encima o por debajo de la norma. Para ser justos, en un horizonte temporal de diez años, la desviación estándar es del 4,4 por ciento; en un horizonte temporal de cincuenta años, apenas de un minúsculo 1 por ciento. El horizonte temporal marca una diferencia significativa.

La causa principal de estas rentabilidades constantes a largo plazo es elemental: dividendos empresariales e incrementos de beneficios empresariales.

Y, empleando los datos disponibles desde 1871 en adelante, podemos determinar hasta qué punto estos dos fundamentales financieros han determinado las rentabilidades generadas por las acciones. La suma del incremento real de beneficios empresariales y de los rendimientos por dividendos desde 1871, una vez más en períodos móviles de veinticinco años, produjeron un total de rentabilidad de los fundamentales de las acciones del 6,7 por ciento. Esta cifra es idéntica a la rentabilidad real del mercado bursátil del 6,7 por ciento, lo que significa que el papel de la especulación se neutraliza a través del tiempo. Esta exactitud entre ambas rentabilidades durante el período de ciento veinitisiete años es un homenaje excepcional a la racionalidad a largo plazo de los mercados financieros.

 


El retorno de Keynes


 

A corto plazo, la irracionalidad de las rentabilidades de las acciones se crea por el elemento especulativo. La irracionalidad del mercado bursátil se puede ponderar a través del factor efímero —aunque crucial— representado por el ratio precio-beneficio del mercado de valores. Si, siguiendo a Keynes, empleamos el término «inversión» para describir la rentabilidad de los fundamentales en base a los beneficios y dividendos, entonces empleamos el término «especulación» para referirnos al segundo determinante de las cotizaciones de las acciones: el precio que los inversores están dispuestos a pagar por cada dólar de beneficio empresarial. Si el poder de los fundamentales domina las rentabilidades de mercado muy a largo plazo, el poder de la especulación domina las rentabilidades de mercado a corto plazo. La especulación es, en última instancia, temporal y voluble. En el transcurso del tiempo, los inversores han estado dispuestos a pagar una media de 14 dólares por cada dólar de beneficios. Sin embargo, si en su optimismo estuvieran dispuestos a pagar 21 dólares, la cotización de las acciones se incrementaría en un 50 por ciento sólo por ese motivo
 . Si en su pesimismo estuvieran dispuestos a pagar sólo 7 dólares, la cotización de las acciones caería en un 50 por ciento. La fluctuación del valor de ese dólar de beneficio crea, en efecto, una poderosa ventaja, pero no dura para siempre, ni siquiera durante la vida útil de la inversión.


Sin embargo, hasta en períodos tan prolongados como los que abarcan un cuarto de siglo se han producido variaciones en las rentabilidades por la fuerza esotérica de la especulación más que por los sólidos fundamentales de la inversión; aunque han sido razonablemente moderadas. La combinación de los rendimientos por dividendo y los incrementos de beneficios se ha mantenido como el principal impulsor de rentabilidad. La figura 10.8 presenta las diferencias entre ambos a partir de 1871. (Recién entonces comenzaron a aparecer las primeras cifras confiables sobre beneficios y dividendos.) Las rentabilidades reales se situaron dentro del rango de unos dos puntos porcentuales por encima o por debajo de las rentabilidades de los fundamentales en 88 de los 102 períodos de veinticinco años desde 1871. Me sorprende el hecho de que, al parecer, hay seis oleadas (cada una con una duración aproximada de quince años) que discurren del nivel máximo al nivel mínimo (y viceversa) según el papel de la especulación. Sólo por diversión, he trazado estas seis oleadas —que podría decirse que son tres grandes ciclos de reversión a la media— en la figura 10.8.
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Para ilustrar las diferencias entre rentabilidad de los fundamentales y rentabilidad real en el pasado, contrastemos los papeles de la inversión y la especulación en dos situaciones distintas (tabla 10.1). En ambos ejemplos, me baso en la rentabilidad nominal del mercado bursátil y no en la rentabilidad real. Cuando los inversores pasaron del pesimismo al optimismo, como ocurrió entre 1942 y 1967, la rentabilidad de los fundamentales del 12,8 por ciento se complementó con una rentabilidad especulativa del 2,6 por ciento. Esa rentabilidad adicional resultante del impacto anual de la revalorización al alza representado por el incremento del 95 por ciento del valor de un dólar de beneficios, de 9,50 dólares a 18,10 dólares, llevó la rentabilidad total al 15,4 por ciento. Por otro lado, cuando el optimismo se convierte en pesimismo, como ocurrió entre 1958 y 1983, la revalorización de un dólar de beneficios redujo la cotización en un 40 por ciento, de 19,10 dólares a 11,80 dólares. El impacto anual de esta reducción fue del –1,9 por ciento para el total del período de veinticinco años, llevando la rentabilidad de los fundamentales del 9,7 por ciento al 7,8 por ciento. Hoy, un dólar de beneficios se vende a 27 dólares, supongo que es justo afirmar que deberíamos controlar nuestras expectativas a futuro.

Mi objetivo al comentar una vez más la aplastante fuerza de los factores fundamentales en la determinación de las rentabilidades de las acciones es reforzar el hecho de que, de algún modo, los aspectos económicos del capitalismo y la competencia han establecido un límite histórico de rentabilidad real de un 4 por ciento (6 por ciento de rentabilidad nominal) sobre el crecimiento de beneficios a largo plazo. Lo que hoy ha cautivado al mercado de valores de Estados Unidos —y ha contribuido a su impulso durante estos últimos años gloriosos— es la noción de que el incremento de beneficios ha alcanzado un nuevo nivel, uno claramente más elevado. De hecho, en los últimos quince años, la rentabilidad real media ha sido del 12,6 por ciento, casi el doble de la norma a largo plazo, una rentabilidad que sólo ha sido superada por una diferencia apreciable en uno de los 182 períodos de quince años desde 1816, e incluso en aquella ocasión el margen no fue muy amplio. Aun suponiendo que en la próxima década la rentabilidad real sea apenas del 3 por ciento, la rentabilidad para el período de cuarto de siglo sería del 8,6 por ciento, muy por encima de la norma a largo plazo del 6,7 por ciento. Sin embargo, las rentabilidades extraordinarias generadas por las acciones desde 1982 han suscitado grandes interrogantes respecto a si las rentabilidades de los fundamentales han roto sus viejas ataduras, permitiendo que Estados Unidos entre en una nueva época de beneficios empresariales. Aquí el interrogante principal es: ¿Las acciones están revirtiendo a una media más alta?
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¿Una nueva media más alta?


 

A mediados de 1997, mientras el mercado alcista escalaba nuevas cotas, la respetada empresa Morgan Stanley Dean Witter tituló su boletín sobre estrategia de inversión «¿Reversión a una nueva media más alta?».
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 El boletín abría con el siguiente comentario: «En tanto que las copiosas rentabilidades de las acciones de Estados Unidos siguen acumulándose, cabe preguntarse si en este nuevo e intrépido mundo, las rentabilidades reales del 6 por ciento al 7 por ciento han quedado obsoletas y se deben revisar al alza». A continuación, adoptó una postura intermedia: «Esta época dorada de las acciones no durará eternamente […] pero es probable que la media de las acciones sea algo más alta que en el pasado y que a la hambruna le siga un festín, como siempre ha sido.» El boletín concluyó que la nueva media de rentabilidad del mercado sería «del 7 por ciento al 8 por ciento en términos reales, pero inferior al 10 por ciento del que hablan hoy los alcistas. Las rentabilidades reales en torno al 12 por ciento generadas de una década a esta parte sencillamente no son sostenibles. Con el tiempo, las rentabilidades tendrán que volver a gravitar hacia la nueva media».

Si (y sólo si) la rentabilidad real del 7 por ciento al 8 por ciento fuera en efecto el nuevo promedio, tal como parece indicar el boletín de estrategia, entonces las acciones habrían estado sobrevaloradas (es decir, sobrevaloradas con respecto a los fundamentales) en un 20 por ciento. En ese clima de revalorización, se podría esperar un período prolongado en que las rentabilidades de las acciones oscilen entre el 3 por ciento y el 5 por ciento. A ese nivel, las acciones se enfrentarían a una seria competencia por parte de los bonos. Los bonos, en la actualidad con rendimientos nominales de un 5,25 por ciento, deberían proporcionar en promedio una rentabilidad real del 3,5 al 4 por ciento durante la próxima década, asumiendo un riesgo notablemente menor.

Sin embargo, teniendo en cuenta el peligro que entrañan los pronósticos del mercado y las escasas probabilidades de acertar en dos ocasiones (vender cuando se registra el nivel más alto y volver a comprar en el momento del nivel más bajo, una estrategia ganadora sumamente improbable), la posibilidad e incluso la probabilidad de que las acciones generen rentabilidades inferiores ajustadas al riesgo no debería inducir a medidas de inversión agresivas, sino a una profunda reflexión sobre los objetivos de inversión.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Las acciones ordinarias bajan a la Tierra

 

Al observar las rentabilidades de las acciones ordinarias en períodos móviles de veinticinco años, la RAM prácticamente se escapa del gráfico (figura 10.7). En la edición anterior, la rentabilidad real anual a veinticinco años se situó en un 6,9 por ciento, cerca del 6,7 por ciento de la norma a largo plazo. Como hemos visto en el capítulo 2, posteriormente se disparó a un máximo histórico del 11,7 por ciento en el período de cuarto de siglo finalizado en 1999, y más tarde revirtió un 6 por ciento en el período de veinticinco años que finaliza a mediados de 2009. Ese tipo de reversión a la media es lo que han estado haciendo las acciones prácticamente durante dos siglos, y podría asegurar que harán lo mismo en los próximos dos siglos.

Muy a largo plazo, las rentabilidades de las acciones están (y deben estar) determinadas por el rendimiento de las empresas, lo que denominé rentabilidad de los fundamentales
 en la edición pasada (ahora empleo a menudo el término rentabilidad de la inversión
 ): 1) el rendimiento por dividendo inicial de las sociedades anónimas de Estados Unidos, por lo general ponderado por el índice S&P 500 (o sus predecesores), más 2) la subsiguiente tasa de crecimiento de beneficios. Como mostré en la figura 10.8, cuando las rentabilidades del mercado bursátil van muy por delante de las rentabilidades de los fundamentales (con frecuencia un indicio de boyante optimismo), sólo es cuestión de tiempo esperar que la rentabilidad de mercado revierta a la rentabilidad de los fundamentales y, más tarde, caiga por debajo de ella (con frecuencia un indicio de profundo pesimismo).

Así pues, a las claras señales de oportunidad que presentó el mercado de valores durante la década de 1970 (la rentabilidad de los fundamentales uno o dos puntos porcentuales por encima de la rentabilidad de mercado) le siguieron señales de advertencia durante el período 1998-2003, cuando la rentabilidad de mercado a veinticinco años superó a la rentabilidad de los fundamentales por márgenes máximos históricos de casi un 6 por ciento anual (en contraste con la anterior máxima, que fue inferior al 3 por ciento). En la edición de 1999, mencioné con mi visto bueno la conclusión de Morgan Stanley Dean Witter: «La época dorada de las acciones no durará eternamente […] y a la hambruna le seguirá un festín, como siempre ha sido». Tras dos grandes décadas de «festín», como hemos visto, la «hambruna» demostró ser una descripción poco hiperbólica de las rentabilidades negativas generadas por las acciones en la década que vino a continuación.



 


Invertir para resistir la fuerza de gravedad


 

El aspecto teórico de la RAM —lo que indican las estadísticas— sugiere que la reversión a la media está sana y salva. La RAM se ha manifestado en casi todos los aspectos de la inversión: en la determinación de las rentabilidades relativas de los fondos de inversión individuales; en la determinación del rendimiento relativo de los diversos sectores del mercado bursátil y en la determinación de los niveles absolutos de rentabilidad a largo plazo de las acciones, aunque quizá a un nivel que podría ser un tanto más elevado que en el pasado. Si, desde el punto de vista teórico, aceptas esta tesis, ¿qué implicaciones crees que tiene en la inversión netamente pragmática? ¿Cómo puede ayudarte esta teoría a garantizar que tú y tu familia tengan una oportunidad óptima para la acumulación de capital?

Como vimos en el capítulo 3, un equilibro adecuado en la asignación de activos proporciona una buena dosis de tranquilidad. Hoy, los mercados financieros parecen asumir un componente de riesgo más elevado de lo habitual, pero no creo que los inversores deban abandonar las acciones. En un plan de pensiones, por ejemplo, aconsejaría equilibrar los potenciales riesgos y rentabilidades con un programa que combine un 70 por ciento en acciones y un 30 por ciento en bonos. Reservaría las asignaciones más elevadas en renta variable (hasta un 90/10 acciones/ bonos) para quienes estén al inicio del programa de acumulación de capital, siempre que tengan un sustancial apetito de rentabilidad, un estómago resistente a los riesgos y un período prolongado (entre quince y cuarenta años) antes de la jubilación. Para quienes realicen con regularidad inversiones modestas en relación con el capital ya acumulado y quienes tengan un instinto más conservador y un horizonte temporal más breve (de uno a quince años), yo mantendría la asignación en renta variable a un nivel más bajo (quizá 35/65 acciones/bonos). Nadie sabe cuáles serán las rentabilidades futuras que generarán los mercados financieros
 . El enfoque equilibrado ha sido validado durante siglos, no porque haya proporcionado las rentabilidades más altas (desde luego que no), sino porque ha conseguido rentabilidades sólidas a largo plazo sin riesgos excesivos a corto plazo, un resultado que difícilmente resulte inadmisible.

Una vez establecido el marco de futuras rentabilidades de mercado, aunque de manera aproximada, ¿qué nos indica la RAM sobre la estrategia de inversión en acciones? Puesto que la RAM prevalece en todos los sectores del mercado, como por ejemplo en las acciones de crecimiento y las de valor, las acciones de gran capitalización y las de pequeña capitalización y las acciones estadounidenses e internacionales, la mayor parte de los inversores debería ostentar participaciones en fondos de renta variable que representen un amplio espectro del mercado de acciones de Estados Unidos, donde las acciones de gran capitalización son el componente predominante. Los inversores que crean posible obtener una ventaja de rendimiento por medio de la selección (o un exceso ponderal) de fondos con diferentes estilos y estrategias de inversión deberían ser conscientes de los riesgos que ello conlleva. Quienes consideren que las claras lecciones de la historia nos llevan por el camino equivocado (lo que siempre constituye una apuesta arriesgada) aún tienen otra apuesta arriesgada por delante: determinar cuáles de esos segmentos compensatorios será superior en los próximos años. Por ejemplo, si las acciones de gran capitalización y las de pequeña capitalización no revierten a la media del mercado en los próximos diez o veinte años, el inversor podría suponer cuál de los dos sectores tiene mayores probabilidades de generar rentabilidades superiores. Es por este motivo que prefiero, tanto en el sentido teórico como práctico, los fondos indexados que siguen la trayectoria del total del mercado de valores de Estados Unidos. Con una diversificación extraordinaria en un amplio abanico de acciones de grande, mediana y pequeña capitalización por igual, estos fondos son la última respuesta al poder de la RAM en el mercado bursátil.

La decisión de invertir en un fondo indexado al total del mercado de valores también es una solución al problema que plantea la selección de fondos. ¿Por qué ir en contra de las pruebas históricas intentando seleccionar fondos de inversión individuales con la esperanza de escoger al gran ganador? A la vista del poder que ejerce la reversión a la media en las rentabilidades de los fondos de inversión individuales, el fondo indexado ofrece la participación más fiable en las futuras rentabilidades de las acciones a escala grupal. Desde luego ha demostrado su valor en el pasado. No obstante mi predilección por el fondo que abarca el total de mercado, un fondo indexado al Standard & Poor’s 500 no es de ninguna manera una opción desacertada. Este fondo indexado de gran capitalización comprende el 75 por ciento del mercado de valores de Estados Unidos, así que no es factible que diverja mucho del total del mercado, incluso en períodos a corto plazo. La RAM sugiere que las rentabilidades a largo plazo de dicho fondo serán muy similares a las del total del mercado. A la luz de los bajos costes que conllevan, cualquier fondo indexado debería proporcionar a los inversores la mejor oportunidad de obtener rentabilidades próximas al ciento por ciento de la rentabilidad de mercado.

 


Las joyas de la Corona


 

En esta época moderna de la inversión, la frase «las joyas de la Corona» (los activos más valiosos de la familia) ha adquirido un nuevo significado. Los inversores aspiran a algo mucho más importante que diamantes, rubíes y zafiros. Aspiran a acumular suficiente capital a fin de cumplir sus objetivos económicos personales. Una jubilación tranquila e independiente es el principal objetivo de muchos inversores. Cuando llega el momento de la jubilación de la persona que es el sustento de la familia, con seguridad la joya de la Corona (el activo más valioso de la familia) será el valor del capital del plan de pensiones. Los planes con impuestos diferidos son joyas de especial valor porque el aplazamiento de impuestos, en combinación con la inversión de bajo coste, es el arma más valiosa del arsenal del inversor a largo plazo. Teniendo en cuenta los límites impuestos por el Código de Legislación Tributaria, deberías destinar cada centavo que puedas ahorrar a tu plan de pensiones individual (IRA), plan de pensiones de aportación definida 401(k) o plan de ahorros 403(b).

Un programa de inversión con la coraza teórica de la RAM, la coraza matemática de la inversión regular y la armadura protectora de una estrategia equilibrada, en combinación con la poderosa artillería del interés compuesto, los impuestos diferidos y los bajos costes, sería digno del elogio de Isaac Newton. Así como la proverbial manzana cae al suelo, también caen los fondos de inversión de alto rendimiento y los sectores emergentes del mercado. Las rentabilidades generadas en las épocas más productivas del propio mercado de valores, a su debido tiempo, han descendido a niveles normales. La ley de la gravedad de Newton, aplicada a las múltiples reversiones a la media de las rentabilidades de los mercados financieros, también debería ayudarte a pensar y elaborar un plan financiero inteligente que se pueda implementar con simplicidad y sentido común, la mejor opción para acumular un fondo de pensiones de magnitudes generosas. Las poderosas pruebas de reversión a la media del mercado financiero no sólo se hallan en los estudios académicos, sino también en la experiencia pragmática. Conforme vayas acumulando capital, asegúrate de usar el concepto para tu beneficio.
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Reversión a la media (RAM)

 

Todo lo acontecido en los últimos diez años no hace más que confirmar mi postura anterior con respecto a que la RAM, en el ámbito de la inversión, está presente en todas partes: en los fondos de inversión de renta variable, en los diferentes sectores del mercado, a escala mundial, en las rentabilidades reales del mercado de renta variable y en la relación entre las rentabilidades de los fundamentales de las empresas y las rentabilidades del propio mercado bursátil. Si decides ignorar estas claras lecciones de la historia, lo haces en detrimento propio.







 

Capítulo 11

 


Sobre el relativismo de la inversión


 


¿Felicidad o miseria?


 

Hoy más que en cualquier otro momento de la historia de los mercados financieros (o por lo menos, eso parece), la búsqueda del éxito inversor ha llegado a centrarse en el rendimiento relativo a corto plazo. Hemos entrado en lo que podríamos denominar «la era del relativismo de la inversión». Todas las miradas apuntan a una comparación que se ha convertido en una parte tan importante de la vida de los inversores como las fluctuaciones diarias del mercado bursátil: ¿Cómo ha rendido mi cartera de valores en relación con el índice Standard & Poor’s 500? Parece que nuestra felicidad o miseria depende de la respuesta a esa pregunta.

Hace unos ciento cincuenta años, el menesteroso y voluble señor Micawber (de la novela de Charles Dickens David Copperfield
 ) valoraba la felicidad o la miseria de acuerdo con la siguiente fórmula: «Ingresos anuales: veinte libras; gastos anuales: diecinueve con sesenta; resultado: felicidad. Ingresos anuales: veinte libras; gastos anuales: veinte con sesenta; resultado: miseria». Demasiados gestores de cartera y partícipes hoy parecen operar en un sistema que representa una nueva modalidad de la fórmula de Micawber: «Rentabilidad del mercado: 17,8 por ciento; mi rentabilidad: 18,3; resultado: felicidad. Rentabilidad del mercado: 17,8 por ciento; mi rentabilidad: 13,2; resultado: miseria».

El último par de rentabilidades, de hecho, refleja el déficit del fondo de inversión de renta variable medio de Estados Unidos en comparación con el mercado bursátil (de acuerdo con la ponderación del índice S&P 500) en los últimos quince años: 17,8 por ciento frente al 13,2 por ciento. La brecha de 4,6 puntos porcentuales insinúa por qué es probable que muchos gestores de fondos de renta variable hayan padecido miseria profesionalmente hablando —aunque contra toda lógica, puesto que perciben ganancias apabullantes— a medida que concluye la década de 1990. Aunque a la vista del gran mercado alcista, la mayoría de los inversores de fondos de inversión difícilmente haya padecido miseria económica, al parecer es una cuestión de tiempo que lleguen a darse cuenta ya no de lo que fue, sino de lo que podría haber sido.

Si la pregunta sencillamente es «¿los consultores profesionales en materia de inversión han superado al mercado en los últimos quince años?», la respuesta es categórica: la mayoría de los consultores, no. En efecto, por una cuestión matemática y de lógica elemental, la mayor parte de los consultores no puede superar al mercado a largo plazo. Por ello, deben informar franca y abiertamente (de hecho, fervientemente) a los partícipes y potenciales inversores por igual no sólo de las tasas de rentabilidad absoluta que han obtenido —año a año y a largo plazo—, sino también del resultado de dichas rentabilidades en comparación con las rentabilidades que habría generado una norma de referencia (benchmark
 ) adecuada, reconocida tanto por el gestor como por el inversor como principal medida de éxito a largo plazo. (Aunque la Comisión de Bolsa y Valores estadounidense, la SEC, ha exigido la divulgación de este tipo de comparativa en los informes de inversión de los fondos desde 1994, muy a menudo la información está escondida en el texto.)

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Felicidad o miseria

 

Me temo que hace una década formulé la respuesta equivocada: «¿Los consultores profesionales en materia de inversión han superado al mercado?». (Respuesta: «La mayoría de los consultores, no».) La pregunta adecuada es: «¿Los consultores profesionales en materia de inversión generaron dinero para sus clientes?». Respuesta: «En menor medida de lo que afirman». Sin embargo, tiene que ser evidente que, para los inversores, la generación de dinero es motivo de felicidad, tanto como que las pérdidas de capital son motivo de miseria.

Resulta que hay una brecha inmensa entre las tasas de rentabilidad comunicadas por los propios fondos de acuerdo con las normas de divulgación vigentes y las tasas de rentabilidad que en realidad perciben los partícipes de los fondos de inversión. A la primera la denominamos rentabilidad ponderada en función del tiempo
 , en esencia, la modificación del valor neto de los activos del fondo durante un año concreto. Por ejemplo, si en el transcurso de un año el valor de los activos de un fondo aumenta de 10 dólares por participación a 12 dólares por participación después del pago de 1 dólar de renta (o plusvalías), la rentabilidad ponderada en función del tiempo sería del 30 por ciento.

A la segunda tasa de rentabilidad, aquella que perciben los partícipes de los fondos, la denominamos rentabilidad ponderada en función del dólar
 (o rentabilidad ponderada en función de los activos
 ). Para entender el concepto, supongamos que esos mismos activos del fondo hipotético equivalían a 1 millón de dólares a principio de año y ascendieron a 1,3 millones de dólares a final de año, reflejando una rentabilidad del 30 por ciento. Entonces, el último día del año, los inversores de pronto reconocen que el incremento del 30 por ciento fue bastante notable, de modo que enseguida invierten 10 millones de dólares en el fondo. En este caso, a todas luces extremo, la rentabilidad ponderada en función del dólar es apenas del 4,9 por ciento (menos de una sexta parte de la información comunicada por el fondo).

Por supuesto, este ejemplo hiperbólico exagera la diferencia habitual. Pero ejemplifica con precisión la importante brecha entre dos conjuntos de rentabilidades. Para los 200 fondos más grandes, a 31 de diciembre de 1999, por ejemplo, la brecha para el decenio finalizado en 2003 fue de un promedio de 3,3 puntos porcentuales. La rentabilidad media anual comunicada por los fondos fue del 9,8 por ciento, pero la rentabilidad que en realidad percibieron los inversores de esos fondos fue de una media del 6,5 por ciento. ¿Suena mal? La situación es aún peor. Después de la capitalización de interés compuesto durante una década, el promedio de las rentabilidades acumuladas comunicadas por los fondos fue del 152 por ciento, mientras que el promedio de las rentabilidades acumuladas percibidas por los inversores fue apenas del 88 por ciento, una impactante pérdida de capital potencial del 64 por ciento. El inversor inteligente exigirá a los fondos de inversión en los que piensa invertir que publique ambas cifras, la mejor manera de medir la felicidad —o la miseria— que generan los gestores de fondos.



 


El impactante coco


 

Sin embargo, parece que los gestores de fondos de inversión han decidido cambiar el enfoque a largo plazo por el enfoque cortoplacista, aunque casi nunca se informa a los inversores de esta modificación. De hecho, se ha establecido un fuerte enfoque en el rendimiento relativo trimestral, fomentado por la cobertura de los medios de comunicación, los inversores institucionales que están pendientes del rendimiento y los inversores particulares que persiguen a los líderes del rendimiento a corto plazo del momento. Los consultores han respondido como cabría esperar. El rendimiento casi siempre se pondera en base a una única norma, un omnipresente «coco» (bogey
 , nombre derivado de la leyenda escocesa del duende malicioso;
13

 pocos consultores aluden a la norma con un término más amable): el temible S&P 500 Composite Stock Price Index. Es curioso que a menudo veamos comparaciones semanales e incluso diarias después de una importante caída del mercado, pero las vemos en contadas ocasiones después de un marcado repunte. ¿El motivo? Los índices bursátiles, por definición, están invertidos al ciento por ciento en todo momento, y los gestores aguardan (por ahora, en vano) la confirmación de que sus reservas en efectivo proporcionarán una protección importante en los mercados a la baja. Mientras que el índice Dow Jones Industrial Average, que engloba a las mayores 30 sociedades de Estados Unidos, continúa siendo la medida elemental de las oscilaciones diarias del mercado, el índice de capitalización ponderada S&P 500 casi siempre se emplea para contrastar la rentabilidad relativa en períodos más extensos.

Hoy, los directores de pensiones institucionales fruncen el ceño tras sus gafas bifocales cuando revisan las comparaciones de rendimiento trimestral en las asiduas reuniones que mantienen con sus consultores de inversión. Los inversores particulares reciben la información cada trimestre, ya sea en tiempo real, en sus ordenadores, o con posterioridad (¡increíble!), en el periódico de la mañana siguiente. Ese enfoque a corto plazo sólo puede ser contraproducente.

Esta retahíla de información comparativa es una moda relativamente nueva. En efecto, la declaración de política de la National Association of Securities Dealers (NASD) prohibió a los promotores de fondos de inversión la publicación de «rentabilidades totales» —incluso sin comparaciones— de 1950 a 1965. Pero los abstemios de los viejos tiempos, privados de rentabilidades totales, se convirtieron en los bebedores sociales de principios de la década de 1970. No sería exagerado afirmar que, hacia finales de la década de 1990, estuvieron al borde de convertirse en alcohólicos.

¿Importa en realidad si las comparaciones con el omnipresente S&P han sido fomentadas por la saturación de información de esta maravillosa época de la tecnología de las comunicaciones? ¿O por la supuesta sofisticación de los clientes institucionales, quienes al parecer tienen intereses creados en los frecuentes cambios de consultoras? ¿O por el apetito de fondos ganadores a corto plazo que tienen los inversores de los fondos? ¿O por el marketing sumamente agresivo de los fondos? Sea cual fuere el motivo, el rendimiento relativo de la inversión —el relativismo de la inversión, si se quiere— está a la orden del día.

Los gestores deberían seguir aspirando a una norma de rendimiento, pero se han de reconocer dos cuestiones: los gestores suelen atenerse a una única norma sin tener en cuenta los objetivos de los inversores; y los cálculos, lejos de estar basados en la rentabilidad de la inversión a largo plazo, están basados en períodos muy breves. Uno bien podría preguntarse: ¿con qué fin?

A pesar del aplastante éxito de rendimiento del índice S&P 500 en los últimos cinco años —y, por consiguiente, del incremento de las rentabilidades de muchos fondos indexados encubiertos—, los árboles de gran capitalización no crecen hasta el cielo, y puede que se avecine alguna represalia. (Los inversores que consideran que las acciones de gran capitalización están destinadas a la supremacía permanente, por supuesto, obtendrían mejores resultados en un verdadero fondo indexado de bajo coste creado en base al índice S&P 500.) Pero, a largo plazo, los inversores no saldrán beneficiados cuando los gestores de fondos, obsesionados con la idea de que batir al mercado cada trimestre equivale a la felicidad, y perder, a la miseria, empleen el índice S&P 500 como la vara de medición obligatoria de sus propias carteras. A menudo leemos: «Acciones tecnológicas S&P: 14 por ciento del valor del índice, 21 por ciento de mi cartera; GE: 3 por ciento del índice S&P, 1,2 por ciento de mi cartera», etcétera. Entonces el gestor intenta rectificar los desfases. En esta práctica, está claro que el índice de referencia suplanta a la razón. Los gestores de cartera no invierten basándose en el análisis y la convicción, sino en base a una norma de mercado, matizando con cautela las ponderaciones de las acciones de su cartera en niveles un tanto inferiores o superiores a los del índice de referencia. A falta de criterio de gestión, enseguida surgen algunas preguntas implícitas: «¿Mi “apuesta” [como se suele describir] es acertada? ¿O debería ajustar mi cartera para que se aproxime más al índice?». Tanto por parte de los gestores como de los inversores, hay mucho capitalismo de casino que se cataloga de inversión
 , aunque apostar
 —incluso apostar a no perder— quizá sea el mejor término para describir una estrategia que depende en exceso de la composición de un índice bursátil carente de gestión y relativamente invariable.

 


El surgimiento de la indexación encubierta


 

Llevado al extremo, el procedimiento al parecer funciona de la siguiente manera: «Creo que las acciones de Coca-Cola están tremendamente sobrevaloradas. Pero, por si continúan al alza, voy a comprar una cartera con una posición del 1,5 por ciento como medida preventiva. Puesto que el porcentaje es inferior a la ponderación del 2 por ciento de Coca-Cola en el índice S&P 500, estaré en una buena posición defensiva respecto al índice en el momento en que Coca-Cola caiga en picado como se merece».

¿Acaso esa filosofía no es la antítesis de la gestión profesional de la inversión? Sin embargo, ¿no se ha convertido en la fórmula que siguen los ansiosos gestores de cartera en su afán de mantener sus puestos de trabajo? ¿No son ésas las ideas del departamento de marketing pululando por el departamento de inversión? En todos los casos, mi fallo sería: culpable de los cargos.

Esa estrategia de indexación encubierta, a mi parecer, está más generalizada de lo que creen los inversores. Pero ya sea que esté presente en las carteras o a escala marginal, nunca he visto que se divulgara en los folletos de los fondos. (Sin embargo, los pocos fondos cuantitativos que tienen el objetivo específico de añadir rentabilidad incremental a un determinado índice bursátil, por lo general comunican su estrategia.) Para ser justos, cuando se aplica, se aplica principalmente a los gestores de fondos que invierten en acciones de gran capitalización. La indexación encubierta es un proceso relativamente simple porque las principales 10 acciones del índice S&P 500 representan casi el 20 por ciento del índice. Incluso si la indexación encubierta quisiera entrar sigilosamente al sector de pequeña capitalización de la industria, no es factible que pudiera penetrar en ese sector. En el índice bursátil de pequeña capitalización Russell 2500, las mayores 10 acciones constituyen el 2,4 por ciento. Pero el hecho es que las acciones de gran capitalización dominan los mercados financieros: las 500 acciones de gran capitalización que comprenden el índice S&P 500 representan el 75 por ciento del valor total de todas las acciones de Estados Unidos. Las estrategias en las que predominan las acciones de gran capitalización representan aproximadamente tres cuartos de los activos del total de los fondos de inversión de renta variable y una proporción aún mayor de los activos institucionales.

La indexación encubierta podría tener una fuerte repercusión en las rentabilidades de las acciones. Nunca atribuyo causalidad a ninguno de los miles de factores que afectan las cotizaciones de las acciones, pero parece más que casual que desde 1996 hasta junio de 1998 los mayores beneficios entre las acciones punteras cuyas capitalizaciones dominaron el mercado pertenecieron a las acciones en que los fondos de inversión tenían las menores posiciones relativas. Las cinco acciones más grandes del índice S&P 500 en que los fondos invirtieron en menor nivel generaron una rentabilidad aproximada del 50 por ciento anual, en comparación con la rentabilidad aproximada del 24 por ciento de las restantes 495 acciones. En otras palabras, las acciones de Lucent y Microsoft —tan grandes que incluso la colosal industria de fondos de inversión ostenta un porcentaje modesto de su capital— apuntalaron el mercado.

¿Podría ser que, en su afán por competir con el índice pasivo S&P 500, los gestores activos sean responsables del aumento de las cotizaciones de las acciones de gran capitalización que han infraponderado, concediendo al índice en los últimos tres años, cuando superó el 95 por ciento de los fondos de renta variable, el monumental récord histórico de supremacía sobre los gestores de fondos activos? ¿Los gestores fuerzan las carteras para que se asemejen más al índice a fin de evitar déficits en la lotería de comparaciones trimestrales? Y, en caso afirmativo, ¿los gestores están sembrando las semillas de su propia inferioridad de rendimiento? Todo es posible.

Parece que el objetivo primordial en esta época de relativismo de la inversión es evitar las rentabilidades inferiores a corto plazo en relación con el índice S&P 500, en lugar de aspirar a rentabilidades superiores absolutas a largo plazo. Si la industria alguna vez tuvo la posibilidad de generar otro Peter Lynch, o quizá el próximo Warren Buffett, esa posibilidad se está disipando a gran velocidad. Desde que la ciencia cuantitativa se incorporó al rendimiento de los fondos de inversión a mediados de la década de 1980, el relativismo se ha convertido en la base del sistema global de ponderación de rendimiento. Beta
 (el riesgo ponderado en función de la volatilidad del valor del fondo en relación con el índice S&P 500) y alfa
 (la tasa de rentabilidad del fondo ajustada al riesgo en relación con el índice) se han incorporado a nuestro léxico. También contamos con el ratio de Sharpe, que mide la rentabilidad adicional de un fondo sobre las letras del Tesoro en relación con su riesgo (desviación estándar), que no se debe confundir con el ratio de selección de Sharpe, un ratio informativo que mide la rentabilidad adicional en relación con un índice de referencia, convencionalmente, por supuesto, nuestro amigo endemoniado, el índice S&P 500. Y estas fórmulas, que durante mucho tiempo han sido competencia exclusiva de los profesionales, hoy son tema de debate de los inversores particulares entre cafés y cócteles. No considero que este enfoque de precisión matemática simplista sea una situación saludable para los gestores ni para los clientes, ni siquiera para el propio mercado. No obstante, no hay ningún final a la vista, ningún omega
 en el horizonte para divulgar las estrategias de indexación encubierta. De hecho, en tanto que los activos del sector continúan aumentando, es muy probable que el empleo de esta estrategia se acelere.

 


«Si parece un pato…»

 

Dado el enfoque de ponderación de los fondos de gran capitalización, en concreto, frente al índice Standard & Poor’s 500, muchos fondos de inversión grandes se han convertido a todas luces en fondos indexados encubiertos que emulan el índice, aunque no tan de cerca como para renunciar a la esperanza de sobrepasarlo. No queda claro cuál ha sido el momento preciso en que el enfoque ocasional de ponderar la cartera de valores en grupos empresariales y acciones individuales de acuerdo con el índice S&P 500 se convirtió en una obsesión, cruzó el límite y fue adoptado como política empresarial (no divulgada). Pero hay varios indicios que los inversores pueden evaluar para determinar si un fondo se ha convertido en un fondo indexado encubierto (y todos ellos se pueden detectar con facilidad en Morningstar Mutual Funds
 ):

 

1. El tamaño de los activos
 . Cuando crecen demasiado, los fondos grandes son inevitablemente menos flexibles en sus políticas y concentran las carteras en acciones de gran capitalización.

2. Composición de la cartera
 . Fondos que invierten un 80 por ciento o más en acciones de gran capitalización, con ponderaciones similares a la de los grupos empresariales del índice.

3. Valores individuales de la cartera.
 Fondos en los que, digamos, más de 15 de sus 25 participaciones más importantes se encuentren entre las 25 acciones de mayor capitalización del índice.

4. Correlación
 . Un estadístico de R2
 equivalente a 0,95 o superior, lo que en esencia significa que el 95 por ciento de la rentabilidad del fondo está determinada por la rentabilidad del índice.

 

Por supuesto, los gestores de esos fondos convertidos —a todos los efectos— en fondos indexados encubiertos niegan rotundamente que ése sea el caso. Un ejecutivo de una colosal empresa de fondos de inversión lo expresó de esta manera: «Me parece bien que el gestor no invierta en Microsoft [en el presente las acciones de mayor capitalización del índice 500], pero no quiero que sea por descuido o falta de conocimiento». Léase: «Si las acciones están al alza, más le vale al gestor tener un buen motivo para no haber invertido». Otra forma de negación es «menos de la mitad de nuestras acciones están en el índice», sin admitir el hecho de que el 80 por ciento del valor de la cartera del fondo sí que lo está. Las negaciones autocomplacientes de los gestores tal vez sean menos útiles que la sabiduría del viejo dicho: «Si parece un pato, camina como pato y grazna como un pato…, entonces es un pato». O, por lo menos, es un claro aspirante a pato.



 


Fondo indexado: ¿El malo de la película?


 

El principal motivo de la reacción defensiva de los gestores de fondos ante las comparaciones con el índice y el surgimiento de la indexación encubierta es el propio fondo indexado. El índice S&P 500 es un humilde adversario, pero el fondo indexado es realmente el malo de la película. Hubo una época en que los gestores se defendían recurriendo a una contestación simple: «Ya, pero ¿quién puede comprar el mercado?». Luego, la respuesta fue más sofisticada: «Ya, pero el índice es teórico y comprarlo sería muy caro, de manera que ni siquiera podrías igualarlo». Los fondos indexados, al facilitar la inversión en la totalidad del mercado incluso a los inversores más pequeños, han desmentido esos argumentos superfluos y absurdos. Pero, aunque fundé el primer fondo de inversión indexado allá por el año 1975 (quizá el «coco Bogle» realmente sea el demonio de los datos), los fondos indexados no atrajeron la atención de los inversores ni se convirtieron en un competidor temido por sus activos hasta finales de la década de 1990.

En tanto que se convierte en la opción de inversión preferida, el fondo indexado empieza a ocupar el lugar que le corresponde en el sector de fondos de inversión. Es la opción favorita para superar a tres de cada cuatro gestores. Para el total de mercado, la inversión de bajo coste en una cartera de valores ampliamente diversificada —una descripción vaga pero certera del fondo indexado— a largo plazo supera indefectiblemente a la inversión en carteras diversificadas de fondos de alto coste. Es cierto que el índice S&P 500 ha tenido una trayectoria muy buena en los últimos quince años; pero las acciones del índice S&P 500, además, comprenden el 75 por ciento del valor total de mercado. A largo plazo, su rentabilidad total debería ser similar a la del total del mercado. Un fondo indexado en base al índice Wilshire 5000, por supuesto, igualará al mercado tanto a largo como a corto plazo. En cualquier caso, el mercado de los fondos indexados, en la actualidad dominado por las estrategias vinculadas al índice S&P 500, avanza cada vez más hacia la indexación total del mercado. Con el tiempo, esta estrategia más amplia podría convertirse en la principal elección de los indexadores institucionales y de los indexadores de fondos por igual.

También llegará el momento en que los inversores, los analistas y los medios de comunicación empleen los índices de segmentos de mercado como normas para los fondos con determinados estilos de inversión (por ejemplo, valor de gran capitalización, crecimiento de pequeña capitalización, etcétera). Como he señalado en el capítulo 6, las ventajas de la estrategia de indexación se manifiestan por igual en todas las categorías de capitalización bursátil y en todos los estilos de inversión. Como resultado, es probable que los fondos indexados a segmentos del mercado lleguen a ocupar el lugar que les corresponde y que la indexación, en todas sus variantes, siga ganando mayor aceptación por parte de los inversores.

 


Ahora somos todos cuantitativos


 

Continúan las malas noticias para los gestores de fondos de inversión. Ha surgido otra forma de competencia parecida al índice —la inversión cuantitativa— y estoy seguro de que esta alternativa también llegará a ocupar el lugar que le corresponde en el sector. El uso generalizado de técnicas cuantitativas y ordenadores para examinar y valorar acciones individuales y grupos de acciones del tradicional proceso de gestión del analista financiero se ha extendido al denominado campo de la inversión cuantitativa, es decir, políticas de inversión generadas por ordenador basadas estricta y exclusivamente en fórmulas matemáticas a fin de determinar la estrategia o la selección de acciones de las carteras de inversión. («Ahora somos todos cuantitativos».) Las cifras actuales del sector indican que los cuantitativos gestionan activos por 100.000 millones de dólares y que la tasa de crecimiento ha sido fuerte.

Algunas de estas estrategias cuantitativas podrían describirse como las últimas modalidades del relativismo de inversión. Pero no deben confundirse con la indexación encubierta. Las políticas y estrategias están plenamente divulgadas, no ocultas. Las estrategias se controlan con rigurosidad, no de manera aleatoria e intuitiva, mientras que los costes suelen ser inferiores a las normas convencionales. Es mucho menos dispendioso ejecutar un programa informático que contratar al personal encargado de la investigación y la gestión de cartera.

Por medio de una estrategia conocida como indexación mejorada, dichos fondos buscan superar de manera explícita un determinado índice bursátil, al tiempo que intentan limitar seriamente las variaciones con respecto a la rentabilidad del índice (el denominado error de seguimiento). La mayoría emplea modelos informáticos complejos para seleccionar una cartera diversificada en acciones cuyas características están estrechamente vinculadas al índice meta de determinados sectores empresariales y a las características de mercado de esos sectores, como los ratios precio-beneficio y precio-valor contable. El primer fondo de inversión de esta categoría comenzó en 1986, operando a un coste muy inferior al de la industria, y logró superar al propio índice, aunque por una leve diferencia. El margen, sin embargo, fue suficiente para colocarlo en una posición de ventaja con respecto al fondo indexado (debido a que los costes eran muy bajos) en términos de acumulación a largo plazo. Las pruebas del éxito general de estas estrategias disciplinadas o estrategias sectorneutral, como se las conoce, son bastante variadas, aunque creo que en última instancia serán atractivas para los inversores que descubran el valor de la indexación pero no puedan acceder a un fondo indexado y hayan perdido cualquier esperanza de identificar de antemano a los gestores activos capaces de mejorar los resultados del índice. Siempre que los fondos cuantitativos estén disponibles a un coste competitivo en relación con el fondo indexado —y logren generar rentabilidades adicionales—, la indexación mejorada también puede representar un desafío importante para el statu quo
 .

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Inversión cuantitativa

 

Aunque hoy no «somos todos cuantitativos» (como escribí hace una década), en los últimos diez años la inversión cuantitativa se ha forjado un amplio nicho entre las estrategias de los gestores financieros. Si bien hay un número no cuantificable de fondos de inversión que dependen en gran medida de modelos matemáticos, los importes invertidos en estrategias de «indexación mejorada», tal como las definimos en la edición anterior, se han disparado.

Hacia mediados de 2009, el importe invertido en estrategias de indexación mejorada (que ni siquiera se habían tabulado al inicio de la década) alcanzó la imponente suma de 174.000 millones de dólares en acciones nacionales e internacionales, y otros 46.000 millones de dólares en renta fija. Pero, conforme fue aumentando la base de activos, las rentabilidades mejoradas generadas por los fondos cuantitativos descendieron. Hacia 2007 y 2008, las pruebas circunstanciales apuntan a que los márgenes positivos de la década anterior en realidad se han convertido en márgenes negativos. Ese patrón de rendimiento —estrategias ganadoras que se ponen de moda, atraen abundante dinero y luego dejan de funcionar— no es una novedad en la prolongada historia de los mercados financieros.



 


Evaluación de gestores: ¿Cuál es la postura de tu gestor?


 

Ante la nueva competencia representada por los fondos indexados y los fondos cuantitativos, ¿cómo responderán los gestores tradicionales y qué cuestiones deberían tener en cuenta los partícipes? Si la indexación encubierta es —como creo— una respuesta desacertada e incluso contraproducente, ¿cuál sería la respuesta adecuada? En primer lugar, una obviedad: los consultores deberían reconocer abiertamente a los inversores que de ellos se debería esperar que superen a largo plazo una norma de rendimiento del mercado acordada con antelación, así como que sus esfuerzos se centrarán de manera exclusiva en la consecución de ese objetivo. ¿Qué más se espera de un consultor? ¿De qué otra forma podemos determinar si el valor económico generado es suficiente para justificar el coste de contratación del consultor? La norma global no debe ser (no debería ser) el índice S&P 500, aunque evidentemente podría serlo para los fondos de gran capitalización que invierten en una combinación de acciones de crecimiento y acciones de valor. Para los gestores que dicen tener autorización para invertir donde deseen, el índice total de mercado parece lo más apropiado. No deberían seguir pasándolo por alto.

Hay otros estilos de índices que constituyen normas adecuadas para otros tipos de fondos. También veremos cómo se incorporan al sector índices de ponderación de rentabilidades para cada categoría de estilo y capitalización bursátil. Sencillamente, resulta poco realista esperar que los gestores de fondos de pequeña capitalización o mediana capitalización reproduzcan (es decir, igualen) el registro a largo plazo de un índice total de mercado. El rendimiento de los gestores se debería determinar de acuerdo con el segmento de mercado en el que deciden participar. Los índices de ponderación que combinan niveles adecuados de acciones de gran capitalización y pequeña capitalización, acciones de valor y acciones de crecimiento, y acciones internacionales seguramente serán apropiados para los fondos que definan sus políticas de inversión en esos términos. Culpa al inversor del fondo en caso de que seleccione un fondo cuya estrategia de pequeña capitalización no logre superar la rentabilidad total del mercado a largo plazo, aunque supere al sector de pequeña capitalización. Culpa al gestor del fondo si el fondo de pequeña capitalización no logra superar al sector de pequeña capitalización, incluso si la rentabilidad a largo plazo supera la rentabilidad total del mercado.

Tanto inversores como gestores deberían tener en cuenta la función de los bonos y las reservas en efectivo en la composición de activos del índice meta. Los índices bursátiles (y el fondo indexado), por decir una obviedad, no conllevan ninguno de esos dos elementos. Un fondo mixto debería ponderarse en función de una combinación equilibrada entre acciones, bonos y reservas. Y no necesariamente es absurdo que el consultor de un fondo de renta variable, a fin de moderar el riesgo, mantenga constante una posición de entre un 5 por ciento y un 15 por ciento en reservas en efectivo y emplee un benchmark
 con una composición acciones/reservas similar.

Es importante que los inversores comprendan que es casi imposible anticipar cambios en la posición de reservas en efectivo. La industria de fondos de inversión, de hecho, suele mantener reservas de manera totalmente contraproducente: grandes reservas durante los mínimos de mercado y pequeñas reservas durante los picos de mercado. (Paradójicamente, quienes se anticipan a los movimientos del mercado emplean las posiciones en reservas en efectivo como indicador, puesto que creen que es un indicador contrario confiable.) Más importante aún, ante un mercado de renta variable con rentabilidad positiva en el transcurso del tiempo, los inversores deben comprender que, al margen de que el fondo mantenga la posición en reservas constante o la modifique, deberán pagar un precio que repercutirá en la tasa de rentabilidad que perciban. Por supuesto, la volatilidad del fondo quizá se reduzca a escala marginal; pero los inversores deben comprender, como he mencionado antes, que, a largo plazo, un punto porcentual de incremento en la volatilidad es insignificante; pero un punto porcentual de incremento en la rentabilidad es muy valioso
 . El marcado contraste entre esos dos convincentes y, creo, indiscutibles axiomas debería ser materia de reflexión de consultores e inversores.

 


«Si no puedes vencer a tu enemigo, únete a él»


 

A raíz de la competencia de la inversión indexada y la inversión cuantitativa en esta era de relativismo de la inversión, muchos gestores responden de la manera más ineficaz posible: con la indexación encubierta. Pero definir un política inconclusa y no revelada alrededor de la estructura de un índice es, en última instancia, un suicidio en términos de gestión
 . Es la mayor concesión al indiscutible valor económico del fondo indexado de bajo coste y gestión pasiva en relación con el fondo tradicional de alto coste y gestión activa. No obstante, el hecho de encubrir la política, e incluso negarla, no es el principal motivo del fracaso. El problema, sencillamente, radica en que conforme las comisiones y los gastos del fondo superan el nivel de costes del fondo indexado (supongamos, un 0,2 por ciento anual para los fondos indexados de bajo coste) y la rotación de cartera sobrepasa los niveles nominales, aumentan las probabilidades de fracaso en los intentos de emular al índice. (Costes reducidos, baja rotación y plena participación e inversión en valores de renta variable constituyen el sello distintivo de la excelencia de los fondos indexados.) En resumen, las posibilidades de victoria de hoy, escasas para los gestores activos, serán la certeza de la derrota de mañana si los gestores ofrecen tácitamente fondos indexados con comisiones elevadas, alta rotación de cartera e incluso una posición modesta en reservas en efectivo. Y serán los partícipes de esos fondos quienes paguen el precio.

El relativismo apunta a que los gestores se parecen cada más al adversario: «Si no puedes vencer a tu enemigo, únete a él». Pero, a largo plazo, el hecho de que los gestores sean diferentes al menos les concede la posibilidad de luchar y ganar la batalla por una rentabilidad de mercado adicional. La adopción de una estrategia claramente diferenciada —con un tupido velo sobre las comisiones y otros costes— para hacer frente a la realidad de la competencia que plantea la indexación es mejor que quedarse de brazos cruzados esperando «a que surja algo», como hizo el señor Micawber.

Por suerte, no todos los gestores de fondos se adhieren al novedoso relativismo. En efecto, algunos de los mejores gestores de fondos de inversión lo encuentran repugnante. Un artículo reciente de la revista Money
 sugiere que el relativismo de la inversión nace de «los ejecutivos de marketing agresivo que ven en las cifras a corto plazo la mejor forma de atraer nuevos partícipes».
14

 Uno de los mejores estrategas de cartera comentó: «Ésas son las palabras del aspecto comercial del sector, no de alguien que responde al deber fiduciario». Otro gestor de cartera afirma: «La inversión relativa es ridícula». Otro gestor suele recurrir a lo que él denomina «el undécimo mandamiento»: «No practicarás la inversión relativa». Otro gestor advierte: «La relatividad le funcionó bien a Einstein, pero no tiene cabida en el mundo de la inversión».

Los gestores de fondos de inversión que optan por ser diferentes (ojalá hubiera más gestores con esta cualidad) deben comunicar con absoluta claridad a los partícipes que las rentabilidades no se aproximarán a las rentabilidades trimestrales ni anuales del índice bursátil. Asimismo, deberían dejar perfectamente claro que su previsión es superar al mercado a largo plazo (u otra posibilidad: decir que no esperan superar al mercado y por qué motivo, lo que sería, en efecto, una declaración interesante). Hoy, las influyentes comparaciones cortoplacistas no son más que ruido; un elemento discordante que perjudica a gestores e inversores por igual. En este contexto, tomo prestada una frase de William Shakespeare para describir el ruido a corto plazo del mercado: «Es un cuento que cuenta un idiota, lleno de ruido y de furia, que no significa nada».

El relativismo es el triunfo del procedimiento sobre el discernimiento. Creo que es posible que algunos gestores se beneficien del discernimiento que nace del conocimiento y la experiencia en el proceso de selección de una cartera de acciones que supere al mercado con el transcurso del tiempo, sin asumir riesgos innecesarios. Será sumamente complicado identificar a esos gestores de antemano, pero los inversores tendrán una posibilidad de ganar si buscan profesionales experimentados que sean únicos, inconformistas (o muy iconoclastas) y tengan experiencia, formación, sentido común, determinación y constancia para trabajar arduamente. ¡La ética puritana no es tan mala! Cabe señalar que los gestores que tengan éxito limitarán los activos de los fondos que gestionan en relación con las capitalizaciones bursátiles de las clases de activos en que están especializados, y reemplazarán su propensión a modificar activamente la cartera por el análisis, la compra y la tenencia de acciones a largo plazo.

Algunos gestores exitosos, en lugar de preocuparse por los riesgos relativos a corto plazo, gestionarán las posiciones invertidas en acciones con una rotación de cartera relativamente baja, a fin de capitalizar las oportunidades intrínsecas a largo plazo que ofrece la inversión en acciones seleccionadas con detenimiento y cuidado. En lugar de depender servilmente de las normas a corto plazo, habrá quienes hallen el éxito invirtiendo de acuerdo con la valentía de sus convicciones y manteniendo reservas en efectivo cuando consideren que el riesgo de mercado es excesivo. Ambos grupos gestionarán los fondos a un coste razonable, destinarán las ganancias derivadas de las comisiones al talento humano y la productividad de la inversión, y no lo despilfarrarán en estrategias publicitarias creadas para incrementar los beneficios de la sociedad gestora en lugar de mejorar las rentabilidades de inversión de los partícipes. Para alcanzar el éxito en un contexto en el que las estrategias de indexación y, tal vez, las estrategias cuantitativas van a ser cada vez más predominantes y competitivas, el gestor de fondos de inversión exitoso debe obrar única y exclusivamente en interés de los partícipes.

 


Retomando a Dickens


 

Otra novela de Charles Dickens, Historia de dos ciudades
 , comienza con esta famosa frase: «Era el mejor de los tiempos, era el peor de los tiempos». En los últimos dieciséis años hemos vivido los mejores tiempos del mercado bursátil: un mercado alcista de magnitudes sin precedentes que aportó felicidad y riqueza inconmensurables tanto a los gestores como a los inversores de fondos de inversión. Pero también podría considerarse el peor de los tiempos para los partícipes (aunque todavía no se percibe de ese modo) que sin duda se lamentarán al descubrir lo que podría haber sido: la riqueza que podrían haber obtenido si los fondos hubieran generado rentabilidades próximas o incluso superiores a las rentabilidades del propio mercado de valores. Los registros de una época que ha llevado a primera plana el relativismo de la inversión y dejó a un lado el sentido común no rinden homenaje a la promesa implícita hecha por los gestores profesionales a sus clientes-partícipes: obtener rentabilidades superiores a largo plazo.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Sobre el relativismo de la inversión

 

Creer que las matemáticas superiores de los brillantes cuantitativos que hoy están presentes directa o indirectamente en nuestro sistema de mercados financieros puede proporcionar sistemáticamente valor añadido a las rentabilidades de los inversores es no entender la naturaleza autocorrectiva de los mercados. Aún peor: el surgimiento de modelos matemáticos puede dar fácilmente una impresión de creación de valor que no se corresponde con la realidad.

Uno de los inversores más inteligentes de la historia ya nos había advertido de este problema hace mucho tiempo. En 1958, en su discurso inaugural como presidente de la Sociedad de Analistas de Valores de Nueva York, Benjamin Graham no anduvo con rodeos:

 

Por lo general se cree que las matemáticas proporcionan resultados precisos y dignos de confianza; pero, en el mercado de valores, cuanto más elaborados y abstrusos son los cálculos matemáticos, más inciertas y especulativas son las conclusiones que de ellos se extraen […]. La implantación de un análisis matemático o algebraico superior se puede considerar una señal de alarma de que el operador ha intentado sustituir la teoría por la experiencia y, con frecuencia, también disfrazar la especulación de inversión […]. ¿Acaso los inversores y los analistas de valores no se han alimentado del árbol del conocimiento de previsiones buenas y malas? Y al hacerlo, ¿no se han expulsado a sí mismos de aquel Edén donde las prometedoras acciones ordinarias a precios razonables podían arrancarse del matorral?

 

Hoy, más de medio siglo después, el mensaje de Graham es sorprendentemente premonitor. Esta vez, prestemos atención.







 

Capítulo 12

 


Sobre el volumen de activos


 


Nada más falible que el éxito


 

En el breve lapso de dos décadas, los fondos de inversión pasaron de ser una industria pequeña y familiar a un gigante financiero. El gran auge estadounidense de los fondos de inversión de renta variable ha incrementado los activos 82 veces: de 34.000 millones de dólares, hace veinte años, a 2,8 billones de dólares, en la actualidad. La vieja máxima «nada más triunfal que el éxito» desde luego es una buena descripción de la situación actual de la industria. Mientras se erguía el gran mercado alcista que duró dieciséis años, los inversores recurrían a fondos de inversión en números que hace dos décadas eran inimaginables.

Sin embargo, hay una expresión contraria a la anterior: «Nada más falible que el éxito». La magnitud colosal de los activos y el volumen de transacción de los fondos (tanto por parte de los gestores de cartera como de los partícipes) han suscitado serios problemas, además de un importante conjunto de limitaciones para el sector. Si lo pequeño es bello, los fondos de inversión ya no son tan bellos como solían ser.

Hoy, la industria de fondos de inversión no solo difiere en el sentido cuantitativo, sino también en el cualitativo, de lo que era hace apenas una década. Como resultado, no es factible que el pasado sea prólogo del futuro. La forma de evaluar los fondos de inversión de renta variable debe cambiar a fin de reflejar las realidades del presente y aquellas a las que nos tendremos que enfrentar en los años venideros. Es probable que la historia del rendimiento de los fondos de inversión en relación con el mercado no sea tan relevante a la hora de determinar el rendimiento futuro de los fondos. No obstante, a pesar de que han tenido la oportunidad de batir al mercado en la época pasada, no lo lograron por un amplio margen.

 


¿Más no es mejor?


 

Los fondos de inversión, que en la actualidad ostentan 2,5 billones de dólares en valores estadounidenses, controlan más del 21 por ciento de las corporaciones de Estados Unidos. A principios de 1982, justo antes del inicio del gran mercado alcista, cuando el valor total de las acciones de Estados Unidos era de 1,3 billones de dólares, el valor de las participaciones de los fondos equivalía a 40.000 millones de dólares, apenas el 2,8 por ciento del total. (Véase la figura 12.1.) Este extraordinario incremento de ocho veces el porcentaje de participación de los fondos que a menudo se pasa por alto tiene importantes repercusiones. Y el control que ejercen los fondos continúa aumentando. Hacia final de siglo, los fondos podrían ejercer el control efectivo de una de cada cuatro acciones, o cuatro de cada diez acciones, si contemplamos las acciones de otras cuentas de inversión gestionadas por las gestoras de fondos.

En 1982, los fondos de inversión constituían una industria independiente que se centraba casi por completo en su propia actividad. Eran pocos los fondos que formaban parte de conglomerados financieros que, además, ofrecían servicios de gestión de activos de manera directa a clientes particulares y entidades financieras. Hoy, sólo tres de los 25 complejos de fondos de inversión más grandes prestan sus servicios exclusivamente a fondos de inversión. El conglomerado de complejos de fondos de inversión que conforman los propios fondos entre sí y con bancos, empresas fiduciarias, compañías aseguradoras y empresas de corretaje (por no mencionar los ferrocarriles, los fabricantes de vidrio y las aerolíneas), tanto a escala nacional como internacional, ha alcanzado dimensiones épicas.
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Como resultado, el valor participativo de los fondos de inversión subestima gravemente (en un tercio) la importancia del poder de inversión y el impacto de las empresas que gestionan los fondos. Estas empresas, además, gestionan cuentas de inversión separadas para clientes institucionales y particulares adinerados. Su valor, hoy estimado en 1,5 billones de dólares, implica que la titularidad de acciones de las cuentas gestionadas por las consultoras de fondos de inversión equivale a unos 4 billones de dólares, o a un 33 por ciento de los 12 billones de dólares equivalentes a la capitalización bursátil de los valores estadounidenses. Esa concentración de titularidad —sin parangón en la historia financiera de Estados Unidos— continúa creciendo a ritmo acelerado.

Sin embargo, en cierto sentido, la participación no es la cuestión más importante. A la luz de las intensas estrategias de inversión sumamente activas que adoptan la mayoría de los fondos de inversión —la rotación de cartera anual de los fondos de renta variable se ha disparado casi al 90 por ciento—, la mitad (o más) del total de las operaciones bursátiles de Estados Unidos está representada por este grupo relativamente pequeño de instituciones de gestión. No sería absurdo afirmar que dicho grupo es el mercado.

¿Cuáles son las implicaciones de esa situación? Comencemos abordando la tenencia de valores individuales de los fondos de inversión. La figura 12.2 muestra la participación de los fondos en las 10 acciones de mayor capitalización bursátil de Estados Unidos. Observa el amplio rango de participación: menos del 5 por ciento en acciones de Coca-Cola; de un 6 a un 10 por ciento en acciones de Exxon, General Electric, Microsoft e Intel; y casi un 19 por ciento en acciones de Merck. Compara esas cifras con la participación total media del 21 por ciento correspondiente al total de acciones que ostenta el sector. Esas acciones de alto rendimiento —cuya participación es claramente baja— marcaron el camino del mercado alcista del período 1996-1998 y ayudaron a impulsar el auge del fondo indexado.
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DIEZ AÑOS DESPUÉS
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Como los fondos y grupos indexados ostentaron el 8 por ciento del valor total del índice Standard & Poor’s 500, de ello se deduce que ostentaron una participación del 8 por ciento en cada una de las acciones de gran capitalización del índice. (Sus carteras contienen un porcentaje de participación idéntico en cada una de las acciones.) De modo que gran parte del impulso al alza de los precios de esas colosales emisiones no se debe a la demanda de los fondos indexados, sino a la demanda generada por los gestores activos temerosos de sus infraponderaciones y ansiosos por no perder más terreno en las espectaculares rentabilidades generadas por el fondo indexado.

En su estrategia de participación, entonces, el sector de fondos de inversión presenta un considerable sesgo relativo contra las acciones de mayor capitalización bursátil y a favor de las acciones de mediana y pequeña capitalización. La figura 12.3 pone de manifiesto que, en dicho patrón de titularidad, la participación aumenta conforme disminuye el nivel de capitalización. En comparación con el valor «a la par» aproximado del 21 por ciento (la cuota de participación de los fondos en el total de acciones de Estados Unidos), los fondos ostentan la titularidad de aproximadamente el 15 por ciento de las 100 acciones con capitalizaciones bursátiles superiores a los 23.000 millones de dólares. El porcentaje aumenta de manera uniforme conforme se reduce la capitalización: un 21 por ciento en acciones de los puestos 300 a 600 de mayor capitalización; un 36 por ciento en las 100 acciones clasificadas entre los puestos 901 y 1.000 de capitalización; y cae al 21 por ciento para las restantes 6.300 acciones con capitalizaciones inferiores a los 500 millones de dólares. Es de suponer que esta reversión de la tendencia hacia las acciones de menor capitalización está relacionada con la liquidez limitada de los fondos.
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Una de las implicaciones del colosal tamaño de la industria es que estos preponderantes porcentajes de participación representan el «gran garrote» que hoy llevan los fondos de inversión (y los conjuntos de activos vinculados a esos fondos) en su gobierno corporativo. Hasta ahora, los fondos han seguido el consejo del presidente Theodore Roosevelt, «habla suavemente, pero con un gran garrote en la mano», aunque sus homólogos institucionales del sector de fondos de pensiones estatales y locales no han mostrado una limitación similar. No obstante, es justo mencionar que el poder latente de participación de los fondos, sumado a la fuerza dinámica de los enormes conjuntos de activos que ostentan a escala estatal y local, ha contribuido al enfoque verdaderamente revolucionario de crear valor económico para los partícipes, hecho que ayudó a despertar el sentido de responsabilidad de las grandes empresas estadounidenses frente a sus propietarios. Desde este punto de vista, un tanto rebuscado, se puede decir que los fondos, al centrar su atención en los partícipes, han contribuido al auge de las ganancias del que se beneficiaron las grandes corporaciones de Estados Unidos en los últimos años.

Otra de las implicaciones del colosal tamaño de los fondos radica en que los partícipes han desempeñado un papel cada vez más fuerte en la determinación de las rentabilidades del mercado bursátil. El incremento de la cuota de participación de los fondos, que pasó de menos del 3 por ciento al 21 por ciento de las acciones de Estados Unidos en dieciséis años, significa que los mismos partícipes han alimentado la demanda de acciones, lo que ha contribuido a llevar las acciones al alza. Pero, además, esos mismos partícipes han creado nuevos riesgos de liquidez de mercado. En tanto que continúen guiándose por el instinto gregario, los partícipes podrían poner en peligro la liquidez que los mismos fondos de inversión se comprometen a ofrecer. El hecho de que este riesgo evidente e implícito sólo se haya manifestado hasta ahora a través de la demanda de acciones no debería cegarnos ante la realidad de que una oleada importante de reembolsos generaría una presión a la baja de importante envergadura.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

El volumen de activos

 

Desde la publicación de la anterior edición, los activos de los fondos de inversión de renta variable pasaron de 2,8 billones de dólares en 1998, a 6,9 billones de dólares en octubre de 2007, y luego cayeron a 4 billones de dólares a mediados de 2009. En 1998, los fondos ostentaban el 19 por ciento del total de las acciones de Estados Unidos (en contraste con el 3,1 por ciento en 1981); el pico máximo de participación de los fondos fue del 29 por ciento, y desde entonces ha descendido al 24 por ciento.

En retrospectiva, los fondos de inversión han formado parte (mayoritaria) de una ola de institucionalización de participación en el capital de las corporaciones de nuestro país. Junto con los fondos de pensiones privados, los fondos de pensiones estatales y locales, los fondos de dotaciones y otros fondos gestionados por entidades que prestan servicios profesionales de inversión, las instituciones controlan aproximadamente un 75 por ciento de las acciones del total de las sociedades de Estados Unidos, cifra que contrasta con el 13 por ciento de la década de 1950 y con el 20 por ciento en 1968.

Durante este período, cualquier línea divisoria clara entre las gestoras de fondos de inversión y las gestoras de fondos de pensiones privados prácticamente ha desaparecido. De las principales 50 gestoras de Estado Unidos, el 48 por ciento gestiona activos de fondos de inversión y activos de fondos de pensiones. Por tanto, con tan sólo considerar los activos de los fondos de inversión de estos gigantes, se pone de relieve la dificultad que supone para los fondos tanto la adquisición como la liquidación de las posiciones en renta variable.

Antes he mencionado que el aumento de la cuota de participación de los fondos «ha contribuido al enfoque verdaderamente revolucionario de crear valor económico para los partícipes, hecho que ayudó a despertar el sentido de responsabilidad de las grandes empresas estadounidenses frente a sus propietarios». Estaba muy equivocado. La sociedad de propietarios
 —en que los individuos ostentaban más del 90 por ciento de las acciones— dio paso a una nueva sociedad de entidades
 donde los individuos ostentan sólo el 25 por ciento. La mayoría de estas entidades no honraron los intereses de sus mandantes —en particular, de los partícipes de fondos de inversión y los beneficiarios de planes de pensiones— y han permitido que nuestras sociedades operaran en un grado absolutamente excesivo en aras de los intereses de los administradores en lugar de en aras de los partícipes. (Piensa en la remuneración de los ejecutivos, por ejemplo.) Lo que es peor: el gobierno corporativo fue capaz de convencer a los inversores profesionales para que aceptaran la patraña de que la creación de valor de los partícipes radica en la cotización de las acciones de la sociedad. El hecho de que el mercado haya aceptado esa absurda teoría provocó a su vez que la administración de los beneficios, la «ingeniería financiera», degradara las normas contables y diera lugar a muchas fusiones y combinaciones societarias desacertadas. En conjunto, el triunfo de la especulación sobre la inversión en realidad suele reducir el valor intrínseco de las sociedades estadounidenses.



 


El tamaño y la rentabilidad de la inversión de los fondos


 

Sin embargo, el tema central es la implicación final del dominio de participación accionarial de los fondos (el rendimiento del fondo en relación con el mercado). Creo que el colosal tamaño del sector puede dificultar —y, de hecho, eliminar— cualquier posibilidad de que, en conjunto, los fondos generen rentabilidades superiores. Paradójicamente, si el crecimiento de los fondos de inversión ha tenido un efecto positivo en las rentabilidades de las acciones por el aporte de valor añadido al mundo empresarial, también ha tenido un efecto negativo en el valor que la industria de fondos de inversión puede crear para sus propios partícipes. En pocas palabras, al menos es posible imaginar que un subconjunto de fondos de inversión con una participación inferior al 3 por ciento en el mercado bursátil pueda superar al propio mercado, pero es prácticamente inconcebible que lo logre un subconjunto de fondos con una participación del 21 por ciento. La idea de que un subconjunto que ostenta una participación del 33 por ciento (incluidos los fondos y los conjuntos de activos vinculados a ellos) y lleva a cabo la mitad del total de las operaciones bursátiles pueda superar al mercado pone a prueba la credulidad. En un mercado eficiente, la totalización de un tercio del total de los activos de inversión no supera a los otros dos tercios. Sencillamente es pedir demasiado.

En 1975 proporcioné a los directores de Vanguard datos sobre las rentabilidades de los fondos para el período comprendido entre 1945 y 1975. En comparación con el índice Standard & Poor’s 500, el fondo medio de renta variable había presentado un déficit del –1,6 por ciento. La cifra cayó al –0,8 por ciento acumulativo hasta 1981. Desde entonces, los fondos se han situado por debajo del índice S&P 500 por un margen muy superior: –3,7 por ciento al año para el período de 1981 a junio de 1998 (aunque parte del incremento del margen se justifica por el sesgo de gran capitalización del índice). Sin duda, el incremento del margen con respecto al índice se debe en gran medida al aumento de los ratios de gastos y los costes de rotación de cartera de los fondos.

La industria a escala global, teniendo en cuenta su colosal tamaño, lleva puesto un verdadero chaleco de fuerza. El ágil guepardo se ha convertido en un torpe paquidermo. Cualquier probabilidad, incluso remota, de que los fondos de inversión a escala colectiva puedan superar a un índice de ponderación similar (es decir, a un índice que incluya acciones de pequeña y gran capitalización en proporciones similares a las del sector) es «lo que el viento se llevó».

En otras palabras, si los fondos de renta variable a escala colectiva aspiran a superar el mercado, la última y única esperanza radica en la reducción de la rémora fiscal que dificulta la victoria del partido. Los fondos podrían reducir las comisiones de asesoramiento, los costes de marketing y los ratios de gastos; además de reducir la excesiva y costosa rotación de cartera, así como el obstáculo que suponen las reservas en efectivo a largo plazo, algo muy sencillo de hacer en una época en que disponemos de contratos de futuros sobre índices bursátiles. Ninguna de las anteriores medidas se ha implementado hasta la fecha. En el improbable caso de que se implementaran, se conseguiría la mejora de las rentabilidades de los fondos y los gestores tendrían la oportunidad de estar a la altura de su reputación profesional y cumplir con las expectativas de los partícipes. Los fondos en conjunto continuarían yendo a la zaga del mercado en proporción a los costes, pero el margen de desventaja sería más pequeño. Dichas medidas podrían contribuir a la reducción del déficit de rentabilidad del sector con respecto al índice. Pero, en vista de la colosal envergadura de la industria, ya no quedan posibilidades de eliminar el déficit
 .

 


Problemas de gran envergadura


 

Lo que es válido para el sector también es válido para los principales componentes de los fondos individuales. Estos fondos de inversión preponderantes han adquirido dimensiones mastodónticas: de hecho, hay dos fondos grandes, el Magellan Fund de gestión activa por valor de 75.000 millones de dólares y el fondo indexado Vanguard 500 por valor de 64.000 millones de dólares,
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 que individualmente poseen más activos que el conjunto de todos los fondos de inversión de renta variable a principios de 1983. Hay otros diecisiete fondos cuyos activos superan en la actualidad los 20.000 millones de dólares individualmente. Dicho esto, los 48 fondos de renta variable cuyos activos ascienden a 10.000 millones de dólares o más controlan más de 1 billón de dólares en valores de renta variable.

¿Qué ocurre cuando los fondos crecen y su tamaño aumenta? En el caso de los cinco fondos de renta variable de gestión activa más grandes, cuyo total de activos se incrementó de los 500 millones de dólares a los 37.000 millones de dólares en el período 1978-1998, el resultado ha sido el deterioro del rendimiento. La figura 12.4 presenta la rentabilidad media anual de estos fondos en relación con el índice Standard & Poor’s 500, así como la magnitud de sus activos en relación con el total del mercado bursátil. El patrón es familiar: una profunda reversión a la media (RAM), la misma situación que hemos observado en el capítulo 10. Aunque la RAM es una de las reglas más predominantes en los mercados financieros, hay excepciones que se pueden mantener durante períodos tan extensos como los de quince años (o más). Sin embargo, como se recoge en la figura 12.4, cuando los fondos alcanzan una dimensión colosal, la RAM pasa de ser una regla predominante a una regla imperante. Desde principios de 1978 hasta finales de 1982, estos cinco fondos de gran envergadura acumularon una gran ventaja de rendimiento con respecto al índice Standard & Poor’s 500, superando al índice de referencia por 10 puntos porcentuales al año. Los fondos consiguieron la ventaja de rendimiento cuando su tamaño era relativamente pequeño (el rendimiento, en efecto, fomentó el crecimiento) y el promedio de activos ascendía a 500.000 dólares por cada 1.000 millones de dólares de capitalización bursátil. Perdieron la ventaja cuando adquirieron una dimensión mastodóntica. Desde principios de 1994, con activos en términos relativos de 3.500 millones de dólares por cada 1.000 millones de capitalización bursátil, estos cinco fondos de gestión activa se han quedado rezagados del índice Standard & Poor’s 500 en más de 4 puntos porcentuales al año. En otras palabras, conforme los activos de los fondos de gestión activa se multiplicaron por siete, el rendimiento relativo sufrió un declive neto de más de 14 puntos porcentuales al año. El incremento del tamaño de los fondos, desde luego, ha desempeñado un papel importante —probablemente el papel protagónico— en este extraordinario ejemplo de reversión a la media y posterior caída por debajo de la media.
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La ponderación del tamaño real de los fondos


 

Reflexiona unos instantes en una pregunta que no suele formar parte del debate público sobre el tamaño de los fondos: ¿Cuál es la unidad de medida relevante? Más que el tamaño del fondo en sí, la unidad de medida debería ser la base total de activos de la entidad que gestiona el fondo individual. En base a esta norma, un fondo grande en realidad puede tener dos, tres o más veces el tamaño que aparenta. Como suele ser el caso, en tanto que los demás fondos del mismo complejo (o las cuentas institucionales gestionadas por la misma entidad) ostenten las mismas acciones —dadas las restricciones de las políticas societarias con respecto a los porcentajes de participación en determinadas acciones, los procedimientos de transacción y asignación, y las limitaciones de liquidez del mercado—, los problemas de dimensión se magnifican proporcionalmente.

Veamos a continuación dos ejemplos reales. Uno de los fondos es con diferencia el fondo de inversión de renta variable de gestión activa más grande del mundo, un fondo de 75.000 millones de dólares que finalmente cerró sus puertas a nuevos partícipes particulares en 1997, cuando el valor de los activos alcanzó los 60.000 millones de dólares, aunque dejó las puertas bien abiertas a los millones de inversores de sus planes de pensiones. En cinco de las principales posiciones en renta variable ostentó un total de 40 millones de acciones. Pero sólo 10 de los fondos afines supervisados por esa sociedad gestora ostentó casi 130 millones de acciones. En la medida en que el resto de la cartera de este enorme fondo duplica ese ratio, podríamos decir que el fondo cerró (más o menos) sus puertas en un nivel de activos, no de 60.000 millones de dólares, sino de 200.000 millones de dólares. La decisión, si crees lo que dicen los comunicados de prensa, pasa por disciplina en este sector.

Otro ejemplo es el del segundo mayor fondo de inversión de renta variable de gestión activa, con activos por 47.000 millones de dólares. Junto con otros dos fondos afines gestionados por la misma firma (el cuarto fondo de renta variable de mayor envergadura, con 45.000 millones de dólares en activos, y el trigésimo segundo, con apenas 10.000 millones), cinco de sus mayores carteras representan un tercio del total de las acciones que ostentan los tres fondos. Si suponemos que ese ratio se aproxima a la relación entre el total de la cartera y el total del otro fondo y las cuentas institucionales gestionadas por la gestora, el tamaño real del fondo es de 105.000 millones de dólares, con todas las limitaciones que ello implica. Y, sin embargo, ninguno de los fondos (ni las cuentas gestionadas) de ese complejo ha cerrado la afluencia de nuevo efectivo.

Resulta evidente que los fondos que han generado registros de rentabilidades extraordinarias con un nivel bajo de activos presentan una marcada tendencia a perder esa ventaja cuando aumentan de tamaño. Además, hay pruebas empíricas de fondos de alta volatilidad que demuestran propensión a ser mucho menos volátiles cuando incrementan sus dimensiones. En cualquier caso, la utilidad que puede haber tenido el registro de rentabilidad pasada es completamente irrelevante cuando el fondo adquiere dimensiones colosales. Desde luego se debería informar a los partícipes del alcance de estas circunstancias, puesto que guardan relación directa con la validez, la viabilidad y la relevancia de los registros a largo plazo que se presentan en el material publicitario de los fondos como si fueran el santo evangelio. «El rendimiento pasado no garantiza las rentabilidades futuras», el cliché por defecto del sector, no es más que un tenue reconocimiento de este fenómeno.
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Problemas de gran envergadura

 

El patrón presentado en la figura 12.4 continuó desde 1998 a esta parte. Los activos de esos cinco fondos se mantuvieron bastante estables hasta 2003 y, luego, disminuyeron en los dos mercados bajistas que se produjeron a continuación. Sin embargo, las rentabilidades de los fondos (que batieron al índice S&P 500 cuando eran fondos pequeños, enseguida se nivelaron y posteriormente cayeron a mediados y finales de la década de 1990) fueron a la zaga del índice durante cuatro años, siguieron la trayectoria del índice durante otros cuatro años y lograron superarlo apenas durante dos años; otra iteración de la RAM descrita en el capítulo 10.



 


¿Qué tiene que ver el tamaño?


 

Hay tres motivos fundamentales por los que el gran tamaño del fondo inhibe la consecución de rentabilidades superiores: el universo de las acciones disponibles para la cartera del fondo disminuye; los costes de transacción aumentan; y la gestión de la cartera es cada vez más estructurada, más grupal y menos dependiente del sentido común de las personas.

 


Un universo en contracción


 

La contracción del universo de oportunidades de inversión que conlleva el tamaño de los fondos es bastante evidente. Existen restricciones legales y prácticas con respecto a la titularidad de valores. Para asegurar una amplia diversificación, los gestores en raras ocasiones quieren que los fondos mantengan posiciones que superen el 3 por ciento de los activos del fondo. Además, debido a que las posiciones predominantes pueden constreñir la liquidez de mercado por la compraventa de acciones, sería extraño que una gestora quisiera mantener varias posiciones que representen el 10 por ciento de las acciones en circulación de una sociedad.

En conjunto, estas dos limitaciones —la diversificación de activos y el resguardo de liquidez— guardan una relación cuantificable con el número de posiciones de cartera que se pueden mantener a un determinado nivel de activos del fondo. Por ejemplo, si suponemos una participación máxima del 2 por ciento y una titularidad máxima del 10 por ciento, el gestor de una cartera de 1.000 millones de dólares a mediados de 1988 habría podido escoger entre 3.080 acciones (véase la figura 12.5). Sin embargo, si la cartera fuese de 5.000 millones de dólares, el número de acciones se reduciría a 12.72, menos de la mitad. En una cartera de 20.000 millones de dólares, el número de acciones disminuiría dos tercios, a un total 470 acciones. Y si la restricción de titularidad originada por el riesgo de iliquidez fuese del 5 por ciento de las acciones en circulación de una sociedad (con probabilidad, a la vista de la práctica seguida por el sector, una cifra más realista que el 10 por ciento), sólo se dispondría de 257 emisiones. Esta reducción neta del 92 por ciento con respecto al número original conlleva limitaciones de selección de cartera que son tan importantes como obvias.
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El gestor de una cartera de gran tamaño podría intentar evitar algunos de los problemas de envergadura ostentando un número mayor de participaciones en concentraciones más pequeñas. (El fondo más grande, por ejemplo, es titular de 483 acciones.) Pero el rendimiento de cada participación, por definición, tendría una menor repercusión en el rendimiento de la cartera. Además, el gestor podría estructurar una estrategia en torno a subconjuntos del sector, como operadores de internet, fabricantes de módem, fabricantes de placas de circuitos, etcétera, en lugar de seleccionar acciones individuales. Pero la cuestión fundamental se mantiene intacta: el gran volumen de los activos reduce radicalmente el número de posiciones de cartera que el gestor de cartera puede incluir en el universo de inversión de un fondo grande.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Un universo en contracción

 

Para afirmar lo obvio, el número de acciones que un fondo de inversión puede comprar se contrae a medida que aumentan los activos del fondo. Basándonos en el mismo conjunto de suposiciones que empleamos en la edición anterior, observamos que la actualización de la figura 12.5 se asemeja bastante a la versión previa, a pesar de que se produjeron cambios sustanciales en la capitalización bursátil de las acciones individuales. Un fondo de 1.000 millones de dólares tiene aproximadamente 2.500 acciones que puede comprar a una ponderación de cartera significativa, mientras que un fondo de 20.000 millones de dólares (hoy hay 23 fondos de renta variable de gestión activa cuyos activos ascienden como mínimo a los 20.000 millones de dólares) sólo tiene unas 440 oportunidades potenciales de compra.

Pero incluso ese límite puede ser demasiado alto. ¿Por qué? Porque, como he apuntado antes, los fondos individuales forman parte de enormes complejos que a menudo gestionan no sólo otros fondos grandes, sino también planes de pensiones colosales. Una de las mayores gestoras de fondos de inversión de renta variable, por ejemplo, es titular de 127 millones de participaciones en Microsoft en uno de sus fondos más grandes, además ostenta 150 millones de participaciones en otros fondos y otras 255 millones de participaciones en los fondos de pensiones que gestiona; en total, 532 participaciones que representan el 6 por ciento de las acciones en circulación de Microsoft.



 


El incremento de costes de transacción


 

El segundo factor es que los costes de transacción de cartera aumentan en función del tamaño del fondo. Como norma general, los gestores podrían hacer cosas peores que recitar «a mayor número de participaciones negociadas, mayor repercusión en el precio» y enseguida añadir: «cuanto mayor es el porcentaje de volumen del día (o de la semana), aún mayor es la repercusión en el precio», seguido de «a mayor urgencia por completar una operación, de nuevo, aún mayor es la repercusión en el precio». De ello se desprenderían las siguientes conclusiones: 1) la implementación de estrategias a corto plazo es más costosa que la implementación de estrategias a largo plazo; 2) las operaciones basadas en el indicador momento son más costosas que las operaciones basadas en los fundamentales de la inversión; 3) las operaciones sensibles a información (basadas en el presunto conocimiento del mercado) son más costosas que las operaciones que no dependen de información (es decir, las transacciones de los fondos indexados); y 4) las operaciones agresivas cuyo objetivo es su rápida ejecución son más costosas que las operaciones oportunistas (a contracorriente).

El tamaño de los fondos de inversión en sí no es el problema. No existen costes de transacción asociados a las inmensas participaciones a largo plazo en American Express, Walt Disney y Gillette que ostenta la firma Berkshire Hathaway de Warren Buffett —a pesar de que esas posiciones representan, en promedio, la mitad de las posiciones de todo el sector de fondos de inversión—, o de Coca-Cola, cuyos 200 millones de participaciones casi duplican los 112 millones de participaciones que ostentan todos los fondos en conjunto. (Ahora sabemos por qué los fondos pueden estar tan infrarrepresentados en Coca-Cola.) ¿Por qué? Porque no vende ni compra participaciones con frecuencia. Las participaciones de Berkshire Hathaway no son reembolsables a petición, así pues, no necesita venderlas hasta que así lo decida (y a su precio, es decir, con oportunismo). Si quisiera venderlas de forma precipitada, sin duda tendría que sacrificar considerablemente el precio. Pero ése no suele ser su estilo.

 


«La cartera abultada es enemiga de los resultados superiores de inversión.»

 

La magnitud de los activos es un problema para todas las entidades que gestionan grandes cuantías de capital. Las pruebas estadísticas son bastante convincentes. Los gestores talentosos se han convertido en una especie en peligro de extinción. En un artículo de 1998 titulado «Where, oh where, are the .400 hitters of yesteryear?»
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 el estratega de operaciones de cartera Peter L. Bernstein halló pruebas fehacientes de que el margen de ventaja de la mayoría de los gestores de inversión (incluidos los gestores de fondos de inversión) se ha reducido a un ritmo constante en los últimos cuarenta años.

El estudio estadístico tocó la fibra sensible de Warren E. Buffett, quien expresó que el culpable de la propensión a la mediocridad era el volumen de activos más que la creciente competencia por rendimientos superiores, como había insinuado Bernstein. Buffett afirmó que «aproximadamente el 75 por ciento de la diferencia entre nuestro rendimiento del presente y del pasado lejano se explica por el tamaño. Siempre hemos sabido que el enorme crecimiento de los fondos de gestión activa disminuiría radicalmente nuestro universo de elecciones de inversión. [Los activos de Berkshire Hathaway que Buffett supervisa en la actualidad ascienden a 64.000 millones de dólares.] Es evidente que el rendimiento disminuiría muchísimo si sólo pudiéramos elegir entre 100 valores para potenciales compras en comparación, digamos, con los 10.000 valores a los que podíamos optar cuando nuestro capital era microscópico».
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Buffett describe lo que ocurre con el rendimiento cuando la cartera se abulta con estas palabras: «Durante la década de 1950, las rentabilidades personales que obtuve de las acciones con capitalizaciones bursátiles inferiores a 10 millones de dólares superaron el 60 por ciento al año. Con nuestro tamaño actual, de noche sueño con unos 300 puntos básicos» (es decir, con 3 puntos porcentuales anuales por encima del mercado).

La industria de fondos de inversión se ha enfrentado a los mismos problemas de envergadura que ha tenido Warren Buffett, por lo menos en los últimos diez años. Sin embargo, las colosales compañías de fondos no son tan sinceras como Buffett a la hora de verbalizar los desafíos de una «cartera abultada», ni qué decir de las restricciones que las grandes acumulaciones de activos imponen a la obtención de rentabilidades superiores.



 

Sólo he oído hablar de un gestor en la industria de fondos de inversión que ha analizado el impacto de los costes de transacción de su propia empresa (comisiones, diferencial comprador-vendedor, costes de impacto sobre el mercado y coste de oportunidad), y, además, ha tenido el valor de hacer públicos los resultados. Me refiero a John C. Bogle, Jr., gestor de cartera de los tres fondos de inversión de Numeric Investors, cuyas cuentas son de gestión cuantitativa y alta rotación. (El principio de plena divulgación requiere que mencione que se trata de mi hijo mayor. Parece que de tal palo, tal astilla.) Después de examinar más de 20.000 operaciones, comunica los siguientes costes: operaciones en acciones de valor, 0,6 por ciento del importe de la operación; operaciones en acciones de crecimiento de pequeña capitalización, 1,8 por ciento; operaciones donde las participaciones representan un octava parte del volumen diario, 0,5 por ciento; participaciones que representan el volumen de dos días, 2,3 por ciento. Su conclusión es que la rémora no aparente de los costes de transacción aumenta cuando el volumen de las operaciones de compraventa se convierte en una fracción más representativa del volumen de mercado, un efecto que, según afirma, «es válido para todos los estilos, todos los tamaños y todos los gestores». Hace poco han cerrado dos de los tres fondos, ambos a un nivel de activos de 100 millones de dólares. Eso sí que es disciplina.

En un aspecto más global, de acuerdo con los datos proporcionados por Plexus Group, se calcula que el total de costes de transacción del gestor de inversión equivale aproximadamente al 0,8 por ciento del importe del valor de la transacción. Si un fondo tuviera una rotación del 50 por ciento anual (en efecto, la venta de la mitad de las acciones de la cartera y la posterior reinversión de las ganancias en otras acciones), el conjunto de las operaciones de compraventa equivaldría a la media de activos del fondo. Por consiguiente, la rentabilidad anual del fondo se habría reducido en un 0,8 por ciento, o en un 8 por ciento si suponemos una rentabilidad del 10 por ciento. Si la rotación fuese del ciento por ciento —y no intervinieran otros factores—, la penalización sobre la rentabilidad anual sería del 1,6 por ciento. Estos costes de transacción no aparentes, añadidos al ratio de gastos del 1,5 por ciento del fondo de renta variable medio, generarían una rémora fiscal total superior al 3 por ciento anual que consumiría casi una tercera parte de la rentabilidad anual del 10 por ciento.

Mis cálculos de los costes de transacción del sector se sitúan muy por debajo de esas cifras, pero varían de acuerdo con el objetivo y estilo de inversión, la actividad de transacción y el tamaño del fondo. Sin embargo, no caben dudas de que los costes de transacción guardan cierto grado de correlación directa con el volumen de activos. Los gestores inteligentes —y la mayoría de los gestores de fondos de inversión lo son—, tienen que prestar especial atención cuando los activos que gestionan aumentan en relación con el mercado. Los gestores tienen que añadir algún tipo de valor que supere el incremento de costes de transacción. Si no son capaces de actuar con inteligencia (como integrantes de un grupo no todos pueden ser más astutos que los demás), quedarán muy a la zaga de las rentabilidades exentas de coste generadas por los índices bursátiles que no conllevan gestión y están compuestos por valores similares a los representados por el estilo del fondo. Hay claros indicios de que no se ha creado ningún tipo de valor añadido.

 


El triunfo del procedimiento sobre el discernimiento


 

El tercer motivo por el cual el tamaño impide alcanzar rentabilidades excepcionales es menos evidente. Sin embargo, no por ello la desventaja que entraña para los gestores de entidades de fondos es menos real. Con la expansión de la entidad, el impacto del gestor de cartera individual mengua y el impacto del proceso de inversión institucional crece. Ya no hay como antes unos pocos gestores de cartera que trabajan en escritorios caóticos con resolución, generando ideas brillantes, con el apoyo de un puñado de analistas y agentes y de un modesto soporte administrativo. Hoy hay una multitud de fondos (más de cien) y, además, un organigrama, un proceso de inversión, comités que aprueban y luego evalúan las operaciones, reuniones, exhaustivos expedientes jurídicos y reguladores, formalidades burocráticas y un enfoque que se centra más en el procedimiento («¿quién manda aquí?») que en el discernimiento (¿qué deberíamos comprar?). Los gestores que solían invertir principalmente en base a sus mejores ideas ya no pueden permitirse ese lujo.

El columnista de The Wall Street Journal
 Roger Lowenstein es uno de los pocos periodistas que ha reconocido este fenómeno. Hace poco escribió: «Seleccionar acciones, al igual que narrar historias, es una labor que se realiza de una en una. Como mejor se lleva a cabo es de forma individual o en pequeños grupos donde los integrantes intercambian ideas y compran únicamente las mejores. Una pequeña familia de fondos que gestiona carteras selectivas… puede tener éxito en conjunto, pero ninguna de las grandes firmas […] puede pedir a decenas de gestores que superen el mercado. La imagen puede estar asociada a la marca, pero no al talento. Las personas son más importantes que la marca».
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Nada más triunfal que el éxito (para las gestoras de fondos de inversión)


 

Ya he expuesto mi hipótesis «nada más falible que el éxito». Para demostrar su validez, he presentado pruebas concluyentes basadas no sólo en el sentido común sino también en estadísticas. Difícilmente mi razonamiento se pueda considerar ilógico. A la vista de la tasa de crecimiento y del tamaño actual del sector (que es muy poco factible que se reduzcan a las dimensiones de hace diez o quince años), es muy probable que los problemas relacionados con el colosal tamaño de la industria de fondos se acentúen en lugar de mitigarse. ¿No llama la atención que nadie, al menos nadie que yo conozca, haya expuesto el argumento contrario? Ningún medio financiero ha publicado un titular que en esencia afirme: «Volumen de activos: beneficios extraordinarios para los inversores de fondos de inversión». Ningún miembro de la prensa financiera ha recomendado «si buscas rendimientos superiores, recurre a los gigantes» o ha ofrecido un argumento que responda a una norma inferior: «Fondos de gran envergadura: la mejor manera de batir a los índices». Seguramente, el comentario más favorable que el gestor de una cartera grande se atrevería a pronunciar al respecto es éste: «El tamaño no afecta de manera significativa mi capacidad para llevar a cabo el trabajo». Aunque no estoy seguro de que pudiera afirmarlo con demasiado entusiasmo o convicción, ni siquiera con el semblante serio. A mi entender, el hecho de que el volumen de activos (la cartera abultada, en palabras de Warren Buffett) es enemigo de la excelencia de rendimiento es tan evidente que desafía cualquier debate serio.

¿Por qué los fondos permiten que el tamaño se les vaya de las manos? Porque para los consultores «no hay nada más triunfal que el éxito». A la sociedad gestora le parece estupendo que el fondo adquiera un tamaño colosal porque el importe que percibe en concepto de comisiones de asesoramiento se incrementa prácticamente de forma lineal con los activos del fondo. A mayores activos, mayores comisiones. Y los beneficios de las gestoras aumentan a un ritmo aún más acelerado, incluso cuando las rentabilidades de los partícipes se ven afectadas. ¿Por qué? Porque las consultoras se han adjudicado la inmensa ventaja de las economías de escala en beneficio propio en lugar de hacerlo en beneficio de los partícipes de los fondos a quienes deberían servir.

El sector crece a un ritmo acelerado, sobre todo porque los inversores estadounidenses, entusiasmados con la continuidad del mercado alcista, han desarrollado un apetito por fondos de inversión que es prácticamente insaciable. Los complejos de fondos de inversión crecen a un ritmo similar. Este crecimiento no sólo es aceptado, sino que es acelerado por medio de campañas publicitarias agresivas, con frecuencia a expensas de los inversores que son propietarios del fondo. Las principales catalizadoras son las consultoras que tienen todo por ganar y nada que perder en términos económicos, en tanto que crean fondos de tal envergadura que el rendimiento pasado es irrelevante y el rendimiento futuro está destinado a la mediocridad: la rentabilidad del mercado reducida por las comisiones de gestión y los costes de transacción del fondo.

 


El sueño imposible


 

Los inversores de fondos de inversión se deben a sí mismos estar al tanto de los problemas del creciente tamaño de un sector que aplaude a los colosales complejos de fondos de inversión, para convertirse en la fuerza impulsora de la solución. Albert Einstein dijo: «Cualquier tonto inteligente puede hacer cosas más grandes y más complejas […], pero se necesita un toque de genialidad y mucho valor para moverse en la dirección opuesta». Tal vez sea un sueño imposible, pero existen soluciones reales y concretas, ciertas reglas que los gestores pueden adoptar en caso de que decidan tomar la iniciativa. Si un gran número de inversores exige cambios y manifiesta su disconformidad seleccionando únicamente fondos que sigan dichos principios y retirando sus inversiones de los fondos que hacen caso omiso de ellos, se logrará un avance. A continuación, entonces, presento los imperativos que podrían seguir los gestores de fondos prudentes y responsables:


1.
 
Modifica la estrategia del fondo, pero no los objetivos.

 ¿Qué fue de la estrategia a largo plazo? La rotación de cartera era inferior al 20 por ciento en los buenos y viejos tiempos, pero hoy se ha disparado casi al 90 por ciento anual. Al margen de lo que el aumento de rotación pueda haber conseguido, no logró mejorar las rentabilidades del fondo en relación con el mercado. De hecho, podría decirse que las rentabilidades de los fondos se han deteriorado. ¿Por qué las cabras del sector de fondos de inversión no vuelven a tirar al monte como en los buenos y viejos tiempos? (Incluso sería mejor volver a la tradicional tasa de rotación del sector del 15 por ciento.) Imagino que la respuesta es: la mayor parte de los gestores prefiere operar a corto plazo (hoy el período de tenencia medio es de apenas un año) en lugar de invertir a largo plazo (si es que un período de tenencia medio de siete años, que reflejaría una rotación del 15 por ciento, cumple los requisitos para considerarse «largo plazo»).

Sin embargo, es probable que la situación actual persista. En primer lugar, porque a la nueva camada de gestores de cartera les gusta la rotación. Quizá estos gestores sean agresivos por temperamento. Son personas sumamente inteligentes y muy instruidas que desean poner en práctica sus talentos, cualesquiera sean, activamente y con frecuencia. Segundo, y tal vez más importante, los gestores en este sector ganan un dineral si son capaces de generar rendimientos atractivos a corto plazo. La cartera tradicional de compra y tenencia se ha convertido en un anacronismo. La manera de reunir activos para un fondo nuevo es creando un informe que dé que hablar a la prensa financiera. Entonces llega el flujo de capital que da lugar a que se disparen las comisiones de asesoramiento y se incrementen los beneficios de las gestoras. Nadie se preocupa demasiado por el hecho de que la naturaleza del fondo (y su rendimiento) cambiará cuando aumente el tamaño del fondo. Parece que la actitud es «ya nos preocuparemos de eso mañana».


2.
 
Cierra el fondo a nuevos inversores.

 Cuando el fondo adquiere una dimensión que no le permite seguir implementando su estrategia debido al número reducido de acciones en su universo, o debido a la creciente probabilidad de que pueda influir significativamente en los precios a causa de la compraventa activa, ¿por qué no cerrar el fondo? De momento, incluso frente a los inminentes problemas que plantea la gestión de fondos de gran envergadura, sólo dos de cada 100 fondos cierran, incluidos unos pocos que lo han hecho cuando el nivel de activos era muy superior al que suele considerarse adecuado. Sin embargo, la mayoría de los fondos parece hacer caso omiso del problema y se enfrenta a rentabilidades relativas deterioradas y escasas oportunidades de destacar en detrimento de los partícipes que adquirieron las participaciones justamente porque el fondo logró destacar en el pasado. Como ha comentado John C. Bogle, Jr.: «Las gestoras y los administradores fiduciarios han hecho la vista gorda a los intereses de los partícipes y han favorecido el interés propio en la eterna y creciente afluencia de ingresos».

Es triste decirlo, pero es probable que el statu quo
 persista simplemente porque, para la gestora, la rentabilidad de la «franquicia» del fondo es lineal: cuanto mayor es el fondo, mayores son las comisiones del consultor. Este incentivo parece reemplazar cualquier interés en proporcionar una rentabilidad óptima al inversor. Si los inversores y los consultores financieros depositaran el peso de la inversión en la justa resolución de esta cuestión, y si la prensa financiera le diera la atención que se merece, las gestoras de fondos se verían obligadas a tomar medidas y cerrarían los fondos en el momento en que alcanzaran niveles de activos adecuados.


3.
 
Permite que el fondo crezca, pero incorpora nuevos gestores.

 Una clara solución al problema que se origina cuando el fondo adquiere una dimensión tan grande que resulta imposible implementar las estrategias iniciales es incorporar un nuevo gestor de cartera y asignar parte de la cartera existente y la futura afluencia de capital a la nueva firma. (Recomiendo una nueva firma porque incorporar un gestor a la misma empresa no solucionaría el problema de liquidez.) No obstante, son pocos los grupos de fondos que han empleado estructuras multigestión y asignado de dos a cuatro gestores externos para la supervisión de un fondo existente. Teniendo en cuenta las negociaciones en condiciones de plena competencia implícitas en virtud del acuerdo, las comisiones de asesoramiento abonadas a los nuevos consultores externos suelen situarse muy por debajo de la norma del sector. La situación es paradójica, puesto que plantea el interrogante de por qué el consultor en plantilla de un determinado fondo percibe comisiones elevadas, mientras que el consultor externo de un fondo similar percibe una pequeña fracción de dichas comisiones. (Los inversores deberían plantear la pregunta a los gestores o consejeros de sus fondos. Me encantaría conocer la respuesta.)

La contratación de un gestor externo soluciona el problema de tamaño del fondo y le permite crecer sin pérdidas de eficiencia de inversión (y quizá hasta con un incremento de eficiencia). Sin embargo, la solución entraña un nuevo problema. ¿Cuáles son las probabilidades de que la cartera gestionada por el nuevo consultor añada valor? ¿Acaso los dos gestores no se compensarán indefectiblemente entre sí en períodos alternos de buenas y malas rentabilidades? ¿Y qué ocurriría si los gestores fuesen cuatro? ¿O seis? Existe una clara ley de disminución de rentabilidad y es posible que intervenga desde el momento en que se incorpora el primer gestor. No podemos saberlo con certeza. En cualquier caso, el empleo de esta estrategia es poco habitual.


4.
 
Disminuye las comisiones básicas, pero añade un incentivo extraordinario de gestión.

 Si el objetivo es mantener un incentivo copioso para el gestor sin que peligren las rentabilidades relativas del inversor, ¿por qué no recortar las comisiones habituales y añadir un incentivo extraordinario pagadero únicamente cuando el fondo supera las rentabilidades del índice bursátil correspondiente? Un ejemplo sencillo: recorta las comisiones del 1 por ciento al 0,75 por ciento y añade un incentivo del 0,25 por ciento. El problema (para el gestor) es que dicho incentivo debe ser simétrico. Se debe aplicar un recorte adicional del 0,25 por ciento si la rentabilidad del fondo es insuficiente, en cuyo caso las comisiones totales caerían al 0,5 por ciento. Pero lo justo es justo. Haz bien el trabajo y cobra; fracasa y asume las consecuencias. O una opción más justa si cabe: en lugar de que la norma sea la rentabilidad del índice, la norma podría ser la rentabilidad del índice más el margen de rentabilidad adicional (en relación con el índice) que el fondo ha obtenido, digamos, en los cinco años previos. Es muy probable que ése sea el rendimiento que esperan los partícipes; la equidad recíproca de dicha estructura parece evidente.

Desafortunadamente, es poco probable que se adopten estos dos tipos de incentivos extraordinarios de gestión (sobre todo el segundo) a menos que los partícipes los exijan. Si bien los incentivos nunca han sido moneda corriente en el sector, en la actualidad son casi insólitos. Apenas 100 de 7.000 fondos los emplean. Los gestores preferirían recibir algo (comisiones elevadas) a cambio de nada (las comisiones se pagan con independencia del resultado de rendimiento). No obstante, las propuestas que desafían la filosofía actual de comisiones de la industria brillan por su ausencia.


5.
 
Ofrece un fondo de inversión que pueda crecer, con una tasa de rotación mínima y comisiones simbólicas.

 A la luz de las pruebas que demuestran la importancia de los costes de transacción y las comisiones de gestión en la determinación de las rentabilidades pasadas, y teniendo en cuenta que las dimensiones colosales del sector, en combinación con las elevadas comisiones, pueden dificultar incluso la consecución de la actual norma de mediocridad en el futuro, ¿acaso un fondo de bajo coste y baja rotación no sería una alternativa sólida para los inversores de fondos de inversión? Por supuesto que sí. Pero, al parecer, la «inversión a largo plazo» se ha extinguido del vocabulario de la mayoría de los gestores de cartera, en parte debido a la aparente dificultad para identificar sociedades de primera línea con poder de permanencia, y en parte porque la mayor parte de los gestores de hoy conforma un grupo activo e impaciente. La conclusión lógica de este principio sería un fondo indexado, pero la estrategia indexada, si bien ofrece beneficios superiores a los inversores, proporciona ganancias minúsculas a los consultores.

 


Tú puedes hacer realidad el sueño


 

Son escasas y excepcionales las entidades de fondos de inversión que han contemplado con seriedad las anteriores propuestas, al menos de momento. La rotación de cartera es alta y no hay indicios de que vaya a mermar, a pesar de que existen algunas pruebas endebles de que el coste unitario de transacción está en aumento. Pocos fondos han cerrado, y varios de los que han cerrado lo hicieron mucho después del momento en que su crecimiento lo exigía. La contratación de gestores externos es tan excepcional como los diamantes de 10 quilates. Los ratios de gastos aumentan, sobre todo los ratios de la multitud de fondos nuevos. Los incentivos extraordinarios de gestión continúan siendo escasos y, de hecho, se están eliminando. Las innovaciones de los fondos —en otros ámbitos, ¡vaya astucia!— ha soslayado la oportunidad de crear fondos más eficientes desde el punto de vista fiscal y de costes. (Presento una estructura para un fondo de estas características en el siguiente capítulo.) La mejor aproximación para hacer frente a los desafíos que suscita el tamaño de los fondos es el fondo indexado: un paria que es aceptado sobre todo porque los administradores de cajas de ahorros y planes de pensiones institucionales, a quienes paradójicamente la eficacia impositiva no les reporta ningún tipo de ventaja de rendimiento, los exigen para empleados de empresas privadas. Como inversor de fondos, eres una de las 50 millones de personas que en conjunto, como David, puede lanzar una piedra para llamar la atención del Goliat de la gestión y aturdirle hasta que reconozca los problemas del volumen de activos.

El sector de fondos de inversión, en comparación con sus orígenes, ha cambiado a escala global: difiere en cuanto al poder que ejerce en los mercados financieros, difiere en cuando a sus limitaciones de inversión, difiere en costes y en las repercusiones sobre el mercado de renta variable, y difiere en la manera de adoptar e implementar las decisiones de inversión. Recurrir a la historia como guía de los logros futuros de los fondos de inversión individuales y del propio sector carece de fundamento, en el mejor de los casos.

Si se mantienen las actuales tasas de crecimiento, en unos pocos años las gestoras de fondos podrían llegar a controlar cuatro décimos del total de los valores de renta variable de Estados Unidos y representar tres cuartos del total de las operaciones bursátiles. ¿Por qué la industria no es más honesta con un problema de tal envergadura? ¿Por qué no podemos admitir el hecho de que el pujante crecimiento de activos ya ha modificado el carácter de los fondos colosales y, de hecho, del sector en general? La liquidez importa. Los costes importan. Los impuestos importan. Y el tamaño puede ser destructivo. El desafío de la excelencia de rendimiento es cada vez más imponente e inexpugnable, incluso para los gestores de cartera profesionales con gran experiencia. Si los fondos no abordan estas cuestiones, los inversores deben seguir insistiendo. Si las dificultades no se solventan, las repercusiones en el rendimiento del fondo y en las rentabilidades futuras pueden ser profundas.

Ninguna firma (repito, ninguna firma) está exenta de estos problemas, y, por tanto, ningún inversor de fondos de inversión está exento. Las sociedades de inversión, al igual que los inversores, deben tener la sensatez de enfrentarse a la música disonante. El deslumbrante éxito del sector de fondos de inversión es la prueba viva de que no hay «nada más triunfal que el éxito». No obstante, el mismo principio bien podría plantar las semillas de su propia antítesis: «Nada más falible que el éxito». Los inversores deben contemplar todas las implicaciones de la magnitud de la inversión, no sólo en los fondos en los que invierten, sino también en la colosal industria que ayudaron a crear.
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El sueño imposible

 

Muchas de mis propuestas para afrontar los problemas que suscita la magnitud mastodóntica de los activos de los fondos han demostrado ser «sueños imposibles». Mi esperanza de que el tamaño de los fondos diera lugar a la disminución de la tasa de rotación no vio la luz. (La rotación en 2009 es aún mayor que en 1998.) El cierre de fondos a nuevos inversores continúa siendo excepcional. (No sólo requiere una considerable disciplina por parte de los gestores de fondos, sino que, además, implica la voluntad de actuar en interés de los partícipes en lugar de hacerlo en beneficio propio.) Por otra parte, no conozco ni siquiera a un gestor de fondos que haya disminuido significativamente sus comisiones básicas y reemplazado la cantidad deducida por incentivos extraordinarios basados en las rentabilidades superiores que logran generar para los partícipes. (¿Podría ser que los incentivos planteen la consecución de un rendimiento que en última instancia es imposible de generar?)

Mi idea de los fondos multigestión ha despertado interés, pero ha sido, sobre todo, porque una única firma ha incorporado esta táctica como parte de una estrategia de diversificación a la enésima potencia y se ha centrado en el enfoque de inversión a largo plazo y en la negociación de comisiones mínimas (y no en la expectativa de que la selección de cuatro a seis gestores superiores sea por defecto una posibilidad real). Y en tanto que los fondos indexados de baja rotación por los que abogo carecen de dificultades de envergadura y sacan el máximo partido, su crecimiento se debe en gran medida a que atrajeron inversores que compran y venden con deslumbrante presteza, empleando fondos cotizados (ETF) como vehículos.

Aunque el sector aún tiene que hacer frente a la dificultad del volumen de activos, la afirmación «el tamaño puede ser destructivo» continúa vigente. El problema es tan relevante en 2009 como lo fue en 1999, o incluso más. Continúa siendo responsabilidad del inversor valorar con detenimiento los problemas suscitados por el colosal tamaño de los fondos y evitar caer en ellos.







 

Capítulo 13

 


Sobre fiscalidad


 


El mensaje de la paralaje


 

A menudo una pequeña modificación en la posición estratégica puede ocasionar un gran cambio de percepción. Esto es lo que ocurre con la paralaje, ilustrada por el ángulo creado a partir de la distancia de separación de los ojos de 6,35 centímetros que nos permite visualizar objetos en tres dimensiones. Como vimos en el capítulo 3, la inversión en fondos de inversión posee cuatro dimensiones: rentabilidad, riesgo, coste y tiempo. Convencionalmente, la inversión se evalúa en base a la rentabilidad y al riesgo, pero considero que la incorporación de los costes como la tercera dimensión proporciona un mejor entendimiento de la rentabilidad de la inversión en general, así como de las rentabilidades de los fondos de inversión en particular. Por consiguiente, aplico el principio de paralaje a los fondos de inversión.

El efecto de los costes se magnifica en exceso cuando, además de contemplar los cuantiosos costes operativos y de transacción de los fondos de inversión, tenemos en cuenta los costes fiscales. El profundo impacto de los impuestos sobre las rentabilidades es un tema que se ha pasado por alto durante demasiado tiempo. Los gestores de fondos de inversión quizá tengan la impresión de que pueden darse el lujo de hacer caso omiso del tema, pero los partícipes, no, porque redunda en su perjuicio. Con plusvalías en torno a 700.000 millones de dólares según los registros contables de las carteras de los fondos, ya es hora de que el tema fiscal reciba la atención que se merece. Es cierto que el objetivo del inversor no es simplemente la reducción de la carga fiscal, sino más bien obtener las mayores rentabilidades netas posibles. Sin embargo, resulta paradójico que el hecho de centrarse en la reducción de la carga impositiva no disminuye las rentabilidades antes de impuestos, sino que, por el contrario, las mejora.

Si tenemos en cuenta el brutal incremento de la obligación tributaria que trajo aparejado el mercado alcista de dieciséis años, éste es un momento especialmente oportuno para reconocer que los impuestos son un aspecto muy importante del coste de inversión en participaciones en fondos de inversión. Por desgracia, es demasiado tarde para hablar de los impuestos abonados por los inversores a fecha 15 de abril de 1998 sobre los 180.000 millones de dólares en plusvalías obtenidas por el sector durante el ejercicio 1997. Pero, aunque los impuestos sobre esas plusvalías son agua pasada, la cuestión continúa vigente. Las decenas de miles de millones de dólares en concepto de plusvalías obtenidas y repartidas en 1998 se deberán incluir en la declaración del ejercicio 1998 y abonar antes del 15 de abril de 1999.

Llegado este punto, me gustaría hacer una advertencia: la obligación tributaria teórica que se deriva del cálculo aproximado de 700.000 millones de dólares es una cifra muy volátil, puesto que es sumamente sensible a las oscilaciones del mercado bursátil. Con una caída del mercado, las plusvalías teóricas caen en picado. Si el mercado presentara una caída del 25 por ciento, por ejemplo, eliminaría por completo la potencial cuota tributaria del sector, mientras que una subida del 25 por ciento la duplicaría. Ten presente este importante apalancamiento cuando evalúes las repercusiones fiscales en las rentabilidades que percibes de las inversiones en fondos. Asimismo, recuerda que las plusvalías obtenidas que aún no se han repartido, se repartirán en algún momento y entonces serán ingresos sujetos al pago de impuestos para los partícipes, incluso cuando la caída del mercado arrase por completo con las plusvalías latentes. Casi sin importar cual sea el comportamiento del mercado, las plusvalías cuantiosas se repartirán a los inversores durante varios años, puesto que es poco factible que el elevado importe de plusvalías teóricas que consta en los libros contables desaparezca por completo.

Resulta irónico que las políticas de alta rotación del sector de fondos de inversión hayan exacerbado la cuestión fiscal. En tanto que los gestores rotan las carteras en un intento constante por batir al mercado (al tiempo que fracasan una y otra vez), la rotación carga un peso adicional en la espalda de los partícipes sujetos a impuestos: un incremento de costes que, en esencia, aumenta el actual déficit con respecto al mercado que se refleja en las rentabilidades comunicadas (antes de impuestos) por la gran mayoría de fondos de inversión. Antes he mencionado que durante los dieciséis años del mercado alcista hasta junio de 1998, el fondo de inversión medio de renta variable generó una rentabilidad del 16,5 por ciento frente al 18,9 por ciento del total del mercado bursátil. Este déficit de 2,4 puntos porcentuales al año (ocasionado sobre todo por los costes anuales en torno al 2 por ciento) tal vez no parezca desmesurado cuando se sustrae de un mercado que genera una rentabilidad anualizada casi del 20 por ciento. Pero con el tiempo, consumiría una cuarta parte de una rentabilidad del 10 por ciento, por no mencionar el resultado de recortar a la mitad una rentabilidad del 5 por ciento.

Contempla por un momento lo que denominamos «alfa». Es un indicador fundamental de la rentabilidad del fondo en relación con el mercado bursátil, ajustado a fin de reflejar el riesgo relativo asumido por el fondo. Las estadísticas son muy claras. (Morningstar Fondos de Inversión
 es la fuente más reconocida.) Revelan que el fondo de inversión medio ha presentado una alfa (una rentabilidad ajustada al riesgo en relación con el mercado) de –1,9 por ciento al año en la década pasada (una «alfa negativa», tal como se la conoce). En otras palabras, la rentabilidad anual que obtuvieron los inversores de fondos de inversión fue de casi 2 puntos porcentuales inferior a la rentabilidad que esperaban obtener. La cifra es prácticamente idéntica a los costes anuales del sector. No es casual que el alfa suela ser bastante similar al total de costes operativos y de transacción de los fondos. Pero el cálculo del alfa no contempla los costes fiscales no aparentes.
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Fiscalidad

 

Fue sencillo vaticinar, como mencioné en la edición de 1999, que «casi sin importar cual sea el comportamiento del mercado, las plusvalías cuantiosas se repartirán a los inversores durante varios años». Y así ocurrió. Desde 1998, los fondos de inversión de renta variable han repartido casi 1,5 billones de dólares en plusvalías a los partícipes.

A pesar del hecho de que esos fondos generaron un incremento de capital escaso o nulo durante este período, pagaron plusvalías a los partícipes año tras año, por valores que oscilaron entre un máximo de 380.000 millones de dólares en 2007 a un mínimo de 7.700 millones de dólares en 2003. Incuso las minusvalías de los fondos durante los dos grandes mercados bajistas (uno entre 2000 y 2002, y el otro desde 2007 hasta 2009) no han sido suficientes para detener el flujo de reparto de plusvalías ni las responsabilidades fiscales de los inversores sujetos al pago de impuestos. (Aproximadamente la mitad de los activos de los fondos de renta variable pertenecen a inversores sujetos a impuestos; la otra mitad están en planes de pensiones con impuestos diferidos.)



 


Impuestos: la oveja negra del sector


 

El tema fiscal es la oveja negra del sector de fondos de inversión. Al igual que una prima que no sabe qué hacer con su vida o un tío que se da a la bebida, con los impuestos ocurre lo mismo: ojos que no ven, corazón que no siente. Pero los inversores no pueden permitirse hacer la vista gorda a esta cuestión. Porque es el partícipe del fondo quien paga los impuestos sobre los dividendos y las plusvalías generadas por el constante staccato
 de ventas de la cartera y, por lo menos durante el reciente y próspero mercado alcista, por la realización de cuantiosas ganancias sujetas a impuestos. La dicotomía es que el rendimiento del gestor de cartera se mide y se encomia en base a la rentabilidad antes de impuestos, sin importar que gran parte de esa rentabilidad se la quede la Hacienda pública. Son pocos los gestores de cartera que se preocupan por las consecuencias fiscales de sus decisiones.

Desde la creación del primer fondo de inversión en 1924, el sector ha evitado fundamentalmente la cuestión impositiva. De hecho, durante décadas, los fondos vendieron participaciones sobre todo en base a la posibilidad de «obtener mayores ingresos» en lugar de hacerlo en base a la rentabilidad total. (Durante la década de 1940 y principios de la década de 1950, el rendimiento medio de las acciones fue del 8 por ciento, y el rendimiento medio de los bonos, del 2,5 por ciento. ¡Imagínate!) Antes, el sector no solía hacer distinciones entre los ingresos por dividendos y el reparto de plusvalías. Sumaban ambos conceptos para llegar al «rendimiento de distribución total», práctica que está prohibida por ley desde 1950. En los últimos años, con el auge de los planes individuales de pensiones (IRA) y los planes de pensiones privados 401(k), ambos con impuestos diferidos, la situación fiscal se ha desatendido aún más. De hecho, los inversores de planes de pensiones con impuestos diferidos, que en conjunto ostentan el 40 por ciento de los activos de los fondos de renta variable, hoy son la fuerza impulsora del crecimiento del sector. Los inversores de esas cuentas no necesitan preocuparse ni mental ni económicamente por las cuestiones impositivas.

Sin embargo, los titulares del 60 por ciento restante de los activos de los fondos no pueden permitirse el lujo de desconocer su situación fiscal. Cada año deben pagar impuestos sobre los repartos de plusvalías que reciben. No obstante, los fondos de inversión no ofrecen información suficiente sobre las implicaciones fiscales de las estrategias de inversión, las previsiones de rotación de cartera y las políticas remunerativas. Si observas el apartado «Dividendos, plusvalías e impuestos» del típico folleto informativo de los fondos, encontrarás algo similar a esto: «El fondo reparte anualmente casi la totalidad del rendimiento neto después de deducir gastos, así como las plusvalías derivadas de la venta de valores. Los dividendos y las ganancias generadas en el corto plazo tributarán al tipo impositivo de la base imponible general; el reparto de plusvalías generadas a largo plazo tributarán al tipo impositivo de la base imponible del ahorro». La información es correcta. Pero no tiene el alcance necesario.


Los gestores de cartera, los promotores y los distribuidores saben que los fondos no prestan demasiada atención a las implicaciones fiscales. En lugar de pasar por alto esta cuestión fundamental, deberían mencionarla y llamar la atención de los inversores. Éste es un ejemplo de lo que deberían comunicar los folletos informativos:

 

La gestión del fondo no contempla los aspectos fiscales. Debido a la previsión de la tasa de rotación de cartera, es posible que el fondo genere y reparta a los partícipes un alto porcentaje de plusvalías que estará sujeto al pago de impuestos anuales. Una considerable proporción de dicho porcentaje recibe el tratamiento de ganancias patrimoniales a largo plazo y están sujetas al tipo impositivo de la base imponible del ahorro. (Algunos fondos podrían tener derecho a modificar la última oración.)

 

Parecería que sólo hay dos motivos por los que no se menciona esta información en los folletos actuales: por descuido o porque se tiene la impresión de que podría socavar la publicidad del fondo, puesto que el inversor se centraría en la repercusión negativa de los cuantiosos impuestos sobre las rentabilidades totales. Sea cual fuere el motivo, creo que el párrafo propuesto anteriormente debería constituir una parte importante —si no la primera oración— de la información sobre fiscalidad de los folletos. La plena divulgación debe ser la norma.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

La oveja negra del sector

 

Por lo que tengo entendido, ningún fondo de inversión ha adoptado mis recomendaciones ni se ha comprometido a la plena divulgación de las implicaciones fiscales que he comentado en la edición anterior.



 


El extraordinario valor del diferimiento de impuestos


 

El serio problema suscitado por la generación relativamente rápida de plusvalías es que los inversores deben pagar los impuestos casi de forma inmediata. No obstante, el inmenso valor del diferimiento del impuesto sobre las plusvalías se suele ignorar por completo. Para simplificar: el impuesto diferido es el equivalente funcional a un préstamo libre de intereses del Departamento del Tesoro de Estados Unidos, con un vencimiento equivalente al número de años del diferimiento. Es posible que algún día tengas que pagar el impuesto, pero no tendrás que hacerlo hasta entonces.
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 Sólo imagina el valor de un préstamo a diez años o a veinticinco años libre de intereses. Mejor aún, haz los cálculos. La amortización de un préstamo de 1 dólar diferido a diez años hoy tiene un valor de 47 centavos de dólar; si el préstamo fuese a veinticinco años, la cifra apenas sería de 15 centavos de dólar. Pero la historia de los fondos de inversión indica que apenas un 5 por ciento del total de las participaciones en fondos tendrá un período de tenencia de diez años y, por tanto, obtendrá esa prima adicional de 53 centavos de dólar por cada dólar diferido en el transcurso de una década, por no mencionar la prima de 85 centavos de dólar durante un cuarto de siglo.

A finales de 1998, la revalorización de los fondos de inversión equivalió a la friolera de 700.000 millones de dólares (el 25 por ciento de los activos de los fondos de renta variable), lo que representa una carga impositiva potencial para los partícipes sujetos al pago de impuestos de unos 100.000 millones de dólares. En el transcurso de 1998 se han materializado, y a final de año se han repartido, plusvalías netas por 200.000 millones de dólares. Los 500.000 millones de dólares restantes aún no se han materializado, pero, suponiendo que los precios de mercado se mantengan constantes, en última instancia se repartirán y estarán sujetos a impuestos. Es probable que el colosal reparto de plusvalías del ejercicio 1998 comprenda unos 150.000 millones de dólares en ganancias patrimoniales a largo plazo y 50.000 millones de dólares en ganancias patrimoniales a corto plazo. Tal vez, 80.000 millones de dólares de esos 200.000 millones de dólares correspondan a inversores de programas de pensiones con impuestos diferidos. Así pues, las plusvalías por 120.000 millones de dólares del ejercicio 1998 que recibieron los inversores sujetos al pago de impuestos supondrán una cuota tributaria aproximada de más de 30.000 millones de dólares. Uno sólo puede esperar que estén preparados para hacer frente al pago.

Hay otras circunstancias externas que podrían exacerbar el panorama en 1999. Si una caída del mercado provocara la liquidación neta de las participaciones del fondo, los repartos por participación se incrementarían. Por el contrario, una subida del mercado podría atraer nuevo efectivo a precios más elevados, lo que diluiría los repartos por participación. Es por ello que las plusvalías latentes de los fondos de inversión, en relación con el aumento de las cotizaciones de las acciones, hasta ahora han sido pequeñas. Es curioso que los inversores no se opongan a pagar 10 dólares por acción en un fondo con una cuota tributaria potencial, digamos, de 2,50 dólares en plusvalías latentes en la cartera. En un mercado bajista, cuando las cotizaciones se desploman, es posible, si no muy probable, que los inversores relativamente nuevos con minusvalías no materializadas perciban importantes plusvalías sujetas a impuestos. (Las prácticas contables de los fondos dan lugar a extraños resultados.) Más vale prevenir que lamentar.

En este contexto, examinemos entonces la repercusión de los impuestos a largo plazo. En lo referente al reparto de rendimientos, contrariamente a lo que puede indicar la lógica, en cierto sentido el impacto fiscal es beneficioso. A finales de 1998, los fondos de inversión de renta variable generaron un rendimiento bruto (antes de la deducción de gastos) de en torno al 1,9 por ciento. (El rendimiento de las participaciones en renta variable fue del 1,2 por ciento; el rendimiento de la posición del 10 por ciento en renta fija y en reservas en efectivo fue del 7 por ciento.) Pero los gastos medios de los fondos fueron del 1,5 por ciento, de manera que los inversores de los fondos de renta variable obtuvieron un escaso rendimiento inferior al 0,5 por ciento, sobre el que tuvieron que abonar impuestos. Los gastos consumieron un 75 por ciento del rendimiento del fondo
 . En el paradójico mundo de fondos de inversión, cuanto mayor es el ratio de gastos, más eficaz desde el punto de vista fiscal es el componente de renta de la rentabilidad total. Pero se puede pagar un precio muy alto por la eficacia impositiva, como refleja el anterior ejemplo. En cierto aspecto, los gastos del fondo de inversión representan un tipo impositivo del 75 por ciento sobre la renta íntegra que se deduce incluso antes de pagar impuestos. Es Alicia en el país de las maravillas
 a gran escala.

 


El alfa recibe otro golpe… de los impuestos


 

El impacto fiscal sobre el componente de capital es una historia completamente distinta. En este aspecto, ineficaz desde el punto de vista fiscal
 es la frase clave para los fondos de inversión. La ventaja impositiva que observamos en el componente de renta de la rentabilidad se ve superada por la carga fiscal sobre el componente de capital. Un ejemplo sencillo: en los últimos quince años, el fondo medio de renta variable generó una rentabilidad media anual del 14 por ciento. Supongamos que el 3 por ciento de la rentabilidad provino de la renta, y el 11 por ciento, del capital, del cual un 8 por ciento fue realizado. Imaginemos además que el 30 por ciento de las plusvalías se realizó a corto plazo. (Estas suposiciones se asemejan bastante a la realidad de la industria.) Desde el punto de vista de la renta, la retención fiscal, suponiendo un tipo medio del 33 por ciento, reduciría la rentabilidad en un 1 por ciento. Desde el punto de vista del capital, con un tipo del 33 por ciento para las plusvalías generadas a corto plazo y un tipo del 25 por ciento para las plusvalías generadas a largo plazo, los impuestos consumirían un 2,2 por ciento de la rentabilidad. En total, los impuestos habrían reducido las rentabilidades declaradas por el fondo medio de renta variable del 14 por ciento al 10,8 por ciento, a un nivel de riesgo constante.
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La realidad es que los impuestos tienen un tremendo impacto negativo sobre las rentabilidades relativas. Un artículo excepcional de Robert H. Jeffrey y Robert D. Arnott publicado en The Journal of Portfolio Management
 , «Is your alpha big enough to cover its taxes?»,
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 concluye que el alfa no es lo suficientemente fuerte como para hacer frente a los impuestos. Yo añadiría: los impuestos se comen vivo el alfa. En cierto modo, la situación es aún más alarmante por el hecho de que los fondos de renta variable, como hemos visto, por los costes de inversión, ya tenían una alfa negativa del –1,9 por ciento anual en los últimos diez años. Después de deducir los impuestos, esa alfa negativa prácticamente se triplica al –5,1 por ciento. Los inversores profesionales son conscientes de que la inversión exitosa es un juego complicado. Pero los costes y los impuestos, algunos abonados de manera innecesaria, lo hacen aún más complicado. Aunque algunos inversores particulares saben que el juego es mucho más difícil cuando los gastos del fondo y los impuestos se deducen de la rentabilidad generada por el gestor, se debería comunicar con honestidad a todos los inversores de fondos de inversión cuál es la realidad (y cuáles son las cifras). Ese 5,1 por ciento recortó más de una cuarta parte de la rentabilidad del mercado bursátil en la década pasada.

 


La rotación de cartera de los fondos se dispara


 

Es importante reconocer que lo que ocurre es en gran medida el resultado de las tasas de rotación de cartera excesivamente elevadas. Hace veinticinco años, el promedio de rotación de cartera de los fondos era del 30 por ciento anual; hoy, el promedio es casi del 90 por ciento. Los inversores particulares puede ostentar las acciones durante décadas; las familias, durante generaciones; y los fondos de inversión, en cambio, se apresuran a comprar y vender acciones con aparente desenfreno y despreocupación según las fluctuaciones pasajeras de las cotizaciones, sin reparar en las consecuencias fiscales. Esta conducta da lugar a una brusca reducción de las rentabilidades de los partícipes sujetos al pago de impuestos.

Por otro lado, algunos gestores de fondos actúan a tal velocidad que muchas de las plusvalías son generadas a corto plazo (inferiores a un año) y tributan al tipo impositivo general. En los últimos años, un 30 por ciento de las plusvalías generadas por los fondos perteneció a esa categoría, pero, tras la revocación de las antiguas restricciones aplicadas a las ganancias patrimoniales a corto plazo en virtud de la denominada Taxpayer Relief Act (Ley de Alivio Tributario a los Contribuyentes) de 1997, la cifra podría ser mayor. Hoy, los gestores de cartera tienen vía libre para materializar un porcentaje ilimitado del rendimiento del fondo en forma de plusvalías en menos de treinta días. Para los partícipes, el valor económico creado por esta modificación legislativa es sumamente cuestionable.

Es muy poco factible que la rotación del fondo disminuya sustancialmente al punto de mitigar el problema de materialización de las plusvalías. Una reducción de la rotación del fondo del 150 por ciento al ciento por ciento es irrelevante. Prácticamente, el total de plusvalías se materializa bastante rápidamente. Según estudios autorizados, las tasas de rotación tendrían que disminuir al 20 por ciento o menos para generar una reducción material de la carga impositiva. Pero cualquier nivel de rotación que obligue a los partícipes a renunciar al valor que supone un préstamo libre de intereses tiene un impacto negativo en las rentabilidades netas de los inversores.

¿Qué ocurre cuando la estrategia elemental del fondo exige una rotación limitada? Algo muy favorable para los inversores de los fondos. El importe de los impuestos devengados disminuye y las rentabilidades después de impuestos aumentan en proporción. Es así de simple. Cuando los impuestos se difieren, las rentabilidades aumentan considerablemente con cada año adicional que el inversor decide seguir ostentando las participaciones en el fondo de inversión. Y con la eliminación de los impuestos (por ejemplo, si las participaciones se transmiten al heredero del inversor revalorizadas al momento de la defunción), las rentabilidades después de impuestos son aún mayores.

 


La rotación de gestores de fondos no ayuda


 

Aun cuando, por una cuestión de política, el fondo aspira a reducir la rotación de cartera, la rotación se dispara (y se materializan importantes plusvalías) cuando cambia el gestor de cartera del fondo. Este fenómeno se produce cada vez con mayor frecuencia en una época en que la rotación de gestores es moneda corriente. Quizá los gestores estrellas se vean atraídos por grandes estipendios o por su instinto empresarial, o tal vez por el hecho de que el gran volumen de los activos de los fondos que gestionan les impide generar rentabilidades superiores. Sin embargo, sea cual fuere el caso, hoy los gestores de cartera mantienen su puesto de trabajo durante un período medio de apenas cinco años.

Afirmar que estas cuestiones son cruciales para los inversores de fondos de inversión sujetos al pago de impuestos sería un eufemismo. Como ha observado James P. Garland, presidente de Jeffrey Company: «La inversión sujeta a impuestos es un juego de perdedores. Quienes pierden menos (en impuestos y comisiones) son los que más ganan al final del juego».
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 Garland contrastó las rentabilidades hipotéticas después de impuestos del inversor del típico fondo de inversión y del inversor del fondo indexado de fiscalidad optimizada en el período de veinticinco años comprendido entre 1971 y 1995. Durante este período, el índice Standard & Poor’s 500 generó una tasa de rentabilidad compuesta del 12 por ciento (antes de impuestos). Después de la deducción de gastos e impuestos, el fondo de inversión medio capitalizó un tipo de interés compuesto del 8 por ciento, mientras que el fondo indexado de fiscalidad optimizada capitalizó un tipo de interés compuesto del 10,2 por ciento. (Véase la figura 13.1.)
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Después de ceder el 16 por ciento de la rentabilidad total del fondo al gestor y el 44 por ciento al Estado, el inversor del fondo percibió apenas el 40 por ciento de la rentabilidad teórica de mercado exenta de impuestos. En lo que respecta al fondo indexado de fiscalidad optimizada, el 6 por ciento del valor final fue para el gestor, y el 27 por ciento, para el Estado, de manera que el inversor retuvo el 67 por ciento. Para el inversor que inició el período con una inversión de 1 millón de dólares, el resultado neto fue una acumulación de capital de 11,3 millones de dólares en el fondo indexado de bajo coste y fiscalidad optimizada, en comparación con los 6,8 millones de dólares que obtuvo el inversor del fondo de inversión tradicional.

Debo aclarar, con sentimientos encontrados, que la metodología de Garland magnifica
 muchísimo la rentabilidad neta del fondo de inversión tradicional. Ello se debe a que supone un ratio de gastos del 1 por ciento y no contempla los costes de transacción de cartera. Sin embargo, como he comentado, hoy el total de costes de los fondos asciende a una media del 2 por ciento o más. Además, la metodología supone que el total de plusvalías se materializó a largo plazo (a un tipo impositivo del 28 por ciento), cuando en realidad casi un tercio de las plusvalías del fondo se materializaron a corto plazo a un tipo impositivo que entonces era del 36 por ciento.
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 El estudio, además, subestima ligeramente los resultados del fondo indexado de fiscalidad optimizada. Se presupone un ratio de gastos del 0,3 por ciento, cuando un 0,2 por ciento habría sido una cifra más realista. Sin embargo, aun otorgando el beneficio de la duda al fondo de inversión tradicional, el efecto de los impuestos y los gastos en las rentabilidades de los fondos es alarmante.
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Tipos impositivos

 

En 2003, el tipo impositivo federal máximo para las plusvalías generadas a largo plazo se redujo del 20 por ciento al 15 por ciento, y el tipo impositivo máximo para las plusvalías a corto plazo y la renta ordinaria se redujo casi del 40 por ciento al 35 por ciento. Es muy probable que en 2010 ambos tipos impositivos aumenten hasta alcanzar niveles muy similares o incluso superiores a los anteriores. Desde luego, los impuestos nacionales y locales exacerban la carga fiscal de los inversores.



 


Una buena solución: el fondo indexado


 

A estas alturas es probable que pienses que deberías olvidarte de los fondos de inversión, por lo menos para cuentas tributables, o que debe existir otra opción para conseguir la valiosa diversificación que ofrecen los fondos de inversión. Lo cierto es que sí, hay una alternativa mejor. Puedes ahorrarte las consecuencias negativas de los costes elevados y una excesiva carga fiscal, y aproximarte a una alfa positiva tanto como lo permita la ley de los mercados financieros. Son relativamente escasos los fondos que operan con costes mínimos y carga fiscal mínima. Sobre todo suelen ser fondos indexados a una base amplia de mercado (por ejemplo, los fondos estructurados en base al índice Standard & Poor’s 500) o fondos indexados que replican el total del mercado bursátil (el índice Wilshire 5000). Estos fondos funcionan muy bien (en especial los que siguen al índice Wilshire), porque no es común que se produzcan modificaciones significativas en su composición.

Comencemos con un marco de referencia hipotético: la rentabilidad del índice S&P 500 después de impuestos. Deduciremos el impuesto sobre dividendos, supondremos que no se materializan plusvalías y diferiremos el impuesto sobre ganancias patrimoniales. Con una rentabilidad antes de impuestos del 17,2 por ciento en los quince años comprendidos entre junio de 1983 y junio de 1998, y un hipotético impacto fiscal del –1,5 por ciento (mayoritariamente por los impuestos sobre la renta), la rentabilidad resultante después de impuestos es del 15,7 por ciento, el 91 por ciento de la rentabilidad antes de impuestos.

Ahora pasemos al mundo real y realicemos los cálculos para contrastar las cifras. En el caso del fondo de inversión medio, la rentabilidad a quince años antes de impuestos fue del 13,6 por ciento, y los impuestos ascendieron al 2,8 por ciento, lo que resulta en una rentabilidad después de impuestos del 10,8 por ciento; el 79 por ciento de la rentabilidad antes de impuestos. A efectos comparativos, la tabla 13.1 presenta el registro del fondo indexado Vanguard 500. La rentabilidad del fondo indexado antes de impuestos fue del 16,9 por ciento, la retención fiscal fue del 1,9 por ciento, de modo que la rentabilidad neta fue del 15 por ciento. Como resultado, el fondo indexado Vanguard 500 asciende de categoría y pasa del percentil 94.º al percentil 97.º. La primera ventaja, antes de la deducción de impuestos, se explica mayoritariamente por los costes elevados que conlleva el tradicional fondo de inversión de gestión activa; la segunda ventaja se explica por la pesada carga fiscal que comporta la alta tasa de rotación característica del sector.
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Durante este quinquenio (hay que reconocer que fue un muy buen período para las acciones de megacapitalización que dominan el índice), el enfoque en la reducción de costes contribuyó a que el fondo indexado se situara casi en la cima del sector de fondos de inversión. Su enfoque en la optimización fiscal lo ha impulsado aún más, situándolo a mitad de camino de ser el número uno. El fondo indexado superó el 97 por ciento de los fondos de renta variable después de impuestos durante una década y media, un resultado que difícilmente se pueda considerar insuficiente para un fondo que carece de la supuesta ventaja que aporta un gestor de cartera cualificado.

Una vez más, las cifras magnifican en cierto grado las rentabilidades de los fondos de inversión tradicionales, porque los fondos cuyos rendimientos fueron insuficientes se retiraron de la carrera y, por tanto, no están incluidos en los cálculos de rentabilidad. El poderoso efecto del sesgo de supervivencia en las rentabilidades comunicadas por el sector no es un asunto trivial, como he demostrado en el capítulo 5. Si la rentabilidad del fondo de inversión medio, expuesta en la tabla 13.1, se corrigiera para contemplar este sesgo, entonces el rendimiento de los fondos habría sido muy inferior.

Para ser justos, sin embargo, las rentabilidades del fondo indexado también fueron inferiores a la rentabilidad del propio índice, porque están reducidas por los costes operativos y de transacción de cartera. Con independencia de que sean modestos, estos costes existen en el mundo real de la inversión. De 1983 a 1998, por ejemplo, la rentabilidad del fondo indexado Vanguard 500 fue del 16,9 por ciento antes de impuestos y del 15 por ciento después de impuestos, en comparación con las rentabilidades del propio índice del 17,2 por ciento y 15,7 por ciento, respectivamente.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Una buena solución

 

A pesar de las duras condiciones de mercado que predominaron durante la mayor parte del quindenio finalizado a mediados de 2009, el fondo indexado ostentó una ventaja de rentabilidad similar (e incluso mayor) a la que consiguió en el quindenio finalizado a mediados de 1998. En tanto que el fondo indexado generó una rentabilidad anual del 6,7 por ciento antes de impuestos, el fondo de renta variable medio apenas generó una rentabilidad del 5,4 por ciento (ajustada en función de las comisiones de suscripción y el sesgo de supervivencia), lo que representa un déficit del 1,3 por ciento. Después de la deducción de impuestos, al igual que ocurrió en la comparación anterior, el déficit del fondo de gestión activa se incrementó en 1,1 puntos porcentuales generando un déficit total de 2,4 puntos porcentuales, lo que contrasta con el déficit del 4,2 por ciento de la anterior tabulación. (En otras palabras: el déficit total, después de impuestos, equivalió al 39 por ciento de la rentabilidad del fondo indexado en el período reciente, un resultado peor que el déficit del 28 por ciento de la edición anterior.)



 


Resultados confirmados


 

Los resultados de este análisis han sido confirmados por otros estudios independientes. El más riguroso fue el estudio elaborado por Joel M. Dickson y John B. Shoven de la Universidad de Stanford. Sus hallazgos demuestran que, durante el período de diez años finalizado en 1992, un fondo de inversión real creado en base al índice S&P 500 generó una rentabilidad del 13,4 por ciento después de impuestos, en comparación con la rentabilidad del 10,7 por ciento del fondo de inversión medio de renta variable. La ventaja de 2,7 puntos porcentuales al año permitió al fondo indexado mejorar su categoría y pasar del 79.º percentil al 86.º percentil, superando a 10 de los 31 fondos que generaron rentabilidades superiores antes de impuestos de una muestra total de 147 fondos.
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Hay un alto grado de certeza de que la ventaja de bajo coste de la indexación persistirá. Pero quizá el grado de certeza sea menor con respecto a la continuidad del aplazamiento de las plusvalías. En primer lugar, el fondo indexado, debido a su baja rotación, con el paso del tiempo debería acrecentar sus plusvalías teóricas. En algún momento, es posible que materialice un porcentaje de esas plusvalías. En segundo lugar, a pesar de que el fondo indexado aspira a evitar la materialización de plusvalías, podría ser sensible a los reembolsos de los partícipes, hecho que podría obligar al fondo a liquidar participaciones de revalorización elevada. No obstante, teniendo en cuenta el inmenso valor del diferimiento de impuestos durante un período prolongado e incluso en períodos limitados, cuesta imaginarse una situación en que la potencial ventaja fiscal que ofrecen los fondos indexados en relación con los fondos tradicionales de gestión activa no se mantenga.

 


Una mejor solución: fondos de optimización fiscal


 

Por fin se ha creado una nueva modalidad de fondos que debería ofrecer una mejor solución que el fondo indexado al problema fiscal que afrontan los partícipes. En 1994, un grupo de fondos, interesado en mejorar la eficacia impositiva de los fondos indexados convencionales, desarrolló los primeros fondos de bajo coste y optimización fiscal del sector. Los más exitosos están basados en las siguientes características:

 

• El empleo de una estrategia indexada de mercado, pero con énfasis en acciones de crecimiento y la tenencia de valores de menor rendimiento, a fin de minimizar la carga fiscal sobre la renta.

• La materialización, en el mayor grado posible, de las minusvalías derivadas de la venta de valores que se han depreciado (una práctica conocida como «cosecha de minusvalías»), con la finalidad de compensar las plusvalías en el momento en que se producen.

• La sustitución de las participaciones vendidas con minusvalías una vez transcurridos treinta días. (Durante ese intervalo, el hecho de que los valores ya no formen parte de la cartera podría ocasionar una leve falta de precisión a la hora de igualar al índice.)

• La limitación del accionariado a inversores con enfoques a largo plazo por medio de una sanción económica que conlleva el cobro de comisiones de transacción, pagaderas al fondo y al resto de sus partícipes, en caso de que se solicite el reembolso de las participaciones en un plazo inferior a cinco años desde el momento de la compra. La sanción está pensada para reducir al máximo la posibilidad de una súbita ola de reembolsos.

• La continuidad de los costes mínimos que caracterizan a los fondos indexados de bajo coste.

 

De acuerdo con la trayectoria relativamente breve de los fondos de fiscalidad optimizada, parece que su enfoque funciona bien. Gracias a las disposiciones sancionadoras, los reembolsos representan una diminuta fracción de la norma del sector, los inversores especulativos a corto plazo y las estrategias como el market timing
 brillan por su ausencia y, de momento, no se han materializado plusvalías. Además, estos fondos han generado excelentes rentabilidades en comparación con los fondos de gestión activa.

En el último tiempo, otras empresas del sector han comenzado a reaccionar y se han formado más de una veintena de supuestos fondos de optimización fiscal. Pero son pocos los que siguen una estrategia indexada y adoptan medidas tangibles para limitar los reembolsos, como el pago de una sanción. Los ratios de gastos no son inferiores a la norma de otros fondos, de manera que renuncian a otra de las ventajas clave. En términos generales, excepto por su intención de oponerse a la corriente del sector y evitar la rotación excesiva, sus objetivos de inversión son convencionales. Además, no queda claro qué sucederá cuando llegue el inevitable momento de la rotación de los gestores de cartera. En conjunto, estos potenciales puntos negativos dificultan la reducción considerable de las retenciones fiscales o de los recortes de los ratios de gastos operativos sobre el alfa.

No obstante, cuando están estructurados de manera adecuada, los fondos de fiscalidad optimizada parecen estar destinados a convertirse en una importante fuerza del sector de fondos de inversión; sobre todo, creo, por la reducción de impuestos en virtud de la Ley de Alivio Tributario a los Contribuyentes de 1997. Con la legislación anterior, el tipo impositivo del 28 por ciento sobre las plusvalías se encontraba 12 puntos porcentuales por debajo del tipo marginal máximo del 40 por ciento sobre la renta. El nuevo tipo impositivo es del 20 por ciento, es decir, 20 puntos porcentuales por debajo del tipo impositivo del 40 por ciento sobre la renta. Estas modificaciones incrementan la bonificación fiscal sobre las plusvalías generadas a largo plazo de 12 puntos porcentuales a 20 puntos porcentuales, un aumento de 1,7 veces y una mejora adicional del valor de diferimiento a largo plazo. Sin embargo, los fondos con alta rotación (con un período de tenencia medio inferior a un año), continúan supeditando a los partícipes a los tipos impositivos aplicables a las plusvalías a corto plazo, así como a la renuncia del importante valor del diferimiento del impuesto sobre las plusvalías generadas a largo plazo.

 


Una idea novedosa, sesenta años


 

Con todo el dispendioso talento creativo e imaginativo de la industria de fondos de inversión, ¿por qué nadie ha concebido una mejor opción para incrementar las rentabilidades después de impuestos de los fondos de inversión? Desde luego las oportunidades abundan. Permíteme exponer una idea. Comienza con un fondo que simplemente compra una amplia muestra de acciones punteras de crecimiento de alta calidad y las mantiene hasta que las circunstancias fundamentales cambien radicalmente. ¿Dónde podemos encontrar a un Warren Buffett en ciernes para la gestión del fondo? La verdad, no lo sé. Como alternativa, ¿qué te parece un fondo que compre, supongamos, las 50 acciones más importantes del universo de acciones de crecimiento del índice Standard & Poor’s? (Representaría el 80 por ciento de la capitalización del universo de acciones de crecimiento y un 30 por ciento del total del mercado de valores.) El fondo ostenta esas 50 acciones y no practica reajustes por fluctuaciones en las cotizaciones. Si se produce una fusión, continúa con la sociedad fusionada. Si una sociedad se vende, los beneficios se reinvierten en la siguiente sociedad de mayor crecimiento o en la ampliación de otras participaciones del fondo (la elección, probablemente, no sea relevante).

No se requerirían gestores, de manera que el fondo entrañaría sólo los costes operativos mínimos, en total quizá un ratio de gastos de 20 puntos básicos. Minimizaría la exposición a los reembolsos de los partícipes por medio de severas comisiones de reembolso o fuertes limitaciones sobre la liquidez diaria (una opción puede ser abrir el fondo para reembolsos el último día de cada trimestre). Por último, en el momento del reembolso, no se venderían las acciones para afrontar el reembolso. Se pagaría al inversor con participaciones en valores mobiliarios (reembolso en especie). El fondo explicaría con antelación qué es lo que hará. Los inversores abonarían el mismo impuesto que pagarían sobre las ganancias, y el fondo conservaría su integridad fiscal. Estos procedimientos harían que el fondo no fuese atractivo para los oportunistas de «gatillo fácil», lo que supone un aspecto positivo para los partícipes. Y, con el transcurso del tiempo, esas sólidas políticas facilitarían enormemente la afluencia de inversores serios a largo plazo, lo cuales, de otra manera, se convertirían en una especie en peligro de extinción.

Las potenciales recompensas son inmensas. En un mercado de valores con una rentabilidad media del 10 por ciento antes de impuestos, el fondo medio (suponiendo un ratio de gastos del 2 por ciento) podría generar una rentabilidad antes de impuestos del 8 por ciento, y una rentabilidad del 6,5 por ciento después de impuestos. Un fondo de bajo coste con una política de compra y tenencia, una rentabilidad bruta del 10 por ciento y gastos del 0,2 por ciento debería generar una rentabilidad neta del 9,8 por ciento antes de impuestos y del 9 por ciento después de impuestos. Es una hipótesis conservadora, puesto que ese diferencial hipotético del 2,5 por ciento después de impuestos está muy por debajo del déficit actual del 4,3 por ciento que en realidad existió entre los fondos de gestión activa y el índice S&P 500 en los últimos quince años.

Para los inversores a largo plazo, las cifras no dejarían de ser espectaculares. Al cabo de veinticinco años y una vez descontados todos los impuestos, una inversión inicial de 100.000 dólares habría ascendido a 483.000 dólares en el fondo de gestión activa. Pero el fondo de compra y tenencia habría alcanzado los 862.000 dólares, casi el doble del resultado anterior. Es justo concluir que tanto los gastos como los impuestos son sumamente importantes.

Los riesgos potenciales son bajos. Éstos son los cálculos: el 30 por ciento del total del universo de inversión, hoy representado por las principales 50 acciones de crecimiento, tendría que superar al 70 por ciento restante del mercado en más de 3 puntos porcentuales al año durante veinticinco años, momento en que la elección entre los dos fondos resultaría indiferente. Es probable que las poderosas fuerzas de los mercados financieros eficientes repelan ese tipo de rivalidad. La historia refleja que las acciones de crecimiento y las acciones de valor han generado rentabilidades prácticamente idénticas en las últimas seis décadas (consultar el capítulo 10). Nuestro fondo únicamente podría sufrir una derrota a largo plazo y contra todo pronóstico. El hecho es asombroso, pero simple: la amplia diversificación hace que la obtención de un rendimiento insuficiente sustancial en relación con el mercado sea tan complicado como obtener un rendimiento superior sustancial. En resumen, la ecuación riesgo-rentabilidad es sumamente favorable gracias a la máxima reducción de la rémora fiscal de los costes: gastos de gestión y sanciones fiscales por igual. Ésa es la visión tridimensional desde mi punto de vista.

Contemplar la historia podría ayudar a evaluar el riesgo de que las acciones de crecimiento, incluso cuando se compren a valoraciones elevadas, generen a largo plazo un rendimiento inferior al mercado. Jeremy J. Siegel contribuyó a dilucidar esta cuestión con su estudio sobre el rendimiento de las famosas acciones de crecimiento conocidas como «Nifty Fifty» (las «Fantásticas Cincuenta»), en una época que prometía grandes beneficios, el período comprendido de 1965 a 1972. En un artículo de The Journal of Portfolio Management
 , el profesor Siegel demostró que una cartera congelada en esas 50 acciones de alta valoración con idénticas ponderaciones, adquirida a principios de 1971 (cerca del pico de mercado), logró superar ligeramente al total del mercado bursátil en los subsiguientes veinticinco años.
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 Algunas de las cincuenta acciones obtuvieron buenos resultados: Philip Morris fue el campeón, hasta un 21 por ciento anual, seguido muy de cerca por McDonald’s (18 por ciento), Coca-Cola y Disney (cada uno un 16 por ciento). Otras generaron rendimientos escasos: MGIC Investment quedó último de la lista y perdió más del 4,6 por ciento al año, Emery Air Freight también obtuvo un resultado bastante malo (–1 por ciento), mientras que Polaroid (2 por ciento) y Xerox (5 por ciento) también se clasificaron entre los últimos puestos.

Antes de la deducción de impuestos, la cartera Nifty Fifty generó una rentabilidad media anual del 12,4 por ciento, ostentando una ventaja de apenas 0,7 puntos porcentuales con respecto a la rentabilidad del mercado bursátil, de 11,7 por ciento. Sin embargo, tras la deducción de impuestos, la ventaja relativa aumentó de manera ostensible: la ventaja de la cartera Nifty Fifty se incrementó en 2 puntos porcentuales al año (9,8 por ciento frente al 7,8 por ciento). Estas rentabilidades pasadas, generadas a largo plazo a partir de una cartera estática con orientación de crecimiento que en retrospectiva se adquirió a un precio elevado, desde luego validan el concepto. Al final del período, el valor de una inversión inicial de 10.000 dólares en la cartera Nifty Fifty, después de impuestos, fue de 98.000 dólares frente a los 63.000 dólares del total del mercado de valores. El fondo de inversión medio, por supuesto, fue muy a la zaga del mercado durante ese período.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

El fondo de optimización fiscal y la idea novedosa

 

Mi pronóstico de que «los fondos de fiscalidad optimizada parecen estar destinados a convertirse en una importante fuerza del sector de fondos de inversión» demostró estar muy alejada de la realidad. En la actualidad sólo existen 26 fondos de renta variable de optimización fiscal en Estados Unidos, algunos con rendimientos admirables y otros con rendimientos precarios. Quizá las reducciones fiscales de principios del nuevo milenio en parte sean responsables del error de mi pronóstico; quizá el aumento de los tipos impositivos vuelva a poner de relieve la cuestión fiscal. Sin embargo, hoy la mayoría de las carteras de los fondos de renta variable contienen importantes plusvalías no materializadas y, en última instancia, esas pérdidas se emplearán para compensar las plusvalías del futuro. Por tanto, el reparto de plusvalías debería ser un factor mucho menos significativo en los próximos años.

¿Y qué ha pasado con la «idea novedosa»? Bueno, quedó en la nada. Todavía está el puesto vacante para poner a disposición del público un fondo puramente de compra y tenencia con una cartera formada por 50 acciones de crecimiento (una cartera Nifty Fifty). Habría que ver si una cartera de esas características constituye una opción atractiva en comparación con el fondo indexado de crecimiento, el fondo de crecimiento agresivo de optimización fiscal o para el caso, con el simple fondo indexado S&P 500 de optimización fiscal.



 


Nada nuevo bajo el sol


 

No hay nada nuevo bajo el sol, nos dice el Eclesiastés. Esta máxima ancestral, en cierto sentido, es válida para nuestra «idea novedosa». Un diminuto círculo de historiadores sobre fondos de inversión bien podría recordar un fondo con características similares que se creó en 1938 y fue una de las primeras referencias sobre el concepto de compra y tenencia. Con una estructura de fideicomiso fijo, el fondo Founders Mutual Fund seleccionó una cartera con la misma ponderación que las 36 acciones punteras del momento y las mantuvo hasta 1983, año en que el fondo abandonó la estrategia. Al final del período de cuarenta y cinco años, el fondo ostentaba las mismas 36 acciones que había suscrito al inicio
 . La cartera incluía acciones de IBM, Procter & Gamble, DuPont, Union Pacific y Eastman Kodak, empresas no sólo duraderas por definición, sino también exitosas.

 


Acciones individuales frente a fondos de inversión

 

En los últimos años, el traspaso del capital de inversión de acciones individuales a participaciones en fondos de inversión ha alcanzado dimensiones aplastantes. Para los inversores en planes individuales de pensiones (IRA) y planes de pensiones privados con impuestos diferidos, esto representa un aspecto positivo en varios sentidos: aunque los costes suelen ser desmesurados, los fondos ofrecen a los inversores particulares un mayor grado de diversificación y supervisión profesional de la inversión que quizá de otra manera no podrían obtener. Para los inversores sujetos al pago de impuestos, en cambio, los beneficios de los fondos de inversión se corroen en gran medida por la materialización prematura de las plusvalías. Cuando se reparten las plusvalías (y así debe ser con arreglo a la legislación federal), los partícipes pierden la extraordinaria ventaja de la capitalización compuesta libre de impuestos, y, por lo general, como las plusvalías que obtienen se materializan en períodos de tenencia tan breves, esas ganancias, en lugar de estar sujetas al tipo máximo del 20 por ciento aplicable a las plusvalías generadas a largo plazo, están sujetas al tipo impositivo máximo del 40 por ciento correspondiente a las plusvalías materializadas en períodos de tenencia equivalentes o inferiores a doce meses.

En el mundo real del capitalismo y la competencia, cabía esperar que el sector ofreciera, hace ya bastante tiempo, un amplio abanico de fondos de inversión con objetivos y estrategias que respondieran a las necesidades de los inversores sujetos al pago de impuestos. Ese indefectible avance, sin embargo, aún no se ha producido. Creo que los motivos radican en la complacencia del sector con la falta de conocimiento de los inversores sobre el impacto de los impuestos (algo que quizá sea inevitable teniendo en cuenta el magnífico panorama del mercado bursátil), así como en la indecisión para ofrecer nuevos fondos con objetivos y estrategias que por lo menos se asemejen en cierta medida a las características de los fondos indexados: inversión pasiva, rotación mínima, alta calidad y costes mínimos. Esa concesión, si bien favorecería sustancialmente los intereses de los inversores, no serviría a los intereses económicos de la mayoría de las sociedades gestoras. Ha habido poca innovación en el sector (ni siquiera el novedoso fondo «antiguo» que he descrito en este capítulo está disponible en el mercado) y a los inversores les quedan escasas opciones convenientes.

Aun así, los inversores, o por lo menos un número considerable de inversores que tiene los medios para diversificar por su cuenta, no carecen de recursos. Pueden sencillamente retirarse de los fondos de inversión y suscribir acciones de forma directa
 . En cierta medida, esa estrategia puede incrementar el nivel de riesgo, aunque gran parte del riesgo que conlleva la selección de acciones se puede diversificar a través de la tenencia, por ejemplo, de 15 o 20 acciones de sociedades punteras de gran crecimiento de líneas de negocio que no guarden relación entre sí. La estrategia, sin duda, debería aumentar las rentabilidades, puesto que la carga fiscal de la inversión en fondos (sumado al coste cada vez mayor que implica la participación en el fondo) se puede reducir de manera extraordinaria. Al compensar el riesgo añadido con la recompensa más que proporcional después de impuestos, el inversor inteligente puede mejorar notoriamente las rentabilidades a largo plazo.

Al ser titular de acciones individuales, los inversores están en posición de controlar por sí mismos la materialización de plusvalías. Pueden valorar mejor, en base a su situación personal y familiar, las respuestas a cuestiones como las siguientes:

 

• ¿Debería materializar las plusvalías a corto plazo y pagar un tipo impositivo del 40 por ciento?

• Incluso cuando las plusvalías se generen a largo plazo, ¿podré reinvertir de manera más productiva 80 centavos de dólar o más por cada 1 dólar obtenido por la venta con respecto al importe neto después de impuestos?

• ¿Debería comprar y mantener para siempre, teniendo la esperanza y la expectativa de que por lo menos uno, dos o tres de los valores que he seleccionado se conviertan en jonrones, a modo de eludir el impacto de mis (con bastante probabilidad) malas decisiones?

 

El control fiscal es una cuestión crucial para los inversores. Si la industria de fondos de inversión no está dispuesta a ofrecer estrategias productivas que faciliten el control fiscal, un número considerable de inversores se verá obligado a transitar otro camino. El sector no tiene el monopolio de la gestión de activos del inversor inteligente
 .



 

Antes de que cambiara la estrategia (no pude localizar los registros de los primeros cinco años del fondo), la cartera generó una rentabilidad media anual antes de impuestos del 10,3 por ciento, en comparación con la rentabilidad del 11,4 por ciento del índice Standard & Poor’s 500, una brecha que, como era de esperar, se debe en parte a los costes operativos del fondo del 0,5 por ciento. Resulta interesante que la rentabilidad del fondo haya sido idéntica a la rentabilidad del 10,3 por ciento del fondo Massachusetts Investors Trust (MIT, el mayor fondo de renta variable de la época). No pude calcular con precisión las rentabilidades después de impuestos, pero el registro indica que el Founders Mutual Fund sólo repartió plusvalías mínimas durante el período, mientras que el fondo MIT distribuyó importantes plusvalías. En resumen, Founders Mutual Fund ganó la carrera después de impuestos.

Un fondo similar, el Lexington Corporate Leaders Fund, creado en 1935 e invertido en 30 acciones, ha conseguido un logro admirable para la norma del sector al igualar prácticamente al índice Standard & Poor’s 500 (15,6 por ciento frente al 15,7 por ciento) en los últimos veintidós años (las primeras comparaciones disponibles en la base de datos de Morningstar). Esta comparación, junto con los datos del Founders Mutual Fund, es prueba fehaciente de un hecho: un fondo con una selección inicial fija de acciones punteras (cuya tenencia se mantiene pase lo que pase) puede ser plenamente competitivo después de la deducción de gastos y antes de la deducción de impuestos. De esa manera, puede generar un margen de ventaja sustancial después de impuestos en relación con otros fondos. El sector debe poner a disposición del público un fondo de esas características, se lo debe a los inversores inteligentes que son conscientes de la importancia fiscal.

 


Estrategias fiscales


 

El objetivo de este capítulo es ayudar a los inversores de fondos sujetos al pago de impuestos a desarrollar estrategias de inversión inteligentes para potenciar al máximo las rentabilidades después de impuestos que obtienen de las inversiones en fondos de inversión. Teniendo en cuenta la fuerte dependencia del sector a la alta rotación de cartera (sumamente ineficiente desde el punto de vista fiscal), éstas son las mejores opciones: fondos de gestión activa bien estructurados con una rotación de cartera mínima (un universo donde hay pocos fondos para elegir, lo cual es sorprendente); fondos indexados de gestión pasiva con énfasis en el total del mercado de valores o en segmentos de mercado muy amplios, como el índice Standard & Poor’s 500; fondos de optimización fiscal con orientación indexada que invierten en acciones de crecimiento de gran capitalización; y fondos que ofrecen carteras fijas, pero que aún no han sido puestos a disposición de los inversores.

Sin embargo, hay otra cuestión clave con respecto a la estrategia fiscal de los inversores. Los planes de pensiones autorizados —401(k), 403(b) e IRA— se han convertido en vehículos de fundamental importancia para la acumulación de capital familiar. La asignación de inversiones entre una cuenta tributable ordinaria y una cuenta con impuestos diferidos es una decisión trascendental. El sentido común parecería indicar que los activos orientados a la generación de rentas, como los bonos, se deberían asignar a una cuenta con impuestos diferidos, mientras que los activos orientados al crecimiento, como las acciones, que históricamente han proporcionado gran parte de sus rentabilidades como plusvalías, se deberían asignar a una cuenta tributable. La lógica es sencilla: Las rentas ordinarias están sujetas a un tipo máximo del 40 por ciento y las plusvalías están sujetas a un tipo mínimo del 20 por ciento. Más importante aún, es posible diferir la materialización de las plusvalías por un período indefinido, obteniendo de manera efectiva un préstamo libre de intereses del Tesoro de Estados Unidos.

Sin embargo, los fondos de inversión desafían el sentido común al no tener en cuenta a los inversores sujetos al pago de impuestos. John Shoven ha estudiado la asignación de fondos de renta variable y fondos de renta fija en cuentas tributables y cuentas con impuestos diferidos.
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 Shoven halló que, en un período de treinta años, la mayor parte de los inversores acumularía el mayor nivel de patrimonio final ostentando fondos de renta variable en una cuenta con impuestos diferidos y fondos en bonos municipales exentos de impuestos en una cuenta tributable. En su análisis, Shoven empleó una previsión de rentabilidad bruta del 12 por ciento para las acciones y del 5,4 por ciento para los bonos.

¿Por qué no sería más rentable mantener los fondos de renta fija privada (cuya rentabilidad en su estudio fue del 7,2 por ciento) en una cuenta con impuestos diferidos y asignar los fondos de renta variable a una cuenta tributable? Al fin y al cabo, en tanto que las plusvalías no se materialicen, los fondos de renta variable no destinarán gran parte de la rentabilidad del 12 por ciento a Hacienda, y el inversor podrá obtener rentabilidades más elevadas de los bonos corporativos que de los bonos municipales.

Esa política aparentemente lógica no funcionaría, sobre todo porque el sector de fondos de inversión no tiene para nada en cuenta las necesidades de los partícipes sujetos al pago de impuestos. En gran parte debido a la rotación excesiva, el típico gestor de fondos de renta variable podría transformar una rentabilidad del 12 por ciento antes de impuestos en una rentabilidad del 8,5 por ciento después de impuestos. A través de la distribución en serie de las plusvalías generadas a largo plazo e incluso a corto plazo, el gestor cede innecesariamente el 30 por ciento de las ganancias del mercado bursátil al fisco. En vista de los patrones de distribución de la mayoría de los fondos de renta variable, el profesor Shoven concluye que el inversor a largo plazo puede obtener el mayor patrimonio final manteniendo los fondos de renta variable en cuentas con impuestos diferidos, y los fondos en bonos municipales exentos de impuestos, fuera de ellas.

Sin embargo, ése no necesariamente es el caso para todos los fondos de inversión. El estudio de Shoven también presenta una ilustración que muestra las rentabilidades después de impuestos de la cuenta de un fondo tipo indexado con una rotación de cartera muy inferior. La tabla 13.2 contrasta el fondo A, un fondo convencional de gestión activa, con el fondo B, un fondo de renta variable indexado, y refleja los hallazgos del profesor Shoven. Ambos fondos de renta variable tienen la misma rentabilidad del 12 por ciento antes de impuestos, pero el fondo A reparte 10 puntos porcentuales de su rentabilidad: el 4 por ciento como plusvalías y beneficios a corto plazo y el 6 por ciento como plusvalías a largo plazo. El fondo B sólo distribuye 2 puntos porcentuales de su rentabilidad del 12 por ciento: el 1 por ciento en concepto de beneficios y el 1 por ciento en concepto de plusvalías a largo plazo. Cuando Shoven contempla los impuestos sobre esos repartos, el fondo B se beneficia de una ventaja de 2,3 puntos porcentuales con respecto al fondo A: una prima del 25 por ciento de rentabilidad después de impuestos.
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Con un fondo de renta variable eficaz desde el punto de vista fiscal, los inversores pueden acumular el mayor capital invirtiendo la atípica fórmula del profesor Shoven, es decir, manteniendo los fondos en bonos gravables en planes de pensiones y los fondos de renta variable eficaces desde el punto de vista fiscal fuera de los planes de pensiones. Al cabo de un período de tenencia de treinta años, sobre una inversión de 10.000 dólares (5.000 dólares en acciones y 5.000 dólares en bonos), el valor de la inversión final ascendería a la cifra que se presenta en la tabla 13.3.

El empleo de un fondo de renta variable sumamente eficaz a efectos fiscales invertiría entonces la ecuación. El inversor que ostenta bonos en un plan de pensiones y acciones en un fondo típico, ineficiente a efectos fiscales, acumularía 72.000 dólares, lo que entraña un déficit de 32.000 dólares en relación con el capital acumulado en base a las asignaciones de Shoven. Pero cuando la misma estrategia 50-50 se aplica en un fondo de renta variable eficaz desde el punto de vista fiscal, la inversión asciende a 112.000 dólares, un excedente de 8.000 dólares con respecto al capital acumulado con la asignación propuesta por Shoven. Las tablas se han invertido. Al mantener los bonos en un plan de pensiones, el déficit de 32.000 dólares se transforma en un excedente de 8.000 dólares (además de la ventaja que representa el impuesto de sucesiones, teniendo en cuenta la revalorización de la cuenta tributable al valor de mercado en el momento de la defunción).
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Muchos inversores harían bien en optar por incluir algunas acciones y algunos bonos tanto en la cuenta tributable como en la cuenta con impuestos diferidos. Pero, en especial para los importes de inversión elevados (entre 10.000 dólares y 12.000 dólares anuales que, en virtud de la legislación vigente en materia de tributación, es el importe que se permite invertir en cuentas con impuestos diferidos como los planes 401(k) o los tradicionales planes individuales de pensiones —IRA—), el estudio de Shoven ofrece una guía acertada para la asignación óptima de activos entre un fondo de pensiones y una cuenta de ahorro convencional. La decisión debe ser una prioridad en la estrategia fiscal del inversor.

 


La visión de paralaje


 

Los inversores no sólo deben comprender la importancia de la reducción de la carga fiscal, sino también la importancia de la maximización de las rentabilidades después de impuestos. Asimismo, deben contemplar las tres dimensiones espaciales de la inversión en fondos de inversión: rentabilidad, riesgo y coste. Los inversores sujetos al pago de impuestos deben reconocer forzosamente que los impuestos son costes, unos costes muy cuantiosos, y ya es hora de que los gestores de fondos de inversión hagan lo mismo. No hacen falta más fondos de inversión convencionales con las mismas estrategias de siempre, pero sí hacen falta fondos nuevos creados exclusivamente para servir a los intereses de los inversores sujetos a impuestos. Una alternativa es un fideicomiso fijo que ostente una cartera diversificada en 50 acciones de crecimiento de primera clase. En esta época global, otra alternativa es un fideicomiso fijo con una cartera diversificada en 75 acciones de crecimiento de mayor capitalización a escala mundial. Ambas carteras serían estupendas opciones. Pero, con independencia de las acciones que se seleccionen, el fideicomiso fijo debe operar bajo costes mínimos y tener una estructura que permita restringir los flujos de efectivo.

Las ideas y los conceptos de este capítulo, aunque son lógicos y sumamente sencillos, están en plena consonancia con mi visión de paralaje del sector de fondos de inversión de hoy. El nuevo fondo que he propuesto no es, como muchos de los fondos creados en los últimos años, otra moda pasajera para sacar partido de la estrategia del momento. Está basado en un concepto perdurable que se beneficia de los principios básicos de antaño. En lugar de enfocarse en la venta de productos atractivos a inversores especuladores cortoplacistas, la industria de fondos de inversión debería ofrecer productos más útiles para el inversor inteligente a largo plazo. Es un momento arriesgado para lanzar dicho fondo, pero también es un momento arriesgado para cualquier fondo nuevo. Los mercados mundiales, en especial los de Estados Unidos, pueden parecer desbordados en el presente, pero aquí es válido mi anterior consejo: Nunca pienses que sabes más que el mercado. Nadie sabe más que el mercado.

Ya es hora de que las gestoras de fondos de inversión se ocupen de la cuestión fundamental de la fiscalidad, revisen sus políticas de inversión y valoren si los 30 millones de partícipes sujetos al pago de impuestos que conforman el sector reciben un trato justo. Los fondos de inversión no tienen el monopolio de la simpatía de los inversores. Si los gestores de fondos siguen haciendo caso omiso de las consecuencias fiscales que implican sus decisiones, los inversores tienen la opción de invertir directamente en una cartera de acciones individuales y llevar ellos mismos el control de la materialización de las plusvalías. Por otra parte, están surgiendo nuevos vehículos de inversión que promueven la eficacia fiscal, en concreto, los fondos conocidos como «arañas» (spiders
 ) o «diamantes» (diamonds
 ), que en esencia son fondos indexados que emulan a los índices S&P 500 y Dow Jones Industrial Average respectivamente, y cotizan en la Bolsa de Valores de Estados Unidos. Los fondos de inversión, en última instancia, tendrán que hacer frente a la competencia si quieren continuar siendo la opción de inversión de las familias estadounidenses.
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La visión de paralaje

 

Resulta paradójico que, aunque los fondos cotizados suelen ser eficaces desde el punto de vista fiscal, los inversores traspasan activamente las participaciones, lo que significa que, mientras el fondo no reparta plusvalías, los inversores están sujetos al pago de impuestos sobre los ingresos
 derivados de las rentables operaciones de compraventa a corto plazo. Como comenté anteriormente, hoy, los fondos araña operan a un ritmo desenfrenado, con un volumen de rotación del 40 por ciento al día.

Mis conclusiones se mantienen: 1) «Los inversores no sólo deben comprender la importancia de la reducción de la carga fiscal, sino también la importancia de la maximización de las rentabilidades después de impuestos». 2) «Los gestores de fondos de inversión [deben ocuparse] de la cuestión fundamental de la fiscalidad.» Aunque la generación de plusvalías tributables podría ser relativamente escasa después del mercado bursátil perdido del decenio 1999-2009, los mercados no se mantienen a la baja eternamente. Además, hay una gran probabilidad de que en 2010 aumenten los tipos impositivos sobre las plusvalías a corto y largo plazo. En cualquier caso, los inversores sujetos al pago de impuestos se deben a sí mismos el hecho de hacer hincapié en un fondo indexado de gestión pasiva, un fondo de inversión de gestión activa con baja rotación o un fondo con cuantiosas minusvalías no materializadas reflejadas en la contabilidad.







 

Capítulo 14

 


Sobre el tiempo


 


La cuarta dimensión: ¿Magia o tiranía?


 

El lenguaje de la geometría ha demostrado ser fuente fecunda de imágenes y metáforas en mis esfuerzos por describir los elementos de la inversión inteligente a largo plazo. En el pasado, he empleado el triángulo para ilustrar la eterna interacción entre recompensa, riesgo y coste que define la rentabilidad de las inversiones; no obstante, el triángulo sólo existe en el plano bidimensional. El hexaedro rectangular es una figura geométrica más adecuada para describir los tres elementos de inversión, puesto que posee tres dimensiones espaciales: longitud, anchura y profundidad. Permite realizar una representación más efectiva de la interacción simultánea entre los vectores dinámicos de la rentabilidad. Sin embargo, como observó Albert Einstein, vivimos en un universo que no sólo es espacial, sino también temporal. Einstein definió el tiempo como la cuarta dimensión, lo cual es extrapolable al mundo de la inversión.

En otras palabras, la rentabilidad de la inversión tiene cuatro dimensiones. Tres son dimensiones espaciales: longitud (lo que yo denomino recompensa), anchura (riesgo) y profundidad (coste). Pero también hay una dimensión temporal: el tiempo. La figura 14.1 muestra la interacción de las cuatro dimensiones. Nunca inviertas sin tener una idea clara sobre el impacto que tendrá cada dimensión y nunca adoptes un programa financiero que no cumpla ese mismo criterio.
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En primer lugar, examinaremos mis anteriores observaciones sobre recompensa, riesgo y coste, y a continuación abordaremos la dimensión temporal. Estas cuatro dimensiones están interrelacionadas de manera sugerente; a veces las relaciones son evidentes, otras veces, sutiles. El inversor inteligente no puede desconocer ninguna de ellas. El desafío es ponderar cada dimensión de la manera adecuada a la luz de los objetivos de inversión que se desean alcanzar. Realizar esa tarea con sentido común y disciplina es la clave para desarrollar un programa de inversión sólido.

 


Recompensa: la primera dimensión


 

En la figura 14.1 he empleado la «longitud» para referirme a la recompensa, sencillamente porque es la mayor de las dos dimensiones planas. La recompensa debe ser un factor prioritario en el proceso de acumulación de capital. Si repasamos los últimos quince años, período en que los fondos de inversión se convirtieron por amplia mayoría en la elección de inversión de las familias estadounidenses, observamos que entonces la recompensa se daba por descontada. Durante ese período, la totalidad del mercado de valores cosechó una rentabilidad anualizada admirable del 17,2 por ciento. Por tanto, si un inversor hubiera invertido 10.000 dólares en el mercado bursátil a finales de 1982, hoy su inversión tendría un valor de 117.000 dólares, siempre que ignoremos los costes e impuestos (¡qué más quisiéramos!). Durante esta época de abundancia, para muchos inversores, la creación de la cartera de activos era una tarea sencilla.

Sin embargo, los mercados financieros han demostrado una fuerte propensión de reversión a la media con el transcurso del tiempo. Sería poco sensato olvidarse de que la rentabilidad ajustada en función de la inflación del 12,6 por ciento de los últimos quince años (casi el doble de la norma a largo plazo del 7 por ciento) ha sido superada apenas en nueve de los 181 períodos de extensión similar desde 1802. No parece factible que esa rentabilidad se repita en el futuro inmediato; hoy, los fundamentales de la inversión son mucho menos convincentes que a mediados de 1982, cuando comenzó la arrasadora tendencia alcista y las acciones cotizaban a un múltiplo de 7,9 veces los beneficios. A finales de 1998, las acciones, con cotizaciones que reflejan 27 veces los beneficios, triplicaron con creces su valor. En 1982, era posible comprar 1 dólar de dividendos con una inversión inicial de 16 dólares (un rendimiento del 6 por ciento). Hoy, 1 dólar de dividendos cuesta 71 dólares (un rendimiento del 1,4 por ciento), es decir, el valor se incrementó casi al cuádruple. (Aunque se dice que los dividendos ya no son importantes, yo continúo siendo escéptico.) Claro que, si 71 dólares por 1 dólar de dividendos no es un precio suficientemente elevado, debe haber algún precio que lo sea.
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Recompensas en dividendos y rendimientos

 

Mi fuerte convicción de que los dividendos, prácticamente ignorados durante el espumoso mercado alcista de finales de la década de 1990, continúan siendo importantes dio justo en el blanco. Durante un breve período de unos pocos años, no parecía exorbitante pagar 70 dólares por 1 dólar de beneficios; de hecho, el precio subió a una cifra insólita a principios de 2000: 99 dólares. Pero, como siempre ocurre, la realidad tomó cartas en el asunto. Hacia mediados de 2009, el precio de 1 dólar de dividendos se desplomó a 38 dólares, como resultante de la brusca caída de las cotizaciones de las acciones junto con los dividendos bastante altos, aun teniendo en cuenta la marcada caída del 23 por ciento de la tasa de dividendo prevista para 2009.



 


Riesgo: la segunda dimensión


 

Cuando evalúas las probabilidades indefectiblemente inciertas de obtener recompensas en el futuro inmediato, que quizá sean mayores en la condición actual del mercado de valores que en toda la vida de inversión de la mayoría de los inversores, debes tener en cuenta el riesgo, la segunda dimensión de la rentabilidad de la inversión. En términos de inversión, el riesgo es a la recompensa lo que la anchura a la longitud en términos espaciales: el menor de los dos aspectos del plano. Eso no significa que el riesgo carezca de importancia. Es un factor crucial. Pero, simplemente, no acepto que el riesgo se contemple de la misma manera que la recompensa. De hecho, como hemos visto en el capítulo 1, la fe en el futuro, un elemento esencial de la inversión, entraña la suposición implícita de que la rentabilidad superará al riesgo. Si la potencial rentabilidad no superara al riesgo potencial, ¿para qué invertir? Pero el riesgo es uno de los pilares de la inversión. Por lo general, el mayor miedo del inversor es el miedo a sufrir pérdidas. Convencionalmente, el riesgo se pondera con precisión, aunque de manera imperfecta, en términos de la desviación estándar, a pesar de que se trata de una ponderación retrospectiva que determina con mayor precisión la volatilidad de las cotizaciones que el riesgo. (No son exactamente lo mismo.)

Al ponderar las dimensiones primera y segunda de la rentabilidad, el inversor se basa en indicadores de la rentabilidad ajustada al riesgo, cuyo indicador consumado es el ratio de Sharpe, en esencia, la relación entre la rentabilidad de una cartera y su volatilidad. Como he mencionado en el capítulo 6, sin embargo, el hecho de considerar una unidad de riesgo como el equivalente de una unidad de rentabilidad parece simplista, puesto que, a escala marginal, difícilmente parezca racional ponderar una diferencia insignificante de un punto porcentual en la volatilidad de la misma manera que se pondera una valiosa diferencia de un punto porcentual en la recompensa a largo plazo. Sin embargo, algunos inversores han desarrollado un enfoque singular sobre la rentabilidad ajustada al riesgo. En un intento por reducir la volatilidad de la cartera, los inversores institucionales, así como muchos inversores particulares, han diversificado más allá de los mercados financieros de Estados Unidos. Se han movido a los mercados de renta variable y renta fija internacionales y han probado una variedad de activos alternativos no tradicionales: fondos de inversión libres y activos de iliquidez relativa como el capital riesgo, capital privado de empresas consolidadas no cotizadas y activos tangibles como bienes inmuebles y energía. (El oro, antaño considerado la inversión anticíclica por excelencia, ha perdido su brillo, posiblemente debido a que la rentabilidad del oro se ha deteriorado en el transcurso de casi dos décadas.)

Desde que se han pasado a la corriente dominante de la inversión institucional, estos tipos de inversiones casi nunca han destacado, pero la estrategia aún puede tener éxito. Si las rentabilidades relativas de los valores internacionales, después de haber ido a la zaga durante una década, sencillamente revirtiera a la media a largo plazo, los resultados de la cartera de valores de renta variable podrían mejorar. Y probablemente sea lógico suponer que, a largo plazo, las inversiones ilíquidas como el capital riesgo y las inversiones en sociedades no cotizadas deberían acarrear primas sobre las emisiones negociables, lo que sugiere que un fuerte compromiso en estos sectores también podría mejorar las rentabilidades de los inversores para quienes la liquidez no es motivo de preocupación.
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 Así pues, el pálido pasado podría ser la antesala de un futuro colorido y favorable, en el que tanto la reducción de la volatilidad como el aumento de las rentabilidades se consiguen por medio de clases de activos no tradicionales.

Este conjunto de acontecimientos, sin embargo, no es más que una conjetura. Pero no nos confundamos: cada una de esas clases de activos entraña una cuota importante de riesgos concretos, riesgos que los inversores no están obligados a asumir. Además, los valores individuales de cada clase a menudo conllevan un nivel de riesgo sumamente elevado: por naturaleza, un riesgo mayor que la tenencia de acciones líquidas de alta rentabilidad y gran capitalización de Estados Unidos. Los inversores deberían contemplar con detenimiento las implicaciones de invertir en activos alternativos (inversiones que individualmente conllevan mayores riesgos a fin de reducir el riesgo de la cartera de valores en conjunto) y tener pleno conocimiento de la paradoja que entraña esa decisión.

 


Coste: la tercera dimensión


 

Los primeros dos elementos, recompensa y riesgo, son dimensiones ampliamente aceptadas de la rentabilidad de la inversión, al punto de que se llega a excluir por completo la tercera dimensión. Por ejemplo, ¿con qué frecuencia leemos «ratio riesgo-recompensa» en lugar de «ratio riesgo-recompensa-coste»? No obstante, la repercusión de los costes tanto en la recompensa como en el riesgo no es un asunto menor.

Los costes importan. Importan en cada remoto rincón del mundo de la inversión, pero sobre todo importan cuando son elevados. En el transcurso del presente libro, he catalogado los exorbitantes costes que caracterizan a gran parte del sector de fondos de inversión, así como el impacto que ejercen en las rentabilidades de los fondos, sumamente sensibles a los costes. Si sumamos el ratio de gastos operativos del fondo de inversión medio de renta variable (1,5 por ciento) y el promedio de costes mínimos de transacción de cartera (0,5 por ciento), el coste total del fondo sin comisión de suscripción asciende como mínimo al 2 por ciento anual. Si el fondo cobra la tradicional comisión de suscripción (como hace la mayoría de los fondos), la comisión de entrada mínima, amortizada en un período de tenencia de diez años, ascendería a un 0,5 por ciento anual, con lo cual el total de costes anuales se incrementaría al 2,5 por ciento. Para la cuarta parte del total de los fondos con las comisiones más elevadas, el total de costes se aproximaría al 2,5 por ciento al año (o al 3 por ciento en el caso de los fondos de alto coste con comisiones de suscripción).

Como comenté al final del capítulo 3, incluso si los costes anuales fuesen del 2,2 por ciento, éstos consumirían el 22 por ciento de la rentabilidad normal de mercado de quizá un 10 por ciento anual en términos nominales, y el 30 por ciento de la rentabilidad si la inflación del 2,5 por ciento la redujera a una rentabilidad real del 7,5 por ciento. Al cabo de diez años, con la capitalización compuesta, los costes consumirían el 30 por ciento del total de la rentabilidad nominal y el 36 por ciento del total de la rentabilidad real. Visto desde otra perspectiva, los costes del 2,2 por ciento recortarían un increíble 63 por ciento de la prima de riesgo normal de las acciones del 3,5 por ciento. Los gastos de los fondos son ogros hambrientos que no se sacian con facilidad.

Los cálculos ni siquiera contemplan el apetito de rentabilidad de los impuestos, tan famélicos como sus parientes, los ogros de los gastos. Como he comentado en el capítulo 13, las carteras de los fondos de inversión suelen gestionarse con una indiferencia absoluta por las implicaciones fiscales. Los gestores de fondos no difieren la materialización de las plusvalías, y, lo que es peor, materializan una gran parte de ellas mucho antes de que se cumpla el plazo necesario (más de un año) para tributar al tipo del 20 por ciento correspondiente a las plusvalías generadas a largo plazo. Quizá un tercio del total de las plusvalías de los fondos se materializa en períodos de tenencia inferiores al año, de modo que quedan sujetas al tipo máximo del 40 por ciento aplicable a la renta ordinaria.

 


Inversión a largo plazo: la astucia escocesa

 

Aunque la auténtica inversión a largo plazo al parecer está completamente ausente en el sector de fondos de inversión de Estados Unidos, a escala mundial hay excepciones. Un artículo reciente de The Wall Street Journal
 informaba que los gestores de cartera escoceses transitan un camino inexplorado por la mayoría de los gestores estadounidenses. La firma Walter Scott and Partners de Edimburgo se enfoca en una cartera concentrada que «abarca un máximo de 50 acciones y no cambia más de seis marcas al año: una rotación inferior al 15 por ciento. Los gestores de la firma hacen caso omiso de los índices de referencia y no dejan que les afecte la convulsión del mercado». Comenta un portavoz: «Los mercados de valores pueden oscilar un tanto al alza o a la baja, pero nuestro objetivo es ostentar la tenencia de acciones de empresas con potencial de crecimiento económico. Al fin y al cabo, inviertes en empresas que esperas que crezcan. Y el crecimiento compuesto es la herramienta más valiosa para cualquier gestor de inversión».
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En los últimos años de mercados al alza, los impuestos sobre las plusvalías materializadas y repartidas por los fondos de inversión podrían haber recortado las rentabilidades de los partícipes sujetos a impuestos en 2,2 puntos porcentuales adicionales al año, duplicando el impacto del 2,2 por ciento de costes anuales. Solamente en el período 1995-1998, el fondo de renta variable medio se situó a la zaga del total del mercado bursátil por cinco puntos porcentuales al año antes de la deducción de impuestos, de modo que la cuota fiscal habría situado el déficit en más de siete puntos porcentuales. Los inversores inteligentes que ignoren la tercera dimensión de la rentabilidad, es decir, los costes (en especial, los gastos de los fondos y los impuestos), lo hacen en detrimento propio.

 


Tiempo: la cuarta dimensión


 

Después del repaso de las tres dimensiones espaciales de la rentabilidad (longitud, anchura y profundidad, representadas por la rentabilidad, el riesgo y los costes), pasamos a la cuarta dimensión: el tiempo. La teoría general de la relatividad de Albert Einstein es reconocida por haber definido el concepto del tiempo como la cuarta dimensión del universo, un concepto que resulta igual de útil en el terreno de las rentabilidades de la inversión.

En el mundo de la inversión, la importancia del tiempo en la determinación de la rentabilidad se honra más con la negligencia que con el cumplimiento, más en la teoría que en la práctica. Hablamos del valor de la inversión a largo plazo y dedicamos amables palabras a los inversores a largo plazo. Pero, a la hora de enumerar a estos inversores, resulta difícil nombrar a dos. ¿Quién te viene a la mente además de Warren Buffett?

En el sector de fondos de inversión, como mencionamos al comienzo de este libro, está claro que invertimos a corto plazo: un tercio de las carteras de los fondos de renta variable tiene una rotación que supera el ciento por ciento al año. Si las políticas de marketing y los supermercados de fondos sirvieran de indicios, entonces podemos afirmar que también buscamos inversores a corto plazo. Y los conseguimos: los partícipes rotan sus propios fondos de renta variable en una tasa media anual de más del 30 por ciento. Estas cifras reflejan una increíble movilidad y, en ambos casos, unas estrategias cortoplacistas absurdas. En lo que respecta a la consecución de rentabilidad de la inversión, no me cabe duda de que son contraproducentes. Al observar los distintos tipos de partícipes, en ocasiones sospecho que los inversores particulares adinerados quizá sean el único grupo importante que valora la estrategia a largo plazo y practica una baja rotación de cartera. Y con ello no quiero decir que la confianza en dicha estrategia sea precisamente el motivo de la riqueza de estas familias. La experiencia no tiene por qué ser dolorosa para aprender una lección importante. Tanto los inversores como los gestores deberían aprender de la experiencia.

De entre todas las estrategias, son las indexadas las que presentan horizontes temporales más extensos. Un índice total de mercado sólo fluctúa al paulatino ritmo del total del mercado. Las ofertas iniciales de acciones son pequeñas en términos de ponderación relativa, y, cuando las empresas dejan de existir debido a fusiones o quiebras, no se realizan cambios en la cartera. La rotación de cartera anual de un fondo indexado al total del mercado pocas veces supera el 2 o el 3 por ciento, lo que corresponde, en esencia, a un período de tenencia medio que oscila entre los treinta y tres y los cincuenta años. Sin duda, ese prolongado horizonte temporal es un factor que incide de manera importante en las formidables rentabilidades antes de impuestos que han generado los fondos indexados y en la superioridad prácticamente sin parangón de sus rentabilidades después de impuestos.

 


Tiempo y recompensa: la magia de la capitalización compuesta


 

Teniendo en cuenta el papel de Einstein en la atribución de la cuarta dimensión del universo al factor tiempo, no es de extrañar que se suela aludir (quizá de manera apócrifa) a su descripción del interés compuesto como «el mayor descubrimiento matemático de todos los tiempos». De hecho, el fuerte vínculo entre tiempo y recompensa se suele describir como «la magia de la capitalización compuesta». Cuanto mayor es el horizonte temporal, mayor es el poder de la capitalización compuesta de las rentabilidades de la inversión para transformar una inversión inicial, o un conjunto de modestas inversiones anuales, en un valor terminal realmente imponente.

Comencemos con dos casos elementales que ilustran la magia de la capitalización compuesta. La figura 14.2 presenta los resultados de una inversión inicial única a través del tiempo. Éste es el típico formato empleado en el sector de fondos de inversión para comparar el resultado de una inversión inicial de 10.000 dólares en acciones, con una vida útil de cuarenta años y una rentabilidad elevada del 12 por ciento anual, con el resultado de una inversión en renta fija que presenta una rentabilidad muy inferior equivalente al 5 por ciento. El 12 por ciento de rentabilidad se aproxima a la tasa de rentabilidad total del mercado bursátil de los últimos cuarenta años; la rentabilidad del 5 por ciento se aproxima al rendimiento reciente de las letras del Tesoro de Estados Unidos.

La inversión en acciones construye su recompensa superando al ahorro año tras año. La figura 14.2 muestra cómo se incrementa esta ventaja de recompensa con el transcurso de las décadas. Las rentabilidades de las acciones producen una recompensa final de 931.000 dólares; las rentabilidades de los ahorros producen una recompensa final de 70.400 dólares. «Magia» difícilmente sea una palabra osada para describir este extraordinario diferencial.

La tabla 14.1 presenta un segundo ejemplo de capitalización compuesta para un inversor cuyo objetivo es la inversión periódica para conseguir una acumulación de 500.000 dólares en activos. El inversor hipotético tiene veinticinco años de edad y prevé jubilarse a los sesenta y cinco años de edad. Después de realizar los cálculos necesarios (en base a las mismas previsiones de rentabilidad), las opciones se reducen a: 1) invertir 43 dólares al mes en acciones durante cuarenta años o 2) invertir 328 dólares por mes en una cuenta de ahorros también durante cuarenta años.
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Aquí vemos exactamente la misma capitalización compuesta, pero operando de manera distinta. En ambos casos se genera la misma acumulación de capital (en consonancia con el objetivo del inversor), pero se necesitan inversiones infinitamente menores para la consecución del objetivo si se opta por las acciones en lugar de los ahorros (suponiendo que se mantienen las rentabilidades pasadas y que las inversiones están en una cuenta con impuestos diferidos). La inversión mensual acumulativa de 43 dólares en acciones (516 dólares al año) asciende a 20.600 dólares al cabo de cuarenta años; las inversiones mensuales acumulativas de 328 dólares en la cuenta de ahorro ascienden a 3.936 dólares al año y a 157.400 dólares al final del período. La inversión en acciones sólo requiere un octavo de la inversión para conseguir el objetivo final de 500.000 dólares. La magia está de nuevo en marcha.

La magia de la capitalización compuesta es aún más evidente si analizamos los resultados de tres inversores que retrasan el inicio del programa de inversión. En lugar de empezar a invertir a los veinticinco años de edad, el primer inversor espera diez años; el segundo espera veinte años, y el tercero, treinta años. No es sencillo adquirir el hábito del ahorro, sobre todo cuando gastar dinero es mucho más divertido que ahorrarlo. Divertido, sí. Pero caro. Ya sea que los inversores decidan invertir o ahorrar, el coste que entraña la demora del inicio del programa de inversión se dispara con el transcurso del tiempo.

Si se emplea únicamente la cuenta de acciones, y, de nuevo, suponiendo que la rentabilidad es del 12 por ciento como en los últimos cuarenta años, el coste de la demora sería como se muestra en la figura 14.3. La diferencia entre aportar 43 dólares al mes (516 dólares al año) si se empieza en una etapa temprana o dejar pasar treinta años y aportar 2.174 dólares al mes (26.088 dólares al año) es abismal. Como muestra la figura 14.3, la pendiente ascendente progresiva que deben escalar los inversores, para quienes esperan demasiado, se convierte en un pico similar al Everest que desafía incluso a los alpinistas más diestros. Un retraso de diez años triplica con creces el desembolso mensual, que ascendería a 143 dólares al mes; mientras que un retraso de veinte años multiplica por doce el desembolso mensual y lo sitúa en 505 dólares al mes.
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La regla del 72

 

La regla del 72 es un magnífico ejemplo de la magia de la capitalización compuesta. Para realizar un cálculo rápido y aproximado de la cantidad de años necesarios para duplicar el valor de una inversión, sólo tienes que dividir 72 por la tasa de rentabilidad: una rentabilidad del 4 por ciento entrañaría unos dieciocho años; una rentabilidad del 6 por ciento, doce años; una rentabilidad del 10 por ciento, algo más de siete años; etcétera.

La tabla que se presenta a continuación muestra el crecimiento del capital en diversos períodos y a distintos tipos de interés compuesto. Observa cómo aumenta la recompensa de la rentabilidad más elevada a través del tiempo. A un tipo del 4 por ciento, se necesitarían 72 años (un horizonte temporal muy prolongado) para multiplicar por 16 la inversión original. Pero a un tipo del 12 por ciento, se necesitarían veinticuatro años o un tercio del tiempo anterior para incrementar 16 veces la inversión. Al cabo de unos treinta años, la inversión que capitaliza a un tipo del 12 por ciento anual se multiplica por 32, un múltiplo que, al tipo del 4 por ciento, no se alcanzaría antes de transcurridos noventa años. Continúa la magia.

La regla del 72 también es muy útil para los inversores que ahorran hoy para disponer de una renta mañana. Para cualquier tasa de rentabilidad, la regla del 72 calcula durante cuántos años debes invertir periódicamente un determinado importe para luego interrumpir esos aportes y comenzar a retirar el mismo importe sin agotar el capital.


Por ejemplo, si inviertes 500 dólares al mes a una tasa de rentabilidad del 6 por ciento, al cabo de doce años (72 dividido por 6) podrías retirar periódicamente 500 dólares al mes y aun así mantener el capital intacto. Después de veinticuatro años, podrías comenzar a retirar 1.500 dólares por mes. Después de 36 años, podrías retirar 3.500 dólares por mes y todavía mantener el principal. Pero, si la tasa de rentabilidad fuera del 12 por ciento, el tiempo de espera sería más breve: seis años para iniciar las retiradas mensuales de 500 dólares, doce años para retirar 1.500 dólares y dieciocho años para retirar 3.500 dólares. Después de veinticuatro años, podrías retirar 7.500 dólares al mes sin afectar el capital invertido: cinco veces el importe que se puede obtener con una tasa de rentabilidad del 6 por ciento.

Advertencia: la tabla puede sugerir que el mercado de valores paga siguiendo una especie de tabla actuarial. No lo hace, bajo ninguna circunstancia. Si las rentabilidades futuras fuesen inferiores al 12 por ciento, resultado para nada inconcebible, la futura renta de la jubilación se reduciría. Por ejemplo, una inversión mensual de 500 dólares a un 12 por ciento de rentabilidad permitiría retirar 7.500 dólares al mes al cabo de veinticuatro años sin agotar el capital. Pero si la rentabilidad fuese del 8 por ciento, la retirada mensual tolerable al cabo de veinticuatro años sería de apenas 2.670 dólares. De modo que sé cauto a la hora de proyectar a futuro las rentabilidades pasadas, y sé conservador con el pronóstico de rentabilidades.
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Tiempo: la cuarta dimensión

 

En 1998 y 1999, cuando redacté la primera edición del presente libro, observaba en retrospectiva dos décadas consecutivas (las décadas de 1980 y 1990) en las que el promedio de rentabilidad anual de las acciones había sido casi del 18 por ciento (el equivalente a una rentabilidad compuesta del 2.500 por ciento en dos décadas). Por supuesto, era absurdo esperar que esas rentabilidades se mantuvieran eternamente —las empresas no pueden crecer a un ritmo tan acelerado—, pero me equivoqué incluso al suponer una rentabilidad anual del 12 por ciento como posible rentabilidad máxima de la inversión y un mínimo de rentabilidad del 4 por ciento.

En esta edición revisada, he vuelto a realizar los cálculos de la figura 14.2 («La recompensa y la magia de la capitalización compuesta») y he actualizado los datos de la tabla 14.1 con respecto a la «Inversión mensual para acumular 500.000 $ en activos», en base a una potencial rentabilidad máxima más realista (aunque no deja de ser optimista), del 10 por ciento en lugar del 12 por ciento. Asimismo, he reducido del 5 por ciento al 4 por ciento la previsión de rentabilidad de los ahorros (a los que defino como inversiones en renta fija), prácticamente lo mismo que genera una cartera en bonos con categoría de grado de inversión (investment grade
 ) a corto y medio plazo a mediados de 2009.

En el gráfico y la tabla de la anterior edición, la brecha de rentabilidad acumulada al cabo de cuarenta años entre una inversión inicial de 10.000 dólares en ahorros (70.400 dólares) y en acciones (931.000 dólares) era de 860.600 dólares. La actualización arroja unas cifras muy inferiores, 48.000 dólares y 452.600 dólares respectivamente, pero la brecha sigue siendo inmensa: 404.600 dólares. Y, por supuesto, las inversiones mensuales necesarias para alcanzar el objetivo de 500.000 dólares en acumulación de activos también se han incrementado: de 43 dólares a 79 dólares al mes en el caso de las acciones, y de 328 dólares a 423 dólares en el caso de la cuenta de ahorro. No obstante, el mensaje sigue vigente: el tiempo está de tu lado
 .



 


Tiempo y riesgo: la moderación de la capitalización compuesta


 

Casi tan asombrosa como la interacción entre tiempo y recompensa es la relación entre tiempo y riesgo, sobre todo en el mercado bursátil. A medida que aumenta el horizonte temporal, disminuye la variabilidad de las rentabilidades del mercado de valores. Conforme transcurren los años, la capitalización compuesta modera el riesgo de mercado. Además, el riesgo de obtener la rentabilidad a largo plazo del mercado bursátil disminuye abruptamente durante períodos sorprendentemente breves. Por ejemplo, con tan sólo ampliar el horizonte temporal de un año a cinco años, el rango de rentabilidad de las acciones de entre el 67 por ciento y el –40 por ciento se reduce a un rango de entre el 27 por ciento y el –11 por ciento. Del mismo modo, los límites normales del nivel de riesgo (ponderados convencionalmente por una desviación estándar) caen en picado, de un máximo del 25,1 por ciento y un mínimo del –11,1 por ciento en un año, a un máximo del 14,4 por ciento y un mínimo del –0,6 por ciento en un período de cinco años. Al ampliar el período a diez años se reduce el rango de rentabilidad anual a un máximo del 11,2 por ciento y un mínimo del 2,4 por ciento.

En la arriesgada empresa de la inversión en acciones, el mayor grado de reducción de riesgo se consigue al cabo de una década. Añade cinco años y el rango de rentabilidad se reduce a un máximo del 10,3 por ciento y un mínimo del 3,4 por ciento en un quindenio. Añade otros diez años y el rango apenas difiere: un máximo del 8,7 por ciento y un mínimo del 4,7 por ciento, una reducción minúscula al cabo de veinticinco años. Si duplicamos el período para abarcar medio siglo, el riesgo apenas disminuye. El rango anual de las rentabilidades anualizadas de las acciones se limita a un máximo del 7,7 por ciento y un mínimo del 5,7 por ciento.

La figura 14.4, que muestra la disminución del riesgo con el paso del tiempo en base a los datos de la figura 1.3 del capítulo 1, ahora proyecta una especie de media montaña con su imagen espejo. Descender la pendiente de riesgo es mucho más sencillo que escalar la pendiente de recompensa
 . De la máxima disminución de riesgo en la vida útil de la inversión, seis décimos se han logrado ostentando la tenencia de las acciones durante cinco años, ocho décimos en un período de tenencia de diez años y nueve décimos en un período de tenencia de quince años. Pero no olvidemos que el riesgo, si bien se reduce al cabo de quince años, no se elimina por completo. Aunque los rangos normales son bastante estrechos, como muestra la figura 14.4, los extremos son amplios. En el mejor de los períodos de quince años, la rentabilidad anualizada fue del 14,2 por ciento; en el peor, supuso una pérdida del –1,4 por ciento anual. ¡Aquí no hay tablas actuariales! El propio horizonte temporal del inversor hace que el riesgo sea un concepto fugaz indefectiblemente relacionado con la recompensa de la inversión. La cuarta dimensión determina en gran medida nuestra percepción no sólo de la primera dimensión de la rentabilidad de la inversión, sino también de la segunda dimensión.
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Tiempo y coste: la tiranía de la capitalización compuesta


 

Mi anterior disertación sobre la interacción entre tiempo y recompensa se recoge en la figura 14.2, que muestra la típica representación empleada en el sector de fondos de inversión de las virtudes de la inversión en acciones frente al depósito de ahorros en un fondo de renta fija. Pero los inversores de fondos no perciben el total de rentabilidad del mercado. A escala grupal, eso no es posible, porque los inversores de fondos asumen costes y esos costes se deducen directamente de las rentabilidades brutas que obtienen. Los partícipes sólo perciben las rentabilidades netas.
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La moderación de la capitalización compuesta

 

Como podrás imaginar, la actualización de la figura 14.4 prácticamente no presenta cambios con respecto a la versión anterior. El último período apenas modificó los patrones de rentabilidad de los últimos doscientos años, y el tema central es el mismo: con el transcurso del tiempo, las fluctuaciones de las tasas medias de rentabilidad histórica convergen considerablemente.

Pero no cometas el error de equiparar el rango más estrecho de rentabilidades con el menor nivel de riesgo a largo plazo. Como explico en la próxima sección, incluso las que aparentan ser pequeñas diferencias de rentabilidad anual pueden resultar en diferencias importantes en la acumulación de patrimonio a largo plazo.

Por ejemplo, las aportaciones anuales de 1.000 dólares durante veinticinco años, con un crecimiento del 8,3 por ciento al año, tendrían un valor aproximado de 83.000 dólares al final del período. Si la rentabilidad anual se redujera al 5,5 por ciento, el valor final sería de 54.000 dólares, un diferencial considerable que se contradice con la que en apariencia es una pequeña diferencia de rentabilidad. Pero incluso las rentabilidades más bajas del espectro histórico pueden presentar un notable crecimiento a largo plazo. Teniendo en cuenta que no podemos controlar las rentabilidades futuras del mercado, el inversor inteligente buscará minimizar los costes a fin de potenciar al máximo su cuota de rentabilidad sobre cualquier rentabilidad a largo plazo que ofrezca el mercado.



 

El sector de fondos de inversión casi nunca muestra la relación entre tiempo y coste. Si lo hiciera, el gráfico sería bastante alarmante. Una línea del gráfico presentaría el mismo período temporal, la misma rentabilidad del mercado de valores del 12 por ciento y el mismo importe final de 931.000 dólares. Pero una segunda línea mostraría los resultados hipotéticos para la rentabilidad anual del 10 por ciento generada por el fondo: la rentabilidad de mercado se reduciría aproximadamente en un 2 por ciento debido al total de gastos anuales del fondo de renta variable. Al 10 por ciento, la línea continúa creciendo y moviéndose en dirección ascendente conforme transcurren los años, hasta llegar a una acumulación total al cabo de cuarenta años de apenas 453.000 dólares: menos de la mitad del valor generado por la rentabilidad del mercado bursátil. Al final del período de cuarenta años, los costes han embargado 478.000 dólares. En otras palabras, los costes del sector han consumido más de la mitad de la rentabilidad de mercado. La figura 14.5 representa las rentabilidades antes y después de la deducción de costes.

Estas pruebas, brutales pero objetivas, reflejan la tiranía de la capitalización compuesta.
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 La figura 14.6 compara el capital adicional (superior a la inversión inicial) generado por una rentabilidad bruta del 12 por ciento con el capital adicional generado por una rentabilidad neta (después de la deducción de costes) del 10 por ciento. Durante el primer año, la rentabilidad bruta del 12 por ciento incrementa la inversión de 10.000 dólares en 1.200 dólares, pero la inversión cuya rentabilidad neta es del 10 por ciento aumenta 1.000 dólares, el equivalente al 83 por ciento del incremento de 1.200 dólares generado por el mercado. Al cabo de diez años, el valor de la costosa inversión ha caído al 76 por ciento del mercado, y al cabo de veinticinco años, al 61 por ciento. Al final de un período de cuarenta años, el valor del capital generado por el fondo equivale al 48 por ciento del capital que habría acumulado el mercado.
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La tiranía de la capitalización compuesta

 

Como mencioné antes, he reducido la previsión de la tasa de rentabilidad de las acciones del 12 por ciento al 10 por ciento, y he mantenido el coste de los fondos de inversión en un 2 por ciento anual. (Es muy probable que el nivel real de costes sea superior.) Las actualizaciones de las figuras 14.5 y 14.6 reflejan precisamente el mismo patrón, aunque presentan una brecha más estrecha que en la versión anterior. Contra mi buen juicio, he contemplado una rentabilidad neta (ponderada en función del tiempo) del 8 por ciento para el fondo, en lugar de emplear la rentabilidad (ponderada en dólares) indudablemente inferior que con probabilidad percibirán los inversores del fondo.



 


Los costes importan
 . Vuelvo a hacer hincapié en esa frase. Las pequeñas diferencias en el interés compuesto dan lugar a diferencias considerables y, en última instancia, desorbitadas en la acumulación de capital. Sin embargo, esta frase no sólo ilustra la magia sino también la tiranía de la capitalización compuesta. Una inversión de alto coste pierde más terreno que una inversión de bajo coste con el paso del tiempo, lo que se traduce en una drástica reducción de la acumulación de capital. Al igual que las de tiempo y recompensa, y de tiempo y riesgo, las dimensiones de tiempo y coste también están interrelacionadas.
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El otro coste principal de la inversión —los impuestos— también da lugar a un marcado descenso de las rentabilidades relativas con el paso del tiempo, de modo que la tiranía de la capitalización compuesta adquiere mayor ímpetu. En base al análisis presentado en el capítulo 13, que contempla una rentabilidad de mercado del 12 por ciento y una rentabilidad del fondo de inversión después de deducir costes e impuestos del 8 por ciento, podemos concluir que la combinación de apetitos de los ogros de los gastos y los impuestos resultó en un déficit sorprendente al cabo de veinticinco años. El valor del capital final habría sido apenas del 37 por ciento de lo que señalaba la rentabilidad de mercado antes de la deducción de costes e impuestos. Si empleáramos las mismas tasas de rentabilidad neta y extendiéramos la línea para abarcar un período de cuarenta años, los valores finales habrían sido 931.000 dólares y 217.200 dólares respectivamente. Sólo se habría acumulado un 23 por ciento del capital proyectado. Las consecuencias tiránicas de los gastos de los fondos en combinación con los impuestos sobre los dividendos y el reparto de plusvalías pasan inadvertidas en el sector de fondos de inversión, pero los inversores de los fondos no pueden seguir pasándolas por alto. El gran peso de las pruebas que respaldan la importancia fundamental de los costes es sencillamente demasiado contundente.

 


El imperativo dimensional


 

Al navegar por los mercados financieros, el inversor a largo plazo debe tener presente las cuatro dimensiones elementales de la rentabilidad a largo plazo (recompensa, riesgo, coste y tiempo) y aplicarlas a cada clase de activo. Nunca te olvides de que las cuatro dimensiones son sumamente interdependientes.


Recompensa y riesgo van de la mano. El conocimiento convencional sobre finanzas nos enseña que si uno aumenta (o disminuye), el otro también. Los costes tienen gran impacto tanto en la recompensa como en el riesgo. Los bajos costes permiten obtener una rentabilidad más elevada sin asumir riesgos adicionales, o mantener constante la recompensa y reducir el riesgo. Y, como el paso de los años multiplica la recompensa total, modera el riesgo de volatilidad y magnifica la carga de los costes, el tiempo interactúa con cada una de las tres dimensiones espaciales de la inversión
 .

Si tus objetivos básicos tienen carácter a largo plazo, el conocimiento de esta dependencia recíproca te proporcionará una fuerte ventaja a la hora de planificar la travesía del buque insignia representado por tus fondos de inversión. En el curso del largo viaje que emprendes para cumplir tu objetivo de acumulación de capital, los mercados financieros indefectiblemente se enfrentarán a contracorrientes, cambios de mareas, fuertes marejadas y duras tempestades. El cielo brillante, la refrescante brisa y las aguas mansas de hoy no durarán para siempre. Pero quienes busquen horizontes lejanos, quienes estén dispuestos a aceptar un poco más de riesgo a corto plazo en pos de rentabilidades superiores a largo plazo, quienes sean conscientes del poder de destrucción de los costes y quienes sean capaces de aprovechar al máximo el tiempo ganarán la batalla de la supervivencia de la inversión, siempre que se tenga el ingenio y la sabiduría de mantener el emocionante curso que queda por delante.
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El imperativo dimensional

 

El mensaje de este capítulo es idéntico al de la edición anterior. El tiempo se interseca con las recompensas, los riesgos y los costes. Y sí, con el transcurso del tiempo la magia de la capitalización compuesta de las rentabilidades es indefectiblemente superada por la tiranía de la capitalización de los costes. (¡Haz los cálculos!) El mensaje es, en efecto, perpetuo.







 

PARTE
 IV

 


Sobre gestión de fondos


 

Esta parte cambia el enfoque centrado en la inversión de las primeras tres partes del libro para centrarse en el análisis que explica por qué tantos fondos de inversión no han estado a la altura de las expectativas implícitas de los inversores. Los problemas están arraigados en la naturaleza y la estructura del actual sector de fondos de inversión. Hemos apartado el sector de sus directrices y adoptado nuevos principios que no favorecen a los inversores de los fondos. Hoy, la administración disciplinada y prudente de las carteras de fondos de inversión ha dejado de ser la función central en torno a la cual orbitan todas las demás. En cambio, la comercialización de participaciones por medio de publicidad y técnicas de venta agresivas se ha convertido en la función central del sector, una función que dicta tanto el modo de gestionar los fondos como el tipo de fondos que ofrecemos y el precio al que los ofrecemos. La gestión ha sido reemplazada por el marketing como talismán. La tecnología, a pesar de los increíbles beneficios que ha aportado al facilitar el acceso a la información a los inversores y la mejora de los servicios que ofrecemos, se ha convertido en nuestra perdición. De hecho, la tecnología ha facilitado la metamorfosis de los fondos de inversión, que han pasado de desempeñar el papel de proveedores de programas de inversión prudentes a largo plazo al de representantes de acciones ordinarias individuales que los inversores a corto plazo comercializan activamente en mercados que recuerdan a casinos.

Como el control de los asuntos relacionados con los fondos de inversión corre por cuenta de sociedades gestoras externas, hay una fuerte tensión entre los intereses de los partícipes y de los gestores de fondos, una división entre propiedad y control que ha resultado contraproducente para los partícipes. No obstante, muchos consejeros de fondos de inversión parecen ajenos a estas cuestiones, en tanto que los consejos de administración de los fondos, sin sentido crítico, refrendan sistemáticamente contratos con gestores que obtienen rendimientos insuficientes y consienten el constante incremento de las comisiones de gestión. Quizá sea necesario recurrir a una estructura que permita la autogestión de los fondos. En el capítulo 19, en esta parte IV, analizo las implicaciones de nuevas estructuras de gestión que servirían mejor a los intereses de los partícipes. Dichos cambios estructurales basados en el sentido común, desde mi punto de vista, podrían devolver la supremacía al enfoque basado en la gestión prudente de la inversión en lugar de en el marketing agresivo, lo cual constituiría un gran beneficio para los inversores de los fondos.





 

Capítulo 15

 


Sobre principios


 


Los principios importantes deben ser inflexibles


 

En 1865, en el que fuera su último discurso público, Abraham Lincoln dijo: «Los principios importantes deben ser inflexibles». Tenía razón. En mi opinión, el principio más importante sobre el cual se fundó la industria de fondos de inversión (y bajo el cual ha prosperado) no sólo se ha tornado demasiado flexible, sino que, por lo visto, hemos renunciado a él. En este capítulo examinaré cómo ese proceso nos ha desvinculado de nuestros orígenes, propondré algunas soluciones y, a su vez, sugeriré el papel que los partícipes de fondos de inversión podrían desempeñar en el renacimiento que hará de este un sector mejor.

¿Cuáles son los principios fundadores de la industria de fondos de inversión? Gestión, diversificación y servicio (incluida la valoración diaria de las participaciones de los fondos, la liquidez, la plena divulgación y la satisfacción del cliente). De estos principios, la gestión es el más importante. La gestión de fondos, a mi entender, se debería caracterizar por el espíritu de administración fiduciaria, la competencia y la disciplina profesionales y el enfoque a largo plazo. Ese principio fundamental y sus tres componentes críticos están a punto de perder el papel que desempeñan como fuerza impulsora (y, a largo plazo, como fuerza vital) del sector de fondos de inversión.

La anterior es una declaración contundente, pero me parece que es una justa descripción de lo que hoy ocurre en el sector:

 

• La administración fiduciaria
 implica hacer de los intereses de los partícipes nuestra máxima prioridad y cobrar un precio razonable por nuestros servicios. Hoy se está sustituyendo por el enfoque centrado en la acumulación de activos, es decir, en la distribución de participaciones en fondos de inversión. Al parecer idolatramos al Gran Dios de la Cuota de Mercado, en tanto que el coste desorbitado lo asumen los partícipes de los fondos.

• La competencia y la disciplina profesionales
 , en un principio aplicadas a los fundamentales de la inversión, se centran hoy en la especulación. Sus distintivos son la rápida rotación de las carteras de inversión de los fondos (una media de rotación anual del 85 por ciento), la concentración de la inversión en segmentos del mercado bursátil cada vez más estrechos y la abundancia de gestores de cartera «pistoleros» (que siguen estrategias de rápida entrada y salida de los mercados).

• El enfoque a largo plazo
 , que alguna vez definió la innegable idoneidad de los fondos de inversión para los inversores a largo plazo, se ha convertido en un enfoque centrado en la titularidad de acciones a corto plazo, un segundo nivel de especulación. Más nefasto aún, se induce a los partícipes de los fondos a emplear los fondos de inversión como vehículos para el rápido intercambio: en ocasiones para sacar partido del market timing
 , pero sobre todo para subirse al tren del fondo más caliente del momento. Eso también es especulación.

 

Esas tendencias no auguran nada bueno para los inversores, y tampoco para el sector. Más importante aún, difícilmente favorezcan el mecanismo nacional de creación de capital. Hace sesenta años, Keynes escribió: «Cuando el desarrollo de capital de un país se convierte en un subproducto de las actividades propias de un casino, es probable que el trabajo esté mal hecho». Su advertencia continúa vigente en la actualidad. La industria de fondos de inversión está desarrollando un tipo de capitalismo de casino caracterizado por las rápidas negociaciones en los mercados financieros y los mercados de fondos de inversión que dejan una exorbitante proporción de las cantidades apostadas en manos de los crupieres. Por desgracia, el vocabulario de las apuestas ha empezado a invadir el mundo de la inversión.
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Los principios importantes

 

La tendencia que identifiqué hace una década, en efecto, no auguró nada bueno ni para los inversores ni para el sector de fondos de inversión. Hoy, el capitalismo de casino lleva las riendas, mientras que la administración fiduciaria, la competencia y la disciplina profesionales y el enfoque a largo plazo han quedado relegados al olvido. No obstante, persiste la imperante necesidad de regresar a los principios fundadores del sector.



 


La distribución mueve el sector


 

En el sector de fondos de inversión, la distribución ha adquirido mayor relevancia que la gestión, y la acumulación de activos está suplantando la administración fiduciaria.
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 Mi preocupación con respecto a estas tendencias no es nueva. Cuando en 1951 redacté mi tesis de fin de grado en la Universidad de Princeton, escogí como tema un sector joven que gestionaba 2.000 millones de dólares en activos, aproximadamente un 0,04 por ciento de los 5 billones de dólares gestionados en la actualidad. Incluso entonces concluí explícitamente que los fondos debían ofrecer a los partícipes un trato más justo por medio del recorte de comisiones y la «abstención de afirmaciones de superioridad con respecto a las medias del mercado». Más importante aún, hice hincapié en que el sector debía centrarse ante todo en servir a los intereses de los partícipes, una «función en torno a la cual orbitan todas las demás». Al cierre del capítulo final de mi tesis, destaqué este pasaje: «
 La función principal de las sociedades de inversión es la gestión de las carteras de inversión. Todo lo demás es secundario con respecto al desempeño de esta función».

Si alguna vez ha existido dicho principio, hoy está en vías de extinción. Parece que la distribución de participaciones en fondos de inversión se ha convertido en la función principal de las sociedades de inversión. Presta atención a las palabras del gestor del mayor fondo de inversión: «Es como la diferencia entre hacer películas y distribuirlas. Es mejor estar en el sector de la distribución, puesto que tienes acceso a todos los demás sectores». Ésa, desde luego, es una publicidad estupenda para el casino de fondos de inversión, el denominado mercado de fondos. La idea es: «Compra cualquier fondo que te llame la atención, pero cómpranoslo a nosotros». Realiza transacciones a menudo y, como el coste de las operaciones se transfiere de tu cuenta a la masa amorfa y sin voz de partícipes a largo plazo del fondo, hazlo «gratis». Hoy el período de tenencia medio del inversor de fondos de renta variable es de unos tres años; en 1970, antes de la época del «traspaso gratuito», era de 12,5 años.

 


Gestión frente a distribución


 

Observa hasta qué punto la estrategia se aleja de lo que yo considero los dos principios elementales de la inversión en fondos: invierte a largo plazo y, su corolario, no esperes que la gestión haga milagros (otra cita de mi tesis de Princeton). Lo que he denominado capitalismo de casino se opone diametralmente a esos dos principios. Paradójicamente, el director del que es con diferencia el mayor casino de fondos de inversión (que se conoce con acierto, aunque también tristemente, como «supermercado») está de acuerdo con ellos. Sus propios principios de inversión se evidencian en sus acciones, puesto que ostenta participaciones en fondos de inversión como inversiones a largo plazo. En sus propias palabras, «con el market timing
 […] hay muchos factores en tu contra […] la toma de decisiones, el componente emocional, los análisis para tomar la decisión correcta […] los costes, los impuestos». Y es partícipe de fondos indexados de gestión pasiva. «Soy más que partidario de la indexación […], si consigues la rentabilidad del índice S&P, estarás en el 85.º percentil de rendimiento. ¿Para qué fastidiarla?» No obstante, la empresa que ha creado parece estar fundada en dos principios compensatorios: «Escoge gestores destacados» y, su corolario, «traspasa y hazte rico». Quizá sea mi veta calvinista, pero me preocupa la idea de que los principios de inversión de una persona se contradigan tan abiertamente con los principios de inversión de la empresa de esa persona. Al presidente Lincoln no le habría hecho gracia.

Estos ejemplos de dos de los líderes actuales del sector refuerzan mi preocupación acerca de que el sector está en vías de renunciar a su principio fundamental, la gestión, para sustituirlo por otro principio: la distribución a cualquier coste. ¿Por qué supone esto un problema? En primer lugar, la distribución es extremadamente cara, y el coste lo sufragan los partícipes de los fondos en la forma del constante incremento de los ratios de gastos. El ratio anual de gastos del fondo de renta variable se ha incrementado en un 50 por ciento en quince años (del 0,97 por ciento de los activos, en 198,1 al 1,55 por ciento, en 1997), aun cuando los activos se han disparado (véase la figura 15.1). Teniendo en cuenta que los activos han aumentado desde los 40.000 millones de dólares hasta los 2,8 billones de dólares, calculo que los costes anuales que sufragan los partícipes (considerando que los fondos grandes suelen tener ratios inferiores a las de los fondos pequeños) han pasado de los 320 millones de dólares a los 34.000 millones de dólares durante ese período: los costes se han multiplicado por cien, superando al incremento de los activos de los fondos de renta variable que se multiplicaron por 70. Si los ratios de gastos del sector se hubieran mantenido fijos, los costes asumidos por los inversores de fondos de inversión en la actualidad ascenderían a 27.000 millones de dólares (un ahorro de 7.000 millones de dólares). Y, como existen sorprendentes economías de escala en la gestión e investigación de cartera, en realidad, los ratios de gastos deberían haber descendido considerablemente, por lo que el ahorro supondría unos cuantos miles de millones adicionales.

El segundo problema que entraña el enfoque centrado en la distribución es que, por lo general, un mayor tamaño no supone beneficios significativos para los partícipes; de hecho, suele ser perjudicial. Los partícipes están pagando los platos rotos, pero no pueden hacer nada para cambiar la situación. En el mundo real, los costes elevados perjudican a los partícipes porque exacerban la brecha entre las rentabilidades de mercado (en efecto, las rentabilidades del índice bursátil) y las rentabilidades que obtienen los participantes en el mercado. Ésta es una realidad evidente en los fondos de inversión monetarios, donde el vencimiento y la calidad están restringidos por reglamento federal. También es sumamente importante en los fondos en bonos de alta calificación crediticia (por ejemplo, en los fondos en bonos a corto plazo del Tesoro de Estados Unidos), y cada vez resulta más evidente en el ámbito de los fondos de renta variable, donde los fondos indexados de gestión pasiva y bajo coste superan a la mayoría de los fondos de renta variable de gestión activa.

La disyuntiva de estas dos tendencias presenta una tremenda ironía: los exorbitantes importes en concepto de gastos que pagan los partícipes de los fondos no redundan en su beneficio. De hecho, las elevadas comisiones costean los enormes beneficios de las gestoras de fondos (o sus accionistas públicos, que también aprovechan la oportunidad) que, en conjunto, generan sistemáticamente rendimientos inferiores a los de los mercados financieros en los que participan.
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Esta situación se debe en gran parte al deterioro gradual del principio rector que define la gestión como principal función de las sociedades de fondos de inversión; una función en torno a la cual deberían orbitar todas las demás. No se trata solamente de una cuestión de principios, sino del cumplimiento de la legislación federal, tal como se recoge en la Ley de Sociedades de Inversión (Investment Company Act) de 1940, que establece con claridad que las sociedades de inversión deben ser gestionadas en aras de los partícipes.

¿Qué podemos hacer para revertir estas nefastas tendencias? ¿Cómo podrían los partícipes de los fondos recibir un trato justo? Después de predicar el mismo evangelio durante muchísimo tiempo, estoy empezando a perder la esperanza de que en algún momento los consejeros independientes de los fondos de inversión, a pesar de que están obligados por ley a anteponer los intereses de los partícipes, intenten poner freno a una situación que, sinceramente, debería cambiar radicalmente. ¿Podemos confiar en que la competencia se encargará de hacer lo que suele hacer tan bien en nuestra economía pero no ha sido capaz de lograr en el sector de fondos de inversión? La competencia de precios ha demostrado ser un producto insólito de un mercado alcista descomunal en el que la tasa de rentabilidad anual de los fondos de renta variable del 16,5 por ciento es la ventaja de toda una vida. No importa que la rentabilidad anual de mercado haya sido del 18,9 por ciento y que no volvamos a ver nunca más en nuestras vidas algo parecido. La mayor parte del déficit del fondo frente a la rentabilidad de mercado se debe a los costes del fondo de inversión. En un mercado de valores menos generoso, con inversores mejor informados, la competencia, en última instancia, debería prevalecer.

Sin embargo, para que se imponga la competencia, los inversores necesitan información antes de desarrollar conocimientos, conocimientos antes de adquirir sabiduría, y sabiduría antes de desarrollar un plan financiero que responda al sentido común. Disponemos de información más que suficiente sobre las rentabilidades pasadas, los riesgos potenciales y los costes reales de los fondos de inversión. El problema es que no toda la información se hace pública. A menudo es víctima de una difusión insuficiente o selectiva, e incluso de la no divulgación. Y, aun cuando la información se comunica sin reservas, los inversores suelen hacer caso omiso de ella porque no reconocen su importancia o porque, en el exuberante clima del mercado actual, no consideran que sea especialmente relevante. Los inversores exigentes, sobre todo si han sido bien informados por analistas perspicaces e inteligentes, pueden desempeñar un papel muy importante para obligar al sector a que retome los principios fundadores.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Los costes de los fondos de inversión

 

En tanto que el ratio de gastos del fondo medio de renta variable se estabilizó y luego descendió ligeramente en el último decenio, los gastos de los fondos de renta variable (ponderados en dólares) se dispararon. Con un promedio de activos de unos 5,2 billones de dólares en 2008, los gastos totales continuaron aumentando, de unos 24.000 millones de dólares en 1997 a un importe aproximado de 43.000 millones de dólares en 2008.

Aunque admití con desánimo que era posible revertir la creciente ola de gastos, han aparecido algunos indicios alentadores. En primer lugar, aunque los promotores de fondos no han hecho ningún esfuerzo por reducir significativamente las comisiones, los inversores de fondos empiezan a ser cada vez más selectivos y a decantarse por fondos de bajo coste o, al menos, por fondos cuyos costes son inferiores a la media, dejando a un lado los fondos de alto coste. En el período 2005-2007, por ejemplo, el 93 por ciento de las suscripciones netas de participaciones en fondos de renta variable correspondieron a fondos con costes inferiores a la norma del sector.

La segunda tendencia importante es que los inversores recurren cada vez más a los fondos indexados. Estos fondos (por lo general) de costes ultrarreducidos (diversificados al total de mercado de renta variable o renta fija de diversos sectores), hoy representan el 22 por ciento de los activos de fondos de renta variable, más del doble de la cuota del 10 por ciento de hace diez años. Como observé entonces: «Los inversores exigentes […] pueden desempeñar un papel muy importante para obligar al sector a que retome los principios fundadores». Al parecer, eso es lo que está ocurriendo, aunque todavía no ha alcanzado las dimensiones necesarias.



 


Información que puede tener una influencia decisiva en tus inversiones en fondos de inversión


 

Permíteme señalar seis ámbitos de información en los cuales tú, como inversor, puedes formarte mejor: 1) costes, 2) exención de comisiones, 3) rendimiento, 4) voto por representación, 5) estrategias de inversión alternativas y 6) orientación en materia de inversión.

Puedes beneficiarte de esta información para el proceso de selección de fondos, para la votación por representación y para el momento de decidir qué participaciones no merecen seguir formando parte de tu cartera. Manifestar tu disconformidad retirando la participación en el fondo es la manera más efectiva de hacer cambios positivos. Pero, si contemplas el reembolso de las participaciones, no te olvides de contemplar el coste fiscal. En esta época de copiosa revalorización de mercado, los fondos en los que eres partícipe suelen ejercer cierto control sobre tu dinero.

 


Información sobre costes


 

Para los inversores de fondos, los costes son tan importantes como el riesgo y la rentabilidad, puesto que los costes exorbitantes (si no intervienen otros factores) o bien reducen directamente la rentabilidad o aumentan el riesgo asumido para llegar a la rentabilidad meta. Como vimos en el capítulo 3, los costes tienen profundas repercusiones en la estrategia de asignación de activos, la decisión más importante que debe afrontar el inversor. Una cartera de alto coste debe tener una posición en renta variable muy superior a la posición en renta fija para generar una rentabilidad equivalente a la de una cartera de bajo coste. Éste es un mensaje que siempre debes tener presente.

Gracias a la supervisión de la Comisión de Bolsa y Valores estadounidense (Securities and Exchange Comisión, SEC), hoy, los folletos informativos de los fondos muestran las consecuencias de los gastos y las comisiones. Incluyen los costes reales de ambos conceptos, así como ilustraciones hipotéticas del efecto conjunto que tienen sobre las rentabilidades de los inversores de fondos de inversión que ostentan participaciones en períodos de uno, tres, cinco y diez años. De hecho, la SEC acaba de doblar la apuesta inicial. La antigua norma de divulgación de costes se basaba en una inversión muy modesta de 1.000 dólares, así pues, a modo de ejemplo, el coste a diez años equivalente a 185 dólares por ser partícipe del fondo parecía insignificante. Ahora la norma de divulgación se basa en una inversión de 10.000 dólares, y el coste es de 1.850 dólares. Los inversores, por lo menos los que miren el folleto, podrían considerar que es un recorte excesivo. En cualquier caso, al cabo de diez años, los costes habrían consumido el 18,5 por ciento de la inversión inicial, un dato claro y categórico. Para un fondo de inversión de bajo coste, el coste podría ser de apenas 200 dólares, o del 2 por ciento, para una inversión de 10.000 dólares, una diferencia abismal en comparación con los 1.850 dólares. He propuesto esta modificación a la SEC hace ya algunos años, y estoy muy contento de que ahora la haya implementado. Ayudará a que los inversores presten más atención al crucial factor de los costes. Sin embargo, no se informa acerca del otro coste principal que conlleva la participación en fondos de inversión: los costes de transacción que asume el fondo por la rotación de cartera. Ese coste sólo se puede deducir vagamente en base a la cifra de rotación que se comunica en los folletos. Pero el coste indirecto de rotación a menudo compite con los costes directos comunicados por el fondo. Se debería exigir a los fondos que realizaran un cálculo aproximado de dichos costes y lo incluyeran en los folletos.

También he instado (de momento sin resultados) a que sea obligatoria la inclusión de la comparación del ratio de gastos del fondo con los ratios de gastos de otros fondos similares en la memoria anual del fondo. En períodos prolongados, los costes determinan la diferencia entre las rentabilidades del cuartil superior (o, para el caso, del cuartil inferior) y las rentabilidades medias. Pero, hoy, incluso en la típica memoria anual es difícil encontrar la referencia obligatoria al ratio de gastos del fondo. (Una pista: búscala al final de la memoria, en una oración perdida en una tabla de 14 filas sobre «Datos financieros destacados», justo antes de la chispeante sección «Notas de las cuentas de pérdidas y ganancias» y el «Informe de auditoría independiente».) La SEC exige más información que la contemplada en el folleto; repara en la tabla de costes a diez años que he mencionado antes. Los inversores deberían instar a los fondos a que den mayor relevancia a los costes y analicen su repercusión en las rentabilidades. Asimismo, los inversores merecen información que contemple la tremenda proporción de la renta del fondo consumida por los costes. En la actualidad, los costes reducen el rendimiento del fondo medio de renta variable en un 75 por ciento: de un rendimiento bruto del 1,9 por ciento a un rendimiento neto (después de la deducción de gastos) inferior al 0,5 por ciento, lo que constituye a todas luces una miseria. No obstante, el porcentaje de reducción de rendimiento ni siquiera se comunica.

 


Información sobre exención de comisiones


 

No te fíes únicamente de mi palabra cuando digo que los costes son importantes. El sector lo sabe, y unos pocos fondos de menor coste creados para inversores de alto capital neto se sienten obligados a publicitar que «si no intervienen otros factores, los bajos costes dan lugar a rentabilidades más elevadas». Cuando el sector emplea los costes como arma publicitaria, lo que vemos no son reducciones que benefician a los partícipes de los fondos, sino las tasas de rendimiento «señuelo» de los fondos de inversión monetarios, por ejemplo, que suponen la exención de comisiones y la absorción de gastos «durante un período provisional [indeterminado]». Dicha reducción de costes está diseñada para confundir a los partícipes en cuanto al rendimiento sostenible del fondo de inversión monetario. ¿Cómo puede ser acertado anualizar el rendimiento del mercado monetario que podría durar apenas un día después del lanzamiento de la publicidad? No te equivoques: los costes son en esencia el único determinante de los rendimientos relativos de los fondos de inversión monetarios, y los inversores se preocupan por esos rendimientos.

Analicemos el siguiente ejemplo: un fondo de inversión monetario, en un período inferior a dos años desde su inicio en 1989, creció de 100.000 dólares a 9.000 millones de dólares en 1990 al aplicar temporalmente la exención de comisiones. Entonces, el consultor restableció las cuantiosas y habituales comisiones sin tener la cortesía de notificar a los partícipes. Los activos del fondo descendieron gradualmente hasta los 1.600 millones de dólares. Desde luego, los inversores inteligentes se retiraron del fondo conforme fueron percibiendo la reducción de rendimiento de primera mano, mientras que los inversores muchos menos observadores permanecieron en el fondo. Éste es un ejemplo lamentable de la relación que guarda el marketing (una victoria) con la gestión (un fracaso).

Los inversores deberían buscar información realista que muestre el verdadero rendimiento del fondo después de deducir la previsión total de costes y, en términos generales, hacer caso omiso de la tasa «señuelo» creada a raíz de la exención de comisiones. No se debería seguir permitiendo que los fondos publiquen rendimientos subvencionados, a no ser que la subvención esté garantizada por un período, a modo de ejemplo, de tres años. El mismo enfoque deberían adoptar los fondos indexados que ofrecen una reducción temporal de gastos a fin de parecer competitivos en el mercado. (Uno de los mayores fondos indexados al S&P 500, que aplica la exención temporal de comisiones para parecer el fondo más económico de su categoría, reconoce abiertamente a la prensa especializada que no espera mantener esa posición envidiable una vez finalizado el beneficio de la exención. Sin embargo, es curioso que el folleto no comunique esa información a los inversores.) Claro que los inversores podrían considerar la posibilidad de sacar partido de esas reducciones de gastos mientras duren. Por supuesto, ello supondría mantener la guardia alta a fin de detectar el momento en que finaliza la exención. Lamentablemente, los promotores de fondos hacen caso omiso de la consabida obligación de notificar a los partícipes de dicha situación.

 


Información sobre rendimiento


 

En el sector de fondos de inversión, no es ningún secreto que las tasas de rentabilidad convencionales que miden el rendimiento del fondo (ponderadas en función del tiempo, por participación), salvo escasas excepciones, reflejan un rendimiento muy superior y en muchos casos radicalmente superior a las rentabilidades reales que perciben los partícipes (ponderada en dólares, en base al total neto de activos). La medida convencional que hoy se emplea es simple, conveniente y útil, pero cuenta sólo una parte de la historia. ¿Cuán relevante es esa medida para un fondo que inicia el período, supongamos, con 50 millones de dólares en activos y lo termina con activos por 3.000 millones de dólares? ¿Es más fácil de gestionar o incluso, Dios no lo quiera, de manipular la cartera de un fondo pequeño? ¿Es posible siquiera que un gestor que no se anda con rodeos en la oferta pública inicial (OPI) mantenga los buenos resultados cuando el fondo que gestiona ha multiplicado su tamaño por sesenta?

Las respuestas no carecen de importancia para los inversores. Cualquiera que sea el motivo, el fondo de mayor rentabilidad del sector (ponderada convencionalmente) de un 20 por ciento por participación al año, en el decenio finalizado el 31 de julio de 1996 presentó una rentabilidad ponderada en dólares del –4 por ciento para ese mismo período. Hay diferencia, y los inversores deben ser conscientes de ella. Pide a tu fondo que comunique las rentabilidades ponderadas en dólares junto con las rentabilidades ponderadas en función del tiempo en los folletos informativos y la memoria anual.
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En este contexto, tienes derecho a recibir una explicación clara sobre el rendimiento pasado del fondo antes de realizar la inversión. El gestor tiende a no decir ni una palabra sobre el tema pero, por lo general, detrás hay una historia importante que se debería contar. Por ejemplo, en 1995, la clasificación de los 10 mejores fondos de renta variable generales (todos bastante nuevos y con un promedio de activos inferior a 100 millones de dólares) aumentó un 67 por ciento, más del doble que el aumento del 31 por ciento para el promedio de fondos de renta variable general. ¿Cómo? Veinte posiciones del 5 por ciento, ¿cuál de ellas aumentó un 67 por ciento? Inconcebible. Veinte posiciones: cuatro aumentaron al 180 por ciento, ¿y las otras 16 aumentaron en promedio un 39 por ciento? Posible, pero improbable. Ochenta posiciones, ¿porque la cartera de 20 acciones tuvo un período de tenencia medio de tres meses? Es lo más probable. Ningún observador inteligente esperaría que esos fondos vuelvan a superar en tres veces al mercado. Y no lo hicieron. El aumento medio de esos fondos fue del 5,9 por ciento, en 1996, y del 5,6 por ciento, en 1997, lo que los situó en un 25 por ciento por debajo del total del mercado bursátil en la totalidad del período de tres años. Los observadores menos avezados, que basan sus decisiones de inversión en el rendimiento pasado, podrían haber advertido el peligro si alguien les hubiese proporcionado información sobre la naturaleza de aquellas rentabilidades sorprendentemente elevadas.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Información sobre rendimiento

 

Desde luego estoy contento de que se haya dado respuesta a mi anterior petición para comunicar tanto las rentabilidades reales que perciben los inversores de los fondos de inversión (ponderada en dólares) como las rentabilidades convencionales publicadas por los propios fondos (ponderadas en función del tiempo). Aunque los fondos de inversión (según tengo entendido) continúan sin comunicar las rentabilidades que en realidad obtienen los inversores, Morningstar ahora publica regularmente ambos datos.

Para entender por qué los fondos eluden la divulgación de esta información, sólo tenemos que observar los datos. Como he comentado en el capítulo 11, entre los mayores 200 fondos de inversión de la década finalizada a inicios de 2000, el 6,5 por ciento de la rentabilidad anual que percibieron los inversores de los fondos fue un 3,3 por ciento inferior a la rentabilidad anual del 9,8 por ciento comunicada por los propios fondos de inversión. (La rentabilidad acumulada para los fondos fue del 152 por ciento; para los inversores, del 88 por ciento.) Estas cifras confirman a todas luces la convicción que planteé hace una década: «[…] las tasas de rentabilidad convencionales [en las que confiamos para medir] el rendimiento del fondo […] reflejan un rendimiento muy superior y en muchos casos radicalmente superior a las rentabilidades reales que perciben los partícipes». A medida que esta información se vaya consolidando en la conciencia de los inversores, aumentarán sus rentabilidades.



 

Asimismo, tienes derecho a recibir más información sobre el nivel riesgo, aunque es más sencillo decirlo que satisfacer esa necesidad evidente. El riesgo es un tema sumamente complejo y creo que aquí la cuestión principal es el riesgo específico del fondo en relación con el total del mercado bursátil. Muchos inversores suelen ser conscientes de la naturaleza (si no de la dimensión) del riesgo de mercado, de modo que deberíamos centrarnos en los elementos segundo y tercero del riesgo: el riesgo objetivo (valor de gran capitalización frente a crecimiento de pequeña capitalización, por ejemplo) y el riesgo de gestión (¿cuál es el desempeño del consultor del fondo en su grupo objetivo?). Aunque el riesgo de gestión es imprevisible, el riesgo objetivo se mantiene notablemente constante a través del tiempo. Ambos elementos quedan subsumidos al realizar una sencilla comparación entre la rentabilidad total trimestral del fondo y la rentabilidad de un índice bursátil amplio. La figura 15.2 presenta ambas rentabilidades y muestra el carácter genérico de la tolerancia (o intolerancia) al riesgo del fondo. Para un fondo indexado de gran capitalización, las barras del gráfico serían prácticamente idénticas; para un fondo agresivo de crecimiento de pequeña capitalización, las barras diferirían bastante. Haciendo énfasis en que el riesgo relativo es más previsible que la rentabilidad futura, mi recomendación es que dicho gráfico se incluya en los folletos informativos de los fondos. Aunque la SEC no ha adoptado mi propuesta, sí incorporó un requisito para que los fondos comuniquen las rentabilidades máximas y mínimas generadas en un determinado trimestre de los últimos diez años. Este requisito es un gran avance, aunque habría sido mucho más útil incluir también las rentabilidades del mercado bursátil para cada uno de esos trimestres a fin de indicar si el fondo asume más o menos riesgos de los que el inversor está dispuesto a asumir.

 

[image: ]


 


Información sobre el voto por representación


 

Son pocos los inversores de fondos de inversión que se toman la molestia de leer las declaraciones para el voto por representación que comunican los fondos. Las declaraciones rara vez destacan propuestas para que los partícipes aprueben el aumento de las comisiones de asesoramiento, y jamás las hacen públicas. Los medios de comunicación suelen recibir comunicados de prensa que se jactan del rendimiento del fondo, de un gestor estrella o del registro de flujos de caja, en lugar de abordar aquellas cuestiones que los gestores esperan mantener alejadas de los partícipes. Los gestores saben que, si los partícipes estuvieran mejor informados, habría más probabilidades de que dijeran «no» o retiraran su participación a través de reembolsos. La única manera en que puedes sacar provecho de esta oportunidad es prestando especial atención a la información sobre el voto por representación del fondo, aunque esté redactada en una prosa tortuosa. Si votas para defender tus intereses como partícipe, se podrá poner freno a la arbitraria tendencia del sector a aumentar las comisiones de asesoramiento y añadir comisiones de distribución.

Dada la falta de atención de los partícipes, o quizá su confianza en que los consejeros del fondo protegerán sus intereses, se cometen abusos. Actuando tras el velo del desconocimiento público, por ejemplo, uno de los mayores complejos de fondos de inversión, en el transcurso de un año, fue capaz de aumentar sus comisiones en un ciento por ciento. Primero, en diciembre de 1991, los partícipes recibieron documentos solicitando la aprobación de un nuevo contrato de comisiones de asesoramiento que incrementaría las tarifas en un 50 por ciento. Las tarifas básicas aumentarían 25 puntos básicos, del 0,5 por ciento de los activos al 0,75 por ciento. Los motivos alegados fueron el incremento de costes y la creciente complejidad de la gestión de inversiones y las actividades de investigación, así como el hecho de que las comisiones del fondo estaban (¡que Dios no lo permita!) «por debajo de la media». No se informó del efecto que este incremento tendría en las ganancias antes de impuestos del consultor (en mi opinión, una omisión grave), puesto que probablemente hayan aumentado en un ciento por ciento. Los partícipes aprobaron debidamente la propuesta de aumento de comisiones.

Armado con este súbito aumento de beneficios, apenas siete meses después (un hecho que quizá no resulte sorprendente), el consultor se vendió a la competencia por la friolera de 1.000 millones de dólares. Luego solicitó a los partícipes del fondo no sólo que aprobaran el traspaso de la gestión, sino, además, otro incremento de comisiones del 0,25 por ciento, en esta ocasión en concepto de comisiones de distribución 12b-1. A continuación, seguramente, se produjo otro súbito aumento de la remuneración del consultor (y del nuevo propietario), es de suponer que incrementando el precio acordado en el momento de la venta. Las nuevas comisiones llevaron el ratio de gastos al 1,19 por ciento, aproximadamente un 60 por ciento más en menos de un año con respecto al nivel anterior del 0,75 por ciento del ratio. (Con el crecimiento de los activos, entonces las comisiones anuales pagadas al consultor aumentaron de unos 45 millones de dólares a los 100 millones de dólares, es decir, un 125 por ciento.) No obstante, los consejeros del fondo habían reexaminado la propuesta, tal como exige la ley, y determinaron que las nuevas comisiones, que formaban parte del paquete de fusión, no suponían una «carga desmesurada» para el fondo. Los partícipes, supongo que impresionados por el respaldo de la propuesta por parte de los consejeros del fondo supuestamente independientes, y sin tener conocimiento del incremento adicional de las ganancias del consultor, una vez más aprobaron diligentemente el incremento de comisiones.

Esta breve anécdota representa el microcosmos de un proceso de dos etapas que dista de ser una excepción en el sector: aumenta las comisiones de gestión sin ningún tipo de información que especifique qué proporción de los ingresos, si procede, se podría destinar a incrementar la supervisión de la cartera y los gastos de investigación, y qué proporción a los gastos de marketing y a la retribución del consultor; luego, añade una comisión de distribución (porque las ventas de participaciones del fondo se podrían incrementar potencialmente conforme la remuneración de los agentes es más atractiva), sin mencionar el hecho de que el incremento del volumen de ventas no reporta ningún beneficio a los partícipes. No creo que se pueda hallar un mejor ejemplo del choque entre culturas, gestión contra distribución. Los consultores de fondos deberían estar obligados a comunicar los ingresos, los gastos (con el desglose en concepto de costes de gestión, costes de marketing y costes administrativos) y los beneficios que perciben de cada uno de los fondos que gestionan, así como de los fondos en su conjunto.

Imagina la reacción de los clientes si los tres principales fabricantes de automóviles aumentaran en un 60 por ciento el precio medio de los coches nuevos, supongamos de 16.000 dólares a 26.000 dólares. Es algo que nunca ocurriría en el competitivo mercado automotriz, en el que existe una competencia real de precios, pero sí ocurre una y otra vez en el mercado de fondos de inversión, donde la competencia brilla por su ausencia. Las comisiones de asesoramiento del fondo no las establece el mercado, sino que se proponen al consejo de administración del fondo por mutuo acuerdo entre el presidente del fondo y el presidente de la consultora de inversión, quienes suelen ser la misma persona. (Ése sí es un panorama complicado para la negociación en condiciones de plena competencia.) Los partícipes deben controlar el precio que pagan por los fondos en la misma medida que controlan el precio que pagan por sus coches.
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Información sobre voto por representación

 

Aunque son pocas las gestoras de fondos de inversión que comunican las fuentes de ingresos y la asignación de gastos, por ejemplo, gestión de cartera frente a publicidad —por no mencionar su propia remuneración—, hace poco ha surgido un indicio esperanzador sobre la posibilidad de que la libre competencia (en materia de comisiones) finalmente plante cara a la industria de fondos de inversión.

El Tribunal Supremo de Estados Unidos ha accedido a oír alegatos contra las prácticas defectuosas de establecimiento de comisiones del sector (la cita está programada para el 2 de noviembre de 2009). Dichas prácticas se basan sobre todo en comparaciones entre las tasas de comisiones (no de los importes en dólares) de los fondos, una práctica similar e igual de defectuosa que aquella que ha sido la principal responsable de los abusos que hemos visto en las remuneraciones de los consejeros delegados, donde la norma la establece el salario de sus homólogos y no el rendimiento de la empresa. Si el Tribunal Supremo considera que estas prácticas constituyen un incumplimiento de la obligación fiduciaria de acuerdo con la Ley de Sociedades de Inversión de 1940, la competencia, de una vez por todas, podría resultar en la disminución de los costes que sufragan los inversores.



 


Información sobre estrategias de inversión alternativas


 

La industria de fondos de inversión se ha construido, en cierto modo, en base a brujería. Con el embrujo del prolongado mercado alcista y el convencional (pero ilusorio) concepto de que los «profesionales», sobre todo los «gestores aclamados», lo hacen mucho mejor que el resto de los mortales, los inversores no oyen el son continuo de la experiencia: las rentabilidades netas de los fondos, tarde o temprano, revierten a la media de mercado y, finalmente, caen por debajo de ella. Los inversores se deben a sí mismos estar al tanto de que los tradicionales fondos de inversión de gestión activa no son la única forma de invertir. La tenencia de acciones individuales a largo plazo quizá no sólo sea prudente, sino también mucho más eficaz desde el punto de vista fiscal. Y los fondos indexados al mercado, contrario a lo que uno podría creer intuitivamente, también son una opción prometedora. Los registros dejan claro que el fondo indexado de bajo coste ha proporcionado rentabilidades superiores a los inversores a largo plazo. Nuestro destacado hombre de casino, citado anteriormente, afirmó que el fondo indexado ofrecería rentabilidades superiores al 85 por ciento del total de los fondos de renta variable. («¿Para qué fastidiarla?») Sé que los fondos indexados son aburridos. No son atractivos; no salen en las noticias; sus gestores, aunque no son tontos, excepcionalmente son genios; tampoco «baten al mercado». Resulta irónico que los fondos indexados recién en los últimos años (después de más de dos décadas de experiencia operativa) hayan recibido la atención que se merecen. El reconocimiento, lamentablemente, se debe en mayor medida a los resultados realmente extraordinarios del índice S&P 500 de los últimos tres años (el 6 por ciento de los mejores fondos, un hecho con seguridad irrepetible en cualquier período futuro de tres años) que al excepcional registro del fondo a largo plazo. Los fondos indexados están ahora de moda, pero ésa es una razón absurda para invertir en ellos. Es hora de dejar de centrarnos en su rendimiento a corto plazo y de enfocarnos en sus principios. También es hora de contemplar ya no cualquier fondo indexado, sino los fondos indexados de bajo coste. Los bajos costes, la amplia diversificación y la eficacia impositiva son prácticamente los únicos méritos esenciales de la estrategia de gestión pasiva. Unos 40 fondos indexados cobran comisiones de suscripción, y otros 25, ratios de gastos del 1 por ciento o más. Como diría William Safire: «Ni hablar».

 


Información y orientación en materia de inversión


 

No importa en qué medida coincidas conmigo sobre el efecto a largo plazo de la reversión a la media del rendimiento de los fondos y la repercusión de los costes en el rendimiento; en última instancia, lo que buscas es que te asesoren sobre los fondos en los que conviene invertir. Para muchos inversores, la elección se reduce a los fondos que creen que generarán mayor rentabilidad a futuro. Los inversores no contemplan el papel de los costes o la regla de la reversión a la media, sino que miran únicamente el registro pasado del fondo. Actúan así guiados por publicaciones que ensalzan al último gestor estrella o promocionan la lista de los mejores fondos de inversión de los próximos diez años (o del próximo año, o de cualquier período temporal indefinido). Pero los inversores se beneficiarían si las publicaciones aceptasen el compromiso de realizar el análisis retrospectivo de su propio rendimiento con la misma tenacidad con la que analizan el rendimiento de los fondos. Deberíamos medir por el mismo rasero. Seguramente la difusión del rendimiento de los fondos recomendados después de la publicación de la lista desencadenaría el escepticismo de los inversores sobre esos pronósticos. Ya sea a los medios de comunicación o a los propios fondos, los inversores inteligentes deben exigir responsabilidad.

Una revista nacional quincenal publica cada año una lista de honor de fondos de inversión, desde hace casi un cuarto de siglo. Los fondos honoríficos, en promedio, han generado una tasa de rentabilidad del 12,5 por ciento al año desde 1973, en comparación con el 14,7 por ciento del índice Wilshire 5000, que, en promedio, ha superado la lista de honor en catorce de los últimos quince años. Más aún, la lista de honor al parecer entraña un riesgo ligeramente superior al índice Wilshire 5000 y ha caído más que el índice en los cuatro años de mercado bajista durante el período de veinticuatro años. ¿Por qué la revista no comunica estos hechos a los lectores anualmente, en el momento de actualizar las estadísticas y añadir y quitar fondos a la lista?

Una revista nacional mensual publicó hace poco un artículo con los resultados de los «favoritos del pasado», aunque no los compara con el índice bursátil ni presenta la rentabilidad media acumulativa de los 10 favoritos. Pero sí informaba a los lectores: «Estamos bastante contentos con nuestra elección de favoritos». Quién sabe por qué. La lista generó una rentabilidad a dos años del 14,7 por ciento, apenas dos tercios de la rentabilidad anual del 20,1 por ciento del índice para el mismo período. ¿Por qué razón un inversor estaría «bastante contento» con ese rendimiento? ¿Por qué? Los inversores se merecen plena difusión por parte de quienes, en teoría, les proporcionan orientación en materia de inversión.

 


Excéntricos tipo esperanto


 

Aquí retomo el tema central: si estás de acuerdo con mi tesis, te será útil buscar información que comunique sin reservas los costes de los fondos, los incrementos de comisiones, el rendimiento, el riesgo, las estrategias de inversión alternativas, las directrices del fondo y cualquier información relevante que te ayude a evaluar sólidamente los fondos de inversión. Al hacerlo, contribuyes a compensar el desequilibrio que se inclina cada vez más a favor de la distribución de los fondos a expensas de la gestión. Estoy convencido de que al retomar nuestros principios, generaremos abundantes beneficios para los partícipes.

Permíteme ampliar este tema estableciendo un paralelismo entre la política y los fondos de inversión. Recurriré al esperanto, «la lengua universal suprema». De acuerdo con el corresponsal político de The New Yorker
 Michael Kelly, un esperantista es «una especie de teórico del campo unificado, un partidario de una única gran idea que solucionará cualquier cosa, un concepto amplio que da contexto a todo».
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Kelly se refiere a los candidatos a la vicepresidencia de 1996 Jack Kemp y Al Gore como «excéntricos tipo esperanto: hombres que, si no tienen un intelecto ambicioso, tienen la ambición de ser hombres de intelecto ambicioso». Kelly escribe que Jack Kemp es «la gloria del hombre capitalista, alguien que cree que si fuese posible construir y poner a punto la máquina de hacer dinero, el mundo estaría en un estado eterno de felicidad». Describe a Al Gore como «un partidario del sistematismo: todo está conectado con todo lo demás en el sentido holístico; para arreglar todo sólo hay que conseguir que los sistemas operen correctamente, empezando por uno mismo y, luego, continuando hacia el exterior». Kelly concluye: «El sueño que impulsa a todo excéntrico tipo esperanto es que, si tan sólo pudiese explicar el porqué de las cosas a suficientes personas con el suficiente detenimiento, la suficiente exhaustividad y el suficiente esmero, en última instancia todos entenderían, y entonces todo se arreglaría».

Si Kelly hablara de los fondos de inversión en lugar de hacerlo sobre política, podría haber descrito fácilmente mis sólidas y sencillas convicciones de manera similar. Por favor, no me tildes de excéntrico tipo esperanto, pero examina con detenimiento el sueño que es mi fuerza impulsora, la mayoría de los puntos flacos del sector se podrían arreglar si retomáramos nuestros principios originales: el enfoque en la gestión, no en la distribución; en la competencia y la disciplina, no en la especulación de casino; en la administración fiduciaria y la creación de valor por medio de bajos costes, no en la acumulación de activos y la disipación del valor con costes exorbitantes.

El cambio sólo tendrá lugar —y ésta es la «única gran idea»— si nos movemos hacia un sistema que cambie el enfoque de gobierno y control de los fondos de inversión. Hoy recaen indefectiblemente en los ejecutivos y los propietarios de las sociedades gestoras de fondos de inversión, quienes buscan el buen rendimiento del fondo, claro, pero también el beneficio propio, y al parecer son incapaces de equilibrar el evidente conflicto entre ambos. Es imprescindible resolver ese conflicto. Los fondos de inversión deberían operar bajo una estructura de gobierno lúcida formada por consejeros que respondan a los partícipes de los fondos, puesto que para ellos el rendimiento del fondo es el único indicador de beneficios.

En los últimos años se han comprometido los principios de gestión —entre ellos la administración fiduciaria, la competencia y disciplina profesionales y el enfoque a largo plazo— y han predominado la demanda de distribución y la acumulación de activos, mientras que la supremacía de rendimiento está muy lejos del horizonte. Pero mañana será otro día; y ahora que ya te lo he explicado, espero que «con el suficiente detenimiento, la suficiente exhaustividad y el suficiente esmero, en última instancia todos entenderán, y entonces todo se arreglará», según escribió Michael Kelly. Como afirmó Thomas Paine con elocuencia: «Algo moderadamente bueno no es tan bueno como debería ser. La moderación del temperamento es siempre una virtud; pero la moderación de los principios siempre es un vicio». La palabra más amable que podemos emplear para los principios de los fondos de inversión es que han sido «moderados». Ahora es el momento de exigir que los principios fundamentales y tradicionales del sector sean inflexibles. Si los inversores exigen cambios, sus intereses serán atendidos.
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Excéntricos tipo esperanto

 

Continúo apoyando todos y cada uno de los principios de gestión de fondos que defendí hace una década, aun cuando estoy decepcionado porque los gestores de fondos honran dichos principios con el incumplimiento más que con la práctica. Al mismo tiempo apoyo también la importancia de los seis elementos de información, incluso cuando estoy contento de anunciar que hemos avanzado en materia de divulgación de información, hecho que ha ayudado a que los inversores tomen decisiones a favor de sus intereses.

Y si entonces fui un excéntrico tipo esperanto, hoy lo soy aún más. Pero el sueño que me impulsa persiste: si tan sólo pudiese explicar el porqué de las cosas a suficientes personas con el suficiente detenimiento, la suficiente exhaustividad y el suficiente esmero, en última instancia todos entenderían, y entonces todo se arreglaría. Sí, los inversores finalmente entenderán; y, sí, algún día todo se arreglará.







 

Capítulo 16

 


Sobre marketing


 


El mensaje es el medio


 

En 1967, un escritor de la Nueva Era llamado Marshall McLuhan escribió un libro titulado El medio es el masaje
 (Paidós Ibérica, 1987). Su argumento era que, con el ritmo frenético de la vida moderna, la velocidad fulmínea de las comunicaciones transmitidas por ondas de radio había llegado a controlar los mensajes transmitidos. Lo que veíamos en televisión, tanto en la programación de ocio como en las noticias, distaba mucho de aquello que habíamos leído en libros y periódicos. En los medios informativos, por ejemplo, el reportaje ecuánime rico en detalles, que había sido el sello distintivo de los mejores periódicos, dio paso a las superficiales frases hechas de treinta segundos sobre los sucesos del día. Hoy, tres décadas después de la publicación del libro de McLuhan, internet se ha convertido en un nuevo medio de recepción y procesamiento de información, mientras que la velocidad y el alcance de las comunicaciones han aumentado a ritmo exponencial. McLuhan fue un adelantado a su tiempo y sus observaciones parecen hoy aún más profundas.

Al analizar el papel que desempeña el marketing en el sector de fondos de inversión, me tomaré dos libertades con el título de McLuhan: invertiré el orden de las palabras y reemplazaré «masaje» por «mensaje». El resultado es un subtítulo más adecuado para este capítulo: «El mensaje es el medio». Porque, hoy, en este sector, el marketing lleva las riendas. Lo que el sector ofrece a los inversores determina aquello que en realidad suministran los fondos y el coste al que lo suministran. Como dice una vieja y desfavorable expresión del sector: «Solíamos ser un sector que vendía lo que producía, pero nos hemos convertido en un sector que produce lo que sea que se venda». El mensaje publicitario ha sobrepasado el medio de inversión; ahora es el carro el que tira de los caballos.

Durante gran parte de la primera mitad de siglo que siguió al inicio de la industria de fondos de inversión en 1924, los fondos se centraban sobre todo en la administración de los activos de los partícipes. Los consultores de inversión se encargaban de la gestión y asumían la responsabilidad de administrar el dinero de otras personas. Y la distribución de activos corría por cuenta de distintos intermediarios financieros. De hecho, muchas de las sociedades de fondos más importantes no asumían ni la responsabilidad ni el coste de los servicios de distribución y marketing. Pero, durante la década pasada, el enfoque claramente ha pasado de la gestión al marketing. Las implicaciones de esa tendencia no son un buen presagio.

El énfasis excesivo en el marketing suscita cuatro problemas fundamentales. Primero, los costes de marketing suponen elevadas sumas de dinero para los partícipes de los fondos, hablamos de miles de millones de dólares que encarecen los gastos del fondo y reducen las rentabilidades que perciben los partícipes. Segundo, esos cuantiosos gastos no proporcionan un beneficio compensatorio a las rentabilidades de los partícipes, y, además, en la medida en que cumplen su cometido y atraen más activos a los fondos, existe una mayor propensión a reducir aún más las rentabilidades del fondo. Tercero, los fondos de inversión se suelen promocionar a bombo y platillo, y los inversores confiados pueden correr peligro por los riesgos asumidos por el fondo y hacerse falsas expectativas con respecto a las potenciales rentabilidades. Por último, y quizá éste sea el hecho más significativo, el énfasis en la distribución altera la relación entre los inversores y los fondos. El partícipe, en lugar de ser considerado el propietario del fondo, es visto meramente como un cliente del consultor. Llegado ese punto, el fondo de inversión deja de ser una cuenta de inversió
 n administrada por un gestor profesional y se convierte en un producto de inversión controlado por una entidad comercializadora profesional.
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Marketing y fondos de inversión

 

Los acontecimientos de los últimos diez años no han hecho más que validar mi profunda preocupación por el triunfo del marketing y las técnicas de venta del sector de fondos de inversión sobre las funciones de gestión y administración que caracterizaron los primeros años del sector. Como comenté en el capítulo anterior, los gastos de los fondos continuaron al alza, y sobre todo durante el auge de las acciones del sector tecnológico antes del desplome de 2000-2002, los distribuidores de fondos publicitaron a bombo y platillo los fondos «favoritos», por medio de la promoción de rentabilidades pasadas en periódicos y revistas financieras, así como en televisión. Las rentabilidades de los inversores, en efecto, corrieron peligro durante el subsiguiente desplome de la bolsa como resultado directo de los considerables riesgos asumidos por los fondos.



 


El dinero no es un problema


 

El marketing y la distribución son funciones sumamente costosas, pero el dinero no es un problema. No obstante, es el dinero de los partícipes de los fondos. Aun así, las gestoras de fondos cosechan los beneficios de ese dinero y perciben comisiones cada vez más elevadas a medida que llueven los activos. Al inicio de la curva de crecimiento, las economías de escala pueden reportar beneficios a los partícipes, pero los principales beneficios del crecimiento recaen en la gestora. Y conforme los activos alcanzan dimensiones descomunales, por lo general los fondos pierden movilidad y no son capaces de seguir las estrategias de inversión que originaron el éxito pasado.

Las publicidades en periódicos y revistas, y los anuncios televisivos que promueven la imagen de «marca» cuestan hoy 1.000 millones de dólares al año a los inversores. Otras estrategias de marketing (publicidad directa, material publicitario y promociones) también son sumamente costosas, y las inmensas comisiones que pagan los fondos para tener un espacio en los supermercados de fondos de inversión encarecen aún más el presupuesto de marketing. No pondríamos a prueba la credulidad si decimos que las gestoras de fondos pueden gastar unos 10.000 millones de dólares al año en la promoción de sus productos, una enorme proporción de los 50.000 millones de dólares que pagaron los inversores por los fondos en 1998, y una suma muy superior a los 3.000 o 4.000 millones de dólares destinados a los servicios de inversión que son la raison d’être
 que justifica desde un primer momento la participación en fondos de inversión. Las comisiones de «
 gestión»
 abonadas por los partícipes de los fondos se destinan a iniciativas de marketing.

Gran parte del conflictivo aumento de costes de distribución de los fondos proviene de una novedosa forma de comisión: las comisiones 12b-1 (el nombre se debe a que fue aprobada por la SEC en virtud de la Norma 270.12b-1). Hasta octubre de 1980, la SEC adoptó la postura de que los gestores no podían destinar el patrimonio del fondo a la distribución. Con anterioridad, las iniciativas de distribución del sector se financiaban por medio de las comisiones de suscripción (comisiones que los subscriptores de participaciones en fondos de inversión pagaban a las firmas de corretaje). La típica comisión máxima era del 8 por ciento del importe total de la transacción (el 8,7 por ciento del valor de las participaciones adquiridas). Esa estructura tradicional había estado en vigor desde que el primer fondo de inversión de Estados Unidos comenzó a operar en 1924. Pero fue cada vez más difícil de mantener después del terrible mercado bajista de 1973-1974, momento en que los fondos de inversión libres de comisiones, es decir, sin comisiones de suscripción, comenzaron a incorporarse al mercado de fondos. A raíz de la nueva competencia, la típica comisión máxima disminuyó paulatinamente hasta el 6 por ciento.

Impacientes por percibir los mismos ingresos para que no mermen los recursos destinados a las iniciativas de distribución (e igual de impacientes por lograr que los fondos con comisiones parecieran fondos libres de comisiones), el sector de fondos de inversión y los agentes de bolsa que vendieron las participaciones en los fondos idearon un ingenioso plan que les permitiría estar en misa y repicando. Propusieron una opción en la cual un fondo que a todas luces comporta una comisión de suscripción, supongamos, del 6 por ciento, sería reemplazada por dos comisiones muy poco claras: una comisión anual de distribución (digamos del 1 por ciento) imputable a los activos del fondo; y una única comisión de reembolso (en el momento de la venta de las participaciones) que compensaría la diferencia en caso de que el partícipe retirara la inversión del fondo antes de que la comisión anual del 1 por ciento ascendiera a un total del 6 por ciento. Por ejemplo, si un inversor solicitaba el reembolso después de haber realizado dos pagos del 1 por ciento durante dos años, la comisión de reembolso equivalía al 4 por ciento, y al cabo de seis años, por lo general (aunque no en todos los casos), se extinguía. Los cálculos no terminan de cuadrar. (El coste total de los partícipes en realidad aumentó, puesto que los activos del fondo se revalorizaron durante el mercado al alza.) Pero estuvo muy cerca de ser una iniciativa que simplemente sustituye el pago único de la comisión de suscripción por su equivalente en comisiones anuales acumulativas.

 


Se abre la caja de Pandora


 

Aquello que en apariencia era un cambio inofensivo, sin embargo, resultó en un giro siniestro de los acontecimientos. Cuando la SEC dictaminó que, siempre que los fondos cumplieran los requisitos establecidos para la imposición de la comisión 12b-1 (incluida la aprobación por mayoría de los consejeros independientes), se podría disponer del patrimonio del fondo para cubrir los gastos de distribución, también permitió que las comisiones 12b-1 se emplearan como complemento de los gastos del fondo, con independencia de que el fondo entrañara o no una estructura de comisiones. De hecho, también permitió que los fondos de inversión que no cobraban comisiones de suscripción pudieran hacerlo. De un modo que ni siquiera Pandora podría haber imaginado, el sector abrió la caja de Pandora moderna y tuvo a su disposición una infinita cantidad de recursos para cambiar el enfoque hacia el marketing.

En los últimos meses de la década de 1970, durante el período que siguió al desplome de la bolsa, el sector se enfrentó a una plaga global de reembolsos y una considerable reducción de los activos de los fondos de inversión de renta variable. Las gestoras de fondos argumentaron que si el sector quería construir economías de escala para los partícipes, necesitaba esos recursos para poner freno a los reembolsos y fomentar el crecimiento. Pero el remedio fue mucho peor que la enfermedad. Incluso cuando el cálculo de las comisiones 12b-1 apenas equivalía al 0,25 por ciento de los activos del fondo (el nivel máximo para que un fondo se pudiera considerar «sin comisiones de suscripción»), esa cuantía representaba un enorme obstáculo que ninguna economía de escala remotamente concebible podía superar.

Por ejemplo, si un fondo lograba incrementar los activos, a modo de ejemplo, de los 500 millones de dólares a los 5.000 millones de dólares, su anterior ratio de gastos podría haber disminuido del 1,1 por ciento al 1 por ciento. Pero, con la incorporación de la comisión 12b-1 del 0,25 por ciento, el nuevo ratio de gastos ascendió al 1,25 por ciento, un incremento neto de 0,15 puntos porcentuales con respecto a la comisión original. El total de gastos anuales de 5,5 millones de dólares, incurrido por el fondo cuando aún era pequeño, aumentaría a 62,5 millones de dólares con las nuevas dimensiones del fondo. Llegado ese punto, la gestora recibiría 12,5 millones de dólares al año en concepto de comisiones 12b-1 para destinar a gastos de marketing, en tanto que los ingresos de los partícipes habrían disminuido proporcionalmente.

Hacia el final de la década de 1990, las comisiones 12b-1 imperan. Unos 7.000 fondos de inversión de un total de 13.000 (incluidos el 60 por ciento del total de los fondos de renta variable, el 67 por ciento del total de los fondos de renta fija y el 35 por ciento del total de los fondos de inversión monetarios) cobran esas onerosas comisiones.
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 Conforme fueron aumentando los activos del sector, también aumentó la cuota de comisiones 12b-1. Desde 1980, los activos de los fondos se han multiplicado por 35 y han ascendido a un total aproximado de 5 billones de dólares. La comisión 12b-1, inexistente a principios de 1980 y equivalente apenas al 0,08 por ciento de los activos del fondo en 1984, en 1998 asciende a una media del 0,4 por ciento de los activos para los dos tercios de fondos que cobran comisiones 12b-1. El importe total de las comisiones 12b1 supera los 6.000 millones de dólares al año. Desde 1980, el número de fondos se ha multiplicado por diez, y los activos de los fondos se han multiplicado por veinte. Sin embargo, el porcentaje de fondos que aplica la comisión 12b-1 se ha multiplicado por treinta, de manera que el porcentaje que supone dicha comisión se ha disparado. La tabla 16.1 presenta el aumento de las comisiones 12b-1 en función de los activos del fondo, así como los importes en dólares abonados por los partícipes en concepto de marketing.

Que se diga cuanto se quiera para justificar estas comisiones, pero 6.500 millones de dólares en 1998 es un importe exorbitante y una pasmosa carga económica sobre las rentabilidades de los partícipes. Acarrea consecuencias que, en el mejor de los casos, son neutrales, y en el peor de los casos, negativas. Los partícipes pagan las cuentas, y las gestoras sacan partido de esas comisiones para aumentar los activos gestionados, incrementar las comisiones de gestión y generar mayores márgenes de beneficio. Es curioso que no haya ningún tipo de indicio de que los fondos que cobran comisiones 12b-1 hayan conseguido el objetivo de incrementar su cuota de mercado a costa de los fondos que no entrañan estas comisiones. Las comisiones, al parecer, no han cumplido su ostensible propósito: crear una cuota de mercado en aras de las economías de escala.

Por desgracia, ni siquiera la friolera de más de 6.000 millones de dólares pagados por los partícipes en concepto de comisiones 12b-1 en 1998 cubre el total de gastos de distribución y marketing de los fondos. Algunas consultoras de fondos obtienen beneficios tan cuantiosos por los servicios de asesoramiento en materia de inversión que, en lugar de reducir las comisiones para favorecer a los partícipes, destinan una parte de dichos beneficios a la distribución de fondos sin asumir la responsabilidad de solicitar a los partícipes la aprobación de las comisiones 12b-1, sin someterse a la supervisión de los consejeros independientes (sea cual fuere el limitado valor que han tenido para los partícipes) y sin cargar con el oprobio de los apelativos de las comisiones 12b-1 en la prensa y los servicios de estadística. En efecto, nada impide que el fondo aumente las comisiones de asesoramiento, por ejemplo, en un 0,25 por ciento, y destine la totalidad de ese dinero caído del cielo al marketing, de hecho, eso es precisamente lo que hacen muchos fondos.
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DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Comisiones 12b-1

 

Han transcurrido diez años, y el absurdo de las comisiones 12b-1 continúa: el empleo de los activos del fondo para financiar las ventas y la distribución ha demostrado ser una pérdida de dinero que no reporta ningún beneficio a los inversores de los fondos. Todavía no he visto ni un sólo ejemplo de comisiones 12b-1 que por contribuir al incremento de activos del fondo, se tradujera en una única comisión reducida para los inversores. Aunque al parecer se empieza a prescindir de las comisiones 12b-1 para prorratear las comisiones de suscripción durante cierto número de años (una buena noticia), la SEC, al menos de momento, no ha reunido el valor necesario para prohibirlas (una mala noticia).

Entretanto, las comisiones 12b-1 continúan aumentando sin tregua, desde los 15.000 millones de dólares, en 2000, hasta unos 28.000 millones de dólares, en 2009. El triunfo de los intereses de las distribuidoras de fondos sobre los intereses de los partícipes deja muy claro quién está primero en el terreno de los fondos de inversión. (Una pista: no son los partícipes de los fondos.)



 


La cuota del crupier


 

A los costes de distribución se añaden aún más costes: los costes de los supermercados de fondos, una nueva forma de distribución de rápido crecimiento. El precio actual del espacio de exposición (término prestado de almacenes y farmacias) continúa al alza. Ahora representa un 0,35 por ciento de los activos del fondo para los compradores del supermercado. A ese precio, los partícipes de los fondos están pagando casi 250 millones de dólares al año por un espacio de exposición en el mayor supermercado que ha acaparado activos por unos 70.000 millones de dólares en su mercado «exento de comisiones». Estas comisiones pueden ser abonadas de diversas maneras: directamente por el fondo; a través de una comisión 12b-1 que se impone al fondo; mediante otros regímenes de comisiones acordados con intermediarios que podrían incrementar los costes de transacción del fondo; o con la disposición de la consultora para aceptar un margen de ganancia inferior sobre los activos que el fondo adquiere en el supermercado. (En ausencia de una comisión del supermercado, por supuesto, esa reducción del margen podría haber sido reembolsada fácilmente a los partícipes de los fondos.)

Estas comisiones guardan una analogía con los casinos. En tanto que un creciente número de inversores de fondos compra y vende participaciones de fondos con mayor celeridad, los crupieres se quedan una cuota cada vez mayor. Los inversores acuden a los casinos «exentos de comisiones» sin ser conscientes de que, en realidad, conllevan grandes costes para los fondos que participan en ellos. Los activos crecen en los casinos, y los crupieres se embolsan una buena parte. Como en el casino, los inversores pagan de una u otra forma, y los crupieres recogen su parte al final de la noche.

Sin embargo, sea cual fuere el valor que el supermercado aporta a los inversores que compran allí sus participaciones, si es que aporta algún tipo de valor, el coste lo pagan tanto los partícipes que emplean el supermercado como los que no. Esto es porque las comisiones de marketing se calculan para todos los partícipes del fondo por igual. Pero en contadas ocasiones se informa a los partícipes sobre las comisiones del supermercado, si es que en algún momento se les informa, quizá por considerar que la consultora tiene derecho a destinar las comisiones a su antojo. Sea como fuere, el consultor que esté dispuesto a gastar aproximadamente un tercio de las comisiones de los activos que pagan los nuevos partícipes del supermercado podría reducir perfectamente las comisiones de los partícipes que no recurren al supermercado. Pero ése no es el caso.

 


Comisiones 12b-1: plena divulgación


 

Para agravar aún más la situación de los inversores de fondos (a la gestora le va de maravilla), el éxito en el supermercado puede entrañar grandes desafíos para la estrategia de inversión del fondo, desafíos que los fondos con políticas de inversión agresivas podrían no ser capaces de superar. Los fondos con alta rotación de cartera y los fondos enfocados en acciones de pequeña capitalización bursátil tendrán dificultades para llevar a cabo la actividad de inversión debido a los constantes flujos de entrada y salida de efectivo de los inversores del supermercado. En el caso de fondos con estrategias menos agresivas o acciones de mayor capitalización, los daños serán menores, pero seguirán existiendo. Los partícipes del fondo han pagado para promover el crecimiento del fondo, y a cambio han quedado en una situación de desventaja.

Un trabajo de doctorado reciente de la Escuela de Empresariales de Harvard llegó a la siguiente conclusión: «No hay pruebas de que las comisiones 12b-1 generen beneficios que repercutan en los partícipes de los fondos que pagan dichas comisiones».
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 En cambio, el estudio halló que entraña un daño considerable para los partícipes. El análisis demostró que los fondos de renta variable que no conllevan comisiones 12b-1 han superado a los fondos de renta variable de características similares que sí
 cobran dichas comisiones por un margen de 1,5 puntos porcentuales al año, una brecha muy amplia y significativa.

Las rentabilidades totales de los fondos de renta fija que cobran comisiones 12b-1 fueron ligeramente superiores a las rentabilidades de los fondos que no las cobran, pero los fondos que imponen dichas comisiones asumieron riesgos muy superiores a los de otros fondos similares. El estudio reparó en que los fondos de renta fija han encontrado un «remedio» para el recorte de rendimiento originado por una comisión que podría consumir hasta el 25 por ciento de la rentabilidad del fondo de renta fija: aumentar el riesgo. No es una consecuencia satisfactoria para los partícipes que no están al tanto de esta compensación. La compensación normal entre riesgo y rentabilidad es una especie de relación uno por uno. En este caso, es una compensación cero por uno, carente de sentido económico, excepto para el gestor.

Debería ser evidente hasta para el observador más ingenuo que los fondos no pueden agotar sus recursos en pos del éxito. Un fondo con un rendimiento precario, por ejemplo, podría gastar millones de dólares en vano para superar los déficits de rentabilidad del consultor de inversión. Los fondos, como las empresas, no deberían tener el derecho de vida garantizado.

El plan 12b-1, en teoría, no es necesariamente malo. Pero sólo se justifica cuando los gastos de distribución que abonan los partícipes redundan en su beneficio y se reflejan en la futura disminución de costes, y siempre que se proporcione información clara y completa a los inversores. Pero, en la práctica, los planes 12b-1 no pudieron cumplir sus propósitos teóricos. La verdad, tal como se debería indicar en el documento de representación de los participes pero no se hace, es ésta: «Este plan incrementará los gastos del fondo y reducirá proporcionalmente las rentabilidades. No hay indicios de que la afluencia de efectivo mejore el rendimiento del fondo o que la salida de efectivo lo disminuya. El aumento de los activos del fondo puede o no beneficiar a los partícipes, pero con seguridad incrementará las comisiones de asesoramiento. Dichos ingresos adicionales podrían destinarse al incremento de la remuneración de los consultores, al pago de actividades de investigación adicionales para beneficio de los inversores del fondo o al fomento de la venta de participaciones del fondo, lo que no entraña un beneficio para los partícipes». Quizá no sorprenda que esta información nunca se comunique.

 


Pregonar productos, ocultar el riesgo


 

No sólo los costes de marketing representan una carga para los inversores, la insaciable búsqueda de activos acarrea otro efecto secundario pernicioso: la creación y promoción de miles de productos nuevos que no han sido puestos a prueba y suelen ser atractivos sólo durante un breve período. No es una estrategia confiable para un sector que alguna vez consideró la inversión sólida como una labor para toda la vida. No obstante, en los últimos años, el sector presentó a los inversores por lo menos tres tipos de fondos novedosos que tenían sentido en cuanto al marketing, pero que no tenían ningún sentido desde el punto de vista de la inversión: el fondo government-plus
 , el fondo de renta global a corto plazo y el fondo hipotecario a tipo variable.

El fondo government-plus
 , que «invierte en la seguridad de los valores del gobierno de Estados Unidos y ofrece rentabilidad elevada», alcanzó su punto álgido en 1987, cuando el total de activos de la docena de fondos que había surgido en los dos años previos ascendió a unos 30.000 millones de dólares. Uno de esos fondos anunciaba una rentabilidad del 12 por ciento cuando los bonos del Tesoro de Estados Unidos presentaban un rendimiento inferior al 8 por ciento. Sólo se necesitaba un poco de sentido común para darse cuenta de que el rendimiento era falso, que el valor neto de los activos caería y que el rendimiento sería insostenible. Eso es precisamente lo que ocurrió en los siete años siguientes. Los partícipes honestos, desinformados y, por lo general, mayores, nunca recuperaron la pérdida de capital, y los activos de los fondos government-plus
 se fueron a pique. Finalmente, los fondos abandonaron su infructuosa estrategia, y es probable que hayan cambiado de nombre. No se ha vuelto a saber de ellos.

A continuación, llegó el fondo de renta global a corto plazo. Este concepto apareció en 1989, momento en que el rendimiento de los bonos internacionales con vencimiento a corto plazo superaba el 10 por ciento. El rendimiento enseguida atrajo un total de activos de 25.000 millones de dólares, puesto que casi 40 fondos se unieron a la causa. El concepto no tardó en convertirse en un fracaso rotundo: los fondos generaron una rentabilidad media anual de apenas un 2 por ciento en el período 1992-1996 mientras que el valor neto de los activos caía en picado, compensando prácticamente el total de ingresos netos. El total de activos de los fondos globales a corto plazo quedó verdaderamente devastado, cayó a los 2.500 millones de dólares en 1996, momento en que esta categoría de fondos desapareció.

Por último, tuvimos el fondo hipotecario a tipo variable, el mejor de este grupo deplorable, pero, aun así, un fracaso. Promocionados de manera muy similar a un fondo de inversión monetario que ofrecía una estabilidad de precios considerable y un rendimiento superior, enseguida ganaron popularidad. Hacia 1992, 37 fondos habían captado 20.000 millones de dólares en activos. Por desgracia, en los tres años siguientes, la rentabilidad anual media que generaron estos fondos apenas fue del 1,5 por ciento. Para entonces, los activos habían caído por debajo de los 5.000 millones de dólares, y muchos de los fondos cambiaron sus objetivos y nombres; hacia 1996, esta categoría de fondos también desapareció.

Estos tres ejemplos ilustran los problemas que se originan cuando se permite que las modas pasajeras dicten los productos financieros que se ofrecen a los inversores, cuando se permite que el mensaje se convierta en el medio. En todos los casos, fueron los partícipes de los fondos quienes pagaron los platos rotos. El sector ha probado su habilidad comercial, pero la destreza de gestión no estuvo a la altura de las circunstancias que los inversores prudentes tenían derecho a esperar. Los partícipes perdieron su capital sin ninguna necesidad, sin recibir ni siquiera una disculpa. La década pasada ha sido una época formidable para el marketing creativo, pero dudo que haya sido formidable para la integridad de la inversión.

Esta letanía de quejas nace de mi preocupación al ver que el sector de fondos de inversión, antaño un servicio de confianza que ofrecía la gestión prudente del dinero ajeno, hoy no es más que otro negocio de productos de consumo. Ambos elementos han existido siempre en el sector, pero creo que ahora, desde la década de 1980, se ha perdido el equilibrio. El aspecto comercial (la presión por conseguir una cuota de mercado sin importar a qué coste) ha aumentado bruscamente, y el aspecto fiduciario (programas de inversión sólidos y bien explicados a un precio justo) se redujo de manera proporcional. Los inversores ya no son los propietarios de los fondos de inversión; ahora no son más que consumidores.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Pregonar productos

 

La transición del sector hacia la industria de bienes de consumo no se ha detenido en el último decenio. De hecho, la gestión de inversiones de fondos ahora se denomina «producción», otro indicio más de que el sector financiero considera que, conceptualmente, un fondo de inversión no difiere de un automóvil, un cigarrillo, un dentífrico o cualquier otro producto comercial. De modo que, sí, todavía me preocupa que el sector de fondos de inversión tienda cada vez más a convertirse en «otro negocio de productos de consumo». (Mi disconformidad se refleja en el hecho de que, cuando fundé Vanguard, prohibí el uso de la palabra «producto» para describir nuestros fondos.) Por ello continúo mi campaña para tratar a los seres humanos que invierten en fondos de inversión como propietarios y no meros consumidores.



 


¿Propietarios contra consumidores?


 

¿En qué medida se ha propagado la aceptación del concepto moderno del inversor de fondo como consumidor en lugar de partícipe? Repara en la reciente controversia entre Don Phillips, presidente de Morningstar, firma que publica la preeminente revista de fondos de inversión, y la comunidad de fondos de inversión. Phillips instó que los nuevos folletos de perfil de los fondos, diseñados para que la información sea más fácil de comprender y más accesible a los inversores, deberían comenzar con este párrafo:

 

Cuando compras participaciones en un fondo de inversión, te conviertes en partícipe de la sociedad de inversión. Como propietario, gozas de ciertos derechos y garantías, siendo el principal de ellos un consejo de administración que es en gran medida independiente y cuya principal función es salvaguardar tus intereses.

 

La oposición se expresó abiertamente. El presidente de la Asociación Estadounidense de Fondos de Inversión rechazó la propuesta con exasperación, alegando que el señor Phillips era «la única persona de todo el sector» que adoptaba esa postura. Y la SEC respaldó a la asociación al no exigir la inclusión de una referencia al concepto de propiedad en los nuevos folletos de perfil, ni siquiera en el folleto informativo obligatorio de mayor extensión.

Sin embargo, y para que conste, yo soy una persona que apoya firmemente la postura del Phillips. La aceptación de los fondos de inversión como meros productos (o en la espantosa jerga del sector, «productos envasados») constituye un paso más hacia la supremacía del mensaje de marketing sobre la obligación fiduciaria. Los inversores son propietarios, no consumidores. Los fondos de inversión en los que invierten deberían ofrecerles el mismo tipo de responsabilidad fiduciaria que se espera de un contable o un abogado.

 


¿Empresa de inversión o empresa de marketing?


 

¿Por qué los inversores deberían preocuparse cuando la influencia del marketing remplaza la obligación fiduciaria como fuerza motriz de las operaciones de los fondos de inversión? Porque el resultado se opone diametralmente a los intereses de los inversores. El respetado periodista financiero Jason Zweig expresó muy bien y con bastante profundidad esta dicotomía en un foro del sector celebrado a mediados de 1997:

 

Hoy, la cuestión que debes determinar de cara al futuro es más clara que el agua: ¿Eres ante todo una empresa de inversión o eres ante todo una empresa de marketing? Puedes ser en mayor medida una u otra cosa, pero no puedes ser ambas en la misma medida. ¿En qué difiere una empresa de inversión de una empresa de marketing? Veamos las diferencias:

 

• La empresa de marketing tiene un laboratorio de científicos locos que «incuban» fondos nuevos y los eliminan si no funcionan. La empresa de inversión, no.

• La empresa de marketing cobra una comisión de gestión fija, al margen de las dimensiones que adquiera el fondo, y mantiene los gastos a un nivel inadmisiblemente elevado. La empresa de inversión, no.

• La empresa de marketing se niega a cerrar los fondos a nuevos inversores sin importar cuán grande e inmanejable se tornen. La empresa de inversión, no.

• La empresa de marketing promociona a bombo y platillo la relación de méritos de los fondos más diminutos, a pesar de que sabe que las rentabilidades se reducirán a medida que el fondo crezca. La empresa de inversión, no.

• La empresa de marketing crea fondos nuevos porque se venderán, no porque constituyan buenas inversiones. La empresa de inversión, no.

• La empresa de marketing promociona los fondos de renta fija en base a su rendimiento, anuncia «NÚMERO UNO
 » durante algún tiempo en todas las publicidades de sus fondos de renta variable y emplea gráficos con picos que sobrepasan los Alpes en el material promocional. La empresa de inversión no hace nada de lo anterior.

• La empresa de marketing paga a los gestores de cartera no sólo en base al rendimiento de la inversión, sino, además, en base a los activos y la afluencia de efectivo de los fondos. La empresa de inversión, no.

• La empresa de marketing está sumamente interesada en que sus clientes paguen cualquier precio y sufraguen cualquier coste a fin de captar un infinito número de clientes nuevos a través de los denominados supermercados de fondos de inversión. La empresa de inversión establece límites.

• La empresa de marketing hace poco o nada para advertir a sus clientes que no siempre los mercados están al alza, que el rendimiento pasado es casi insignificante y que los mercados son más arriesgados justamente cuando parecen más seguros. La empresa de inversión repite una y otra vez esta información a sus clientes.

• La empresa de marketing sólo quiere «vender mientras pueda». La empresa de inversión se pregunta: «¿Qué pasaría en todos los aspectos de nuestras operaciones si mañana los mercados cayeran un 67 por ciento, y qué haríamos al respecto? ¿Qué planes necesitaríamos para sobrevivir?».

 

Por consiguiente, debes elegir. Puedes ser principalmente una empresa de marketing o puedes ser principalmente una empresa de inversión. Pero no puedes servir a ambas de manera simultánea.

Debes priorizar una de las dos y alejarte de la otra. El sector de fondos de inversión es un negocio fiduciario; reconozco que es un término que conlleva dos partes. Sí, son fiduciarios; y sí, también son empresas que buscan obtener beneficios y potenciarlos al máximo. Y así debería ser. A largo plazo, sin embargo, la empresa no puede sobrevivir como tal a no ser que sea expresamente fiduciaria en primer lugar.


A corto plazo, compensa ser ante todo una empresa de marketing, no una empresa de inversión. Pero a largo plazo, ésa no es la manera de construir una gran empresa.
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Coincido plenamente con la tesis expuesta por este periodista de principios. En el evento donde pronunció su discurso, sin embargo, fue abucheado y desafiado por diversos integrantes de la audiencia que se sintieron agraviados por sus sinceros comentarios sobre cómo los principios de inversión quedan relegados a segundo plano cuando el marketing se antepone a la gestión. Resultó ser que la audiencia estaba compuesta en su mayoría por importantes publicistas de fondos de inversión. Pero no tengo ninguna duda de que si al foro hubiesen asistido gestores de cartera y analistas de investigación de fondos de inversión, habría recibido una gran ovación.

 


La prensa capta el mensaje

 

Hoy, la aceptación del marketing como principal fuerza impulsora del sector (y el hecho de denominar «producto» a todo aquello que ofrece el sector) está tan extendida que apenas necesita validación. Pero, para disipar cualquier duda al respecto, permíteme presentar algunos pasajes extraídos de varias publicaciones financieras:

 

• Investment News


Titular: «¿Qué son las comercializadoras de fondos? Otra lata más de guisantes».

Artículo: «El desafío de los gestores de fondos [sic
 ] es destacar entre la multitud y sacar a la venta productos comerciales […], los fondos se están convirtiendo en comercializadoras de bienes de consumo —vendedores de dentífricos— para ostentar una ventaja frente a la competencia […]. El rendimiento de los fondos y la pericia en materia de inversión son asuntos complicados […  pero] los principios elementales del marketing son los mismos, con independencia de que intentes vender una lata de guisantes o un fondo de inversión».

 

• Institutional Investor


Pie de foto que cita al director ejecutivo de un colosal complejo de fondos de inversión: «A largo plazo, creemos que la distribución es lo que impera».

 

• Fund Marketing Alert


Titular: «La marca es decisiva para los inversores. Pero de las comisiones no tienen ni idea».

Artículo: «El 70 por ciento de los inversores afirmó que es importante que la marca sea conocida. La mayoría no se da cuenta de que paga comisiones: el 60 por ciento no sabe si paga comisiones 12b-1 (de distribución), y el 40 por ciento respondió que no a la pregunta de si abonaba comisiones de asesoramiento».

 

• The Wall Street Journal


Titular: «Los fondos de inversión dan un nuevo giro para vender productos».

Artículo: «Las empresas de fondos de inversión han comenzado a vender sus productos de la misma manera que las empresas de bienes de consumo comercializan cereal y jabón para la ropa […]. El estante del supermercado [de fondos] está abarrotado, [de modo que] los presupuestos publicitarios alcanzan niveles sin precedentes».

Titular: «Ahora que corren tiempos difíciles, las empresas de fondos de inversión planifican su ataque».

Artículo: «Los gestores de fondos tienen cada vez más dificultades para batir a la media de mercado, así pues, el reconocimiento de la marca constituye un arma en la contienda de captación de clientes […]. El rendimiento no es una variable que los fondos puedan controlar».

 

• Mutual Fund Market News


Titular: «Más consultoras de fondos fichan a profesionales de marketing».

Artículo: «Al igual que los bienes de consumo tangibles, los productores de fondos anhelan los mejores espacios de exposición […], quieren que los inversores adoren su marca y regresen a por más […], la pericia en la gestión de activos no es el factor determinante del éxito, [… en cambio sí lo es] la habilidad para exponer el producto adecuado al público adecuado».

 

• Financial World


Titular: «Guerra de marcas en Wall Street: las firmas de servicios financieros gastan millones en imagen corporativa para controlar tus activos».

Artículo: «Las empresas de creación y desarrollo de marca no elaboran los argumentos de venta en base a comisiones bajas y rentabilidades elevadas […], trabajan en la creación de una imagen […]. “Queremos que nuestra marca aparezca al lado de Budweiser, McDonald’s, IBM, Microsoft y los fabricantes de coches”, explica un líder del sector […]. Para los distribuidores de fondos, la creación de demanda se ha convertido en un factor crucial […], por supuesto, las firmas no podrán justificar el aumento de comisiones u honorarios a no ser que sean capaces de generar por lo menos la impresión
 de valor». (Énfasis añadido.)
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¿Empresa de inversión o empresa de marketing?

 

Convengamos que Jason Zweig, hoy columnista de The Wall Street Journal
 , estaba en lo cierto. Enumeró diez formas de diferenciar una empresa de marketing de una empresa de inversión, y, en cada una de ellas, describió con acierto una distinción. Nada ha cambiado desde entonces. A mi parecer, prácticamente todas las empresas han antepuesto el marketing; son pocas las que cumplen el criterio de «gestión de inversión». Es una curiosa paradoja que Vanguard sea una de esas pocas firmas, puesto que nuestra política fundamental de inversión se basa en la indexación y la indexación virtual, donde no entra en juego la gestión de inversión (en el sentido convencional).



 


El verdadero negocio: la acumulación de activos


 

No obstante, no caben dudas sobre el rumbo que sigue el sector en la actualidad. Un informe de 1995 elaborado por la prestigiosa firma de banca de inversión Goldman Sachs & Co., titulado «La continua evolución del sector de fondos de inversión», lo expresó con claridad: «La administración monetaria no es el verdadero negocio del sector de gestión financiera. El verdadero negocio es la acumulación y la retención de activos». Un informe actualizado en 1998 reafirma esa conclusión con mayor énfasis: «Los factores fundamentales para el éxito radican en sustituir la producción por la distribución de productos de gestión de activos». Del medio al mensaje, por así decirlo.

La prensa sabe cuál es la naturaleza actual del negocio, aunque no es frecuente que los periodistas analicen las repercusiones negativas de esta nefasta tendencia para los partícipes de los fondos. Lo que debe quedar claro es lo siguiente: como el sector de fondos de inversión no pudo ofrecer rentabilidades que batieran al mercado, y, de hecho, como fueron persiguiendo la estela de las rentabilidades generadas en el gran mercado alcista, el sector se deshizo eficazmente de su tradicional insignia, la gestión, y adoptó una nueva, el marketing. El arte de la persuasión ha desplazado al arte del rendimiento.

Teniendo en cuenta que los gastos de marketing recortan las rentabilidades de los fondos, parece anómalo e injusto que quienes ya son partícipes tengan que sufragar los costes que conlleva la captación de nuevos partícipes. Como indica la lógica, los nuevos partícipes, atraídos por el señuelo publicitario que promociona la última «oferta» del supermercado (los fondos con el mejor rendimiento reciente) y por la supuesta ganga de un mercado «libre de comisiones», suelen tener horizontes temporales mucho más breves. Tienden a ser sumamente susceptibles a las rentabilidades a corto plazo y, según parece, pueden mover su dinero de manera gratuita. Así pues, cambian de fondo con frecuencia, provocando que los partícipes tengan que asumir los costes adicionales de rotación de cartera mientras que el fondo compra y vende valores para acomodar los flujos de entrada y salida de capital. Estar al servicio de los operadores a corto plazo (o jugadores) en detrimento de los inversores a largo plazo quizá sea una estrategia exitosa para una empresa de marketing, pero no para una empresa de inversión.

Las soluciones para poner fin a los abusos de la buena política de gestión ocasionados por los elevados costes de la buena política de distribución no son sencillas. Los inversores particulares bien informados, sencillamente, pueden dar la espalda a los fondos que cobran comisiones 12b-1 de manera directa y explícita. Los partícipes pueden votar en contra de la imposición de dichas comisiones, aunque no lo han hecho en el pasado y tendrán menores oportunidades de hacerlo en el futuro (la mayoría de las gestoras de fondos que quiso implementar las comisiones ya lo ha hecho). Podrían implorar a los consejeros independientes del fondo que retiren la aprobación anterior, aunque el registro de consejeros que han tomado medidas no recomendadas por los consultores de fondos sugiere que las personas que depositen sus esperanzas en dicho proceso podrían decepcionarse.

¿Existe alguna cura para la enfermedad 12b-1? El mejor remedio es la luz del sol; debemos permitir que entre más claridad por las ventanas. Las autoridades de la Comisión de Bolsa y Valores estadounidense (SEC) deberían llevar estas cuestiones a la luz del debate público, así como reunir y difundir datos estadísticos de todo el sector sobre las comisiones de asesoramiento y distribución, los gastos destinados a servicios de gestión de cartera, investigación en materia de inversión, publicidad y marketing, las operaciones de los fondos y los beneficios de las consultoras.

Los fondos de inversión deben atenerse a una norma superior. No vendemos lociones faciales ni vacaciones exóticas. No deberíamos vender esperanzas, sueños, juventud o ejercicio. No somos un grupo cuya marca es objeto de franquicias al estilo Procter & Gamble, Budweiser o Coca-Cola. No deberíamos vender productos de consumo ni imitar sus programas de marketing agresivos por naturaleza. Ante todo, los fondos de inversión son, o por lo menos deberían ser, custodios y administradores de los ahorros de los inversores.

Lo que necesitamos en el sector de fondos de inversión es un enfoque que se centre más en la gestión de activos de los partícipes y menos en la publicidad de las participaciones del fondo. Necesitamos reencauzar nuestro concepto de lo que es un fondo de inversión y a quién debería servir. Considerar a los inversores partícipes en lugar de consumidores representaría el regreso, tan necesario y esperado, a los antiguos principios de la obligación fiduciaria. Y el hecho de pensar en los fondos de inversión como fideicomisos o fondos fiduciarios en lugar de productos sería un gran paso para mejorar la situación actual de los partícipes. Crear cualquier cosa que se venda —sin importar que supere o no la prueba del tiempo— es una manera eficaz de pasar por alto el bienestar de nuestros clientes. Crear algo bueno y vender esa creación pondría de manifiesto nuestro deseo de priorizar los intereses de nuestros clientes.

Nuestro deber fiduciario para con los activos de los inversores que necesitan nuestra ayuda entraña mucho más que potenciar al máximo los beneficios de nuestros fondos. Se trata de ofrecer a los propietarios-partícipes un trato justo. Llegaremos ahí, pero únicamente si la gestión reemplaza al marketing y coge las riendas del sector. Mientras redacto estas palabras, me sorprende la similitud que guardan con el principio inquebrantable del sector de fondos de inversión analizado en el capítulo anterior, pero que comenté ya en 1951 en mi tesis de fin de grado de Princeton: «La función principal de las sociedades de inversión es la gestión de las carteras de inversión. Todo lo demás es secundario con respecto al desempeño de esta función».

Ya es hora de que reanudemos esa misión.
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Marketing y gestión

 

En la década pasada, el sector de fondos de inversión ha tomado precisamente el rumbo contrario al que tanto insistí en tomar. Solamente en los últimos dos años, la publicidad directa de los fondos de inversión destinada al consumidor ascendió casi a un total de 1.000 millones de dólares (de tu dinero). Surgieron nuevos productos (fondos de inversión commodities
 , fondos de rentabilidad absoluta, fondos de mercados emergentes, tipos exóticos de fondos de pensiones, etc.) que crecieron a expensas de los típicos fondos de renta variable del montón. Incluso el crecimiento de los fondos indexados en gran medida es atribuible al desarrollo de nuevos productos indexados que se negocian en el mercado bursátil a toda hora, todos los días, en tiempo real: fondos cotizados (ETF) que se emplean sobre todo con fines especulativos y a menudo como plataforma de promotores de fondos que venden estrategias arriesgadas, como el apalancamiento, el doble apalancamiento, la compraventa de fragmentos del mercado muy reducidos e incluso formas ingeniosas, pero no probadas, de superar a los fondos indexados tradicionales. Nos hemos alejado mucho de nuestra misión de estar al servicio de los inversores.







 

Capítulo 17

 


Sobre tecnología


 


¿Con qué fin?


 

Comencemos con una fábula sobre fondos de inversión basada en hechos reales. El 23 de mayo de 1996, un tipo de inversor de fondos cada vez más frecuente finalizó la revisión diaria de su cartera compuesta por 15 fondos de inversión por valor de 150.000 dólares en el programa informático Quicken. Nuestro inversor estaba seguro de que se estaba perdiendo gran parte de la actividad del mercado bursátil. En America Online, se enteró de que la gente del portal de consultoría The Motley Fool creía que las acciones calientes eran la estrategia adecuada, de manera que decidió mover su inversión de 10.000 dólares de un fondo de inversión monetario a un fondo de crecimiento caliente que estaba ganando «impulso».

Navegando en la página web del mercado de fondos de inversión libre de comisiones de transacción que solía utilizar para negociar sus fondos, notó que el fondo caliente había subido un 60 por ciento durante el primer año. Su gestor de cartera había llevado otro fondo muy exitoso y, al destinar parte de las comisiones de asesoramiento que los partícipes de su nuevo fondo habían desembolsado para cotizar en el mercado, ya había atraído a más de 100.000 inversores y casi 1.000 millones de dólares en activos. El gestor fue alabado en la presa y en la televisión, y pronto se convertiría en la estrella de la conferencia anual de Morningstar que se celebraría en junio. Una revisión rápida a la página web de Morningstar proporcionó a nuestro inversor todos los datos que cabría imaginar sobre las estrategias adoptadas con anterioridad por el gestor de cartera, incluidas sus diez acciones favoritas, los componentes clave de una cartera con un ratio precio-beneficio de 45, la mediana de capitalización bursátil de 700 millones de dólares, la concentración del 53 por ciento de activos en acciones de los sectores tecnológico y sanitario y la rotación de cartera del 500 por ciento, entre otros.

El inversor volvió a visitar la página web de su mercado, pulsó unas teclas en el ordenador y traspasó de inmediato su fondo de inversión monetario al fondo de crecimiento emergente. Ambas partes de la operación se llevarían a cabo, sin comisiones o costes aparentes, al cierre del mercado, en apenas media hora. Satisfecho con la labor del día, el inversor apagó el ordenador.

Al cabo de dos meses, a finales de julio, el inversor estaba preocupado. El mercado había caído y el fondo caía a un ritmo aún mayor. Había descendido un 22 por ciento desde el momento de la compra. Aun así, una revista nacional sobre fondos de inversión lo había proclamado el principal candidato para convertirse en «el próximo fondo Magellan». El inversor decidió esperar el período de reactivación que seguramente estaría por llegar. Meses más tarde, al revisar con detenimiento su cartera en Quicken para el cierre del ejercicio 1996, nuestro inversor estaba muy preocupado. Había atinado: el mercado alcista se había reanudado. El índice S&P 500 había subido un 11 por ciento desde el 23 mayo, pero, de acuerdo con la información de su ordenador, su fondo nuevo aún presentaba una caída de más del 20 por ciento. Tomó nota de estar pendiente del fondo. El mercado continuó su racha; a mediados de marzo de 1997 subió otro 6 por ciento, pero, para entonces, el fondo había perdido un 18 por ciento adicional y su caída era del 35 por ciento, a pesar de que el mercado había repuntado un 18 por ciento. Su inversión ostentaba un déficit de 53 puntos porcentuales con respecto a la rentabilidad del índice S&P 500.

El inversor actuó con presteza. Contactó con el mercado a través de su página web y cambió el fondo que alguna vez había sido favorito por uno nuevo. Los fondos indexados no le llamaban la atención (todo ese asunto tedioso sobre la gestión pasiva, ser dueño del mercado, las ventajas de costes, las acciones de gran capitalización, los horizontes temporales a largo plazo y demás), pero por lo que había visto en la evaluación semanal de los fondos con mejores rendimiento, sabía que los fondos indexados al S&P 500 eran favoritos y estaban batiendo a más del 90 por ciento del total de los fondos de gestión activa. No pudo comprar en su mercado el fondo indexado S&P que quería, aquel que The Wall Street Journal
 llamaba «la niña mimada del sector». (Al parecer no pudo sufragar el coste de participación en el mercado.) Sin embargo, encontró un fondo que era casi tan bueno como ése y realizó el traspaso; una vez más, sólo tuvo que pulsar unas teclas en su ordenador. Probó el fondo durante un tiempo. Si se volvía a equivocar, bueno, podría cambiar de opinión haciendo un clic con el ratón…
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¿Con qué fin?

 

El primer fondo que describí (y entonces no nombré) era el Van Wagoner Emerging Growth Fund. Nuestro inversor hipotético hizo bien en liquidarlo. En la década siguiente, su rendimiento lo posicionaría como el fondo de renta variable con peor rendimiento del sector. En 2008, la totalidad del grupo de fondos Van Wagoner se fusionó con otra firma, pero sólo después de que los inversores de sus fondos de inversión sufrieran pérdidas de unos 3.000 millones de dólares, un coste terrible para quienes apostaron con imprudencia por ese gestor «estrella». Al igual que tantos otros, el fondo que gestionaba demostró ser un cometa que ilumina el cielo por unos breves instantes y luego arde en llamas y desaparece.

Es paradójico que este inversor hiperactivo comprase el fondo indexado 500 por los motivos equivocados. Sí, hace diez años, el propio índice se consideraba favorito, porque había superado al 90 por ciento del total de los fondos de renta variable. Pero esa superioridad del 90 por ciento (como comenté en la edición anterior) era sólo un logro aleatorio e improbable. Los fondos indexados, por lo general, superan al 60 por ciento de fondos similares al cabo de un año, aunque al 80 por ciento o incluso más en períodos de mayor extensión. Premio de consolación: desde marzo de 1997, el índice 500, aunque apenas generó una rentabilidad anual del 3,3 por ciento hasta mediados de 2009, superó a más del 60 por ciento del total de los fondos de inversión de gran capitalización.



 

Lo que he descrito en microcosmos es el resultado de la transformación del sector de fondos de inversión durante el florecimiento de la era de la tecnología informática. Los fondos de este breve ejemplo son reales, pero el inversor es ficticio… ¿o no? Empleo este ejemplo sólo a modo de presentación de los milagros que la tecnología ha traído al sector de fondos de inversión:

 

• Un sistema financiero que ha permitido a los gestores profesionales de fondos ofrecer una novedosa gama de productos de inversión, disponer de una liquidez extraordinaria para las transacciones y operar en todo el mundo a la velocidad de la luz.

• Una red de información actualizada que ofrece datos sobre las carteras y el rendimiento de los fondos de inversión, y que es tan extensa que excede la capacidad de asimilación de la mente humana.

• Una red de comunicaciones tan eficiente que cualquier inversor de fondos puede ordenar las operaciones al instante y sin tener que moverse del ordenador (aunque, de momento, las órdenes se ejecutan como mínimo en un plazo de una hora).

 

Sin embargo, a la vista de toda esta tecnología extraordinaria que está a disposición de los inversores, me pregunto: ¿Con qué fin?

Admito que la tecnología informática ha desempeñado un papel fundamental en el crecimiento del sector de fondos de inversión. El increíble mercado alcista prácticamente ininterrumpido en dieciséis años ha sido el principal impulsor del éxito y la aceptación del sector. Pero los ordenadores han añadido una nueva dimensión a ese crecimiento y, en cierta medida, han creado una nueva industria de fondos notoriamente distinta a su sobria y conservadora antecesora en lo que respecta a variedad, concepto, participación del inversor, calidad del servicio y precios.

Más notorio aún, el número de fondos de inversión se ha disparado, de manera que los inversores cuentan con una enorme panoplia de ofertas en cuanto a objetivos, estrategias y gestores de fondos. Hace apenas veinte años, la vieja industria de fondos estaba compuesta por 300 fondos de inversión de renta variable: los aguerridos supervivientes del gran mercado bajista del período 1973-1974 que se lamían las heridas. La nueva industria comprende 3.300 fondos de renta variable, de los cuales la mitad se ha creado en los últimos cinco años. El número de fondos de renta variable supera hoy el total de 2.900 acciones ordinarias de las sociedades estadounidenses que cotizan en la bolsa de Nueva York.

Actualmente, es justo señalar que, en una medida sorprendente y notoria, las acciones están de moda y los fondos de inversión no. Está bien, supongo, dentro de unos límites. Pero los límites no están bien definidos. La realidad es que los fondos de inversión se valoran como si fuesen acciones, se compran como acciones, se negocian como acciones y se comentan como acciones en los pasillos de empresas y fiestas de cóctel. Para millones de inversores, los fondos son acciones.

Veamos un ejemplo reciente. Un artículo de Morningstar Investor
 
22

 presentaba, impávido, las recomendaciones de un consultor de inversión para un matrimonio con un capital inversor de 350.000 dólares y que se jubilaría en cinco años. El consultor recomendaba una cartera casi exclusivamente en acciones que tenía 17 fondos, sobre todo de pequeña capitalización e internacionales. Podemos pronosticar, creo, una alta probabilidad de que el total de 2.000 acciones individuales de la cartera con 17 fondos proporcione en el mejor de los casos la rentabilidad de mercado antes de deducir los gastos. Después de deducir los robustos gastos medios del fondo del 1,6 por ciento de los activos, los gastos de transacción de los fondos con un promedio anual de rotación de cartera del 92 por ciento y la comisión del consultor del 1 por ciento (es decir, un total de costes del 3,5 por ciento o 12.250 dólares al año), parecería inconcebible que el matrimonio estuviera contento con el resultado en el momento de su jubilación. Para entonces habrán pagado un considerable porcentaje de sus rentabilidades tanto al consultor como a las sociedades gestoras por su supuesta pericia en materia de inversión. A cambio recibirían, en el mejor de los casos, la rentabilidad de mercado antes de la deducción de costes. ¿Realmente parece que tengan muchas probabilidades de superar la rentabilidad de mercado con una cartera de 2.000 acciones que, a todos los efectos, es el mercado?
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Fondos como acciones

 

Con el crecimiento exponencial del acceso a las cotizaciones de las acciones y de los fondos (y a todos los demás datos financieros) en internet, The New York Times
 ahora sólo publica una lista muy reducida con las cotizaciones diarias de las acciones y una lista aún más breve (e irregular) de las cotizaciones de los fondos. Pero la idea de tratar los fondos como acciones ha estallado; ahora, los fondos cotizados (ETF) se negocian a cifras muy superiores a la rotación de las propias acciones individuales. En tanto que las acciones cotizadas en la bolsa de Nueva York presentaron una tasa media de rotación anualizada del 155 por ciento durante el primer semestre de 2009, la rotación media de ETF ha sido realmente increíble, del 3.000 por ciento. Me he quedado alicaído al comprobar que mi preocupación ante la negociación agresiva y la fragante especulación de los fondos de renta variable, características más afines a la negociación de acciones, se ha hecho realidad con tanta precisión. De hecho, las operaciones de los fondos han sobrepasado a las operaciones de acciones. Paradójicamente, la mayor parte de las operaciones de los fondos se lleva a cabo (a través de ETF) en fondos indexados que originalmente fueron creados para los inversores a largo plazo.

¿Y qué pasó con la pareja cuyo consultor recomendó en 1997 que optara por una estrategia más agresiva, invirtiera en una cartera de 17 fondos de renta variable (de alto coste) y se deshiciera del 30 por ciento de las participaciones en fondos de renta fija y efectivo a fin de alcanzar el objetivo de rentabilidad anual de por lo menos el 10 por ciento? Comenté que sería «inconcebible que el matrimonio estuviera contento con el resultado en el momento de su jubilación». Resultó que la advertencia fue premonitoria. De los 17 fondos que componían la cartera recomendada, ocho —es decir, prácticamente la mitad— quebraron en los años siguientes, y apenas nueve sobrevivieron. Si bien algunos de los supervivientes lograron superar al índice Standard & Poor’s 500 en el período subsiguiente, nunca sabremos cuál habría sido el rendimiento de los ocho fondos que desaparecieron (aunque podemos suponer que habría sido precario). Es difícil describir una cartera con 17 fondos de renta variable de otra manera que no sea «la cartera de un selector de acciones». Estoy seguro de que éste no es el único caso en que dicha estrategia ha demostrado ser arriesgada para el patrimonio de los inversores.



 

Esta tendencia que está convirtiendo los fondos de inversión en acciones ha sido gradual, pero quiero señalar una fecha concreta en la que dicha transformación ha sido evidente para mí: 19 de marzo de 1995. Esa fecha, si bien dista de vivir en la infamia, ha marcado un hito. Ese domingo, los editores de The New York Times
 publicaron las cotizaciones y los rendimientos de los fondos antes
 que la sección con las cotizaciones de la bolsa de Nueva York. Las cotizaciones de la bolsa de Nueva York habían ocupado el primer lugar y acaparado la atención de los lectores del Times
 desde tiempos inmemorables (desde luego durante más de un siglo), pero, a partir de ese día, la bolsa desempeñaría un papel secundario con respecto al advenedizo nouveau riche
 , el coloso de fondos de inversión.

 


Tecnología de la inversión: más grande, más rápida y más compleja


 

¿Cómo se ha producido esta transición? Comencemos con la tecnología de la inversión y el sistema del mercado financiero. Veamos algunos de los instrumentos que tenemos en la actualidad, pero que apenas podríamos haber concebido (y desde luego no habrían alcanzado esta amplitud de uso ni profundidad de liquidez) sin los ordenadores:

 

• Unos 20 billones de dólares en valor nocional de derivados en circulación.

• Aproximadamente 1,5 billones de dólares se negocian a diario en los mercados cambiarios mundiales.

• Un animado mercado de futuros financieros, incluido un valor nocional de casi 200.000 millones de dólares en futuros sobre el índice Standard & Poor’s 500, actualizado en tiempo real.

• Índices bursátiles (recientemente hemos contado ¡más de 3.000!) y, por consiguiente, fondos indexados.

• Volúmenes de mercado colosales, en días de mucha actividad, se negocian aproximadamente 1.000 millones de valores en la bolsa de Nueva York, y otros 1.000 millones en el mercado de valores NASDAQ. En total, 30.000 millones de dólares en participaciones que cambian de manos cada día.

 

En este frenesí de operaciones bursátiles, la industria de fondos de inversión ha desarrollado técnicas de inversión sofisticadas que son mucho más agresivas de lo que podríamos haber imaginado hace quince años. Entre los diferentes fondos, tenemos: fondos de microcapitalización; fondos de gestión cuantitativa; fondos basados en teorías de precios al alza, pronósticos de beneficios, lecturas técnicas del mercado y regresiones múltiples que, me atrevo a decir, le dejan a uno pasmado; fondos basados en hipotecas a tipo variable, opciones de compra cubiertas y divisas; y fondos en acciones de Vietnam, Indonesia y la República Checa, que hasta ahora no han tenido fama de ser bastiones del capitalismo. Muchos de los fondos tradicionales siguen estrategias que hasta ayer se consideraban estrafalarias. En promedio, los gestores de fondos de inversión rotaron las carteras un 15 por ciento durante las décadas de 1950 y 1960. Incluso durante los años de especulación, de 1965 a 1968, la tasa de rotación apenas aumentó al 40 por ciento. Pero, en 1997, la tasa de rotación media fue del 85 por ciento, lo que indica que el período de tenencia medio de las acciones apenas supera el año. ¿Qué fue de la inversión a largo plazo perseguida por los gestores profesionales?, ¿por alguien?

En tanto que los inversores profesionales y particulares se han convertido en operadores agresivos que emplean enérgicamente los sistemas financieros informatizados y la liquidez que han generado, los fondos de inversión —alguna vez considerados inversiones a largo plazo— se han convertido, en gran medida, en vehículos de especulación a corto plazo. Muchos de los que antaño fueron los pastores del rebaño se han convertido en las ovejas del prado: un grupo errante, contradictorio y salvaje, que se deja llevar por decisiones impulsivas —en ocasiones cuantificadas con precisión— y frustran la finalidad misma de la inversión que sigue las normas tradicionales de valoración empresarial. Tenemos que agradecer a la tecnología de la inversión por habernos permitido formar parte de toda esta actividad frenética. Sin embargo, la tecnología nos ha facilitado las herramientas sin facilitarnos la sabiduría para utilizarlas de manera constructiva.
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Tecnología de la inversión

 

Mi anterior preocupación por los instrumentos derivados se ha confirmado con creces. El valor nocional de los derivados se disparó de los 20 billones de dólares en 1998 a casi 600 billones de dólares en 2008, azotando los mercados financieros mundiales (y economías) mientras que los enormes riesgos indefectiblemente pasaron factura. Más grande, más rápida y más compleja, sí, pero también el talón de Aquiles de los mercados financieros. Los inversores institucionales no sólo no han tenido la sabiduría de manejar estos derivados complejos de manera constructiva, sino que, además, se han basado en indicadores de riesgo que han demostrado ser sumamente deficientes.



 


Tecnología de la información: información contra sabiduría


 

Los ordenadores e internet nos han facilitado acceso directo y constante a información que nos permite analizar y evaluar fondos de inversión de una manera que jamás habíamos imaginado, así como llevar a cabo el proceso de selección de fondos con una cantidad inmensa e inimaginable de información al alcance de la mano. Los inversores de fondos de inversión nunca más carecerán de los recursos o la capacidad para tomar decisiones de inversión plenamente informadas. Los inversores deberían estar entre los mayores beneficiarios de la revolución informática.

Quizá ese sea el caso, pero también están entre las mayores víctimas. Cada día, como en el ejemplo del comportamiento de inversión descrito al inicio de este capítulo, los inversores de fondos de inversión demuestran que (como deberíamos haber sabido desde un principio), en el mundo de la inversión, la información suele confundirse con conocimiento, y el conocimiento pocas veces se traduce en sabiduría. Sin embargo, la sabiduría, que es mucho más que pilas de información detallada, y el sentido común, que es mucho más que oportunismo, están destinados a ser los ingredientes fundamentales del éxito inversor a largo plazo.

La tecnología de las comunicaciones nos ha facilitado acceso inmediato a abundante información en el momento de evaluar las decisiones relacionadas con nuestros fondos: comprar, mantener, sumar o restar, retirar el total de la inversión. ¿Cuánta información? Incluso la informática y la tecnología de las comunicaciones normal y corriente de hoy te lleva a la página web de Morningstar o te redirige a su base de datos, Principia, en apenas unos segundos. Abre el programa Principia, por ejemplo, haz clic en el nombre de un fondo mixto que sea especialmente grande y luego clica en «Imprimir». Saldrán 37 páginas (cuéntalas) de estadísticas y gráficos:

 

• Cartera de renta variable: ratios precio-beneficios y valor contable, incremento de beneficios, capitalización bursátil, diversificación del sector.

• Cartera de renta fija: vencimiento, calidad crediticia, cupones.

• Total de cartera: rotación, las mejores 25 participaciones y total de emisiones.

• Riesgo: R al cuadrado, betas, alfas, desviaciones estándar, ratios de Sharpe.

• Rentabilidad: rendimiento a veinticinco años, mensual y en períodos trimestrales móviles; clasificación frente al índice y frente al grupo objetivo; rentabilidades ajustadas a tipos impositivos.

• Estilo de inversión (¡por año!): nueve cajas para las acciones, nueve para los bonos.

• Costes: comisiones de suscripción, comisiones 12b-1, comparaciones entre ratios de gastos. (¡No pases por alto los costes!)

• El decisivo summum bonum
 : el número de estrellas concedidas. (Afortunadamente, nuestro fondo mixto muestra tiene cuatro estrellas.)

 

No es ninguna exageración afirmar que el magnífico servicio de Morningstar proporciona toda la información que el inversor podría necesitar para evaluar las características y el carácter de un fondo, y tomar decisiones informadas. De hecho, creo que es justo afirmar que los gestores de cartera de muchos fondos no sacarían más que un aprobado justo si un inversor con el listado de Principia los pusiera a prueba; los mismos gestores que supuestamente pondrían al inversor en una posición de ventaja durante la toma de decisiones de inversión.

Me temo que los inversores que confían en esta información pocas veces miran otros datos que no sean el rendimiento del fondo y la clasificación por estrellas. En cambio, depositan la confianza en «nuestras estrellas, no en nosotros mismos» (lo contrario de lo que Casio dijo a Bruto). En 1997, un 85 por ciento de los 160.000 millones de dólares destinados a fondos de inversión de renta variable fueron a fondos con cinco y cuatro estrellas, y sólo el 15 por ciento a fondos con una, dos o tres estrellas. (Quizá lo más inquietante sea el hecho de que se hayan destinado otros 60.000 millones de dólares a fondos que no han sido probados, que a menudo carecen de registros y que ni siquiera han recibido calificación. Esos fondos aún no han llegado a cumplir el criterio tradicional empleado para determinar el desempeño del gestor: tres años, y encima durante un período de auge de mercado.)

El conocimiento, siempre que se traduzca en sabiduría, es en efecto poder. Pero recopilar información y confiar en las «estrellas» no concederá a los inversores poder para mejorar sus rentabilidades a menos que empleen esa información con sabiduría. En resumen, aunque la página web y el software
 de Morningstar son invaluables para comprender tanto el estilo de inversión como las rentabilidades pasadas y la cartera actual de un fondo, las pruebas sostienen con firmeza que prácticamente no tienen ningún valor si lo que pretende el inversor es seleccionar los fondos con mejores rendimientos futuros. La tecnología ha brindado acceso a la información sin ofrecer conocimiento y sin engendrar sabiduría. Tal vez un repaso a los proverbios nos recuerde aquello que es realmente importante: «Adquiere sabiduría, adquiere inteligencia».

 


Tecnología de transacción: traspasa mientras puedas


 

La tecnología de las transacciones nos ha proporcionado la capacidad de negociar fondos más allá de lo que podríamos haber imaginado, aunque sea inequívocamente perjudicial para los inversores y los gestores de cartera que negocian las participaciones. Y los inversores hacen uso de esa capacidad. La rotación de participaciones de fondos de renta variable que llevan a cabo los inversores se ha disparado. En las décadas de 1960 y 1970, el promedio de reembolsos de participaciones de los fondos de renta variable (o su gemelo, los traspasos) fue del 9 por ciento de los activos al año; en la década de 1990, el porcentaje se ha más que triplicado hasta llegar a una media del 31 por ciento. Los inversores de fondos, al parecer, cambian de gestores de inversión y de participaciones casi con la misma celeridad.

Al emplear estas cifras como indicadores del promedio de años que se ostentan las participaciones en los fondos de renta variable (un indicador bastante efectivo), observamos que el período de tenencia ha caído de los once años, en las décadas de 1960 y 1970, a un período que apenas supera los tres años, en la década de 1990. Sólo tres años.
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 Esta tendencia, en mi opinión, ha mutilado el propósito del mejor medio de inversión a largo plazo que se haya inventado: el fondo de inversión ampliamente diversificado, de gestión sólida, que opera de manera eficiente. ¿Qué fue de la inversión a largo plazo que perseguían los partícipes de los fondos de inversión? El mayor inversor de nuestra época, Warren Buffett, compra y mantiene, y describe al mundo su estrategia en sus memorias anuales. No obstante, hacemos caso omiso de sus sabios consejos.

Quizá la apoteosis de la confluencia de la tecnología de la inversión, la tecnología de la información y la tecnología de la transacción la encontremos en el gran casino de fondos: el mercado de fondos de inversión libre de comisiones de transacción donde los fondos pueden comprar un espacio publicitario en línea que permite a los partícipes traspasar participaciones a gran velocidad y sin comisiones aparentes. Los costes de este sistema están ocultos. En primer lugar, todos los partícipes pagan por el acceso, pero en la gran mayoría de los casos, sólo una pequeña minoría hace uso del sistema. Los fondos pagan una comisión anual de unos 35 puntos básicos al casino que tiene los activos de los fondos. En segundo lugar, todos los partícipes tienen que sufragar los costes incurridos por el fondo cuando las operaciones de cartera son necesarias debido a los flujos de entrada y salida de capital que genera esa minoría. La sensibilidad a las fluctuaciones del mercado bursátil es considerablemente mayor entre los partícipes que juegan en el casino que entre el resto de los partícipes del fondo (aunque, como indican las anteriores tasas de rotación, el porcentaje ya es bastante elevado).

Por lo menos hay otras personas que comparten mi preocupación acerca del papel de la tecnología en el mundo de la inversión y la aceleración del ritmo con el que los inversores rotan las participaciones de los fondos. Un artículo reciente de The New Yorker
 lo describía en términos tajantes: «[…] los atolondrados gestores [yo añadiría: incluidos los inversores que gestionan activamente sus propias carteras] están embelesados con los nuevos artilugios. Hoy la tecnología se encuentra en el centro de un frenesí especulativo de intensidad religiosa, una obsesión financiera, una burbuja».
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Quizá parezca una severa reprimenda, pero hay algo de cierto en ella. No obstante, admito que la tecnología ha favorecido mucho a los partícipes de fondos de inversión en un aspecto: los costes unitarios por transacción de las participaciones del fondo y las transacciones de cartera disminuyeron considerablemente. De hecho, esa disminución ya ha contribuido a reducir los costes de los fondos de inversión operativos. Los costes de los ordenadores han caído en picado casi en un 99 por ciento, de 150.000 dólares por millones de instrucciones por segundo (MIPS), en 1985, a menos de 2.000 dólares por MIPS, en 1998. El coste que suponía contestar una llamada era de 10 dólares en 1985; hoy, el servicio de buzón de voz (algo incómodo para muchos inversores) cuesta tan sólo 2 dólares. La entrega del folleto impreso de un fondo entraña un coste de 8 dólares; cuando el mismo folleto se entrega en formato digital, el coste es inferior a 1 dólar. Las operaciones de los fondos se pueden ejecutar y procesar con tan sólo pulsar unas teclas del ordenador, hecho que también constituye un gran ahorro.

Hace poco se calculó que unos 20 millones de un total de 50 millones de inversores de fondos tienen ordenadores personales, y que 10 millones lo emplean para invertir. (Otras estadísticas sugieren que el 30 por ciento de los partícipes de los principales casinos ya operan a través de las páginas web.) Los 10 millones de usuarios de hoy pronto se convertirán en 15 millones y, luego, en 20 millones, y tendrán la capacidad de reembolsar sus participaciones al instante. Sólo es necesario un momento de reflexión para imaginarse qué podría ocurrir en los mercados financieros si, por ejemplo, la mitad de esos usuarios respondiera ante una noticia que produzca conmoción (en sentido literal o figurado). El viejo guardián de la industria de fondos (el teléfono que comunica) está por jubilarse, para bien o para mal. Quizá nos pueda «proteger» el hecho de que las líneas de los proveedores de servicios de internet comuniquen, o incluso el colapso de internet. Honestamente, da un poco de miedo.

Por muy útil y rentable que sean muchos de los servicios de inversión que ofrecen los fondos, el ahorro que supone la reducción de costes en la era tecnológica ha beneficiado en gran medida a los gestores de fondos, y sólo en contadas ocasiones a los partícipes. De hecho, el sector alega que los nuevos servicios han incrementado los costes en lugar de reducirlos. Sin embargo, los nuevos servicios suelen ser servicios de marketing concebidos para atraer el dinero de los inversores, aumentar las comisiones de asesoramiento y de mantenimiento de registros, e incrementar los beneficios de las sociedades gestoras.

Disponemos de escasa información fiable sobre el grado en que han disminuido los costes de los servicios de transacción y comunicación, porque las gestoras de fondos no suelen informar sobre cómo destinan las comisiones que perciben. Sin embargo, una empresa de fondos muy grande que opera a precio «de coste» ha reducido la unidad total de gastos de los servicios prestados a los partícipes en más del 50 por ciento, de casi 20 puntos básicos de los activos hace quince años, a menos de 10 puntos básicos en 1998, lo que supone un ahorro anual de 400 millones de dólares para los partícipes.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Tecnología de la transacción

 

Ahora sabemos que las preocupaciones expresadas en el artículo de The New Yorker
 que comentamos anteriormente dieron en el blanco. Hace diez años, la tecnología estaba, en efecto, «en el centro de un frenesí especulativo de intensidad religiosa, una obsesión financiera, una burbuja». La anterior burbuja tecnológica de la «nueva economía» estalló en el período 2000-2002 y fue la principal responsable de la caída del 50 por ciento del mercado bursátil. Entonces desconocíamos que pronto haríamos frente a otro «frenesí especulativo de intensidad religiosa, una obsesión financiera, una burbuja» incluso de mayor envergadura que explotaría en 2007-2009. En esta ocasión, la burbuja también estuvo en parte relacionada con la tecnología y el procesamiento informático de datos que permitió la agrupación de hipotecas en obligaciones de deuda garantizadas (ODG —o collateralized debt obligations
 , CDO—), la titulización, la especulación con bienes inmuebles, las hipotecas de dudosa calidad (o incluso fraudulentas), los incumplimientos de la agencia de calificación crediticia, el aseguramiento de instrumentos financieros con reservas insuficientes, etcétera. Y la explosión de esta última burbuja fue aún peor que la anterior: una caída del 57 por ciento en las cotizaciones de las acciones, la peor caída desde la Gran Depresión. En vista de la reactivación del mercado que comenzó en marzo de 2009, parece que lo peor ya ha pasado. Eso espero, aunque yo todavía no gastaría pólvora en salvas…, por si acaso.



 

Para ser justos, los activos del fondo que gestiona la empresa se han multiplicado por 20, y la economía de escala favoreció a los partícipes. Un complejo de fondos de inversión de 100.000 millones de dólares que logró una hazaña similar podría haber recortado los costes de 200 millones de dólares a 100 millones de dólares, pero decidió no repercutir el ahorro en los partícipes.

En lo que respecta a la rotación de cartera de los fondos, la tecnología también ha reducido los costes, pero sólo los costes unitarios. Si el coste de transacción de acciones descendiera un 50 por ciento, por ejemplo, y la tasa de rotación se triplicara (como ya ha sucedido), los costes totales sufragados por los partícipes aumentarían un 50 por ciento. Pero, una vez más, son los partícipes de los fondos, no lo gestores, quienes asumen los gastos sin ningún tipo de garantía de que toda esa actividad frenética se traduzca en la mejora de las rentabilidades netas.

 


Libreta de calificaciones


 

A continuación, califiquemos cada uno de los aspectos de las tecnologías que hoy se emplean en el sector de fondos de inversión:

 

• Tecnología de la inversión.
 Innovación en instrumentos financieros: A+; liquidez: A; variedad de fondos: A+; solidez fondos nuevos: C; conducta de inversión de los gestores: D.

• Tecnología de la información.
 Disponibilidad de información a inversores: A+; exhaustividad y alcance: A+; disponibilidad de conocimiento útil: A; empleo eficaz de ese conocimiento: D; selección inteligente de fondos con respecto al rendimiento futuro: D; conducta de inversión de los partícipes: E.

• Tecnología de la transacción:
 Facilidad y servicio: A+; estímulos implícitos para negociar fondos: A+; aprovechamiento y ahorro de gastos: A+; repercusión de la reducción de costes en los partícipes: F; facilitación de rentabilidades mejoradas a los partícipes: F.

 

Nuestra libreta de calificaciones puntuaría la aportación de la tecnología a la información con una A+; al conocimiento con una C y a la sabiduría con una D o incluso con una E. En general, la tecnología ha sacado buenas notas, y los usuarios, malas.

¿Qué nos augura la revolución tecnológica para el futuro? Más páginas web, más tablones de anuncios. Más información, más operaciones, más servicios, mayor velocidad y mayor ahorro de gastos (aunque con probabilidad no para beneficio de los partícipes). Y debo añadir: mayores riesgos. Muchos de los nuevos instrumentos financieros que han surgido gracias al poder de la informática y la tecnología no se han probado en el crisol de un mercado bajista. Tampoco han sido probados por la mayoría de los partícipes que ahora tienen la capacidad de operar sin restricciones. Y, gracias a internet, ahora pueden hacerlo sin las molestias que solía representar —para bien o para mal— la imposibilidad de los fondos para contratar suficientes líneas telefónicas. Quienes no estén al corriente de estos riesgos, a mi parecer, cometen un grave error.

Pero no soy un anticuado ludita que renuncia al futuro y anhela regresar al pasado. No podemos volver al pasado, pero sí espero que podamos retomar el principio fundamental de que la mejor manera de invertir en fondos de inversión es a largo plazo. Soy suficientemente idealista como para estar seguro de que el tipo de capitalismo de casino que hoy se respira en el ambiente no será un elemento permanente del sector de fondos de inversión. Porque el traspaso de participaciones de fondos de inversión no sólo representa un impedimento para la ejecución de la estrategia del fondo, sino que, además, genera costes adicionales para todos los partícipes. Más aún: es un juego de perdedores para los partícipes que optan por seguir estrategias activas de transacción. La tecnología, para el asombro de los ingenuos, es al mismo tiempo un sueño y una pesadilla.

 


El omnipresente efecto de la tecnología


 

Esta dicotomía también la encontramos en otros ámbitos. Por ejemplo, en la medicina. El doctor Bernard Lown, el brillante cardiólogo cuyos poderes sanadores me mantuvieron con vida desde 1967 hasta que recibí el trasplante de corazón en 1996 (ese sí es un milagro de la medicina), comentó hace poco: «La medicina depende profundamente de la ciencia, pero no es una ciencia»; la comunidad médica «ha hecho un trato fáustico con la tecnología. Aquello que facilita es codicia. Hemos creado un extraño sistema». Lo mismo es válido para el sector de fondos de inversión.

El autor de bestsellers Michael Crichton ha abordado la revolución de la tecnología de la información en un abanico de sectores de la A a la Z, desde la aeronavegación hasta la zoología. En Airframe
 (Punto crítico
 , Plaza & Janés, 1998), el corresponsal de guerra John Lawton, de sesenta y ocho años de edad, comenta: «[…] la ironía de la era de la información es que ha concedido respetabilidad a opiniones desinformadas. En la actualidad, parece que todo el mundo cree en Santa Claus, en algo a cambio de nada». En The lost world
 (El mundo perdido
 , Plaza y Janés, 1997), Sarah Harding, una joven bióloga encantadora, le dice a su aprendiz: «Antes de hacer el trabajo de campo, el zoólogo lee cuanto se haya escrito sobre el animal que va a estudiar: libros famosos, artículos periodísticos, estudios científicos, todo. Luego sale y observa al animal por su cuenta. ¿Y sabes qué suele hallar? Que prácticamente todo lo que se ha dicho o escrito es incorrecto […] una exageración, una malinterpretación o sencillamente una fantasía». El sector de fondos de inversión sólo puede esperar que Crichton no dirija su mirada crítica a los fondos de inversión, donde la idea de «algo a cambio de nada» está muy extendida y abundan las fantasías sobre las rentabilidades futuras.

Mi anterior pregunta, «¿con qué fin?», guarda relación con los extraordinarios avances en el uso de la tecnología, pero no tiene la intención de menospreciarlos. Sólo pido que los inversores reflexionen con mayor detenimiento sobre cómo poner freno al poderoso monstruo que hemos creado, para que se someta a nuestra voluntad, en lugar de estar sometidos a la suya. Debemos comenzar erradicando el concepto de que los fondos deberían manejarse como si fueran acciones individuales: comercializados de manera activa y en ocasiones de formas exóticas por gestores que pueden crear milagros. Renunciar a la publicidad masiva como si los fondos fuesen cerveza, dentífricos o perfumes constituiría un paso en la dirección adecuada. Y debemos contemplar seriamente la posibilidad de establecer limitaciones oportunas a la frecuencia de los traspasos, restringir los traspasos que se ordenan por teléfono (aunque no servirá de mucho a medida que internet se vaya convirtiendo en la modalidad de transacción preferida) y aplicar penalizaciones para los inversores que reembolsen las participaciones en períodos de tenencia breves. Todas estas medidas serán recibidas con espanto no sólo por los inversores cortoplacistas que emplean los fondos como acciones, sino también por los gestores de fondos que persiguen más activos sin preocuparse por su durabilidad. Pero cada una de estas medidas beneficiará a los inversores a largo plazo, a quienes nos hemos comprometido a servir.

Repara en las palabras de Benjamin Franklin al cierre de la Convención Constitucional de 1787. Refiriéndose a la nueva república que se acababa de crear, Franklin señaló el sol pintado en oro del respaldo de la silla de Washington y dijo: «En el curso de la sesión, y de las vicisitudes de mis esperanzas y temores, he mirado varias veces el respaldo sin ser capaz de distinguir si el sol ahí representado sale o se pone. Pero ahora me alegra saber que es un nuevo amanecer y no un sol poniente».

De modo similar, deseo expresar mis propias esperanzas y temores sobre el efecto de la tecnología informática en la nueva industria de fondos de inversión que hemos creado. De los inversores de fondos de inversión depende que sea un nuevo amanecer o un sol poniente.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

El omnipresente efecto de la tecnología

 

Como ahora sabemos, el sol de la tecnología ha representado un nuevo amanecer cuyo final —quizá incluso el final del dominio temporal sobre el proceso de inversión— todavía no está a la vista. Pero el daño autoinfligido que ha causado a las instituciones financieras y a los inversores de fondos ha superado ampliamente los potenciales beneficios y ahorros; para ellos seguramente ha sido un sol poniente. Como comenté en el capítulo 5, los datos de Morningstar confirman con claridad (y casi de manera uniforme) que los partícipes de fondos cotizados (ETF) indexados han obtenido rentabilidades muy inferiores a los índices que siguen los fondos. Aunque la rentabilidad anual del típico ETF para el período de cinco años finalizado a mediados de 2009 fue nula, es decir, del 0 por ciento, los inversores percibieron una rentabilidad anual del –4,2 por ciento. La pérdida acumulativa fue de un 20 por ciento del capital en apenas cinco años.

Toda esta actividad de transacción, cuando genera resultados satisfactorios, supone una carga fiscal extra y cuantiosos costes adicionales para los inversores particulares activos. (Para los inversores que compran y mantienen, por lo general, los impuestos sobre las plusvalías se difieren.) Debería haber hecho alguna mención a los impuestos en la edición anterior. Los tradicionales costes que solían restringir las operaciones bursátiles casi han desaparecido, y los impuestos ya no entrañan costes friccionales para la mayoría de los inversores institucionales. Los fondos de dotaciones están exentos de impuestos federales, y casi la mitad de los activos de los fondos de inversión de renta variable están en planes de pensiones con impuestos diferidos y planes de aportación definida. (Lo que es más, la otra mitad de los activos se gestiona como si se tratara de planes con impuestos diferidos, de manera que son los inversores quienes pagan los desmesurados costes fiscales.) Creo que la política fiscal federal debería poner freno a esta actividad bursátil al estilo casino y sugerir la creación de una nueva barrera, por ejemplo, un impuesto de cinco centavos de dólar sobre cada participación comercializada. Además, este impuesto contribuiría a compensar el presupuesto federal y a aliviar el déficit que estamos legando a las generaciones futuras.







 

Capítulo 18

 


Sobre consejeros


 


Servir a dos señores


 

«Nadie puede servir a dos señores.» Hace unos dos mil años, el Evangelio de san Mateo dejó constancia de estas profundas palabras del Señor. Con la implementación de la ley de valores de Estados Unidos, ese principio se honró plenamente. El papel fundamental de los consejeros corporativos es servir a un único señor: los accionistas de la sociedad. Aquí las palabras claves son: velar por sus intereses. Los consejeros han aceptado de manera voluntaria la obligación fiduciaria, que se ejemplifica con el siguiente fragmento extraído de la declaración de misión del consejo de administración de una empresa de la lista Fortune 500:

 

La misión del Consejo es la creación de valor económico a largo plazo para los accionistas. El Consejo cree que la Sociedad debería situarse en los tres primeros puestos en relación con otras sociedades similares en cuanto a la creación de valor económico, como se refleja en la rentabilidad total de los accionistas. Los miembros del Consejo deberían considerarse propietarios de la empresa que actúan en representación de otros propietarios.

 

Estoy seguro de que los principios, si no las palabras, de esta declaración se contemplan prácticamente en todas las sociedades estadounidenses que cotizan en bolsa.

Con excepción de las sociedades conocidas como fondos de inversión.

Muchos consejeros de fondos de inversión parecen actuar siguiendo una declaración de misión distinta. El evangelio que estos siguen dicta, en efecto, que los consejeros de fondos de inversión, a diferencia del resto de sociedades, pueden servir a dos señores. Aunque las declaraciones de misión brillan por su ausencia, si su evangelio se basara en la forma de obrar de los consejeros de fondos, la declaración sería similar a esta:

 

La misión del Consejo es ejercer de órgano de supervisión de la sociedad gestora que controla y rige todos los aspectos de los asuntos que conciernen al Fondo, así como refrendar un contrato con la sociedad gestora que establezca las comisiones suficientes a fin de garantizar el crecimiento y las ganancias de la Sociedad. El Consejo puede contemplar la creación de valor en las rentabilidades de los partícipes del Fondo en relación con otros fondos similares e índices bursátiles de gestión pasiva, no obstante, puede aceptar un nivel de valor que no se atenga a ninguna norma, incluso en el largo plazo.

 

Observa el siguiente contraste. La declaración de misión corporativa expresa la manera en que hoy funcionan las cosas en Estados Unidos. La creación de valor para el accionista se ha convertido al mismo tiempo en un eslogan, un tópico y un mandato. Obtener el «coste del capital» (en esencia, la rentabilidad de inversiones comparables que estén disponibles en los mercados financieros) se ha convertido en una arenga. Los administradores que no sean capaces de generar el coste del capital pierden sus puestos de trabajo o sus empresas.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Servir a dos señores

 

El transcurso de una década ha reafirmado mi preocupación, en tanto que las actuaciones de los consejeros de fondos de inversión han seguido favoreciendo a las sociedades gestoras, mientras que los intereses de los partícipes de los fondos (que, al fin y al cabo, fueron quienes eligieron a esos consejeros) han sido relegados a un segundo plano. Paradójicamente, mi confianza en que los consejeros corporativos servirían a un único señor —los accionistas— también ha sido socavada. En especial después de la reciente debacle financiera, cada vez ha sido más evidente que los administradores corporativos han servido a sus propios intereses (a corto plazo, por lo general) en lugar de servir a los intereses de los propietarios (a largo plazo, indefectiblemente). Parte del problema, como hemos visto, fue haber definido el valor económico a largo plazo como la cotización esporádica de las acciones de la sociedad en lugar del valor intrínseco de la actividad de la empresa… los beneficios, los flujos de caja y los dividendos generados a largo plazo.



 

En cambio, la declaración de misión del fondo es una insípida imitación de la expresión «los accionistas primero». Sugiere que los consejeros del fondo deberían hacer todo lo que esté a su alcance para servir a los intereses económicos de los partícipes de los fondos, pero que también pueden servir a los intereses económicos de la sociedad gestora. Como resultado, ya sea que se favorezca o no a los partícipes, los gestores de fondos, sin excepciones significativas, no pierden ni sus puestos de trabajo ni sus contratos. Hoy, el equilibrio de intereses se inclina claramente a favor de la sociedad gestora.

 


Los brazos del control


 

¿Por qué? Para empezar, observa las fuerzas que controlan el gobierno de los fondos. El presidente del consejo de administración del fondo suele ser también el presidente y consejero delegado de la sociedad gestora. Uno de cada tres o cuatro consejeros de fondos suele ser consejero asociado (alto directivo o socio mayoritario de la sociedad gestora). Por lo general, los consejeros asociados son empleados a tiempo completo de la sociedad, de manera que perciben todo el paquete salarial. Los consejeros del fondo suelen reunirse sólo cuatro veces al año. Es habitual que muchos, si no el total, de los consejeros independientes del fondo sean elegidos o aprobados inicialmente por la gestora (y que antes de asumir el cargo de consejeros hayan mantenido algún tipo de relación personal con el consejero delegado). Sería absurdo argumentar que esas prácticas, en conjunto, no comprometen la independencia de los consejeros, ya que por lo menos en cierto grado, inhiben la consecución de su misión.

Asimismo, las remuneraciones de los consejeros supuestamente independientes (imparciales o externos son los términos jurídicos) suelen fijarse en cuantías que están muy por encima de las normas del sector empresarial, al punto de que han surgido serios interrogantes sobre la existencia de una relación quid pro quo
 entre los consejeros independientes y la sociedad gestora. El salario medio que cobran los consejeros de los diez complejos de fondos de inversión que mejor pagan asciende a 150.000 dólares al año, casi el doble del salario de 77.000 dólares de las diez empresas estadounidenses con mejores salarios, según la lista Fortune 500. La tabla 18.1 presenta la retribución media de los consejeros de las firmas de fondos que mejor pagan a sus consejeros.

Allí donde las retribuciones de los consejeros son elevadas, es muy factible encontrar comisiones de gestión elevadas, según un estudio de Morningstar de 1996.
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 «Cuanto más dinero reciben los administradores, mayores son los gastos que costean los partícipes», concluye el estudio. Las personas razonables quizá no estén de acuerdo con que esta correlación sea suficiente para concluir que existe un quid pro quo
 («si quieres cobrar comisiones de gestión más elevadas, sólo tienes que pagar salarios más altos a los directores»), pero los hechos distan de ser tranquilizadores.

Por último, la mayoría de los consejeros de fondos no suele adoptar la postura de «propietarios de la empresa que actúan en representación de otros propietarios». Sus participaciones accionariales, que en extrañas ocasiones se dan a conocer al público y casi nunca se publican en la prensa, generalmente son simbólicas o inexistentes. Las recientes declaraciones de representación de los fondos de un importante complejo de fondos de inversión, si bien son anecdóticas, no son inusuales. El típico consejero independiente ostentaba participaciones en 10 de los 24 fondos del complejo; un total de 1.900 participaciones o 190 participaciones por fondo con un promedio de valor de mercado de unos 3.000 dólares. En total: 30.000 dólares invertidos en participaciones de todos los fondos para los que trabaja el consejero.

El interés económico, podríamos afirmar, peca de modestia extrema. Teniendo en cuenta el carácter omnipresente del compromiso económico mínimo de los consejeros a escala personal ilustrado en el ejemplo anterior, es evidente que no necesariamente existe una convergencia de intereses entre consejeros y partícipes.
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Con todo, el gobierno de los fondos de inversión está plagado de conflictos —en la composición del consejo, en el carácter y la frecuencia de las juntas y en la cuantía de las remuneraciones de los consejeros— y la situación se ve agravada por la escasa participación que ostentan los consejeros independientes en los fondos. Si esta situación no fuera suficiente para otorgar a la sociedad gestora el control fáctico del fondo, con seguridad el hecho de que además la gestora preste prácticamente todos los servicios al fondo (administración, gestión de cartera y distribución, todos asociados a un mismo contrato) es la guinda del pastel a la hora de determinar que el señor a quien se sirve es la sociedad gestora, no los partícipes.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Los brazos del control

 

La tabla 18.1 refleja el sorprendente incremento de la remuneración de los consejeros en los últimos diez años, la cual, en términos generales, es un 20 por ciento más elevada que la remuneración de los consejeros de nuestras colosales corporaciones industriales, aunque, en última instancia, los consejeros corporativos son responsables de la administración de la empresa, mientras que los consejeros de los fondos sólo son responsables de la contratación de la sociedad que se encargará de la gestión del fondo.

La ironía es que, a modo de ejemplo del poder que tienen las gestoras de fondos para restar importancia a la transparencia que alguna vez ha sido el sello distintivo del sector, los fondos ya no están obligados a comunicar el número de participaciones que ostentan los consejeros en los fondos de inversión. Sólo comunican el nivel medio de participación, siendo el máximo 100.000 dólares o más. De modo que, si un consejero que ostenta, supongamos, 1 millón de dólares en participaciones del fondo liquidase 899.999 dólares de esas participaciones (dejando una participación equivalente a 100.001 dólares), los partícipes no tendrían forma de enterarse del cambio. Continúa siendo un misterio por qué la SEC ha permitido que los fondos de inversión sean los únicos entre todas las sociedades cotizadas que no están obligados a comunicar las participaciones que ostentan los consejeros. (Lo mismo es válido para la omisión de la SEC en lo que respecta a la remuneración que perciben los altos directivos del fondo. La trama se torna cada vez más interesante.)

No obstante, sí sabemos lo frecuente que es que haya consejeros que no ostenten participaciones en los fondos. En uno de los complejos más grandes, los consejeros independientes no ostentaron participaciones (cero) en 121 de los 154 fondos de cuyos consejos forman parte, con seguridad una situación nada atípica. Los consejeros de fondos parecen especialmente reacios a ostentar participaciones en los fondos exóticos creados por promotoras de fondos en el último decenio, una señal de alarma —aunque escondida entre la verborrea de los folletos informativos de los fondos— de que su aprobación no fue lo suficientemente convincente como para atraer sus inversiones. Para los inversores que contemplen dichos fondos, caveat emptor!




 


Las consecuencias del control


 

Los resultados de esta estructura son evidentes. En primer lugar, las rentabilidades de los partícipes de los fondos han sido mediocres en comparación con las rentabilidades de mercado. En los últimos dieciséis años, sólo 42 de 258 fondos de renta variable de gestión profesional activa superaron al índice total de mercado Wilshire 5000. En los fondos de renta fija, el panorama ha sido aún más oscuro en relación con los correspondientes índices de renta fija que no conllevan gestión. Y en los fondos de inversión monetarios, superar la rentabilidad de los tipos a corto plazo que marcan los índices de referencia es sencillamente impensable. Ningún fondo lo ha logrado.

La razón principal de estas constantes deficiencias es la impedimenta de los gastos de los fondos. Permíteme plantear una analogía entre el mundo jurídico y el sector de servicios financieros. Denominaré a la ecuación «rentabilidad bruta – gastos = rentabilidad neta» principio constitucional, y al dogma «en los mercados eficientes, la mediocridad es la norma», ley estatutaria. Sucede que, en el ámbito de los servicios financieros, el principio constitucional no se puede enmendar, y tampoco se puede revocar la ley estatutaria. Ambos representan la realidad inamovible del mundo financiero.

A pesar del impactante crecimiento de los activos de los fondos, la cuota de comisiones continúa aumentando a ritmo acelerado. Este patrón de incremento de comisiones no es un fenómeno nuevo; de hecho, parece eterno. Desde el inicio de la industria de fondos de Estados Unidos en 1924, las comisiones mínimas de los fondos nuevos se han ido incrementando gradualmente y han registrado un aumento del 0,38 por ciento al 0,58 por ciento en los primeros seis decenios. (Éstas son las comisiones mínimas, es decir, las comisiones más bajas que establece el programa de comisiones que, por lo general, sólo se aplican cuando los activos del fondo llegan a un nivel muy elevado, algo que quizá nunca se consiga. Las comisiones medias son indefectiblemente más elevadas; de hecho, son bastante más elevadas.) Durante las décadas de 1980 y 1990, sin embargo, la tasa de incremento se triplicó: las comisiones mínimas ascendieron del 0,58 por ciento al 0,72 por ciento, un aumento casi del 25 por ciento. Este incremento se produjo de la mano de un aumento de 37 veces los activos de los fondos, lo que incrementó todavía más las comisiones. La figura 18.1 muestra cómo prácticamente se han duplicado las comisiones mínimas abonadas por el fondo medio en el curso de la historia del sector.
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Más aún, se han fijado nuevos tipos de gastos en la estructura de comisiones que se añaden a las comisiones de gestión abonadas por el fondo. Ahora se pagan comisiones a los consultores que luego trabajan con subconsultores que cobran por llevar a cabo la gestión real de la cartera, un fenómeno bastante reciente. Desde 1980, han abundado las comisiones de distribución deducidas directamente de los activos del fondo. Las denominadas comisiones 12b-1, que sólo cumplen la finalidad de fomentar las ventas de participaciones de los fondos, hoy las impone el 60 por ciento del total de los fondos.

El incremento de las tasas de comisiones de gestión y las nuevas comisiones de distribución, así como los gastos operativos del fondo, se combinan y generan un marcado aumento del ratio de gastos. En los últimos quince años, por ejemplo, el ratio de gastos del fondo medio de renta variable ha aumentado del 1,04 por ciento al 1,55 por ciento. Durante el mismo período, los activos de los fondos de renta variable han aumentado en 35 veces, desde los 80.000 millones de dólares hasta los 2,8 billones de dólares. El cálculo aproximado de los gastos que sufragan los fondos de renta variable ha pasado de los 600 millones de dólares a los 34.000 millones de dólares, prácticamente se han multiplicado por 60. Las ganancias de los gestores han crecido a un ritmo aún más rápido. A pesar del fracaso generalizado para gestionar criterios que son ingestionables, hoy, las gestoras de fondos suelen percibir un margen de beneficio antes de deducir impuestos de en torno al 40 por ciento o más. Y los márgenes de entre el 50 por ciento y el 70 por ciento existen sin duda antes de contemplar los gastos de marketing (gastos que benefician a las gestoras puesto que incrementan los activos del fondo, pero que son costeados por los partícipes). Si esos márgenes parecen elevados, reconozcamos que en la actualidad hay prósperas sociedades financieras que pagan cuantías colosales para comprar consultoras de inversión, simplemente porque tienen derecho a percibir el 50 por ciento de sus ingresos. Las consultoras continúan operando y ganando buen dinero incluso después de ceder la mitad de sus ingresos.

Las gestoras también se venden en el mercado a conglomerados de servicios financieros, por valores que suponen la continuidad de esos márgenes extraordinarios. Esas firmas, en su afán de ofrecer servicios integrales, pagan por las gestoras de fondos un precio que oscila entre el 3 por ciento y el 5 por ciento de los activos que gestiona el fondo. Por ejemplo, por la gestora de un complejo de fondos de inversión de 10.000 millones de dólares se pagarían entre 300 millones de dólares y 500 millones de dólares, de los cuales no se destinaría ni un centavo a los partícipes que fueron quienes crearon el valor de empresa desde un principio.

El claro conflicto de intereses en el reparto de las recompensas entre los propietarios de las sociedades gestoras y los propietarios de los fondos cuando se venden las empresas (y todavía más importante, en el establecimiento de tasas de comisiones de asesoramiento que determinen qué porcentaje de la rentabilidad del fondo se destinará a cada parte) es el principal problema al que se enfrenta la industria de fondos de inversión, y solventarlo es responsabilidad de los consejeros de los fondos. No creo que sean capaces de resolverlo de manera equitativa si lo que intentan es servir a dos señores.
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Las consecuencias del control

 

El ratio de gastos del fondo medio de renta variable, después de haber aumentado un 50 por ciento (del 1,04 por ciento, en 1983, al 1,55 por ciento, en 1997), por fin se ha estabilizado y ha descendido paulatinamente en los últimos diez años, hasta situarse en un promedio del 1,3 por ciento en 2008. Sin embargo, el importe en dólares equivalente a los gastos de los fondos ha continuado al alza. El cálculo aproximado del total de costes de los fondos de renta variable fue de 600 millones de dólares en 1981, de 30.000 millones de dólares hacia 1998 y de unos 43.000 millones de dólares en 2008. Es demasiado dinero por una gestión que, en conjunto, no ha sido capaz de superar al total del mercado bursátil.



 


Lo que dicta la ley


 

El interés público nacional y el interés de los inversores se ven perjudicados […] cuando las sociedades de inversión se establecen, operan y se gestionan en base a los intereses de las consultoras de inversión y no en base a los intereses de los partícipes […] o cuando las sociedades de inversión no están sometidas al control independiente.

 

Esto es lo que dicta la ley, tal como se recoge en el preámbulo de la Ley de Sociedades de Inversión de 1940. Es evidente que el espíritu de la ley es anteponer a los partícipes. La declaración no sugiere en ningún momento que se debe servir a dos señores: a los partícipes, propietarios del fondo, y a la consultora de inversión que lo controla. En el sector de fondos de inversión, resulta imposible imaginar que se respete la letra o el espíritu de la ley.

Sin embargo, no se han alzado voces oficiales en protesta. La Guía de introducción para consejeros de sociedades de inversión
 de la Asociación Estadounidense de Fondos de Inversión pone mayormente su foco en cuestiones que, en realidad, suelen ser temas administrativos insignificantes, mientras que pasa por alto la cuestión fundamental del control de los fondos. La guía respalda explícitamente el concepto de una sociedad gestora externa y, si bien reconoce la responsabilidad de los consejeros en lo que respecta a la evaluación continua del rendimiento del fondo, no hace alusión a las normas de rendimiento comparativo, a la repercusión de los gastos del fondo en las rentabilidades del fondo ni a otras alternativas de estructura de gobierno. La postura oficial de la asociación es que los consejeros de los fondos deben ser los «supervisores» del sector y poseer suficiente competencia profesional para el desempeño de su función.

El Manual de consejeros de fondos
 de la American Bar Association (colegio de abogados de Estados Unidos) reafirma el mismo tema. El manual plantea que los consejeros independientes del fondo, y aquí cita una decisión del Tribunal Supremo, ejercen la función de «órgano de supervisión independiente» al que incumbe «la responsabilidad primordial de velar por los intereses de los partícipes». Eso se acerca a la definición de una norma digna. Pero, a continuación, el manual ahonda en numerosas cuestiones que el consejo debe tener en cuenta (a menudo técnicas y detalladas) aunque nunca llega a tocar las cuestiones de fondo: el control fáctico del fondo por parte del consultor de inversión que resulta en rentabilidades socavadas por las comisiones; consultoras con beneficios que eclipsan las ganancias de la mayoría de las empresas; y la ausencia de normas expresas para la evaluación del rendimiento del fondo. Y tampoco hay ninguna referencia al hecho de que el consejo del fondo podría prescindir de la estructura de gestión externa y contratar su propio personal.

¿Los consejeros independientes son realmente supervisores que velan por los intereses de los partícipes de los fondos? La respuesta a esta pregunta fundamental debe tener en cuenta la eficacia de la estructura de gobierno de la industria de fondos de inversión. El registro de costes constantemente al alza a la luz de rentabilidades que no logran superar la rentabilidad de mercado, junto con la compleja estructura del consejo y prácticamente la ausencia de participación accionarial significativa en los fondos por parte de los miembros del consejo dan a entender que los supervisores no están muy atentos. Los observadores independientes empiezan a manifestar su preocupación al respecto. Con su mordacidad habitual, Warren Buffett expresa su opinión:

 

Creo que los consejeros independientes han sido de todo excepto independientes. La Ley de Sociedades de Inversión de 1940 decretó disposiciones que atañen a los consejeros independientes basándose en la teoría de que ejercerían de órganos de control de quienes depositan su dinero en el fondo. A escala global, la conducta de los consejeros independientes desde 1940 ha consistido en refrendar cuantos acuerdos provengan de la gestora, sin importar que la gestión haya sido buena, mala o indiferente. No negocian la reducción de comisiones y demás. Hace mucho tiempo, un abogado me dijo que en el proceso de selección de consejeros, las sociedades gestoras buscaban cocker spaniels en lugar de dóbermans. Yo diría que encontraron varios cocker spaniels por ahí.
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No hace falta aclarar que los cocker spaniels no son precisamente guardianes de agresiva ferocidad.

 


Una estructura alternativa


 

Nadie se pregunta por qué
 la actual estructura de gestión externa, con la lánguida supervisión del consejo de administración, puede servirles a los partícipes de fondos de inversión. ¿Por qué un complejo de fondos de inversión de 10.000 millones de dólares necesita una sociedad gestora? No sería raro que, a un ratio de gastos en torno al 1,2 por ciento, los fondos del complejo gastaran 120 millones de dólares al año: por ejemplo, 20 millones de dólares en gestión de inversiones, 20 millones de dólares en marketing y publicidad y 30 millones de dólares en administración hacen un total de 70 millones de dólares; los 50 millones de dólares restantes representarían los beneficios de la sociedad gestora antes de la deducción de impuestos. ¿No tendría sentido internalizar la gestión o los costes de marketing (que no benefician a los partícipes) y ahorrar, supongamos, 70 millones de dólares al año? ¿Serviría al interés económico de la consultora? Lo dudo. ¿Serviría al interés de los partícipes de los fondos? Sí.

Hoy, el sistema de gestión externo existe únicamente porque representa el statu quo
 . Y no cambiará de un día para el otro. Pero si los consejeros se detuvieran, observaran y prestaran atención a las claras pruebas estadísticas que demuestran el vínculo causal entre rendimiento y gastos, entonces reconocerían un simple principio: cuando se reparte el botín del valor económico, los costes importan. Una cosa está clara: la forma más fácil y segura de que un fondo alcance el cuartil superior de rendimiento con respecto a otros fondos similares es situarse en el cuartil inferior de gastos
 . Las estadísticas confirman este principio. No es muy complicado. Cuando los consejeros de fondos hagan frente a esta realidad y exijan una fuerte reducción de comisiones así como una cuota en las economías de escala para los fondos a los que sirven, entonces los inversores de los fondos estarán bien atendidos.

Hoy, parte del problema radica en que los consejeros no reconocen que la relación inversa entre rendimiento y gastos es causal. En cambio, los consejeros han pasado a formar parte de un proceso en que la consultora justifica el aumento de comisiones comparando las comisiones que cobran las consultoras de otros fondos. Los supuestos consultores independientes se presentan ante el consejo del fondo con un estudio sobre las comisiones que pagan otros fondos con objetivos de inversión y niveles de activos similares. En especial si consideran que las comisiones del fondo son inferiores a la media (lo que al parecer constituye un pecado perverso que requiere expiación inmediata), garantizan a los miembros del consejo que el fondo seguirá siendo competitivo bajo la nueva estructura de comisiones que recomienda la sociedad gestora. La recomendación, por supuesto, es aprobada con entusiasmo por los consejeros que están contratados por la misma sociedad; en tanto que los consejeros independientes pocas veces se oponen.

Según tengo entendido, por lo menos hay una consultora que en las comparaciones omite los ratios de gastos de los proveedores de bajo coste de la industria de fondos de inversión, que casualmente operan a precio de coste. Como resultado, los costes de los fondos competitivos son excesivos, otro aliciente para justificar la propuesta de aumento de comisiones. Teniendo en cuenta esa omisión, los consejeros del fondo que evalúan el estudio desconocen que hay formas alternativas de gestionar el fondo. Esta práctica sugiere que la consultora sabe exactamente cuál es su función: aportar forraje que justifique la propuesta de aumento de comisiones.

En cualquier caso, este proceso de escalada de comisiones es prácticamente idéntico al proceso por el cual se establecen las remuneraciones de los ejecutivos de las sociedades estadounidenses. (¿Alguna vez un consultor ha recomendado recortar la remuneración del consejero delegado?) Sólo puede dar lugar a una espiral ascendente de salarios ejecutivos, incentivos y opciones sobre acciones. Observamos el mismo fenómeno en los ratios de gastos de los fondos de inversión en el marco del exuberante e ilimitado clima financiero actual. Más aún, las tasas de comisiones al alza se aprovechan enormemente del incremento de los activos del fondo, ocasionando que el importe total en dólares de las comisiones ascienda a niveles alarmantes cada vez mayores. La típica reacción de los partícipes que toman conciencia de esta situación es: «Debería existir una ley [que lo prohíba]». En efecto, existe una ley, la Ley de Sociedades de Inversión citada anteriormente, pero al parecer nadie le hace caso.

 


¿Acciones legales en camino?


 

Quizá haya una nueva ley o, por lo menos, una renovación del recurso jurídico contemplado en la legislación vigente. Antes he mencionado la correlación que muestra que los partícipes costean mayores gastos cuando los fondos pagan remuneraciones más elevadas a los consejeros. En concreto, las familias de fondos de renta variable que pagan a los consejeros un importe igual o superior a 100.000 dólares cobran tasas de comisiones un 16 por ciento más altas que aquellos fondos que pagan a los consejeros menos de 25.000 dólares, hecho especialmente sorprendente, porque los fondos que pagan grandes sumas a los consejeros tienen niveles de activos varias veces superiores con respecto a otros fondos. Así pues, los importes en dólares de las comisiones que pagan los gigantes del sector en relación con fondos similares de menor envergadura son mucho mayores de lo que podrían sugerir las tasas de comisiones más elevadas.

Un artículo reciente de Columbia Law Review
 sugiere que los hallazgos del estudio de Morningstar bien podrían responder a la definición jurídica de «influencia indebida».
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 Si esta cuestión se planteara ante el tribunal, señala el artículo, el demandante tendría que demostrar que se cumplen tres criterios probatorios para aducir influencia indebida del consejo de administración del fondo en la aprobación de comisiones de gestión abusivas: oportunidad, motivo y vulnerabilidad.

El artículo continúa: «Puesto que es la consultora quien crea y gestiona los fondos, probar oportunidad demostrando la dependencia de los consejeros externos a la consultora […] debería ser bastante sencillo. Debido a la naturaleza porcentual de las comisiones de gestión, las consultoras tienen suficiente motivo para ejercer influencia sobre los consejeros a fin de que aprueben los contratos de asesoramiento que benefician a las consultoras pero perjudican a los partícipes […  Los resultados del estudio sobre gastos de Morningstar] muestra que los consejeros externos son vulnerables frente a la consultora debido al control que ejerce sobre ellos».

El artículo repara con acierto en que los beneficios de los fondos de inversión «no justifican que las consultoras de inversión se embolsen ganancias extraordinarias e inmerecidas del capital de inversión ajeno». Ése es un tema crucial, con independencia de la dificultad que entrañe resolverlo ante un tribunal de justicia.
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 Hasta ahora, la industria de fondos de inversión ha sido prácticamente inexpugnable en los tribunales que, en esencia, declararon que los consejeros deberían sopesar con detenimiento la aprobación de las comisiones de gestión, siempre que estos no estén influenciados por la consultora, hayan sido informados de que el fondo podría recuperar esas comisiones y hayan adoptado la decisión empresarial razonable de renunciar a esa recuperación. A la luz de este marco legal, aún queda un gran camino por recorrer para que prevalezca este recurso fundado en el concepto de influencia indebida, a pesar de sus evidentes ventajas. Pero todo es posible. Es más factible, en cambio, que la reducción de comisiones que ha sido aplazada durante tanto tiempo provenga de una fuente distinta, de una especie de presión moral de las autoridades legislativas y reguladoras.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

¿Acciones legales en camino?

 

En la edición de 1999 comenté la posibilidad de que las acciones legales al menos podrían esclarecer —contra todo pronóstico— la naturaleza de la determinación de comisiones en la industria de fondos de inversión. Como mencioné en el capítulo 15, se ha presentado un caso ante el Tribunal Supremo de Estados Unidos basado en el derecho de los partícipes a emprender acciones legales, en el cual se alega que las consultoras de fondos cobran a los clientes que no pertenecen a fondos de inversión (sobre todo clientes de fondos de pensiones) comisiones de asesoramiento muy inferiores con respecto a las comisiones que cobran a los clientes de los fondos de inversió
 n que controlan. El factor determinante que llevó al Tribunal Supremo a revisar el fallo previo del tribunal de apelación, que en esencia refrenda el statu quo
 , parece que ha sido la fuerte voz discrepante del respetado juez Richard Posner.

Es interesante que el juez Posner haya dado gran importancia al mismo efecto de la escalada de comisiones que describí en la edición de 1999, y que haya comparado el sistema de remuneración basado en homólogos, que ha enriquecido a los ejecutivos corporativos, con las propuestas de tasas de comisiones basadas en fondos similares, ignorando en ambos casos la creación (o más bien la destrucción) del valor de la inversión. Para agravar más la situación, la típica comparación de comisiones se basa únicamente en las tasas y, por lo general, pasa por alto la exorbitante cuantía en dólares de dichas comisiones. La diferencia entre una comisión anual del 0,8 por ciento quizá no parezca excesiva en comparación con una comisión, por ejemplo, del 0,65 por ciento de un fondo similar. Pero supongamos que el fondo de «bajo coste» tuvo activos por 50.000 millones de dólares, y generó comisiones por 325 millones de dólares; mientras que el fondo de «alto coste» tuvo activos por 1.000 millones de dólares, y generó comisiones por 8 millones de dólares. ¿Quién no estaría consternado ante esa diferencia de 317 millones de dólares?

En su opinión disidente, el juez Posner escribió que «las remuneraciones de los ejecutivos de las sociedades cotizadas suelen ser excesivas porque los consejos de administración tienen débiles alicientes para supervisar las remuneraciones […]. No se puede esperar que la competencia de productos y los mercados de capitales resuelvan el problema, puesto que esa misma estructura de incentivos está presente en todas las corporaciones y sociedades similares, incluidos los fondos de inversión». Sólo podemos esperar que prevalezca esa sabiduría.



 


El Congreso y la SEC


 

En Washington, D. C., por lo menos hay leves indicios de que la cómoda situación actual (de las consultoras) podría cambiar. El personal de la División de Gestión de Inversiones de la Comisión de Bolsa y Valores estadounidense (Securities and Exchange Commission, SEC) está «empezando a observar atentamente […] a los grupos de fondos que obtienen grandes beneficios pero que repercuten en los partícipes rendimientos relativamente insuficientes y gastos relativamente elevados». Dos congresistas, el republicano Gillman (Ohio) y el demócrata, Markey (Massachusetts) han expresado serias preocupaciones por las comisiones de los fondos y la diligencia de los consejeros.

En fechas más recientes, el presidente de la SEC Arthur Levitt —en mi opinión, el mayor defensor de los derechos de los partícipes de la historia de la SEC— ha comenzado a centrar su atención en esta cuestión. En una reunión reciente de los miembros de la Asociación de Fondos de Inversión, el presidente expuso su punto de vista. Su principal preocupación fue la insuficiencia de difusión general de las repercusiones de las comisiones y los gastos en las rentabilidades: «No hace falta decir a este público que una comisión del 1 por ciento reducirá el saldo final de la cuenta en un 17 por ciento al cabo de diez años». De hecho, el total de costes superior al 2 por ciento que conlleva el fondo medio de renta variable reduciría el importe del capital acumulado en un 24 por ciento al cabo de diez años, y en un 39 por ciento al cabo de veinticinco años. (Las cifras exactas dependen de la tasa real de rentabilidad.)

En la misma conferencia, el presidente Levitt expresó su preocupación acerca de la función que le corresponde al consejo del fondo por medio de preguntas retóricas: «¿Cuándo es independiente un consejero? ¿Cuáles son las respectivas funciones del consejo y los partícipes en la selección y el cese de la consultora del fondo?». Después de afirmar que «se deben cuestionar las comisiones», añadió que «nadie debería “caer en el mito” de que los consejeros del fondo no necesitan ser tan estrictos, vigilantes e independientes como los consejeros corporativos. Quienes lo hagan [caer en el mito] están inventando excusas para justificar a los consejeros que no tienen tiempo o no les interesa velar por los partícipes […]. Los fondos cuyos consejeros se olvidan de a quiénes representan no seguirán mucho tiempo más en el sector».
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El presidente de la SEC también anunció que pronto convocaría una mesa redonda «para intentar llegar a un consenso sobre los cambios necesarios en el sistema de gobierno actual [de los fondos]». Concluyó su intervención afirmando: «Espero que los consejeros recuerden a quiénes sirven, a los partícipes de los fondos, y espero que los consejeros de los fondos sean incansables en sus esfuerzos por satisfacer los intereses de los partícipes».

Esas palabras podrían ser el inicio de las mejoras tan esperadas en el sistema de gobierno de los fondos. Las fuertes declaraciones del presidente Levitt, lejos de su formidable púlpito, deberían ayudar a generar el impulso inicial necesario para que el público tenga mayor conocimiento de las implicaciones negativas de las cuestiones interrelacionadas del sector: los costes de los fondos, los deberes de los consejeros y la estructura del sector. La investigación del Congreso brindará una nueva oportunidad para examinar el preámbulo de la Ley de 1940 y su relevancia en el vergonzoso registro de comisiones del sector. Una nueva norma federal en materia de obligación fiduciaria que ataña a los consejeros beneficiaría los intereses de los partícipes. Una prensa más activista, que haga mayor hincapié en la mediocridad de la tradicional gestión de cartera y en la repercusión de los costes como enemigo de las rentabilidades a largo plazo sería otra gran ventaja. En definitiva, esta presión moral, que se traduce en mayor concienciación de los inversores y decisiones consecuentes en el proceso de selección de fondos, finalmente podría abrir los ojos de los consejeros al deber fiduciario.

 


¿Trajes vacíos?

 

La prensa financiera ha comenzado a dirigir su atención, aunque de manera intermitente, al hecho de si los consejeros de los fondos cumplen o no con sus responsabilidades. A mediados de 1998, The New York Times
 publicó un artículo de portada titulado «Cuando los trajes vacíos ocupan la sala del consejo», al lado de una enorme foto con trajes vacíos alrededor de la mesa de una sala de juntas. El artículo apuntó que «en casi cualquier grado que los consejeros vacilen, los inversores pueden salir perdiendo», y contrastó en términos poco halagadores los deberes que cumplen los consejos de administración de las sociedades cotizadas y los consejos de administración de los fondos de inversión. A continuación el Times
 describió cómo «el equilibrio de poder se ha trasladado de los consejeros de fondos hacia la empresas que crean, comercializan y gestionan los fondos de inversión».

La historia concluye con dos sorpresas. Primero, el artículo parece estar a favor de las estructuras de los fondos internacionales, bajo las cuales «los consejeros del fondo no son responsables de establecer las comisiones de gestión. Exentos de las cuestiones económicas relacionadas con los contratos de gestión del fondo, los consejeros pueden centrarse en la supervisión de las prácticas empresariales de la gestora, [como, por ejemplo] verificar que se sigan las directrices de inversión». Sin embargo, pasar por alto lo esencial y honrar el proceso parecería un enfoque peculiar para resolver el síndrome de «trajes vacíos» del sector de fondos en aras del interés del público. La segunda sorpresa del artículo fue su lamentable incapacidad para reconocer la estructura de gobierno completamente distinta de un gigante complejo de fondos bajo la cual los fondos son propietarios y administradores de su propia sociedad gestora (y opera con costes que se sitúan un 75 por ciento por debajo de las normas del sector, ofreciendo a los partícipes un ahorro de más de 3.000 millones de dólares al año). Warren Buffett ha dicho que los consejeros de fondos podrían hacer que los inversores ahorraran 10.000 millones de dólares al año si pusieran en práctica algunas de las políticas que derivan de esta estructura de gobierno distinta. De hecho, esos ahorros podrían sobrepasar con facilidad los 30.000 millones de dólares al año.



 


En resumen


 

El enfoque de los consejeros corporativos en la creación de valor para los accionistas en Estados Unidos prácticamente ha revolucionado la manera de operar de las sociedades de todo el mundo. Por otro lado, la incapacidad de los consejeros de fondos de inversión para respetar el valor de los partícipes ha sido el resultado de la limitada supervisión de los consejos de administración que actúan como tímidos supervisores y parecen ajenos al principio de que los costes importan.


La diferencia se evidencia en la declaración de misión de los consejeros. Para los consejeros corporativos, la misión se resume en: «Hacer o morir». Crea valor para los accionistas o ya verás. Para los consejeros de fondos: «Acepta el statu quo
 ». Limítate a supervisar ejerciendo de vigilante inactivo y acepta que la creación de valor para los partícipes esté muy por debajo del nivel óptimo. O, siguiendo el planteamiento de Buffett: imitad el comportamiento del cocker spaniel, no del dóberman.

¿Cuál es la mejor forma de que el sector logre un alineamiento de intereses entre consejeros y partícipes? El sentido común dicta que deberíamos comenzar de manera eficaz y sencilla: que el consejo del fondo establezca por escrito su propia declaración de misión (y la publique en la memoria anual del fondo). Ése sería un buen inicio.

Unos 50 millones de partícipes sin voz y sin rostro han quedado fascinados al recibir los magníficos beneficios del prolongado mercado alcista, sin darse cuenta de que en realidad han recibido mucho menos de la parte de beneficios que les correspondía. Se merecen algo mejor de los consejeros a quienes han elegido para que los representen. Los consejeros deben servir única y exclusivamente a un maestro: a los partícipes de los fondos que han confiado en ellos para que protejan sus intereses.

Éste es el versículo completo del Evangelio de san Mateo: «Nadie puede servir a dos señores; porque aborrecerá a uno y amará al otro, o bien se dedicará a uno y despreciará al otro. No podéis servir a Dios y al dinero». De hecho, en virtud de la Ley de Sociedades de Inversión de 1940, se establece que los partícipes son los dioses a los hay que servir. Sin embargo, la riqueza que los partícipes podrían haber obtenido ha sido fuertemente corroída por los gastos abusivos de los fondos, en tanto que las gestoras continúan cosechando opulencia, un verdadero indicador de riqueza. Los consejeros de fondos tienen el deber de servir a quienes los han elegido, a quienes confían en ellos y a quienes han creado el fondo con sus propias inversiones. Los partícipes de la empresa de fondos deben ser el «señor».

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Consejeros de fondos

 

A pesar de las buenas intenciones de la SEC y de la enérgica petición de su entonces presidente Arthur Levitt, no hay ningún tipo de indicio de que los consejeros de fondos hayan empezado a ser «incansables en sus esfuerzos por satisfacer los intereses de los partícipes». Así pues, tras otra década en que los consejeros han sido «cocker spaniels» en lugar de «dóbermans», he llegado a creer que no sólo los gestores de fondos de inversión, sino todos los administradores financieros institucionales deberían atenerse a la norma del deber fiduciario, una norma basada en principios (más que en reglas) que enumera las responsabilidades de los representantes que gestionan el dinero ajeno en la actual sociedad de entidades fallidas; y, asimismo, deberían respetar los derechos de los mandantes a quienes están obligados a servir. Estos seis principios establecerían el marco para la nueva sociedad fiduciaria que imagino:

 

1. El derecho de los inversores a que los administradores financieros o representantes actúen únicamente en aras de los inversores. El cliente, en resumen, debe ser la prioridad.

2. El derecho a que los administradores financieros y los analistas de inversiones actúen con debida diligencia y máxima profesionalidad a la hora de evaluar los valores que incluirán en las carteras de los fondos.

3. La garantía de que nuestros representantes actuarán como ciudadanos empresariales responsables, restituyendo a los mandantes los derechos que se han desatendido derivados de la tenencia de acciones, y exigiendo a los consejeros corporativos y gestores el cumplimiento del deber fiduciario que han contraído con los partícipes.

4. El derecho a exigir cierta disciplina e integridad en la distribución de los fondos de inversión y en los productos financieros que ofrecen las promotoras de fondos.

5. El establecimiento de estructuras de comisiones de asesoramiento que respondan a una norma «razonable» que no sólo contemple las tasas o los porcentajes, sino también los importes en dólares y una comparativa de las comisiones y las estructuras de otros clientes de la gestora.

6. La eliminación de cualquier conflicto de intereses que pudiera impedir la consecución de estos objetivos, incluida la prohibición de la propiedad de capital abierta (o por parte de conglomerados) de las sociedades gestoras de fondos de inversión.

 

En conjunto, estos seis principios exigirán que los fondos de inversión «se creen, operen y se gestionen en el mejor interés de sus partícipes y no en el interés de las consultoras», la norma categórica (aunque ignorada) que se recoge en la Ley de Sociedades de Inversión de 1940. Esta combinación de principios se traduciría, de acuerdo con el Evangelio de san Mateo, en que «ningún gestor puede servir a dos señores», de modo que quienes inviertan su capital en fondos de inversión por fin serán el único «señor».







 

Capítulo 19

 


Sobre estructura


 


El imperativo estratégico


 

La mayor parte de los inversores de fondos de inversión no comprende la organización societaria de la entidad de fondos. En realidad, somos pocos quienes pensamos en la organización de la estructura de las empresas con las que mantenemos relaciones comerciales. ¿Por qué nos debería importar? ¿Es relevante si nuestro banco está estructurado como sociedad de ahorro y préstamo o como banco comercial? En este caso, con un importe máximo garantizado de 100.000 dólares por cuenta, a la mayoría probablemente no nos debería importar otra cuestión que no sea conseguir el mejor servicio y el tipo de interés más alto.

Pero, en el terreno de los fondos de inversión, sí nos debería importar. La estructura organizativa puede tener una terrible repercusión en nuestras rentabilidades. No obstante, casi nadie presta atención a esta cuestión. Los medios de comunicación no lo entienden, no les importa o han aceptado el statu quo
 . Sin embargo, la estructura corporativa de las entidades de fondos de inversión no constituye una mera curiosidad jurídica. Es el principal determinante de la relación que mantiene el complejo de fondos con los partícipes.

Con una excepción significativa, todos los complejos de fondos de inversión operan bajo una única estructura: un grupo de sociedades de inversión vinculadas (fondos de inversión) cuya propiedad ostentan los partícipes (o con menor frecuencia, fondos fiduciarios cuya titularidad ostentan los beneficiarios) que están regidas por sus consejeros. Cada fondo del grupo contrata a una sociedad gestora externa para que gestione los asuntos del fondo a cambio de una comisión. La sociedad gestora se compromete a llevar a cabo fundamentalmente todas las actividades necesarias para el funcionamiento del fondo: los servicios de asesoramiento financiero; los servicios de distribución y marketing; y los servicios operativos, jurídicos y financieros.

A pesar de tener la misma estructura corporativa básica que la competencia representada por el resto de entidades de fondos de inversión, hay una única excepción que va en contra de la corriente. En lugar de contratar a una empresa externa que preste los servicios necesarios a cambio de una comisión, Vanguard Group, la firma que fundé en 1974, se autogestiona a base de coste. La diferencia entre las dos estructuras se ilustra en la figura 19.1.

En virtud de la Ley de Sociedades de Inversión de 1940 se contemplan ambas estructuras. La ley las trata de manera objetiva y ecuánime, hecho que, en efecto, sugiere que la elección es imparcial. Pero sea cual fuere el caso, la Ley de Sociedades de Inversión establece claramente que los fondos de inversión, propiedad exclusiva de los partícipes, deben operar únicamente en beneficio de los intereses de los partícipes, un principio que se recoge en el preámbulo de dicha ley. Sin embargo, dentro del marco legal vigente, ha quedado demostrado que es prácticamente imposible respetar ese principio fundamental. La estructura convencional de la industria de fondos entraña un profundo conflicto de intereses entre los partícipes de los fondos de inversión y los propietarios de las sumamente rentables sociedades gestoras encargadas de la gestión de los fondos. Cuando se reparte la rentabilidad de la inversión, cuanto más gana la gestora, menos ganan los partícipes. Cada dólar de beneficios que recibe la sociedad gestora es un dólar menos para los partícipes. Es así de sencillo.
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Contraste entre estructuras de propiedad


 

Bajo la estructura convencional, el fondo no es más que una empresa fantasma. Su único papel es el de propietario legal de la cartera de valores de inversión. El típico fondo únicamente existe sobre el papel. Los partícipes son los últimos propietarios de los fondos pero, como la propiedad se reparte entre cientos de miles de inversores, no son ellos quienes ejercen el control operativo. El control del fondo se cede a la sociedad gestora externa, la cual ha creado el fondo, le ha puesto nombre (o lo ha registrado) y ha seleccionado a sus consejeros, de los cuales una mayoría debe ser independiente de la sociedad gestora. La gestora se encarga de contratar al personal del fondo y de prestar todos los servicios necesarios para que el fondo exista. A cambio, el fondo paga a la gestora una comisión de gestión anual que por lo general se calcula como un porcentaje de los activos del fondo. La sociedad gestora suele prestar los mismos servicios a un total de entre cinco y cincuenta fondos similares (o incluso más) que pertenecen al mismo complejo de fondos de inversión. El control de la sociedad gestora se suele conferir a uno o dos propietarios, a un pequeño grupo de socios o incluso a un conjunto de accionistas públicos.

A efectos prácticos, bajo la estructura actual del sector, la familia de fondos está controlada por el consultor, y el control está totalmente separado de la propiedad. Bajo una estructura realmente colectiva, en cambio, quienes ostentan la propiedad y el control del fondo son los partícipes; el fondo opera únicamente en función de los intereses de los partícipes. Al igual que cualquier empresa normal, contrata a sus propios empleados y directivos. La familia de fondos se encarga de sus propios asuntos, pero, en aras de la simplificación administrativa, lo hace a través de una sociedad gestora separada que es ciento por ciento propiedad de la familia de fondos y está controlada por la familia de fondos. Los directivos y consejeros de la sociedad gestora y de la familia de fondos (incluidos los consejeros independientes) son los mismos. Ninguno ostenta participaciones en la sociedad gestora. Efectivamente, la estructura colectiva significa que los consejeros del fondo dirigen, supervisan y son responsables no sólo de la gestión de los fondos, sino del complejo de fondos: la entidad mercantil que desarrolla las actividades de los fondos en su conjunto. En una verdadera estructura colectiva, sólo hay un «señor» a quien servir: los partícipes.

Esta diferencia fundamental entre las dos estructuras da lugar a estrategias corporativas muy distintas. Con la estructura colectiva, la entidad no tiene más opción que adoptar estrategias que satisfagan únicamente las necesidades de los propietarios, es decir, de los partícipes de los fondos de inversión. En cambio, con un grupo bifurcado de maestros (los partícipes de los fondos y los accionistas de la sociedad gestora), el tradicional complejo de fondos de inversión sigue una estrategia que se centra en satisfacer a ambos grupos, grupos que tienen necesidades muy distintas. La lógica pura sugeriría que estas formas radicalmente distintas de estructura organizativa entrañarían estrategias corporativas muy distintas. Y así es. La función sigue a la forma en la industria de fondos de inversión. Este principio es la antítesis del principio arquitectónico del gran Louis Sullivan: «La forma sigue a la función». La experiencia real, si bien limitada, del sector ha confirmado este importante vínculo. La estrategia sigue a la estructura.


Pero, antes de abordar las distintas estrategias que diferencian a ambos tipos de estructura, examinemos primero con mayor detalle la cuestión de la propiedad y, en concreto, los fuertes alicientes económicos que han contribuido a que prevalezca el convencionalismo del sector.

 


Haciendo historia


 

Imagina cómo percibiría los fondos de inversión un inversor que acabara de llegar de otro planeta. Su primera reacción sería la confusión. Los fondos de inversión operan en base a un acuerdo que es inconcebible en otros rincones del mercado capitalista. Los partícipes, que arriesgan su capital en los fondos, recogen sus recompensas sólo después de que las sociedades gestoras, contratadas para operar el fondo, reciben sus comisiones, gastan lo que deben y recogen sus propias recompensas. Estas firmas, sin arriesgar un capital significativo (o cualquier capital para el caso), disfrutan de gran parte de las recompensas. Las recompensas que acumulan para los partícipes dependen únicamente de la red de rentabilidades que obtiene el fondo. Las recompensas acumuladas para la sociedad gestora dependen en gran medida de la cantidad de activos que gestionan para los partícipes. Quizá sorprenda que la rentabilidad relativa del fondo (ya sea que se sitúe por encima o por debajo de la rentabilidad de mercado o incluso de la rentabilidad de otros fondos similares) tiene escasa influencia en las recompensas que recoge la consultora.

Al observador intergaláctico, que desconoce por completo la estructura tradicional de los fondos, esta situación le parecería extraña. ¿Por qué un complejo de fondos de inversión gigante no puede autogestionarse? ¿Por qué no opera como lo hace prácticamente el resto de sociedades de Estados Unidos, sirviendo a los intereses de un único accionariado? (Si bien es un sistema que no funciona a la perfección, funciona bastante bien.) Estas preguntas no se pueden responder a través de la lógica. Sólo la historia ofrece respuestas.

Muchos de los primeros fondos de inversión fueron fundados por administradores de fondos fiduciarios para servir a sus beneficiarios; sencillamente querían reunir en un fondo común el capital de pequeñas cuentas de inversión individuales para conseguir diversificación y eficiencia. Sin embargo, el estilo dominante del sector que ha trascendido (y que prevalece en gran medida en la actualidad) es que el grupo de fondos esté regido por empresarios que invierten su capital y su reputación en una sociedad cuya misión es el desarrollo, la comercialización y la gestión del grupo de fondos cuyos activos crecerán de manera exponencial.

Los intereses económicos son enormes hoy. La propiedad de la sociedad gestora (que al inicio la solían ostentar exclusivamente sus fundadores) se ha transferido gradualmente a los socios y los directivos de las gestoras. Más tarde, la oferta pública de acciones, una tendencia que se aceleró en las décadas de 1970 y 1980, atrajo a un nuevo grupo de inversores no vinculados a las actividades del complejo. Su único interés residía en participar de los crecientes beneficios de las gestoras. Hoy, a finales de la década de 1990, se venden cada vez más entidades de fondos a otras firmas. Las anteriores combinaciones de propiedad de capital abierto y privado empiezan a surgir como gigantes conglomerados financieros.

En base a la tarifa vigente (el precio al que la propiedad cambia de manos), el valor normal de las sociedades gestoras, aunque con algunas variaciones significativas, oscila en torno al 4 por ciento del valor de mercado de los activos que gestiona el fondo. Teniendo en cuenta que los activos de la industria de fondos de inversión superan los 5 billones de dólares, el sector independiente de sociedades gestoras tendría por lo menos un valor de 200.000 millones de dólares, una cifra sorprendente desde cualquier punto de vista. Para justificar esta valoración, los conglomerados adquirientes (o los socios privados y los propietarios públicos del sector) deben ver la posibilidad de obtener una buena rentabilidad de su capital, supongamos, un 12 por ciento al año, después de deducir impuestos, o un 17 por ciento, antes de impuestos. Para que los propietarios de las sociedades gestoras puedan ganar una rentabilidad antes de impuestos del 17 por ciento sobre su inversión de 200.000 millones de dólares, los partícipes de los fondos tendrían que pagar 34.000 millones de dólares al año, además del coste real de los servicios de gestión, comercialización y administrativos de los fondos. Los interrogantes que plantea esta estructura a los partícipes son las siguientes:

 

• Teniendo en cuenta esta desviación de la rentabilidad de la inversión (disponible en los mercados financieros) de los inversores de fondos hacia las gestoras de fondos, ¿se debería mantener esta estructura tradicional?

• ¿Es adecuado y justo establecer comisiones de asesoramiento que sustenten esta estructura?

• ¿Será el gobierno del fondo responsable de este aparente desequilibrio entre los intereses de los partícipes del fondo y los accionistas de la sociedad gestora? ¿O surgirá en algún momento algún tipo de estructura colectiva adecuada?

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Estructura de propiedad

 

En la década pasada, la industria de fondos de inversión ha hecho caso omiso de esas preguntas iniciales. Se ha seguido respaldando el statu quo
 una y otra vez. La estructura tradicional del fondo con una gestora externa se ha mantenido intacta. Ni una sola firma se ha adherido a la filosofía de Vanguard de operar con una verdadera estructura colectiva. Como comenté en los capítulos 15 y 18, si bien el procedimiento para establecer las comisiones de asesoramiento ha sido recurrido ante el Tribunal Supremo, por ahora, tal como está la situación actual creo que sigue siendo inadecuada e injusta para los inversores de fondos. Y a pesar de que la SEC ha adoptado algunas mejoras que exigen más a los consejeros de fondos, el gobierno de los fondos se muestra en gran medida indiferente.

Resulta casi doloroso saber que sigue habiendo resistencia al cambio en un sector que ha crecido tanto. La industria de fondos de 5 billones de dólares de hace una década ha alcanzado los 12 billones de dólares en 2007, y ha caído después a los 9,7 billones de dólares en 2009, a continuación del desplome de la bolsa. Así pues, es probable que las comisiones y los costes como mínimo hayan duplicado los 35.000 millones de dólares de la década anterior.

De hecho, se podría decir que los problemas estructurales se han agravado. La tendencia a la adquisición de gestoras de fondos de inversión por parte de conglomerados financieros gigantescos ha continuado. Ahora, esas firman son propietarias y controlan 21 de las 40 sociedades gestoras más grandes; y la propiedad de otras 13 firmas la ostentan accionistas públicos. Sólo quedan seis firmas en manos privadas. Si la norma fiduciaria es «nadie puede servir a dos señores», ¿cómo se puede justificar la propiedad de capital abierto de las gestoras de fondos?



 


La estrategia sigue a la estructura


 

Las respuestas, a mi parecer, deberían depender del tipo de estrategia corporativa que sirva mejor a los intereses de los partícipes de los fondos a largo plazo. El contraste fundamental entre estrategias residiría en las diferencias entre, por un lado, la estructura convencional de la industria diseñada para servir a los intereses contrapuestos de dos grupos de propietarios y, por otro lado, la estructura colectiva de gestión interna diseñada para servir únicamente a los intereses de los propietarios de fondos de inversión. Como hemos comprobado, en la actualidad, muchas de estas diferencias de estrategia sólo existen en la estructura colectiva, como se ilustra en la figura 19.2. Con la única excepción de la estrategia de servicio, las diferencias son muy marcadas.

 


Estrategia de beneficios


 

No cabe duda de que las mejores sociedades gestoras externas se esfuerzan por conseguir las rentabilidades más elevadas posibles (antes de deducir sus comisiones) para los partícipes. Asimismo, tampoco cabe duda de que se esfuerzan por potenciar al máximo sus beneficios. Esa orientación hacia la maximización de los beneficios de la sociedad (por contraposición a los beneficios de los fondos) es obligatoria.

Esas entidades han contraído una obligación fiduciaria con sus propios accionistas que, al igual que los propietarios del capital de cualquier entidad, esperan conseguir una alta rentabilidad de sus inversiones. Esas entidades esperan recibir de los partícipes comisiones que cubran ampliamente sus gastos, y, en efecto, ése es el caso. Cuando consideran que las comisiones son bajas en relación con otros fondos similares, pueden pedir a los consejeros del fondo (y a menudo, recibir) un aumento de comisiones que es debidamente autorizado por los partícipes. Incluso cuando el mercado bursátil en pleno apogeo ha proporcionado a las sociedades gestoras beneficios que ni siquiera imaginaban hace tres años, la reducción significativa de comisiones ha brillado por su ausencia. En este sentido, quizá no haya nada que objetar contra el hecho de que los activos que los partícipes han confiado a los administradores fiduciarios se han convertido en fuente de creación de veintenas de multimillonarios entre los accionistas de la sociedad gestora. De hecho, así es como funciona el capitalismo, en contraposición al fideicomiso. Pero, con el debido respeto, quizá hay una mejor opción.
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La entidad de estructura colectiva también se esfuerza por generar la rentabilidad más elevada posible para los partícipes de los fondos. Lo ideal es que la entidad esté estructurada de manera que, en esencia, los beneficios recaigan en los partícipes. Los denominados beneficios sencillamente representan la diferencia entre los gastos reales de la entidad colectiva, derivados del funcionamiento de los fondos, y los ingresos que habría recibido (siguiendo las normas del sector) si la entidad estuviera estructurada como una sociedad gestora independiente. Cada dólar de costes que ahorra la entidad colectiva es un dólar más de beneficios para los partícipes de los fondos de inversión. Es así de sencillo. Así pues, hay un contraste entre el enfoque único de las entidades colectivas (el aumento de las rentabilidades de los partícipes) y el enfoque dual del sector (el aumento de las rentabilidades tanto de los partícipes de los fondos, como de los accionistas de la sociedad gestora).

La figura 19.2 diferencia entre una orientación «alta» hacia los beneficios de los partícipes y una orientación «muy alta» hacia los beneficios de las gestoras. Ello, en esencia, refleja el concepto, difícilmente contrario a la razón, de que el empeño por generar dinero para otros (los partícipes de fondos) quizá no sea tan fuerte como el empeño por generar dinero para uno mismo por medio de la participación en la propiedad de la sociedad gestora. Cuando Adam Smith describió el concepto de la «mano invisible», llegó a la conclusión de que el hombre de negocios, «por lo general, ni pretende promover el interés público ni sabe en qué medida lo hace». Por tanto, Smith sostiene que «no es de la benevolencia del carnicero, del panadero o del cervecero que esperamos nuestra cena, sino de su preocupación por su propio interés […], su amor propio». Así es también en la industria tradicional de fondos de inversión. No podemos esperar que las sociedades gestoras operen en aras del interés público. Debemos reconocer la realidad: que están en el negocio de las inversiones ajenas a fin de maximizar sus propios beneficios, aunque sea a expensas de los partícipes de los fondos.

 


Estrategia de fijación de precios


 

La estrategia de fijación de precios del complejo de fondos de inversión convencional (de gestión externa) radica, en pocas palabras, en cobrar lo máximo posible dentro del nivel tolerable. Quizá esta estrategia surge a raíz de la aceptación pública y acrítica de que los fondos de inversión han ofrecido rentabilidades absolutas muy generosas durante el gran mercado alcista, incluso después de la deducción de costes. O tal vez surge del desconocimiento público sobre las consecuencias de los costes en la determinación de rentabilidades. Quizá no sea una coincidencia que, en el clima de inversión más sobrio de la década de 1940, es de suponer que el límite tolerable del ratio de gastos del fondo de renta variable haya sido de un 0,75 por ciento al año sobre los activos, puesto que ésa era la tasa vigente. En el clima eufórico actual, el límite tolerable se ha duplicado: el ratio medio de gastos de los fondos de renta variable supera el 1,5 por ciento. Los participantes en el sector han aprovechado su energía creativa para justificar una serie de comisiones complementarias para costear las ventas y las estrategias comerciales. El promedio de los ratios de gastos de todo el sector que sufraga el total de partícipes de fondos de inversión (incluidos los fondos de renta fija y los fondos de inversión monetarios) se acerca hoy al 1,2 por ciento, y continúa al alza. En la competencia entre los complejos con gestión externa, los precios los fijan los competidores que buscan que el nivel máximo de precios sea percibido como un factor no perjudicial para las rentabilidades que obtendrán los partícipes, en tanto que las gestoras obtienen la máxima rentabilidad del capital propio. El resultado: los precios que pagan los inversores son altos.

Los consultores han reconocido hace mucho tiempo que los pequeños incrementos de comisiones, que suelen ser casi imperceptibles para los partícipes, tienen un impacto astronómico en los beneficios de la sociedad gestora. Si el consultor de un grupo de fondos de renta variable de 25.000 millones de dólares aumentara las comisiones de asesoramiento (o añadiera comisiones de distribución) y, a raíz de ello, el ratio de gastos aumentara del 0,8 por ciento al 1 por ciento, la mayoría de los partícipes apenas lo notaría y votaría a favor de la aprobación del incremento tal y como exige la ley. Los costes de los fondos seguirían estando muy por debajo de la media. Pero las comisiones de la consultora aumentarían 0,2 puntos porcentuales, o 50 millones de dólares. Suponiendo que el consultor no incurra en aumentos de gastos marginales, el ciento por ciento del incremento de ingresos se traduciría en ganancias antes de impuestos. El aumento de comisiones entraña una gran ventaja en términos de beneficios. Cuando al público no le importan demasiado los costes, ése es el resultado lógico, aunque sea injusto para los partícipes.

Como resultado de las diferencias en la estructura corporativa, una firma con una estructura colectiva ofrece fondos a costes muy inferiores al límite tolerable del mercado. Para que conste, los fondos gestionados por la única entidad colectiva del sector sufragan los costes más bajos, de lejos, de toda la industria de fondos de inversión. El promedio del total de los costes operativos, de asesoramiento y de distribución es inferior al 0,3 por ciento de los activos al año, o más de 0,9 puntos porcentuales por debajo de la norma del sector del 1,2 por ciento. Aun concediendo que un complejo de estructura colectiva más pequeño podría operar, supongamos, a 50 puntos básicos, el ahorro resultante de 70 puntos en los beneficios anuales (y por consiguiente, el ahorro de costes para los partícipes) sería de 70 millones de dólares por cada 10.000 millones de dólares en activos. El negocio de fondos de inversión es un negocio muy rentable… para las gestoras de fondos.

Hay opiniones muy divergentes sobre los costes de inversión en fondos de inversión. Sin embargo, como hemos demostrado en reiteradas ocasiones en el presente libro, los costes importan. En los fondos de inversión del mercado monetario, en igualdad de condiciones de calidad, las diferencias de coste representan prácticamente el ciento por ciento de las diferencias en el rendimiento neto del inversor; en los fondos de renta fija, en igualdad de condiciones de calidad y vencimiento, las diferencias de costes pueden representar un 80 por ciento de las diferencias de rentabilidad. A la luz del evidente vínculo directo entre coste y rentabilidad de los fondos monetarios y los fondos de renta fija, tanto su creación como el protagonismo que han adquirido desde finales de la década de 1970 plantean grandes interrogantes sobre la fijación de precios en el sector, y, con el tiempo, podría ocasionar que los inversores, los vendedores de fondos y los organismos reguladores cuestionaran el trillado criterio de «cobrar lo máximo posible dentro del nivel tolerable».

Cuando el mercado bursátil ofrece rentabilidades más modestas, los inversores de fondos de renta variable también tienden a exigir un criterio más racional. Si suponemos una rentabilidad de las acciones más o menos normal del 10 por ciento y realizamos los ajustes en función de la inflación y los impuestos, la rentabilidad anual antes de deducir los costes del fondo apenas sería del 5 por ciento. El coste total anual, supongamos, de un 2,5 por ciento para el fondo de renta variable consumiría (aunque parezca mentira) el 50 por ciento de la rentabilidad real después de impuestos. En un fondo de bajo coste, los gastos, supongamos de un 0,2 por ciento al año, consumirían menos del 5 por ciento de la rentabilidad. Nunca olvides que mientras las rentabilidades reales (rentabilidades nominales menos inflación) representan lo que el inversor puede gastar, son los costes nominales los que hay que tener presentes a la hora de establecer la penalización que pagan los inversores por medio de costes exorbitantes. Al margen de que recojas una rentabilidad del 10 por ciento de tu inversión o una rentabilidad del 5 por ciento, y con independencia de que esté ponderada en términos nominales o reales, tus costes serán del 2,5 por ciento o del 0,2 por ciento, de acuerdo con el rango que he ilustrado. Los inversores inteligentes deben reconocer que las penalizaciones que suponen los costes de inversión desmedidos, teniendo en cuenta las posibles rentabilidades futuras y ajustándolas primero en función de los impuestos y después en función de la inflación, tienden a ser alarmantes.

 


Estrategia de servicio


 

En tanto que la industria de fondos de inversión no sólo se esfuerza por satisfacer las expectativas de los clientes, sino también por superarlas, la excelencia en el servicio se está convirtiendo en un producto básico. ¿Hay proveedores de servicios de fondos de inversión mejores y peores? Por supuesto que sí. Sin embargo, la brecha entre ambos se estrecha con rapidez, y pobre la empresa que no esté a la altura de los más altos estándares, con independencia de su forma organizativa.

En este aspecto, hay escasas diferencias entre los dos tipos de entidades de fondos. Bajo la estructura convencional, los consultores desean servir a los partícipes con un claro sentido de generosidad y desinterés. Al fin al cabo, por lo menos a corto plazo, el partícipe tiende a ser más consciente de su satisfacción (o insatisfacción) con el servicio que con los costes y el impacto que éstos tienen en las rentabilidades. Los partícipes satisfechos no reembolsan participaciones; de hecho, en épocas como ésta en que los mercados financieros son fuertes, es probable que los partícipes satisfechos con el tiempo aumenten sus inversiones y apuesten por otros fondos del complejo. Para la gestora, un partícipe satisfecho es dinero asegurado.

No obstante, una entidad colectiva disfruta de una ventaja intrínseca que le permite mejorar su compromiso con la excelencia del servicio. El servicio difiere ligeramente en la estructura colectiva, donde los partícipes, a través de la titularidad de participaciones del fondo, también son titulares de las acciones de la sociedad gestora. Muchas entidades honran el principio «trata a tus clientes como si fuesen los propietarios». Una entidad colectiva puede, con fidelidad, añadir la frase «porque son los propietarios». Ésa puede ser una diferencia fundamental en la actitud que adoptan los fondos para servir a sus clientes. Más aún, la empresa colectiva se halla en una posición de ventaja en cuanto al servicio porque opera a un coste muy bajo. Puede destinar fácilmente una pequeña cantidad adicional e ir un poco más allá por sus clientes, sin que ello afecte de manera significativa su gran ventaja de coste. El gestor de un grupo de fondos convencional, en cambio, se puede hallar en una situación ambivalente, puesto que el hecho de destinar más dinero al servicio reduce los beneficios de la gestora, por lo menos en el corto plazo.

 


Estrategia de gestión del riesgo


 

La estrategia de gestión del riesgo de los fondos de renta variable que operan de manera convencional se caracteriza por la indiferencia relativa, «relativa» porque se espera que los fondos de las distintas categorías (fondos de crecimiento de gran capitalización, fondos de valor de pequeña capitalización, etc.) asuman niveles de riesgo adecuados a la clasificación correspondiente. En el terreno de fondos de renta variable, el riesgo, en el mejor de los casos, es un concepto difícil de entender, y el empleo de la volatilidad de precios a corto plazo, aunque es fácil de cuantificar, no es más que un indicador aproximado. Sin embargo, en términos generales, las expectativas de riesgo de los inversores al parecer guardan estrecha relación con el hecho de que la volatilidad de precios del fondo (al margen de cómo se pondere) se sitúe en torno al rango de los fondos afines con características de inversión similares, como ejemplifica la clasificación según las casillas del tres en raya de Morningstar: estilo valor, crecimiento o combinado (valor y crecimiento) en el eje horizontal; tamaño grande, mediano o pequeño en el eje vertical. Por supuesto, el riesgo real llega cuando el mercado bursátil presenta una caída brusca, aunque la historia sugiere que los descensos de los fondos de las nueve casillas tienden a imitar el comportamiento pasado; por ejemplo, los fondos grandes de valor suelen experimentar el menor descenso relativo, y los fondos pequeños de crecimiento sufren la mayor caída.

Sin embargo, cuando tomamos en cuenta los fondos de renta fija y los fondos de inversión monetarios, muchos de los fondos que operan de manera convencional han demostrado una tolerancia considerable al riesgo. Uno de los principales factores diferenciales que interviene en la elección de un fondo orientado a la generación de rentas por parte de los inversores es el rendimiento, y el rendimiento neto de un fondo se determina sobre todo por la relación entre rendimiento bruto y gastos, una relación de rendimiento compensatoria dólar por dólar. Con el tiempo, el rendimiento es el componente que predomina con mayor fuerza en la rentabilidad total de los fondos de renta fija. Las diferencias de rendimiento neto, entonces, ejercen control sobre las rentabilidades a largo plazo. Las consultoras de fondos con gastos elevados tienen que conformarse con rendimientos no competitivos y, suponiendo que el mercado sea exigente, con un nivel de activos modesto sobre el cual deducir sus elevadas comisiones. De manera alternativa, podrían incrementar el riesgo aceptando combinaciones de calidad inferior o vencimientos superiores en relación con las carteras de otros fondos similares de bajo coste para que el rendimiento neto ascienda e iguale las normas del mercado.

Las estadísticas de cartera de los fondos de renta fija muestran que ya se está implementando en buena medida esa hibridación de calidad y vencimiento. Los fondos de renta fija que conllevan costes más elevados tienden a presentar carteras de menor calidad. (Véase el capítulo 7.) En ocasiones, aunque quizá parezca sorprendente, la combinación puede mejorar las rentabilidades (en un clima muy próspero con tipos de interés a la baja, por ejemplo), pero, a largo plazo, es casi seguro que reduzca las rentabilidades. Por sí solos, los costes elevados pueden consumir gran parte, e incluso el total, de la prima de riesgo que el mercado financiero concede a los bonos de menor calificación crediticia o mayor vencimiento.

En el terreno del mercado monetario, sin embargo, hay escasas posibilidades de aumentar el riesgo, teniendo en cuenta el estricto reglamento en materia de calidad y vencimiento promulgado por la Comisión de Bolsa y Valores (SEC) de Estados Unidos. Por otro lado, las sociedades gestoras deberían interesarse por el riesgo de reputación. Si el valor neto de los activos cayera de la cifra universalmente esperada (aunque no está asegurada ni garantizada) de 1 dólar por participación a 0,99 dólares por participación, el fondo se autoeliminaría del sector de fondos monetarios. El gestor quedaría marcado con una letra escarlata, y la reputación de sus fondos de renta fija y renta variable se vería dañada. Por esa razón, no hay situaciones en las que peligre el valor de 1 dólar de participación de un fondo de inversión monetario grande. Cuando los fondos monetarios han excedido su nivel de riesgo (a menudo para compensar las elevadas comisiones) y, a raíz de ello, se han enfrentado a esta cuestión, dichos fondos han sido rescatados por las sociedades gestoras, las cuales han comprado a los gestores las dudosas inversiones en fondos monetarios a valor nominal.

La estrategia de gestión de riesgos de la entidad colectiva, en cambio, puede ser intolerante al riesgo. ¿Qué necesidad hay de incrementar el rendimiento de los fondos de renta fija o de los fondos monetarios si, debido a la competitividad de sus bajos costes, ya generan rendimientos elevados? Si la tentación de trepar al punto más alto posible de la escala de riesgo es prácticamente irresistible para los fondos convencionales, la tentación puede ser placenteramente contenible para los fondos que operan bajo una estructura colectiva, en especial para aquellos que mantienen la calidad y limitan las variaciones de vencimiento. A iguales rendimientos, como suele ser el caso, ¿el inversor inteligente no optaría por un fondo en bonos municipales asegurados de calificación crediticia AAA a medio plazo, bien gestionado y de bajo coste antes que por un fondo de calificación crediticia A a medio plazo o un fondo en bonos asegurados de calificación crediticia AAA a largo plazo? Desde luego, la decisión responderá al sentido común. Al contrario de lo que sostiene la máxima aceptada casi universalmente de que «nada en esta vida es gratis», sí hay algo gratis en el mundo de los fondos de inversión. Las grandes recompensas no necesariamente entrañan mayores riesgos. Es posible obtener una rentabilidad alta y mantener el riesgo constante por medio de costes bajos.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Estrategia de gestión del riesgo

 

Mis preocupaciones de 1999, por lo visto, estaban justificadas. Una década después, mientras que las carteras de los fondos gestionados por el único verdadero proveedor de fondos de inversión colectivos del sector (y los bajos costes que éstos conllevan) manifestaron la misma intolerancia al riesgo que describí antes, muchos fondos de alto coste (en particular los fondos de renta fija y los fondos monetarios) manifestaron exactamente la misma tolerancia al riesgo que preví que desarrollarían. ¿Por qué? Porque los gestores de fondos de renta fija de alto coste en realidad sólo tienen dos formas de ofrecer rendimientos competitivos: 1) reducir las comisiones para generar rendimientos netos más elevados o 2) aumentar el riesgo para generar rendimientos brutos más elevados.

En el caso de los fondos de renta fija advertí que «a largo plazo, es casi seguro que [… las carteras de bonos de menor calidad] reduzcan las rentabilidades». Y eso fue lo que ocurrió en 2008 con los fondos de renta fija en bonos municipales estadounidenses, en los que apenas dos de un total de 185 fondos logró superar al índice de referencia, mientras que el valor de 26 de ellos cayó del –10 por ciento al –32 por ciento. Con la subida de un 5 por ciento del índice de renta fija durante el año, de los 1.025 fondos de renta fija en bonos gravables (corporativos o del Tesoro), 633 fondos (es decir, más de la mitad) cayeron un 79 por ciento. De hecho, el número de fondos cuyo rendimiento superó al índice general del mercado de renta fija (182 fondos) fue inferior al número de fondos que presentó pérdidas de más del 20 por ciento (186 fondos).

Las noticias fueron aún más nefastas para los partícipes de los fondos de renta fija cerrados o de capital fijo de una destacada gestora de fondos de renta fija. De los 100 fondos de capital fijo de la gestora, sólo dos incrementaron su valor en 2008. Cuarenta y siete de los cien fondos perdieron más del 20 por ciento de su valor durante el año, entre ellos, 25 fondos con pérdidas superiores al 33 por ciento.

Entre los fondos monetarios, sí, por primera vez en la historia, las «dudosas inversiones en fondos monetarios» ocasionaron que el valor neto de los activos de un fondo gigante se situara por debajo de 1 dólar por participación. Y, sí, el gestor, con recursos insuficientes para sacar de apuros a los partícipes a 1 dólar la participación, no pudo impedir que el valor descendiera rápidamente a 0,97 dólares, hecho que provocó una oleada de liquidaciones. Con una «letra escarlata» que pesa sobre su nombre, el fondo cerró. Es difícil imaginar que el destino del gestor sea distinto al del fondo.



 


Estrategia de productos


 

Aborrezco emplear la palabra «producto» para referirme a un fondo de inversión que, al fin y al cabo, representa una cartera de inversión diversificada bajo una prudente administración fiduciaria; sin embargo, hoy, nuestro sector está obsesionado con la creación de nuevos productos que no se diseñan por sus disciplinadas características de inversión, sino para que parezcan atractivos al público inversor. Hoy, el nombre del juego es «nuevos productos calientes» (una frase aún más ofensiva, aunque goza de gran popularidad entre las comercializadoras de fondos), esa es la mejor manera de aumentar los activos y, por consiguiente, de recaudar más comisiones y mayores ganancias para las promotoras.

En el clima actual, una sociedad gestora de fondos de inversión convencional prácticamente tiene la obligación de subirse al tren del desarrollo de productos. Si los mercados emergentes atraviesan un buen momento, enseguida hay que crear fondo de mercados emergentes, y así sucesivamente. Cuando la acumulación de activos gestionados es el objetivo fundamental de los propietarios de las empresas de asesoramiento de inversión, hay pocos alicientes para abstenerse de crear fondos para satisfacer la supuesta demanda del público, al margen de cuál sea el rendimiento intrínseco a largo plazo.

Las malas experiencias tendrían que haber enseñado al sector que el auge de la demanda de nuevos conceptos suele coincidir con el momento en que el globo se ha hinchado a su capacidad máxima. Hemos aprendido que el mejor momento para vender un concepto quizá sea el peor momento para comprarlo. Ser «el primero con lo mejor» puede conducir a ser «el último con lo mejor». Y son los partícipes de los fondos quienes pagan las consecuencias. Desde luego, esto no es nada raro, como hemos visto a través de la experiencia de los fondos government-plus
 , los fondos hipotecarios a tipos variables y los fondos de renta global a corto plazo descritos en el capítulo 16.

Sin embargo, la entidad colectiva no tiene ninguna necesidad de participar en la denominada carrera de nuevos productos. No tiene la necesidad de atraer grandes sumas de dinero. Su actividad no radica en incorporar líneas de productos de última moda que no aportan nada significativo a las rentabilidades de los partícipes, sino que consiste en generar rentabilidades netas óptimas para los propietarios del fondo. Si una idea de inversión es sólida y sensata, aun cuando esté momentáneamente sobrevalorada por los caprichos del mercado, en última instancia podría formar parte de una familia de fondos porque ofrece una opción atractiva de bajo coste a los partícipes de los demás fondos que, de otro modo, tendrían que invertir en cualquier otro sitio. Pero, con el tiempo, la entidad de fondos de inversión debería permitirse el lujo de elegir su punto de entrada en base a los méritos de la inversión, y no en base a las oportunidades comerciales.

Si un complejo de fondos de inversión verdaderamente colectivo no potencia al máximo sus beneficios en el sentido convencional (es decir, no busca beneficios empresariales para su gestora), se puede permitir estar al margen de la contienda del mercado cuando surgen modas pasajeras y el sentido común se toma vacaciones. Sólo el hecho de que todo el mundo participe y de que el sector genere ganancias descomunales a partir de productos nuevos no es motivo para que la entidad colectiva tenga que seguir la corriente. Dicha estructura, teniendo en cuenta su inmunidad relativa frente a determinadas presiones del mercado, debería desempeñar un papel fundamental en la disciplina de «decir simplemente no» para fomentar la supervisión prudente de la denominada estrategia de productos.

 


Estrategia de indexación


 

Casi todos los fondos de inversión son carteras de inversión de gestión activa. Sin embargo, las carteras indexadas de gestión pasiva gozan ahora de gran aceptación entre los inversores, más allá de que su número sea limitado (aproximadamente uno de cada 300 fondos). El secreto del éxito del fondo indexado no radica en la alquimia. Radica en su capacidad para ofrecer una amplia y extraordinaria diversificación a costes realmente bajos (aunque está sustentado por la espectacular superioridad de rendimiento que han presentado en los últimos años los fondos indexados en base al índice S&P 500). Huelga decir que las sociedades gestoras de fondos, como están enfocadas en la generación de cuantiosos beneficios y tienen estrategias de precios elevados, fracasarán en su misión de crear valor sustancial para sus accionistas si sólo ofrecen fondos indexados de bajo coste. Por ello, muchas empresas elaboran enrevesados argumentos para desestimar el éxito de la indexación y luchan por centrar la atención de los inversores en la gestión activa de alto coste.

No obstante, el importante crecimiento del fondo indexado (un tipo muy distinto de nuevo «producto», si se quiere, en particular entre los planes de ahorros 401(k) y los planes de pensiones) ha generado una presión considerable para que las gestoras convencionales se adentren en este terreno. Da igual que ofrecer fondos indexados de bajo coste bajo el mismo techo que se ofrecen fondos de gestión activa de alto coste sea una contradicción en sí misma. Pero las gestoras tradicionales, por temor a que a falta de un fondo indexado para sus clientes de planes de pensiones disminuyan sus cacareadas cuotas de mercado sobre el volumen de ventas del sector, han comenzado a ofrecer carteras indexadas recurriendo a la reducción temporal de gastos para que los costes desciendan al nivel tolerable en este mercado más sofisticado. Esas empresas prácticamente no tienen más remedio que esperar a que este nuevo producto en concreto demuestre ser una moda pasajera condenada al fracaso a largo plazo. En caso contrario, peligrarán las rentabilidades que perciben los accionistas de su sociedad gestora.

Tengo buenas y malas noticias para ellos. La buena noticia es que será complicado que el rendimiento de los fondos indexados que siguen al índice Standard & Poor’s 500 vuelva a ser tan fuerte como en los últimos años. De hecho, después de la próspera trayectoria de las acciones de megacapitalización que componen el índice, el S&P 500 bien podría ir a la zaga del total del mercado durante un tiempo, a medida que las acciones de mediana y pequeña capitalización finalmente empiezan a liderar el mercado. La mala noticia es que, a largo plazo, los fondos indexados están destinados a proporcionar rentabilidades superiores a las de otros fondos similares de gestión activa, y deberían sobrepasar aproximadamente a tres cuartos de esos fondos. En conjunto, las nociones elementales de matemáticas, la actual estructura de costes del sector y las lecciones que nos ofrece la historia indican que el resultado es prácticamente insoslayable.

La entidad colectiva es la indiscutible campeona del concepto del fondo indexado. Dicha entidad no podría eludir los fondos indexados aunque quisiera. Los bajos costes son su especialidad. La indexación podría ser una estrategia perdedora para el sector, pero a todas luces ha sido una estrategia ganadora para los inversores. Mientras que el mercado institucional lleva a rastras a las empresas accionarias hacia la indexación, la entidad colectiva aborda la tarea con una especie de afán misionero. La indexación está destinada a ser infinitamente menos rentable para las sociedades gestoras de fondos, el resultado es que los inversores exigen fondos indexados (las pruebas son categóricas) y las empresas los terminan boicoteando con comisiones de suscripción y altos costes operativos. El inversor que decida seguir el camino de la indexación, no necesita más que sentido común para decantarse únicamente por fondos indexados sin comisiones que entrañen los costes mínimos; fondos que es mucho más factible que los ofrezcan las entidades colectivas.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Estrategia de productos y estrategia de indexación

 

La industria de fondos de inversión pasó por alto mis vehementes advertencias sobre los «nuevos productos calientes». En la década pasada imperó el desarrollo de productos, a menudo, de una complejidad extraordinaria. Ahora tenemos fondos (libres) de mercado neutral; fondos que intentan usar el capital del inversor para ofrecer «rentas» de jubilación; fondos de «rentabilidad absoluta» que se aproximan bastante a la promesa de rentabilidad de un 1 por ciento, un 3 por ciento, un 5 por ciento y un 7 por ciento por encima de los tipos de interés de las letras del Tesoro (tú eliges); fondos que te permiten apostar por caídas de la bolsa; fondos apalancados que proponen duplicar (o incluso triplicar) los beneficios si estás en lo cierto, o duplicar o triplicar la apuesta de que el mercado se moverá al alza; fondos enfocados en diminutos sectores del mercado… Así pues, la primera década del nuevo milenio ha sido testigo de un desenfreno del «desarrollo de productos» que parece estar empeñado en servir a los intereses de las comercializadoras en lugar de servir al interés de los partícipes.

En esta actualización incluyo la estrategia de indexación junto a la estrategia de productos porque (¡ya es el colmo de la ironía!) la gran mayoría de los nuevos productos han sido… ¡fondos indexados! Hace diez años, la indexación predominaba en los fondos, con una diversificación sumamente amplia y unos costes muy bajos, enfocados, por ejemplo, en el índice S&P 500 o en el índice total del mercado de renta variable (o del mercado de renta fija). Pero los fondos indexados clásicos fueron eclipsados por otro «nuevo producto caliente» que sigue los principios de la indexación (y que quizá sea el producto más destacado de todos los tiempos): el fondo cotizado (ETF). De hecho, más de tres cuartos de los 546.000 millones de dólares correspondientes al crecimiento de los activos de los fondos indexados desde 1999 proceden de fondos cotizados, y sólo un 23 por ciento ha provenido de fondos indexados clásicos.

Aunque este avance haya sido magnífico para las gestoras de ETF, los registros dejan claro que los inversores emplean estos nuevos instrumentos de manera deficiente, como mencioné en el capítulo 5. La gran mayoría de estos fondos suelen ser exóticos y se emplean para la especulación más que para la inversión, un hecho que se refleja en el terrible desfase entre las rentabilidades que obtiene el inversor medio de ETF y las rentabilidades medias generadas por los fondos.

Resultados finales: 1) al margen de la solidez de construcción de la mayoría de los fondos cotizados, en general, los inversores redujeron sus rentabilidades al invertir en ellos; 2) el emocionante terreno de fondos cotizados ha albergado a la mayoría de los fondos exóticos creados en la década pasada, y no han ido nada bien. Los creadores argumentan que la culpa es de los inversores, no de los fondos. Pero yo sostengo que los verdaderos administradores fiduciarios deberían abstenerse de crear productos de riesgo extremo que se aprovechan de las peores conductas de los inversores.



 


Estrategia de marketing


 

Si en este sector los beneficios económicos del crecimiento recaen ante todo en las sociedades gestoras y no en los partícipes de los fondos, de ello se desprende, entonces, que las instituciones accionistas son agresivas recolectoras de activos. Los principales complejos de fondos de inversión del sector destinan hasta 100 millones de dólares al año sólo para publicidad en los medios de comunicación. En épocas anteriores, los anuncios eran rudimentarios y anodinos, y prácticamente se confundían entre las columnas de línea ágata con las rentabilidades de los fondos que se publicaban en las páginas de negocios del periódico. Hoy, los sobrios anuncios han dado paso a cuñas publicitarias televisivas que se transmiten en horarios de máxima audiencia: vídeos de rock que promocionan a bombo y platillo el rendimiento pasado y actuaciones de 20 segundos con viñetas melodramáticas. Es factible que estos enfoques acaben provocando el descontento de los inversores a raíz del incumplimiento de sus expectativas.

Este marketing de alto voltaje no sólo es engañoso, sino que, además, puede tener un efecto perjudicial en los resultados de inversión que obtienen los partícipes. La publicidad y la distribución son dos actividades extremadamente caras que costean los partícipes y no quienes promocionan el fondo. «El dinero no es un problema» parece ser el nuevo mantra del sector en la búsqueda de una cuota de mercado y beneficios cada vez mayores para las sociedades gestoras. ¿Por qué las gestoras deberían preocuparse por los presupuestos de marketing? Como las comisiones que pagan los partícipes son fuente de dinero, los costes de marketing provienen directamente de los beneficios de inversión de los partícipes. Los partícipes del fondo pagan para fomentar el crecimiento del fondo, y, a cambio, sufren las consecuencias.

La adopción de una estrategia de marketing agresiva resulta lógica y productiva para un complejo de fondos de inversión que tiene una estructura convencional y usa una parte de sus comisiones de gestión para ganar mayores comisiones en el futuro. Del mismo modo, una estrategia comercial conservadora, que no haga especial hincapié en la promoción, sino en la información, constituiría una estrategia lógica y productiva para un complejo autogestionado que es propiedad de los partícipes y opera al coste, y que, por tanto, se esfuerza en reducir éstos al máximo posible. Como cualquier organización empresarial, la institución colectiva estará atenta a su cuota de mercado, pero sólo para tener una idea aproximada del éxito que ha tenido satisfaciendo las exigencias del público inversor. La entidad colectiva tiene dos reglas: la cuota de mercado es un indicador, no un objetivo; y la cuota de mercado se gana, no se compra.

 


«Simba y la cadena alimentaria»

 

Es un placer excepcional y placentero encontrar en la comunidad de inversión un alma gemela que comparta mis puntos de vista sobre los problemas estructurales de la gestión de inversiones. Keith Ambachtsheer, comentarista muy respetado en materia de gestión de inversiones de pensiones, hace poco comparó la estructura actual de la profesión con la estructura ideal. Estos pasajes extraídos de su boletín comienzan con el siguiente diálogo de El rey león
 , de Disney, sobre el estado anímico de Simba:

 

Pumbaa pregunta a Simba: «Chico, ¿qué te carcome?».

 

Timón responde: «Nada, ¡está en la cima de la cadena alimentaria!».

 

Hoy, los propietarios, ejecutivos y profesionales de la industria de gestión de inversiones son los Simbas indiscutibles de la cadena alimentaria del mundo financiero. Desde el punto de vista de la creación de riqueza personal, están claramente en la cima. No obstante, parece que algo está consumiendo o carcomiendo a muchos de ellos. Ese «algo» es la enorme brecha constante entre, por un lado, la manera en que la industria debería funcionar a fin de prestar «servicios de calidad a precios razonables» para sus clientes y, por otro, la manera en que realmente funciona. Cualquier reducción de la brecha «ideal-real» se traducirá en más dinero para el bolsillo de los clientes, pero en menos dinero para el bolsillo de los proveedores.

 


El mercado: cómo debería funcionar


La industria de gestión de inversiones ideal debería presentar tres atributos clave: 1) un alto porcentaje de activos financieros cotizados en bolsa cuya gestión sea pasiva, conlleve comisiones muy bajas y corra por cuenta de un número reducido de grandes proveedores globales con importantes economías de escala inherentes a la gestión pasiva que repercutan en los clientes; 2) un bajo porcentaje de activos financieros cotizados en bolsa cuya gestión sea activa, conlleve comisiones calculadas en base al rendimiento y corra por cuenta de un número reducido de proveedores más pequeños, porque el verdadero valor añadido de la gestión activa es un recurso escaso en cuanto a destreza y capacidad; y 3) información sobre el rendimiento de la inversión del sector en relación con las carteras de inversión predefinidas de referencia, expresada en términos de rendimiento neto ajustado al riesgo, que reflejen la política de inversión de las carteras gestionadas.

 


Evaluación de la brecha «ideal-real»


Las características reales de la industria difieren bastante del ideal: 1) un bajo porcentaje de los activos financieros son de gestión pasiva; 2) un alto porcentaje de los activos financieros son de gestión activa y conllevan comisiones basadas en el nivel de activos más que en el rendimiento; y 3) los administradores fiduciarios de los fondos de pensiones son cada vez más conscientes de que la gestión activa ha destruido el valor de los fondos de pensiones. No cabe duda de que si se ponderase de manera adecuada, la destrucción de valor en el sector de fondos de inversión sería mayor que en el sector de fondos de pensiones, sencillamente porque las comisiones de los fondos de inversión suelen ser más cuantiosas que las de los fondos de pensiones. Da la impresión de que la brecha «ideal-real» en la actualidad funciona en sentido inverso: los proveedores están en la cima acumulando comisiones de gestión en base a los activos, y los clientes están en la base pagando las comisiones sin obtener suficiente valor a cambio.

 


¿Por qué la cadena alimentaria financiera funciona en sentido inverso?


En primer lugar, para mucha gente perfectamente racional es contradictorio que cuando hay decenas de miles de profesionales inteligentes en materia de inversión controlando miles de millones de dólares en los mercados de renta variable y renta fija, las recompensas sean muy reducidas. En el fondo, los profesionales de la inversión están al tanto de esta realidad. Sin embargo, es evidente que el hecho de que los clientes lo sepan no beneficia su interés económico.

En segundo lugar, la mayor parte de los clientes no entiende el efecto devastador que tienen las altas comisiones en los resultados de inversión a largo plazo. Esta realidad económica aún no ha penetrado lo suficiente en el terreno de fondos de inversió
 n.

El hecho de que la cadena alimentaria financiera funcione en sentido inverso no es algo que la industria de gestión de inversiones desconozca. El dilema radica en que lograr un mejor equilibrio de «valor» entre aquello que obtienen los clientes y aquello que se quedarán los proveedores significa más dinero para los clientes y menos dinero para muchos de los proveedores.

 


Cómo estrechar la brecha «ideal-real»


Debido a que las comisiones suelen ser muy elevadas, el resultado medio (en el sector de fondos de inversión) será mucho peor que los resultados poco satisfactorios del sector de fondos de pensiones. Las rentabilidades de un sólo dígito que se avecinan no serán tan bondadosas. En un mundo donde la rentabilidad de las acciones es del 8 por ciento y la rentabilidad de los bonos es del 6 por ciento, las comisiones altas, sencillamente, no tienen cabida. Los gestores pasivos competirán cada vez más por medio de la reducción de comisiones y la oferta de fondos indexados a costes sumamente bajos. Los gestores activos con suficiente convicción en su destreza quizá se den cuenta de que la adopción de comisiones en base al rendimiento favorece tanto el interés propio como el de sus clientes. Estos factores deberían colocar a los clientes en la cima de la cadena alimentaria financiera, que es el sitio que les corresponde.
30



 

Los profesionales sensatos del sector, los planes de pensiones institucionales de aportación definida 401(k), el inversor medio, las comisiones de valores, los comités de expertos, los profesores de finanzas y los ganadores del Nobel abogan por un mayor equilibrio entre los intereses de los clientes y los intereses de las gestoras. Si se pronunciaran como hizo Keith Ambachtsheer, quizá podríamos avanzar en la creación de una industria de fondos de inversión mejor para el siglo XXI
 .



 

Siguiendo esas dos directrices, la entidad colectiva puede adoptar una estrategia de marketing mucho más conservadora. Como a los partícipes y a las gestoras de fondos los une la guerra de costes, la estructura colectiva exige de manera implícita que se adopte un enfoque de bajo presupuesto en materia de publicidad. A diferencia de las entidades accionistas que adoptan estrategias comerciales agresivas, es muy probable que la entidad colectiva entienda que los fondos no son productos que se pueden vender siempre que al público inverso le parezcan atractivos. La entidad colectiva seguiría una estrategia de marketing disciplinada y se negaría a emprender campañas publicitarias cuantiosas que no reportan ningún beneficio a los partícipes.

 


Con miras al futuro


 

La estructura corporativa de la entidad colectiva dicta su propia estrategia fundamental de acuerdo con la interacción de las cuatro dimensiones de la inversión: riesgo, rentabilidad, tiempo y coste; elementos que he descrito en el capítulo 14. Los inversores, los consultores de inversión y los expertos aceptan que riesgo y rentabilidad van de la mano. Pero, como sugiere Amazing Grace
 , quizá los inversores pronto descubran aquello que han perdido: el elemento de costes, y la manera en que éstos se magnifican con el paso del tiempo. Y cuando los inversores lleguen a este hallazgo, la industria tendrá que prestar más atención a los cuantiosos costes de los fondos, la rotación de cartera y la carga impositiva, así como a las ventajas inherentes de la indexación.

Permíteme compartir algunas reflexiones futuristas sobre el cambio de rumbo que podría producirse a continuación y las chispas que con el tiempo podrían avivar la evolución del sector hacia estrategias más enfocadas en los partícipes, si es que no encienden una revolución. Si la industria de fondos fuera a cambiar, el cambio debe llegar a instancias de los partícipes, del mismo modo que los colonos norteamericanos tuvieron que luchar para hacer valer sus derechos. Al fin y al cabo, las sociedades gestoras, al igual que la Corona en 1776, obtienen recompensas colosales del statu quo
 . Sin la presión de los inversores de fondos de inversión, no tienen ningún aliciente para el cambio.

Cuando a nivel colectivo los inversores empiecen a exigir un trato más justo, en última instancia, las fuerzas de la oferta y la demanda invertirán la situación del sector y colocarán a los partícipes en la cima, el sitio que les corresponde. ¿Qué podría llevar a que los inversores exigieran un trato más justo? Una posibilidad es la experiencia, prueba y error. Los inversores que salgan muy perjudicados a raíz de un prolongado rendimiento insuficiente o (¡todavía más memorable!) a raíz de un colapso importante del mercado, no volverán enseguida al redil del sector. Los inversores que invierten en fondos «calientes», que experimentan con la estrategia de market timing
 y que compran y traspasan fondos con adversa regularidad, algún día aprenderán, a través de la dolorosa experiencia, que esos enfoques cortoplacistas no sólo han sido improductivos, sino también contraproducentes.

 


La era de la información al rescate


 

Desde un enfoque más optimista, la creciente divulgación de información en materia de inversión puede cambiar gradualmente el curso de la marea. Los inversores aprenderán uno de los principios esenciales de la inversión: los costes importan. Contando con el impulso de los ejecutivos corporativos responsables de la selección de fondos para los planes de accionariado de los trabajadores con impuestos diferidos (cuyos activos hoy ascienden casi al billón de dólares), con los inversores motivados que ostentan un importante nivel de activos, con la SEC pronunciándose con mayor decisión y con los medios de comunicación financieros cada vez más sofisticados, finalmente se empieza a afianzar el mantra de que los costes importan. Pero llevará tiempo. Si siguen predominando los costes abusivos de hoy, el tiempo no estará del lado de los partícipes.

Si los inversores manifiestan su disconformidad (es decir, expresan que son partidarios de la inversión a largo plazo y no de la inversión a corto plazo, de los bajos costes y no de los costes abusivos), las gestoras de fondos al final captarán el mensaje. Entonces, el enfoque en la estrategia de cartera a largo plazo reemplazará a las frenéticas y cuantiosas operaciones bursátiles de la cartera de valores. Los fondos definirán con mayor claridad sus objetivos de inversión, comunicarán sus niveles de rendimiento e informarán con transparencia sobre las comparativas entre resultados y expectativas. La promesa tácita de las gestoras de fondos de renta variable de «podemos superar al mercado» será sustituida por «podemos aproximarnos al ciento por ciento de la rentabilidad anual de mercado en mayor medida que otros que tienen objetivos y estrategias similares a las nuestras». Llegado ese momento, surgiría la obligación de informar a los inversores de la manera en que los gestores llevarán a cabo la consecución de ese objetivo, así como de comunicar periódicamente en qué medida se ha alcanzado dicho objetivo.

Los inversores deben exigir que la creatividad de la industria dé la espalda a las costosas iniciativas de marketing y a los cuantiosos anuncios en los medios de comunicación. ¿Qué sentido tiene promocionar un rendimiento pasado que es casi seguro que no se repetirá? ¿De qué sirve vender esperanzas? (Un experimentado promotor del sector recurrió en tono aprobatorio a una analogía con los perfumes.) En cambio, la industria de fondos de inversión debería centrarse en ofrecer soluciones más adecuadas a las necesidades de los inversores. Cualquier inversor con un mínimo de curiosidad sabrá que el camino más corto y seguro hacia el rendimiento del cuartil superior es el cuartil inferior de gastos. Y no debería tardar mucho en deducir que los inversores del sector sujetos al pago de impuestos (más de la mitad de nuestros partícipes) se ven perjudicados por la tremenda carga impositiva y los costes de las operaciones bursátiles derivados de la alta rotación de cartera. Se deben priorizar los costes mínimos y unos nuevos criterios para abordar la cuestión fiscal.

 


Un mensaje de otra profesión

 

En el capítulo 17 apunté algunas observaciones de mi eminente cardiólogo, el doctor Bernard Lown, acerca del pacto fáustico entre quienes ejercen la medicina y quienes facilitan las tecnologías médicas. En fechas más recientes, el doctor Lown ha escrito sobre las implicaciones del maremoto corporativo, impulsado por las organizaciones para el mantenimiento de la salud (health maintenance organizations
 , HMO), que está sepultando a la profesión médica. Su preocupación es que los venerados beneficios corporativos destruyan la relación entre médico y paciente, que «el portero sirva al dueño de la puerta, no a la gente que intenta pasar a través de ella».

En este capítulo, he reflejado a lo largo de estas líneas mi preocupación por la evolución actual del sector de fondos de inversión. La cita que sigue a continuación pertenece al doctor Lown, sólo que he reemplazado los términos médicos por términos del sector de fondos de inversión (es decir, he cambiado «paciente» por «cliente» o «partícipe»; y «médico» por «gestor»). Los paralelismos son notables e inquietantes:

 

Se está arremetiendo contra la ética fundamental de nuestra profesión. La gestión de inversión es una vocación: su esencia es la empresa ética fundada en el pacto de confianza entre gestores y partícipes. La misión principal del gestor es invertir con prudencia, trabajar para el fomento del bienestar económico de los clientes. Es vital para esa relación la expectativa de que el gestor antepondrá las necesidades de los partícipes a los intereses de terceros.

 

En contraste, hoy el sector de fondos de inversión está estructurado como cualquier otro negocio, y podría decirse que tiene mayor interés en los flujos de ingresos, la cuota de mercado y el valor de mercado de las acciones de la sociedad gestora que en el bienestar económico de los clientes. Sin embargo, al igual que sucede con los médicos, las gestoras de fondos no deben faltar al compromiso que han asumido como honrados custodios de los activos de los fondos de inversión que sirven a los inversores-propietarios.



 


¿Revisión o reestructuración?


 

Cuando el único objetivo del sector sea servir a los inversores de la manera más productiva posible, la evolución futura de la industria dará un giro crítico en una de estas dos direcciones: un cambio del statu quo
 que ponga mayor poder en manos de los partícipes o una reestructuración radical. La reestructuración radical entrañaría que por lo menos una parte del sector de fondos de inversión de Estados Unidos adoptara la estructura colectiva. Los fondos, o por lo menos las grandes familias de fondos, se autogestionarían. Los fondos ya no contratarían a sociedades gestoras externas para operar y gestionar las carteras. Esas funciones se llevarían a cabo dentro de la misma empresa. Los partícipes serían, en efecto, propietarios de las sociedades gestoras que supervisan el fondo. Dichas sociedades tendrían sus propios directivos y empleados, y los cuantiosos beneficios que hoy generan las gestoras externas se destinarían a los partícipes. No gastarían dinero en costosas campañas publicitarias concebidas para atraer a nuevos inversores a expensas de los partícipes. Como los costes serían menores, generarían rentabilidades más altas o asumirían menores riesgos. Mejorarían la práctica de divulgación de información y se comunicarían con los partícipes con absoluta franqueza. Incluso podrían descubrir las ventajas de los fondos indexados.

Otro giro de los acontecimientos, quizá más factible, consistiría en el incremento del número de consejeros independientes activistas. Como hemos visto en el capítulo 18, hasta ahora el consejo de administración de los fondos ha sido un organismo dócil en la estructura convencional del sector. Tal vez algún día, los miembros independientes del consejo se conviertan en feroces defensores de los derechos e intereses de los partícipes a quienes representan. Si ése fuese el caso, entonces entablarían enérgicas negociaciones con el consultor de fondos de inversión que permitirían a la sociedad gestora obtener una ganancia justa, pero siempre anteponiendo los intereses de los partícipes. Estos consejeros activistas evaluarían la estructura de comisiones y los estados financieros de la sociedad gestora y se asegurarían de que las comisiones abonadas en concepto de servicios de asesoramiento no se destinen al presupuesto publicitario de la consultora. Exigirían comisiones en base a rendimientos, hecho que permitiría el lucro de las gestoras sólo cuando los inversores percibieran rentabilidades superiores. Cuestionarían las comisiones de distribución 12b-1. Asimismo, los consejeros independientes realizarían un minucioso análisis de las carteras de inversión que ofrece el complejo de fondos y dejarían de aprobar fondos gancho que crean los ejecutivos de marketing para captar la atención de los inversores en un mercado cada vez más concurrido. Aprobarían únicamente carteras basadas en principios de inversión sólidos que satisfagan una necesidad de inversión razonable, y la inclusión de fondos indexados sería una prioridad en el orden del día. En resumen, los consejeros independientes se convertirían en los administradores fiduciarios que deberían ser, en virtud de la ley, y representarían enérgicamente los intereses de los partícipes de los fondos de inversión. Sería un conjunto de mejoras bastante imponente.

Bajo la supervisión de un consejo de administración activista, la entidad de fondos de inversión convencional se comportaría ante todo como un complejo de propiedad colectiva que reconoce que los intereses de los partícipes de fondos de inversión deben ser siempre la máxima prioridad. Y si la incorporación y el fomento de consejeros independientes con un papel activo constituyen una solución más viable que la adopción sistemática de la estructura colectiva, entonces, éste quizá sea un objetivo que merece toda nuestra energía y esfuerzo. ¿Y quién sabe? En tanto que los valores de esta entidad reorientada se aproximen a los valores de la entidad colectiva, la adopción de la estructura colectiva quizá esté sólo a un paso.

 


Mejorar el valor económico


 

Con independencia de la estructura específica, ya sea colectiva o convencional, la adopción de un acuerdo por el cual tanto partícipes como consejeros ejerzan el control efectivo del fondo (en contraposición al modelo bajo el cual las gestoras llevan el control absoluto) dará lugar a fondos que satisfagan verdaderamente las necesidades de sus partícipes. Bajo cualquiera de las dos estructuras, el sector mejorará el valor económico de los partícipes. Las entidades de fondos centrarán su atención en las siete estrategias esbozadas en este capítulo, en aras de ofrecer a los inversores un mayor porcentaje de las recompensas de inversión, precios razonables, mejores servicios, mayor control del riesgo, un desarrollo sensato de nuevos productos, más fondos indexados e iniciativas de publicidad disciplinadas. Al margen del modus operandi
 del sector de fondos de inversión, la estrategia seguirá a la estructura. La función seguirá a la forma. En esencia, «la forma lo es todo, de arriba abajo, hasta el último detalle, está inspirada por las ideas mismas».
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Revisión, reestructuración y valor económico

 

Si bien han pasado diez años, mis esperanzas de que se revise el statu quo
 , que en esencia otorga a las gestoras de fondos el poder absoluto del gobierno del fondo, o que se produzca una reestructuración radical, para permitir que los fondos de inversión sean realmente entidades colectivas y el poder recaiga en manos de los partícipes, no se han materializado. No conozco ningún caso en que los consejeros independientes se hayan convertido en feroces defensores de los derechos e intereses de los partícipes o hayan entablado «enérgicas negociaciones» a fin de reducir las comisiones del fondo. Y, a pesar de que el nombre que elegí para mi empresa significa «líder de una nueva tendencia», Vanguard continúa siendo la única que opera bajo una estructura de propiedad colectiva. Aún tiene que encontrar a su primer seguidor.







 

PARTE
 V

 


Sobre el espíritu


 

No tengo ninguna duda de que los principios expresados en la parte IV serán útiles para el aspecto inversor de la industria de fondos de inversión y, al mismo tiempo, beneficiarán a los inversores de fondos. Sin embargo, a la luz de la manera de operar de las sociedades gestoras en la actualidad, no es factible que esos principios atiendan a las necesidades del aspecto comercial de la industria. Tal vez el lector se sorprenda al encontrar una disertación acerca de esta cuestión en un libro sobre principios de inversión basados en el sentido común, pero es un tema crucial para los inversores.

La parte V adopta un giro aún más sorprendente. Abordo mi propia filosofía empresarial tal como se refleja en el espíritu emprendedor, el liderazgo y los valores humanos que he intentado manifestar con la creación de Vanguard Group a través de una estructura que es la antítesis de la norma del sector de fondos de inversión. Pero si bien nuestro crecimiento constituye la prueba de que esa estructura puede funcionar con eficacia, la historia sugiere que una estructura de gobierno corporativo más trasparente quizá no sea suficiente. Las compañías de seguros de vida, por ejemplo, mantuvieron su estructura de mutualidad durante cien años o más, pero al parecer hace mucho tiempo que han abandonado esos principios y ahora están abandonando formalmente la propia estructura.

¿Prevalecerá la estructura en la industria de fondos de inversión? No. Se necesitará más que una estructura. La actividad de gestionar el dinero ajeno —al margen de la estructura empresarial— debe enfocarse en los seres humanos: las personas a quienes sirve la empresa y las personas que prestan los servicios. La estructura colectiva quizá sea necesaria para ofrecer a los partícipes servicios óptimos y máxima rentabilidad, pero no es suficiente. Los fondos de inversión, además, deben ser colectivos en espíritu. Aquí intervienen los principios organizativos, pero también los principios humanos.

Mi disertación sobre estos aspectos de la prestación de servicios financieros que han sido casi universalmente desatendidos (servicios de administración y custodia) requieren que aluda a Vanguard por su nombre. Hasta ahora he hecho hincapié en los principios de inversión que conforman los cimientos de Vanguard: principios fundados en el sentido común, como el conservadurismo, la indexación y los bajos costes, que creo que constituyen la esencia misma de la inversión sólida a largo plazo. Pero sólo he mencionado nuestra denominación social cuando ha sido absolutamente necesario. Los próximos tres capítulos pasan por alto esa restricción. Hombre precavido, vale por dos.





 

Capítulo 20

 


Sobre el espíritu empresarial


 


El placer de crear


 

¿Cómo se llegó a fundar Vanguard? ¿Cuál fue la fuente de su estructura? ¿Por qué su estructura requirió esa estrategia? ¿O la secuencia se dio a la inversa? Cuando el sendero a través del bosque se bifurcó, ¿por qué seguí el camino menos transitado? Creo que la respuesta justa a esos interrogantes está relacionada de algún modo con el idealismo, la visión, las oportunidades, el fracaso y la pura suerte. Sin embargo, estoy convencido de que el placer de crear fue la razón principal por la que Vanguard se considera un caso típico de espíritu empresarial. No estoy seguro de que se ajuste a esa descripción. Permíteme que cuente parte de su historia; luego podrás juzgar por ti mismo.

La próspera y frondosa economía de Estados Unidos que tenemos hoy es en gran medida resultado de la imaginación y la energía de los empresarios. Desde el sueño de la independencia de las colonias que tenía Thomas Paine antes de la Revolución de Estados Unidos (o incluso con anterioridad) hasta la época actual, la mayoría de las grandes empresas estadounidenses han nacido de los sueños de sus fundadores. Hasta hace pocos años pensaba en el espíritu emprendedor desde una óptica histórica más que desde el plano personal. Sin embargo, a principios de 1997, mi indiferencia se hizo añicos al recibir por correo la copia de un trabajo de veinticinco páginas de un estudiante del último curso de la Universidad de Yale. El autor me describía como el paradigma del empresario schumpeteriano.
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En su obra de 1911 Teoría del desenvolvimiento económico
 (Fondo de Cultura Económica, México, 1976), Joseph A. Schumpeter, catedrático de Harvard y economista austríaco, reconoció por primera vez al empresario como fuerza impulsora del desarrollo económico. El surgimiento de Schumpeter como héroe popular del denominado movimiento político de incentivos a la oferta no debería desacreditar su influyente enfoque económico. De hecho, el espíritu empresarial, una de las fuerzas impulsoras del auge económico que ha dado la vuelta al mundo en los últimos años, se manifiesta de manera más evidente con el florecimiento de la revolución tecnológica. Dudo que sea hiperbólico describir la década de 1990, puente de conexión entre el siglo XX
 y el siglo XXI
 , como «la era empresarial».

Pero fueron pocos quienes vislumbraron ese resultado. Hace treinta años, casi sin darme cuenta, inicié la transición de una carrera profesional segura y conservadora de promoción convencional hacia el papel de empresario. En ese momento, muchos creían que el espíritu empresarial había muerto. En 1967, John Kenneth Galbraith pronunció la elegía en El nuevo estado industrial
 (Ariel, 1984). Refiriéndose a las organizaciones empresariales sobre todo en tiempo pasado, Galbraith postuló una nueva economía caracterizada por la planificación, el oligopolio y la escala. La lista Fortune 500 (que entonces no tenía nombre) estaba al frente de la economía estadounidense, y el conglomerado multindustrial se convertiría en el paradigma del futuro. Galbraith nunca previó la revolución de las corporaciones estadounidenses que tendría lugar en el futuro.

 


Conozco a un verdadero empresario


 

Supongo que fue en parte una necesidad empresarial, en parte impetuosidad, en parte azar y en parte la orientación de mi mentor Walter L. Morgan lo que me condujo al camino empresarial. El señor Morgan era, en efecto, un empresario. Licenciado en 1920 por la Universidad de Princeton, auditor, consultor de inversión y ante todo, un hombre con una misión, Walter L. Morgan había comprobado de primera mano que los inversores con escasos recursos no sólo necesitaban ostentar la titularidad de valores individuales, que era la moda en aquel momento, sino también la titularidad de carteras diversificadas en bonos y acciones, supervisadas por gestores de inversión profesionales. Los inversores necesitaban diversificación, supervisión de las carteras y comodidad, no complejidad. La sabiduría en materia de inversión y los instintos de marketing de mi mentor lo convencieron de que los fondos de inversión representaban una gran oportunidad de negocio. En 1928, a los treinta y un años de edad, este pionero del sector de fondos de inversión fundó el Wellington Fund.

En 1947, veintisiete años después de que Morgan se graduara, también yo me convertí en alumno de Princeton. En mi tercer año de carrera, busqué para la tesis de final de grado un tema que nadie había abordado con seriedad en ningún estudio académico. En diciembre de 1949, me topé con un artículo de la revista Fortune
 titulado «Big money in Boston», («Grandes fortunas en Boston») y descubrí la industria de fondos de inversión. Cuando leí que «los fondos de inversión quizá parezcan un cambio menor» pero constituyen «una industria en rápida expansión y, en cierto modo, polémica, que podría tener gran potencial y relevancia para la comunidad empresarial estadounidense», enseguida supe que había encontrado mi tema. Tras más de un año de intenso estudio, finalicé mi tesis y se la envié a varias empresas líderes del sector. Uno de los destinatarios fue el señor Morgan. Le gustó mi trabajo, y más tarde escribiría: «Un trabajo muy bueno para un universitario que carece de experiencia práctica en el mundo empresarial. En gran parte debido al resultado de la tesis, hemos incorporado al señor Bogle a nuestra organización Wellington». Comencé a trabajar en la empresa justo después de graduarme, en 1951.

Durante los años de depresión de la década de 1930, fueron pocos los jóvenes que se habían incorporado al terreno de la inversión, y menos aún los que fueron contratados en la diminuta industria de fondos. Cuando en 1951 me incorporé a Wellington Management Company, que gestionaba el Wellington Fund, todavía era una empresa pequeña. Fui ascendiendo con rapidez; en menos de una década, me había convertido en el posible sucesor de Walter Morgan. Hacia principios de los años sesenta, estaba profundamente comprometido con todos los aspectos de la empresa y a principios de 1965, con apenas treinta y cinco años de edad, me nombró su sucesor. La empresa se enfrentaba a grandes dificultades económicas, y Morgan me dijo que «hiciera cuanto fuera necesario» para solventar los problemas de gestión de inversiones. Me di cuenta de que se me había presentado una gran oportunidad.

 


Una fusión, un despido, una idea


 

Obstinado, impulsivo e inocente como era, encontré en Boston un socio con quien fusionarnos, creía que ésa sería la solución. La fusión se llevó a cabo en 1966. Pero, a pesar del destello inicial, la solución fue ilusoria. La fusión funcionó muy bien durante unos cinco años, pero los gestores de inversión agresivos que yo había buscado de manera oportunista para que fuesen mis nuevos socios decepcionó a nuestros partícipes. Primero, nuestros fondos quedaron a la zaga de un mercado bursátil que continuó al alza hasta 1972; luego, siguieron el curso descendente del mercado durante la devastadora caída del 50 por ciento que se produjo a continuación. Los activos que gestionábamos cayeron en picado de 2.500 millones de dólares, a principios de 1973, a 1.300 millones de dólares a finales de 1974. No es de sorprender que mis nuevos socios y yo tuviéramos un desencuentro.

Mis adversarios obtuvieron más votos a favor, de modo que fueron ellos quienes me despidieron a mí del sitio que yo consideraba «mi» empresa. La fusión, quizá mi primer ejercicio de índole empresarial, fue un fracaso. Pero el fracaso no radicaba en el hecho de que me habían despedido, sino en haberme acoplado al tren de la inversión agresiva desde un principio. En retrospectiva, este fracaso fue poco menos que lamentable, sólo me avergüenzo del hecho de que mi determinación para actuar con celeridad, mi ingenuidad y mi entusiasmo por pasar por alto las lecciones de la historia me llevaron a cometer un error de juicio. La vida fue justa: cometí un gran error, y por ello pagué un precio alto.

Después de su victoria, mis exsocios tenían la intención de trasladar Wellington Management a Boston. Pero yo no estaba dispuesto a permitir que ocurriera. Mi intención era que el Wellington Fund se quedara en Filadelfia, donde se había creado, donde estaban sus raíces, adonde pertenecía. Se me ocurrió una idea que podía funcionar. Cuando una puerta se cierra, otra se abre. Así pues, tuve una segunda oportunidad para hacer uso de mi espíritu empresarial. Mi idea era apostar por una ligera diferencia en la estructura de gobierno de los fondos Wellington, propiedad de los partícipes, y la sociedad gestora Wellington, controlada mayoritariamente por mis exsocios, para emprender una nueva carrera que prometía cambiar la estructura bajo la cual operaban los fondos de inversión. No fue sencillo sacar adelante esa idea; nunca es fácil lograr una hazaña sin precedentes.

La idea bien pudo haber tenido su origen en mi tesis de final de grado de Princeton. En la conclusión de mi trabajo había abordado varios temas centrales y planteado que el futuro crecimiento del sector se podría potenciar al máximo por medio de la «reducción de comisiones de suscripción y gestión», que «se deben comunicar explícitamente los objetivos de inversión del fondo»», que los fondos de inversión deberían abstenerse de crear «expectativas de milagros basados en la gestión» y que «la principal función de un fondo de inversión debería ser la gestión eficaz [y no las actividades secundarias]». Mi idea, en resumen, era que la industria de fondos de inversión obtendría mejores resultados si generara mejores resultados para sus partícipes. Este sencillo concepto de proporcionar a los inversores un trato justo constituiría los cimientos sobre los que se fundaría la nueva empresa.

Pero ¿cómo se podía lograr ese objetivo? Una vez más, con la esencia de la simplicidad. ¿Por qué nuestros fondos de inversión contrataban a una empresa externa para gestionar sus asuntos (entonces al igual que hoy, el procedimiento habitual del sector), cuando los fondos podían autogestionarse y ahorrar una pequeña fortuna en concepto de comisiones? Los fondos de inversión serían verdaderas entidades de propiedad colectiva. La lucha fue dura porque el consejo de administración del fondo estaba dividido en partes iguales, pero finalmente triunfó la nueva estructura.
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Sobre el espíritu empresarial

 

Fue un descuido curioso por mi parte que entre las citas extraídas de mi tesis de Princeton de 1951 que incluí en la edición anterior no hayan estado presentes las palabras que mejor describen los factores fundamentales que subyacen al extraordinario crecimiento de Vanguard: los fondos de inversión deben operar «de la manera más económica, eficiente y honesta posible».

A principios de 2009, leyendo Power, speed, and form
 («Potencia, velocidad y forma»), del legendario profesor de ingeniería de la Universidad de Princeton David Billington y su hijo David Billington, Jr., me topé con una frase prácticamente idéntica. «Las innovaciones más radicales en el terreno de la ingeniería», comentan ambos autores, «se han basado no sólo en la complejidad, sino en la simplicidad de las ideas elementales». Los ingenieros afirman que han preferido lo económico a lo caro, lo eficiente a lo ineficiente y, cuando ha sido posible, la elegancia a lo antiestético.

Las primeras dos características eran idénticas a las palabras de mi tesis. Y tal vez no sea una exageración pensar que la elegancia en el mundo de la inversión está representada por la honestidad poco frecuente que se convertiría en las dos principales innovaciones de mi larga carrera profesional: 1) la estructura de propiedad colectiva de Vanguard, diseñada para eliminar los profundos conflictos de intereses que existen en la estructura convencional de los fondos de inversión y 2) la creación del primer fondo indexado del mundo. Se podría decir que Vanguard es una creación de la ingeniería empresarial.



 


Avances y tropiezos


 

Con la nueva estructura, necesitábamos crear una nueva empresa, y yo luchaba por dar con el nombre adecuado. Así como en 1949 encontré la inspiración en un artículo de la revista Fortune
 , lo mismo ocurrió en esta ocasión, pero con un libro antiguo, The naval achievements of Great Britain: 1789 to 1817
 («Logros navales de Gran Bretaña: 1789 a 1817») que llegó a mis manos por casualidad cuando fui a comprar unas láminas antiguas para mi oficina. Uno de los capítulos narraba la gran victoria británica sobre la flota de Napoleón en la batalla del Nilo en 1798. Allí leí el comunicado en que lord Nelson felicita a la tripulación, que se firmó en la cubierta de su buque insignia, el HMS Vanguard
 , y entonces supe de inmediato que había encontrado el nombre para mi empresa. Con el rótulo «The Vanguard Group of Investment Companies», la botadura del nuevo buque insignia tuvo lugar el 26 de septiembre de 1974. Tenía la esperanza de que así como la flota de Nelson llegó a dominar el mar durante las guerras napoleónicas, nuestro buque insignia llegaría a dominar el mar de fondos de inversión.

Mi idea sufrió un contratiempo cuando los consejeros del fondo permitieron que Vanguard (bajo la nueva estructura colectiva, propiedad de los fondos) se hiciera cargo únicamente de la administración del fondo, es decir, sólo nos encargaríamos de uno de los tres aspectos del funcionamiento de los fondos de inversión. Nuestra tripulación, con un total de 28 miembros al comienzo de nuestra travesía, en mayo de 1975, sólo era responsable de los asuntos operativos, jurídicos y financieros. Los aspectos más importantes que conforman los vértices del triángulo de los fondos de inversión (es decir, la gestión de inversión y la distribució
 n de participaciones) seguirían bajo el control de mis rivales de Wellington Management.

Este contratiempo me dejó poco margen para desarrollar la entidad de inversión completamente colectiva que había imaginado para la nueva empresa. No seríamos capaces de determinar nuestro propio destino sin ejercer control sobre las actividades de gestión y distribución. El hecho de que la gestión de inversión quedara fuera del mandato de Vanguard me llevó, en pocos meses, a adoptar una medida que hoy parece evidente, pero que entonces carecía de precedentes. Hice realidad una idea que había tenido en mente durante años. Basándome en las pruebas que había reunido para mi tesis de Princeton, había escrito que los fondos de inversión «no deberían alegar superioridad con respecto a las medias de mercado». ¿Fue este pensamiento el precursor de mi posterior interés por igualar al mercado con un fondo indexado? La verdad, no lo sé. No obstante, si tuviera que decir en qué momento se plantaron las semillas que germinaron en septiembre de 1975 con la recomendación del consejo de administración para que Vanguard siguiera adelante con la creación del primer fondo de inversión indexado de la historia, sería cuando escribí esas palabras en 1951.

Antes de finales de 1975, ya habíamos lanzado el fondo indexado. El primer fondo de inversión indexado (basado en el índice Standard & Poor’s 500 y en la actualidad denominado Vanguard 500 Index Fund) fue ridiculizado durante años e imitado por primera vez diez años después de su creación. Pero es probable que, con la entrada del nuevo siglo, este fondo indexado, que alguna vez fue apodado «la locura de Bogle», sea el fondo de inversión más grande del mundo. El truco del fondo indexado, expuse al consejo en septiembre de 1975, era que no requería «gestión de las inversiones». Sencillamente sería propietario del total de las acciones del índice S&P 500. Este argumento parcialmente sincero triunfó por un escaso margen y, una vez superada la fase de cuasigestión, nos aproximamos al segundo vértice del triángulo del fondo, el aspecto de la inversión.

¿Cómo manejamos el tercer y último aspecto, la distribución de participaciones? De la misma manera en que abordamos nuestra novedosa estructura corporativa y nuestro novedoso fondo indexado: ideando una solución original para un desafío de apariencia compleja. ¿La novedad? Eliminamos la necesidad de distribución. Prescindimos de la red de intermediarios de Wellington y, en lugar de confiar en los vendedores para vender las participaciones del fondo, confiamos en que los compradores las comprarían. En febrero de 1977, tras otra polémica batalla, dimos un nuevo paso sin precedentes. De la noche a la mañana pasamos del sistema de venta tradicional a través de intermediarios a un sistema de comercialización exento de comisiones y gastos de gestión. Nunca hemos mirado hacia atrás. Nunca tuvimos que hacerlo.

Con los gastos operativos sumamente bajos que se convertirían en nuestro sello distintivo (el resultante de nuestra estructura colectiva y la disciplina de costes), el hecho de ofrecer participaciones sin comisiones de suscripción resultó ser una decisión oportuna. Mucho antes de que la película Campo de sueños
 (1989) popularizara la frase que inspiró la creación de un campo de béisbol en Iowa, nuestra estrategia comercial fundamental se basaba en este principio: «Si lo construyes, vendrán». Tuvieron que pasar años para que el mundo de la inversión reconociera el valor intrínseco de nuestra estructura y de los fondos de inversión que fomentaba dicha estructura, pero, al final, los inversores llegaron. Llegaron millones de inversores.

La estructura que habíamos construido durante esas batallas, sin embargo, estaba cimentada en arena. En 1977, la SEC nos había otorgado una autorización temporal que nos permitía dar algunos de los pasos necesarios más importantes (y sin precedentes) para que Vanguard funcionara al ciento por ciento como entidad colectiva de fondos de inversión. Pasamos por una vista reglamentaria de dos semanas en 1978 y posteriormente presentamos pilas de documentación y argumentos jurídicos. Por muy sorprendente que hoy pueda parecer, en 1980, casi tres años después de que nos otorgaran la autorización temporal, la SEC revocó su decisión y dictaminó que no podíamos continuar operando. Aterrado, puesto que sabía que estábamos haciendo lo mejor para los partícipes, presentamos una vigorosa apelación y triunfamos. La SEC adoptó un cambio radical de postura y, en 1981, tras una lucha de cuatro años, finalmente aprobó nuestro plan. La SEC concluyó con esta poderosa ratificación:

 

El plan de Vanguard, en efecto, fomenta los objetivos [de la Ley de Sociedades de Inversión de 1940] al garantizar que los consejeros de los fondos […] tengan más capacidad para evaluar la calidad de los servicios prestados a los fondos. El plan fomenta la difusión de información […], es evidente que contribuye a la independencia de los fondos […] y promueve un complejo de fondos de inversión próspero y viable.

 

Las palabras de la SEC hicieron que la lucha valiera la pena. Por fin teníamos un cimiento firme.
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Avances y tropiezos

 

Han pasado varios años desde que organicé sistemáticamente mis ideas sobre el papel del espíritu empresarial en la creación de Vanguard. Después de haber leído la anterior sección de este capítulo, comprenderás con facilidad las diecisiete lecciones empresariales que expuse en el discurso de la Conferencia de la Red de Empresarios de Princeton en junio de 2004:

 


Lecciones empresariales:


 

1. Ten suerte.

2. Convierte la calamidad en triunfo.

3. Consigue un mentor.

4. Haz que te despidan.

5. ¡Atrévete a ser audaz!

6. Tener suerte en múltiples ocasiones es mejor que tener suerte sólo una vez.

7. Nunca te desanimes.

8. Emerson tenía razón: construye una ratonera mejor y el mundo recorrerá el camino que conduce a tu puerta.

9. Nunca te rindas. ¡Nunca! ¡Nunca! ¡Nunca! ¡Nunca! ¡Nunca!

10. Sé un genio de las matemáticas. (¡Es broma!)

11. Nunca subestimes el poder de la obviedad.

12. La competencia es más fácil si tus competidores no pueden competir en cuanto a costes.

13. «Trabajo para el gobierno y estoy aquí para ayudarle». A veces.

14. Una estrategia interna coherente es una de las claves del éxito empresarial.

15. Toma el camino menos transitado. Puede ser un factor determinante.

16. (En honor a John Donne) «Ningún hombre es una isla, algo completo en sí mismo».

17. Las mayores recompensas llegan cuando fomentamos el desarrollo económico y contribuimos a crear un mundo mejor.



 


El empresario según Schumpeter


 

Dejo en tus manos la decisión sobre si la breve historia de Vanguard me cualifica o no para ser considerado empresario. Pero permíteme comentar las observaciones del estudiante del último curso universitario de Yale basadas en la opinión de Joseph Schumpeter sobre las tres características personales del empresario exitoso: «[…] el sueño y la voluntad de hallar un reino; la voluntad para conquistar y triunfar; y el placer de crear y ejercitar la energía y el ingenio».


«Primero, el sueño y la voluntad de hallar un reino.»
 Aquí el estudiante de Yale, empleando las palabras de Schumpeter, sitúa el origen de mi sueño en la tesis de Princeton. Repara correctamente en que «el sueño en sí mismo no era extraordinario, en especial para un joven idealista. Lo que sí era extraordinario es que tuviera la voluntad y la determinación de mantenerlo. Volvía a aludir a su sueño, lo usaba para mantener viva la chispa de su joven idealismo, y esperó pacientemente hasta que pudo crear […] un nuevo tipo de sociedad de inversión “de, por y para” los inversores, no para las gestoras de inversión». Aquí, el autor ha captado con bastante precisión el espíritu de Vanguard.

El autor repara en que Vanguard tiene «una motivación real y tangible», aunque apunta (y en esto no puedo discrepar) que mi tesis de Princeton sólo ofrece «el núcleo de la visión» de una nueva industria, «una visión poco nítida para el caso», y que Vanguard no funciona de manera tan idealista y predeterminada como sugiere la versión pública de nuestra fundación. En ese sentido, el autor ve la creación de Vanguard como un mito, aunque «uno muy bueno». Pero, en lo que respecta a esta primera evaluación, «Bogle ha hecho realidad su sueño».

«Segundo, la voluntad para conquistar, el impulso para luchar, para tener éxito no por los frutos del éxito, sino por el éxito en sí mismo.» La ponencia aborda el segundo criterio de Schumpeter y describe cómo hice frente a los conflictos en torno a la fundación y la temprana creación de Vanguard a base de «pura fuerza de voluntad». Pero se pregunta si de no haber sido por las circunstancias externas, esa fuerza de voluntad habría tenido la oportunidad de manifestarse, y concluye que «si Bogle no se hubiera visto obligado a actuar de una manera poco convencional, no habría obrado como lo hizo […] porque su naturaleza conservadora le aseguraba que su impulso empresarial estaría bien contenido hasta que las circunstancias requirieran su liberación». Debo admitir que estas observaciones me parecen bastante convincentes, aunque, en última instancia, las realidades son difíciles de definir.

En lo que respecta al impulso para luchar, el autor observa que «primero la lucha por garantizar la independencia de Vanguard y luego por verla triunfar han sido la historia de la vida de Bogle desde 1974. De hecho, toda la vida de Bogle ha sido, de manera muy real, una sucesión de luchas […] desde su educación de primer nivel, pasando por la creación y el crecimiento de su propia empresa e incluso su salud». (Aquí hace referencia a la lucha que viví durante treinta y cinco años por superar un problema cardíaco que culminó con el milagro del trasplante de corazón al que me sometí en 1996.) El autor describe la rivalidad entre Vanguard y Fidelity como una «contienda», aunque yo creo que es una competencia justa entre dos firmas con criterios de inversión que son polos opuestos desde el punto de vista filosófico, conceptual y estratégico. En cualquier caso, la segunda oportunidad de vida que me concedió el trasplante me permitió continuar con la lucha para hacer del sector de fondos de inversión un sector mejor para los inversores. Sin embargo, al margen de que sea o no un empresario, no me considero el único que ha tenido que luchar para defender sus convicciones, ni tampoco el único que ha tenido que luchar por su vida. Estoy seguro de que sólo soy una persona más de las millones de personas que han pasado por lo mismo.

En lo que respecta a los «frutos del éxito», el estudiante del último curso universitario de Yale coincide con Schumpeter en que los beneficios materiales y monetarios no son el principal impulsor del proceso empresarial. El autor reconoce que mis motivaciones «no fueron puramente altruistas como podría sugerir el mito de Vanguard», porque mis primeras actividades se basaron en gran medida en el hecho de querer controlar mi carrera profesional. Sin embargo, concluye que he disfrutado del éxito por la satisfacción del éxito en sí, no por sus frutos, puesto que «un hombre que podría haber sido propietario de una empresa cuyo valor oscila entre los cinco mil y los diez mil millones de dólares [a principios de 1997], pero escoge no serlo, está más interesado en la creación de una empresa próspera que en su valor monetario»; aun cuando apunta que no me ha ido mal en el aspecto económico. Con una frase muy ingeniosa, el autor afirma que, «una vez que el hombre tiene más que suficiente para sí mismo, sólo el tonto mide su éxito en términos de riqueza». Empresarios o no, todos deberíamos tener en cuenta esa reflexión.


«Tercero, el placer de crear, de hacer cosas o simplemente de ejercitar la energía y el ingenio.»
 Este tercer criterio, argumenta el autor, es el corazón del concepto de empresario de Schumpeter. La ponencia sostiene que el placer de crear se evidencia en la estructura única de Vanguard y en la creación del primer fondo indexado. «Aunque el concepto se menospreció en la comunidad de inversiones —observa—, hoy es aclamado como el sello distintivo de la inversión responsable.» Añade que «el empresario debe ser capaz de conceder a sus creaciones, las joyas de su visión, la fuerza del arduo trabajo para que sean duraderas y la gente repare en ellas», y me describe como «un hombre que no espera a que sus ideas florezcan por intervención divina. Sino que las persigue activamente, se esfuerza para que crezcan y le dice al mundo que todos deberían adoptarlas».

 


Un mundo en contexto


 

Con todo, el joven autor de la ponencia de Yale considera que se me puede calificar como empresario según los tres criterios de Schumpeter: el sueño y la voluntad de hallar un reino; la voluntad de conquista y el impulso para luchar por el éxito, sobre todo por la satisfacción del éxito en sí mismo; y el placer de crear y ejercitar la energía y el ingenio. Aunque le dije con franqueza que «no tengo una mente brillante», él me concede el mérito del «don de hacer que lo confuso sea claro, y lo opaco, transparente, así como la determinación y la energía para ser incansable defensor de sus ideas. El mejor empresario es el hombre educado», añade el informe, y describe que poseo, si no brillantez, «una capacidad asombrosa para reconocer obviedades». Y honestamente creo que esa frase paradójica (al fin y al cabo, una obviedad es algo que cualquiera puede reconocer) es casi la metáfora perfecta para mi carrera. Él atribuye ese don a «una mente curiosa por naturaleza en combinación con una educación liberal, que facilitó el entendimiento de la naturaleza y el entorno de una empresa, y puso en contexto su propio mundo».

Concluiré este capítulo intentando poner en contexto mi infinitamente pequeño mundo. Los tiempos han cambiado desde el comienzo de Vanguard en 1974. Lo más notorio es el crecimiento: nuestros activos se han incrementado de 1.300 millones de dólares a más 450.000 millones de dólares. Nuestra tripulación inicial de 28 miembros ahora está compuesta por más de 8.000, prácticamente podrían conformar una armada. Hemos servido bien a los inversores, y nuestra reputación en cuanto a servicio, integridad y rendimiento de la inversión es buena. El sueño, en efecto, se ha hecho realidad.

No me importa admitir que si la definición de empresario es un líder que convierte una idea en una empresa, entonces he triunfado como empresario. Pero, por otro lado, si definimos al empresario como una persona cuyas ideas son aceptadas por la corriente dominante, mi triunfo empresarial ha ido de la mano de este fracaso: en general, mis ideas aún no han sido emuladas en la industria de fondos de inversión. El concepto de la inversión simple a largo plazo en acciones y bonos de alta calificación crediticia continúa siendo la excepción más que la regla en el sector de fondos de inversión; el fondo indexado sólo es aceptado por otras empresas del sector como una necesidad comercial, no como un objetivo; las carteras disciplinadas de bonos y del mercado monetario se aceptan a regañadientes; y las iniciativas para disminuir los costes de los inversores brillan por su ausencia. En lugar de representar el liderazgo que supone «estar a la vanguardia», la idea única y esencial de nuestra empresa (una estructura corporativa realmente colectiva) todavía no ha encontrado a su primer seguidor. No me he conformado con las «joyas de mi visión» (en palabras de la ponencia). Pero bien podría haberlas puesto a salvo. Esas joyas han sido reconocidas en cierta medida, pero sólo el tiempo dirá si perdurarán.

Ahora sabes suficiente sobre Vanguard, espero, y puedes decidir por ti mismo si soy un verdadero «empresario schumpeteriano» (en palabras del estudiante de Yale) o incluso si se me puede considerar un empresario. Pero el creador de Vanguard continúa deleitándose con el placer de la creación de ideas, mantiene su espíritu empresarial y sigue siendo un misionero. La misión no ha cambiado: ofrecer a los partícipes de fondos de inversión el trato justo que se merecen.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Un mundo en contexto

 

¡Vaya! Cómo hemos crecido en los años que han transcurrido desde la anterior edición, de 1999. El valor de los activos gestionados por Vanguard a finales del ejercicio 1999 fue de 540.000 millones de dólares, y de 1,1 billones de dólares a mediados de 2009. Aunque este crecimiento del 8 por ciento fue inferior al crecimiento anual histórico del 27 por ciento, teniendo en cuenta las tensiones del sistema financiero durante la primera década del nuevo milenio, el crecimiento no deja de ser extraordinario. Quizá resulte sorprendente que hayamos crecido a un ritmo más rápido que el de nuestra competencia. (A comienzos de esta década, muchos fondos que eran colosales en 1999 sufrieron caídas en el nivel de activos gestionados que oscilan entre el 50 por ciento y el 75 por ciento.)

Como resultado, nuestra cuota de mercado en base a los activos gestionados continúa al alza, del 7,9 por ciento en 1999 al 11,2 por ciento en 2009. (El aumento aparentemente modesto de 3,3 puntos porcentuales en la cuota de mercado equivale a unos 340.000 millones de dólares de activos adicionales bajo la supervisión de Vanguard.) Y apenas hay indicios de que este impulso esté aminorando. De hecho, se está acelerando. De la afluencia de 420.000 millones de dólares al total de fondos de inversión a largo plazo (de renta fija y renta variable), casi la mitad de esa cifra (192.000 millones de dólares) se invirtió en fondos de Vanguard. A pesar de la gran aceptación que ha tenido la estructura de Vanguard entre los inversores de fondos de inversión, todavía seguimos esperando a que aparezca el primer seguidor.
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El motor de nuestro crecimiento radicó en los mismos conceptos de ingeniería mencionados anteriormente: la estructura honesta de Vanguard, el eficiente concepto de indexación y el hecho de que operamos de la manera más económica posible. En nuestra oferta predominan los fondos «núcleo», incluidos los fondos indexados, los fondos indexados «virtuales» (en su mayoría, carteras de renta fija de alta calificación crediticia con plazos de vencimiento claramente definidos, alta calidad de inversión y diversificación sumamente amplia) y los fondos de renta variable multigestión, diseñados para replicar las rentabilidades de determinados nichos de mercado (es decir, fondos de crecimiento de gran capitalización, etc.) que ofrecen un alto grado de previsibilidad relativa. Cuando logramos que los fondos cumplan su objetivo (y solemos hacerlo con bastante frecuencia), nuestros bajos costes por lo general significan que, en términos de rentabilidad anual, sobrepasamos por un buen margen a otros fondos similares. El resultado: un 85 por ciento de nuestros activos reflejan los conceptos empresariales originales arraigados en la estrategia de inversión de Vanguard.







 

Capítulo 21

 


Sobre liderazgo


 


Aspirar a una meta


 

Que la visión y la audacia empresariales fueran o no responsables de la creación de Vanguard o que, por más mundano que pueda parecer, esta nueva empresa pudiera haber nacido de una mera y «asombrosa capacidad para reconocer obviedades», en realidad, no es demasiado importante. Una vez finalizados los conflictos de 1974 y 1981, y tras definir el alcance y la estructura de la empresa, aún teníamos por delante un desafío mucho más complicado, que consistía en la implementación de la estrategia que conllevaba esa estructura. ¿Cuáles serían los atributos de liderazgo necesarios? ¿Y qué dirección tomaría ese liderazgo?

El liderazgo creativo es necesario sobre todo para que la nueva empresa aspire a una meta. El tipo de liderazgo no sólo se relaciona con el carácter de la empresa, sino también con el carácter del empresario. ¿Qué tipo de persona es el empresario? En este sentido, intentaré abordar el tema con especial franqueza. Soy, al igual que todas las personas, un peculiar equilibro de contradicciones: poseo un gran ego y una profunda humildad; una inteligencia aceptable (no más que eso), aunque con frecuentes puntos ciegos y tonterías; una fuerte presencia junto con una profunda inseguridad; una confianza sorprendente, a menudo salpicada de dudas; una inclinación intelectual que carece de profundidad académica; soy un líder apasionado y con aspiraciones, pero sin las aptitudes (o, para el caso, sin los intereses) de un administrador.

Menciono toda esta letanía para indicar que no soy ni más ni menos que cualquier otra persona. Soy apenas otro ser humano más. No obstante, por medio de algunos ejemplos basados en mi experiencia, quizá pueda contarte un poco cómo he llegado a tener una vida y una carrera profesional maravillosas. En este capítulo, me centraré en la dirección del liderazgo de la empresa que imaginé, fundé y nombré, y para la cual, en el curso de casi veinticinco años, he intentado establecer valores sólidos.

Al formar la nueva empresa con un nuevo nombre y empezar desde cero, sólo tenía en mente una ambición. No tenía nada que ver con la creación de una firma que tuviera un nivel enorme de activos y una fuerte cuota de mercado, tampoco con el enriquecimiento personal ni con nada que se pueda medir. Como les comenté a nuestros consejeros desde el principio, mi objetivo era simple: Que Vanguard sea el orgullo de la industria de fondos de inversión. Y estaba completamente decidido a guiar a Vanguard hacia la consecución de ese objetivo.

 


La majestuosidad de la simplicidad


 

El aspecto comercial de empresa se basaría en el majestuoso aunque elemental concepto de la simplicidad. Nuestros fondos comunicarían con claridad los objetivos de inversión, tendrían políticas de inversión transparentes y explícitas e indicadores precisos de rendimiento. Las carteras estarían ampliamente diversificadas, se gestionarían de manera conservadora e invertirían sobre todo en valores de alta calidad. Mantendríamos los costes al mínimo. (Al parecer soy el único que ha descubierto el secreto mejor guardado del sector: la rentabilidad bruta de la inversión menos los costes de gestión equivale a la rentabilidad que obtiene el inversor. No es muy complicado.)

Con esa visión para nada extraordinaria, Vanguard podría afirmar (aunque no nos atrevimos a decirlo en público durante muchos años) que la principal actividad de inversión consiste en materializar la mayor proporción posible de las rentabilidades anuales de una determinada clase de activos que generan los mercados financieros (valores de renta variable, de renta fija y del mercado monetario por igual), reconociendo y aceptando que esa proporció
 n será inferior al ciento por ciento.
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 La aceptación de esta realidad tiene su quintaesencia en nuestros fondos indexados de bajo coste y nuestros fondos de renta fija claramente definidos, que proporcionan casi el 99 por ciento de las rentabilidades anuales de los mercados financieros en los que invierten. Para que conste, la proporción generada por el fondo de inversión medio de gestión activa (fondos de renta fija, renta variable y fondos monetarios) ha sido aproximadamente del 85 por ciento. Como el objetivo fundamental de Vanguard es anteponer los intereses de nuestros clientes a través de nuestra orientación al servicio, nuestra estructura colectiva y nuestro enfoque en los bajos costes, hemos tenido la mejor oportunidad posible para abordar al ciento por ciento ese desiderátum, clara manifestación del valor de la simplicidad.

Una vez establecido el objetivo primordial, la simplicidad ayudó a determinar la estrategia de liderazgo para nuestra empresa. Yo consideraba que para afrontar el crecimiento que había previsto no necesitábamos a un líder, sino a varios. No me refiero sólo a la gerencia, sino a los líderes de la tripulación: quienes están en cubierta y bajo cubierta, quienes cargan los cañones y los disparan, quienes ajustan la escota y guarnecen las líneas, quienes hacen posible que el barco navegue y quienes ayudan a guiar el recorrido de navegación; con el tiempo, todos deben contribuir y recibir los méritos correspondientes. No obstante, la persona que lleva el timón, el capitán, es quien asume la responsabilidad última de la travesía, de modo que voy a hacer un breve esbozo de las cualidades de liderazgo que me parecen más importantes. Empleando como guía algunos aspectos destacados de nuestra historia, veremos cómo el liderazgo depende de las oportunidades, la disposición, la visión de futuro, las metas y la pasión, el espíritu de servicio y el liderazgo, el fracaso y la determinación, la paciencia y el coraje. En mayor o menor medida, todos los líderes de Vanguard —de hecho, casi todos los seres humanos— poseen la mayor parte de esas cualidades. Quizá lo más importante sea el grado de fortaleza y el equilibrio entre esas cualidades, así como el hecho de poder contar con ellas en el momento oportuno.

 


Una historia fortuita


 

Para empezar por la visión global, ¿cómo es que Vanguard, una empresa familiar que gestionaba activos por 1.000 millones de dólares cuando se fundó hace casi veinticinco años, llegó a convertirse en el complejo de fondos de inversión de 450.000 millones de dólares de hoy? Seamos justos. Empezamos en 1974, en el peor momento: el final del peor mercado bajista desde la Gran Depresión. Hoy nos encontramos en el mejor momento: en la cima del gran mercado alcista más prolongado de la historia de Estados Unidos que favoreció a las acciones, pero también, no nos olvidemos, a los bonos. Lo he dicho miles de veces: «Nunca confundas talento con suerte o con un mercado alcista». Seguramente hemos disfrutado de ambos.

En los capítulos 15 y 20 he comentado que el factor que me trajo a este sector y tuvo un papel importante en muchos de los aspectos de nuestro desarrollo fue la suerte: el artículo de 1949 de la revista Fortune
 que hablaba de la entonces diminuta industria de fondos de inversión; mi tesis de final de grado de Princeton; mi mentor, Walter L. Morgan; el libro The naval achievements of Great Britain
 , de donde nació el nombre de Vanguard; y los artículos de Samuelson, Ellis, y Ehrbar de 1975 y 1976 que han contribuido a inspirar la creación del primer fondo indexado. Al encadenar estas circunstancias fortuitas, el factor suerte que gira en torno a la historia de Vanguard adquiere dimensiones prácticamente legendarias. Ésa es la verdad. La suerte, a la cual dignificaré llamándola «oportunidad», a menudo (o quizá siempre) es la precursora necesaria del liderazgo. (Teniendo en cuenta el papel que la suerte desempeña en nuestras vidas, el deber de todas las personas que emergen como líderes es proceder con profunda humildad.)

 


Disposición y visión de futuro, objetivos y pasión


 

Pero no basta con tener suerte. Un líder tiene que estar preparado cuando la oportunidad llama a su puerta. Es triste cuando no tenemos oportunidades en esta vida, y aún más triste cuando se presentan y no las reconocemos. Pero lo más triste de todo es no habernos preparado para sacar el mayor partido de las oportunidades. Como dijo el brillante químico francés Antoine-Laurent de Lavoisier: «La suerte favorece a las mentes preparadas». Cuando la oportunidad llamó a la puerta, yo estuve preparado para ofrecer una estrategia que estaría en sintonía con los tiempos venideros. No se requería una gran visión para prever (de manera acertada, como fue el caso) que en Estados Unidos llegaría una época en la que aumentarían los ingresos y el patrimonio familiar, así como la pericia financiera y la educación en materia de inversión. Llegaría la época del inversor particular exigente e inteligente. Así pues, podemos apuntar la disposición
 como la primera característica del liderazgo.

Cuando llegaron las oportunidades y Vanguard ya se había creado, nos propusimos ofrecer a los inversores el mejor valor posible. Dicha estrategia requeriría políticas de inversión sólidas, costes operativos excepcionalmente bajos y la supresión de las comisiones de suscripción. Nuestras ideas estaban listas para recibir la aceptación del público, Vanguard se convirtió en el proveedor de servicios financieros de menor coste del mundo, y, por consiguiente, podía ofrecer a los partícipes rentabilidades muy superiores. Hoy, ese cambio en el terreno de la inversión puede parecer evidente, seguramente esa estrategia sería la respuesta obvia. Sólo permíteme añadir que a mí me pareció igual de obvia en 1974. Marquemos visión de futuro
 como la segunda característica del liderazgo.

La tercera característica, como mencioné al inicio, es aspirar a una meta
 . En 1974 decidimos hacia dónde queríamos ir, y asumimos el compromiso de llegar a esa meta éticamente. Nuestra brújula sería una sólida base moral. Nuestra única meta era servir a los partícipes, las personas que nos confiarían la administración de su futuro económico. Creamos una estructura corporativa en la que nuestros clientes se convirtieron
 literalmente en nuestros propietarios, una estructura que, a día de hoy, continúa siendo única en el sector de fondos de inversión. Como he mencionado, el aforismo «trata a tus clientes como si fueran los propietarios» adquirió un significado real para nosotros. La propiedad de nuestra empresa recae en los partícipes de nuestros fondos de inversión, no como en la práctica habitual del sector, donde la propiedad recae en una sociedad privada o cotizada con fines de lucro. Me han llamado tonto, comunista e incluso marxista (y en público) por haber creado nuestra estructura corporativa única en el sector de fondos de inversión. Para mí, sin embargo, la estructura representa la esencia misma del capitalismo: el control de la sociedad lo ejercen sus accionistas-partícipes.

De nuestro principio fundador nació una estrategia comercial simple: obtener las rentabilidades más elevadas posibles para nuestros partícipes, esforzarnos por invertir su dinero con prudencia y operar con la estructura de menor coste del sector. Hemos dirigido el barco con rectitud, con los derroches mínimos. Nosotros no ofrecemos a nuestros líderes cuantiosos incentivos, viajes en primera clase o comedores ejecutivos. En los fondos de inversión para los que contratamos consultores de inversión externos, negociamos en condiciones de plena competencia y, por tanto, pagamos comisiones que son justas para nuestros consultores y justas para nuestros partícipes. No derrochamos el dinero de nuestros inversores en costosas iniciativas de marketing. Otros operadores del sector no consideran que los costes sean tan importantes. Pero nosotros ofrecemos, día tras día, pruebas de una premisa lógica e indiscutible: Si no intervienen otros factores, a menor coste, mayor rentabilidad para los inversores. Los costes importan
 .

Nuestra meta no sólo nos exige demostrar esa premisa y basar nuestra actividad en ella, sino también transmitir el mensaje a los inversores. El lenguaje nos ofrece un medio maravilloso para expresar ese mensaje y la flexibilidad para hacerlo de mil maneras diferentes. He redactado personalmente nuestras memorias anuales durante más de veinte años, he pronunciado unos cincuenta discursos para nuestra tripulación, he hablado en público por todo Estados Unidos, del Atlántico al Pacífico, y me he esforzado por transmitir a los inversores la poderosa motivación que impulsa la misión de Vanguard.

Sin embargo, perseguir la meta sin pasión pocas veces surte efecto. En palabras de Hegel, «nada grande se ha hecho en el mundo sin una gran pasión»; y yo también he llegado a considerar la pasión, la cuarta característica que menciono, una de las principales características del liderazgo. No se necesita un flamante despliegue de pasión; una pasión sosegada que no admita dudas es igualmente apropiada, quizá hasta preferible. Asimismo, el entusiasmo y la energía que entran en juego se pueden contener fácilmente como energía cinética. Todo depende del líder. Pero, sea cual fuere el caso, la pasión es fundamental para desarrollar la capacidad de inspirar a los demás. Aquí radica la diferencia entre gestión (es decir, lograr objetivos y llevar a cabo el trabajo) y liderazgo (establecer objetivos, tener una visión y conseguir gente buena que por voluntad propia quiera unirse a la causa). Debe quedar claro que el liderazgo ejerce gran dominio para convertir el sueño en una realidad que conduzca a buen puerto. La gestión, en cambio, finalmente puede (o quizá deba) llevar las riendas cuando los principios y los valores de la empresa han superado la prueba del tiempo y cuando el crecimiento trae consigo madurez. Para el líder, también es factible, si no muy probable, que los años de lucha sean más gratificantes que los años de impetuoso avance. Con toda seguridad, los momentos difíciles requieren el tipo de pasión que evocan las palabras del gran escultor del Monte Rushmore, Gutzon Borglum: «La vida es una especie de campaña. La gente no tiene idea de las fuerzas que llegan al alma y al espíritu con una buena batalla».

 


El poder de las palabras

 

En mi esfuerzo por transmitir finalidad y pasión, confío plenamente en la elección de las palabras adecuadas. En Vanguard hemos abolido el uso de las palabras «empleado», que denota el sentido de amo frente a sirviente, «consumidor», que alude a un comprador oportunista que comercia con diversos proveedores, y «producto», término que es sinónimo de bienes de consumo como dentífricos, cervezas o sopas enlatadas, creados para satisfacer los gustos del momento. En cambio, empleamos los términos: «miembro del equipo», un integrante de la tripulación del que depende el éxito de la travesía; «cliente», la persona con la que establecemos una relación financiera a largo plazo; y «fondo de inversión», para reflejar el carácter fiduciario de los servicios que ofrecemos. Esta elección de vocabulario ha contribuido a definir la manera en que nos perciben nuestros inversores y la manera de percibirnos a nosotros mismos.

Cuando no encuentro las palabras adecuadas, no me importa recurrir a las palabras de los demás, sobre todo si guardan relación con el sector náutico o son inspiradoras. Cuando inauguramos la sede central de Vanguard, me acordé de un sermón pronunciado por el reverendísimo Francis B. Sayre, hijo, deán de la catedral de Washington, D. C., cuando los «grandes veleros» llegaron a Newport (Rhode Island), el 4 de julio de 1976. Sus palabras me recordaron a Vanguard. Durante los primeros años, nos enfrentamos a fuertes vientos desfavorables en alta mar. Cuando el éxito parecía imposible, tuvimos que hacer un gran esfuerzo para vencer el viento en contra y avanzar yarda a yarda hacia nuestro destino. Pero, desde el lanzamiento en 1983 hasta el día de hoy, hemos vivido momentos prósperos y tranquilos, con la marea a favor y la brisa a nuestra espalda. Qué similitud con el vehemente discurso del deán Sayre sobre Estados Unidos:

 

Los marineros saben que, en nuestros días, algunos ciudadanos han olvidado que no es posible alcanzar una meta ni trazar una derrota certera en el océano divino sin antes haber orientado las velas y fijado el timón en función de Sus vientos y en la dirección que adopta Su corriente en las profundidades.

 

Agudo es el ojo del marinero que discierne las reveladoras señales entre las nubes, en el horizonte donde convergen cielo y océano, o en la espuma de las crestas de las olas y es capaz de pronosticar las tempestades o la calma, el clima que Dios le tiene reservado.

Y si tiene la suerte de hallar el viento que sopla desde el Cielo en la misma dirección que él recorrería en la Tierra, entonces con tranquilidad y alegría, el marinero que navega con viento en popa a toda vela se mueve al compás de las ráfagas. Esto ha sido Estados Unidos en los últimos tiempos; un país próspero y tranquilo que no ha tenido que esmerarse por completar su cuaderno de bitácora; sólo ha navegado con las velas extendidas, con la marea a favor, la brisa a su espalda y los hombres relajados en la cubierta.

Pero a menudo en este mundo nos enfrentamos a vientos de proa. Entonces, a pesar de que el rumbo de tu destino es exactamente el mismo, debes dar bordadas —adelante y atrás, adelante y atrás— y navegar de ceñida; el viento en la cara, el rocío en las piernas; los dedos pálidos presionando la escota, el cuerpo tenso contra el indomable timón; ajustando el cargamento a las majestuosas fuerzas de la esplendorosa Creación para arrancarle a ese viento en contra el destino de tu anhelo.

Es entonces cuando tu barco debe mantenerse firme y auténtico, estar bien ensamblado y preparado, y ser ágil como una criatura viviente. Es entonces cuando el marinero está dispuesto a dar lo mejor de sí, no menos al mando por inclinarse ante un poder superior al suyo.



 


Liderazgo de servicio


 

La quinta característica del liderazgo puede parecer paradójica: la noción del líder como servidor. El concepto de liderazgo de servicio no llegó a mí enseguida ni con facilidad. De hecho, es probable que por lo menos durante los primeros diez años de la historia de Vanguard, cuando éramos una empresa muy pequeña, haya sido considerado un autócrata. Pero me gusta pensar que no ejercí el poder porque sí, sino con la finalidad de imponer mis novedosas ideas en un mundo que las veía con escepticismo y con el propósito de construir una empresa que respondiera a valores más elevados que aquellos que se esperaba de la típica sociedad mercantil. Intenté emplear cuantos recursos intelectuales tuve a mi alcance para desarrollar e implementar nuevos métodos de inversión, y cuanta autoridad moral poseía para inculcar valores como la integridad y el trato justo, la honestidad y el respeto por las personas, en una iniciativa empresarial que sobreviviría y prosperaría en un mundo sumamente competitivo.

Durante varios años, mis ideas sobre la forma de dirigir una empresa estuvieron desorganizadas, incluso en estado embrionario. Sin embargo, conforme se fueron desarrollando, las fui expresando a nuestro equipo en reuniones a las que asistía toda la empresa e incluso elaboré una guía específica, el «manual de los valores de Vanguard», en 1987. Por esas fechas había comenzado a leer los escritos de Robert Greenleaf, alto ejecutivo de American Telephone & Telegraph Corporation (AT&T) y conferenciante invitado de la Escuela de Empresariales de Harvard. Él me introdujo al concepto de liderazgo de servicio
 y la noción de la creación de una empresa modelo en la que todos son en parte líderes y en parte servidores. El objetivo de estos dedicados seres humanos es dotar de gran propósito tanto a las personas a quienes
 sirven como a las personas con quienes
 sirven.

 


Greenleaf sobre el liderazgo de servicio

 

Robert Greenleaf dedicó gran parte de su carrera profesional a impartir conferencias y clases, y a escribir sobre el papel que él creía que podrían desempeñar sus conceptos de liderazgo de servicio en la humanización del enfoque de las corporaciones y el éxito empresarial. Sus ideas me parecieron muy auténticas. En Servant leadership
 («Liderazgo de servicio»
 ), escribió: «La verdadera esencia del liderazgo es ir delante para enseñar el camino, actitud que nace de una apertura a la inspiración más grande de lo habitual. El líder, aun sabiendo que el camino es incierto e incluso peligroso, se atreve a decir: “Yo iré; ven conmigo”».
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 (En este sentido, estoy seguro que no se refería únicamente a una gran idea de liderazgo empresarial, sino también al infinito número de actividades en las que son necesarias otras formas de liderazgo menos histriónicas para que la empresa triunfe.)

Desde su punto de vista, la empresa no es secundaria. Es fundamental. Estaba profundamente interesado en la creación de una empresa superior con una visión liberadora:

 

Aquello que distingue a la empresa superior de sus competidores no son los aspectos que normalmente diferencian a las empresas, como la tecnología más avanzada, el análisis de mercado más sagaz, la base financiera más sólida, etc., sino la manera poco convencional
 de pensar en su sueño: qué quiere llegar a ser esta empresa, cómo se establecen las prioridades y cómo se organiza para servir. Tiene una filosofía y una imagen de sí misma radicales
 . De acuerdo con el conocimiento empresarial tradicional, no tendría que triunfar. Otros competidores notoriamente menos exitosos parecen pensar: «Las ideas de esa empresa no deberían funcionar, no aprenderemos nada de ella».

En algunos casos, la manera poco convencional en que la empresa piensa en su sueño nace de una visión liberadora. Pero, en nuestra sociedad, las visiones liberadoras son poco frecuentes. ¿Por qué son tan poco frecuentes? Son poco frecuentes porque una sociedad estable necesita que las poderosas visiones liberadoras sean difíciles de alcanzar
 . No obstante, no tener ninguna visión equivale a sellar tu destino. No podemos volver atrás y ser una sociedad totalmente tradicional, por muy reconfortante que nos parezca la idea. Deben producirse cambios; en ciertas ocasiones, grandes cambios.

La cuestión de la dificultad para alcanzar la visión, sin embargo, es la mitad de la respuesta. La otra mitad es que son pocas las personas que tienen el don de resumir una visión, el poder de expresarla con convicción y, al mismo tiempo, la necesidad y el valor de intentarlo. Pero debe existir un sitio para los líderes servidores con voces proféticas y claras que aportarán las visiones liberadoras de las que depende una sociedad solidaria, humanitaria y servicial.

 

Dejo que otras mentes más sabias (y más objetivas) determinen si Vanguard se ajusta a la definición de empresa superior. Pero, aunque yo creo que sí, no tengo ningún reparo en afirmar que Vanguard es el producto del pensamiento poco convencional sobre quiénes queremos ser, cómo establecemos las prioridades y cómo nos organizamos para servir a nuestros clientes. Nos hemos atrevido a ser diferentes y parece que nos funciona muy bien.

Conforme Vanguard pasó de ser una empresa pequeña a una empresa colosal, los desafíos referidos al liderazgo han cambiado de forma radical. Greenleaf también tenía una opinión al respecto:

 

La línea que separa una empresa grande de una pequeña se podría trazar en el punto en que la empresa no puede continuar funcionando bien bajo la dirección de una sola persona. Si la empresa se construyó a partir del impulso, la imaginación, el gusto y el juicio de una persona, quizá sea difícil determinar cuándo se ha alcanzado ese punto. Tal vez el mayor riesgo sea que la empresa no pueda crecer y mantenga su carácter actual.

En ese momento, el líder debe centrarse en la creación de una entidad y gestionar el proceso para la consecución de ese objetivo, lo que constituye el primer paso hacia el óptimo rendimiento a largo plazo de una gran empresa regida por su consejo de administración. El resultado será una entidad que tendrá mayores posibilidades de atraer y mantener a un gran número de personas capaces que tendrán que dotar de fuerza, calidad y continuidad a la empresa, si la intención es continuar desempeñando en gran escala la actividad que se llevaba a cabo satisfactoriamente en pequeña escala.

El líder exitoso debe asumir el emocionante desafío de transformar la empresa unipersonal en una entidad con autonomía e impulso creativo conformada por un grupo de varias personas capaces, una entidad con capacidad de expansión que incluso pueda dar realce a la distinción que ya había adquirido.

 

Sólo el tiempo dirá en qué medida hemos podido superar ese desafío. Pero el objetivo, en palabras de Greenleaf, sólo se puede alcanzar si «las personas que conforman el personal de la entidad hacen lo correcto en el momento oportuno, porque los objetivos son claros y globales, y ellos saben qué es lo que hay que hacer, de manera que hacen lo correcto sin recibir órdenes. Se necesita un líder fuerte para anteponer a las personas que sirven, pero ésa es la forma de garantizar que darán lo máximo de sí y asegurar que la empresa mantendrá su liderazgo en el sector».



 

Greenleaf abordó el concepto de una entidad de servicio distinguida
 en la que «todo aquel que acepte la disciplina de la entidad adquirirá mayor prestigio y eficacia de los que podría conseguir individualmente». Reparó en que es necesario un entendimiento entre líderes y seguidores
 porque «todas las personas de la entidad son en parte líderes y en parte seguidores». A continuación añadió la siguiente reflexión de vital importancia: «Si la entidad desea tener éxito como servidora [como fue el caso de la misión que exigió la estructura y la estrategia de Vanguard], entonces sólo quienes sean servidores por naturaleza (quienes deseen inspirar y ayudar a los demás) deberían estar facultados para liderar». A esta cuestión me gustaría añadir (y creo que Greenleaf estaría de acuerdo) que, aun cuando los líderes dotan de fortaleza
 a quienes eligen ser seguidores, los mejores líderes reúnen fuerza
 de quienes han elegido ser seguidores. En cualquier caso, resulta difícil saber si la coincidencia entre esta filosofía y mi propia filosofía es meramente fortuita (una feliz casualidad, moléculas aleatorias que chocan entre sí y se agrupan de noche) o si es un fuerte indicio de la misteriosa universalidad de una gran idea. Quizá sea un poco de ambas. No obstante, ha constituido una parte importante de la forma en la que intenté liderar a Vanguard.

 


Fracaso y determinación


 

La siguiente característica quizá te sorprenda, pero he llegado a considerar el fracaso
 como otro elemento esencial del liderazgo. A menudo es mejor que no todo sea tan fácil de conseguir en esta vida. En 1974, cuando me despidieron del cargo que desempeñaba como jefe de la sociedad de fondos de inversión a la que me había incorporado en 1951, en cierto modo había fracasado. Pero, como el ave fénix, de las cenizas de esa dolorosa experiencia nació la firma que hoy parece ir «a la vanguardia» del sector de fondos de inversión. También el fracaso parecía invadir cada uno de nuestros pasos en la etapa inicial. Durante ochenta meses consecutivos se produjeron retiradas de efectivo de los fondos de inversión que administraba nuestra nueva empresa (¡imagínate la situación!), pero, en la adversidad, cobramos fuerza y aprendimos importantes disciplinas. Hoy, años más tarde, seguimos enfrentándonos a fracasos periódicos. Que hayan sido opacados por nuestro éxito es irrelevante. Tenemos que aprender de ellos.

Si fracasas, debes luchar. La perseverancia, la siguiente característica del liderazgo, fue esencial para nuestra batalla, puesto que tardaríamos bastante tiempo en lograr que nuestra estructura corporativa y nuestra estrategia comercial llegaran a su máximo esplendor. Todo estaba en contra nuestra al principio; nuestros consejeros, quizá con la debida cautela, no estaban dispuestos a crear esta estructura de propiedad colectiva desde cero
 . Tuvimos que luchar los primeros años y perseverar hasta obtener los frutos de nuestros esfuerzos, en tanto que pasábamos de desempeñar un único papel como gestora de fondos a desempeñar los papeles de gestora de fondos indexados y distribuidora de fondos, no sin antes enfrentarnos a la oposición bienintencionada, por más que errónea, de la SEC. Dimos el paso final y nos convertimos en el amplio complejo de fondos de inversión que somos en la actualidad cuando asumimos nuestras primeras responsabilidades directas en la tradicional gestión de inversión activa inmediatamente después, en 1981. Después de siete largos años, por fin nuestra estructura estaba en vigor. (Los activos que gestionamos internamente ascienden hoy a un total de 260.000 millones de dólares, un 60 por ciento de nuestra base total de activos.) No fue fácil; nada que valga la pena es fácil; pero creo que podemos marcar determinación
 (o perseverancia
 si prefieres) como la sexta característica del liderazgo.

 


Paciencia y coraje


 

Paradójicamente, nuestra perseverancia tuvo que ir acompañada de paciencia
 , otra característica del liderazgo. Mi ejemplo preferido es nuestra pionera incursión en el campo de fondos indexados, hoy por desgracia denominados «la niña mimada del sector» o, Dios no lo permita, «productos calientes». Con la perspicacia de que, con el paso del tiempo, al replicar la rentabilidad del mercado bursátil con los costes mínimos, el fondo indexado de gestión pasiva y bajo coste con seguridad sobrepasaría a la gran mayoría de fondos de gestión activa de alto coste, Vanguard formó su primer fondo indexado en 1975. Esa magnífica y pionera idea fue menospreciada por los demás. Sin embargo, nuestra paciencia y perseverancia prevalecieron.

 


Liderazgo para el futuro

 

¿Cuáles son los elementos del liderazgo exitoso? En Leadership in financial services
 , Steven I. Davis analiza el sector de servicios financieros a nivel mundial a fin de identificar las características de los líderes financieros más exitosos del siglo XX
 . Su punto de vista se asemeja mucho al mío, pero, a diferencia de mis opiniones, las suyas tienen gran objetividad. Éstas son las palabras de Davis sobre las características del liderazgo que identificó durante su investigación:

 


Visión
 . Los líderes exitosos poseen una visión global del papel del liderazgo: una visión o dirección del sitio donde quieren llegar, un sentido de los procesos necesarios para la consecución de los objetivos y una visión clara sobre cuál es la función que desempeñan a nivel personal en este proceso.


Valores fundamentales
 . El liderazgo exitoso exige respeto por las personas e integridad, cualidades íntimamente relacionadas con la creación de valor para los inversores. La continuidad del liderazgo durante un período de tiempo prolongado es esencial para el desarrollo de valores y culturas comunes.


Implementación del liderazgo
 . Una vez que se han establecido la dirección y los valores, la siguiente tarea del líder consiste en aportar la determinación inquebrantable para hacer realidad el objetivo. Los líderes dedican gran cantidad de tiempo a entablar una buena comunicación con todos los niveles de la organización y participan tanto en diálogos individuales como en discursos que pronuncian frente a cientos de colegas. El líder debe estar presente, asumir la responsabilidad directa ante decisiones complicadas y proyectar su propia personalidad y carácter para que sus seguidores puedan percibir que es una persona real con la que pueden identificarse.


Resolución de conflictos
 . Los líderes tienen que tomar decisiones que pueden ser muy contrarias a las opiniones de sus colegas…, a pesar de su deseo de respetar las opiniones de los demás y que todos estén en la misma página, el creador de la empresa debe tomar el rumbo que él considera adecuado.


Energía
 . En la extenuante y eterna lucha por transmitir el mensaje de liderazgo, en pocas palabras, el líder debe hacer aquello que exige a los demás. Esto requiere un compromiso a tiempo completo con la empresa y con el mensaje, no sólo con la misión, y también un elevado grado de energía personal.
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Sin duda, algunas características del liderazgo desafían cualquier síntesis y no se pueden resumir en un conjunto de principios. Son producto único de la experiencia individual, el intelecto y el carácter de cada persona. No obstante, Davis identifica algunas pautas que pueden señalar el camino a los líderes del futuro.



 

En 1976, la oferta inicial, prevista en 150 millones de dólares, apenas atrajo 11 millones de dólares. El índice S&P 500 sufrió un desfase de rentabilidad poco común, aunque considerable, en relación con la mayoría de las gestoras de fondos de inversión del período 1977-1982, y pasarían seis años antes de que nuestro fondo indexado alcanzara el objetivo inicial fijado en 150 millones de dólares. Incluso en pleno auge del sector de fondos de inversión, el primer fondo indexado no superó los 1.000 millones de dólares hasta 1990, quince años después de su lanzamiento. Pero gestionamos el fondo con paciencia y eficacia, vimos cómo comenzaba a sobrepasar a las gestoras activas y, posteriormente, presenciamos el constante incremento del margen de rentabilidad adicional. Se afianzó nuestra confianza en que el fondo funcionaría tal como habíamos prometido. La indexación ha crecido extraordinariamente, y Vanguard —con activos indexados por 150.000 millones de dólares distribuidos en 28 fondos asociados a varios índices bursátiles— es sin duda el líder de la industria de fondos de inversión. La paciencia triunfó. (Un comentario personal: una vez recibí una carta de un partícipe que me describía como una persona «impaciente para la acción, pero paciente para los resultados». Me parece una descripción bastante acertada de mi postura con respecto a la indexación.)

Para concluir esta letanía, te propongo, a título provisional y con humildad, la última característica del liderazgo: coraje
 . En ocasiones, una empresa debe indagar profundamente en su interior y tener el coraje de defender sus convicciones para salir adelante, al margen de las adversidades o el desdén. Vanguard ha sido una firma que ha ido realmente a contracorriente en lo que respecta a su estructura colectiva, su motivación por mantener los costes bajos y ofrecer un trato justo a los inversores, su filosofía de inversión conservadora, los fondos indexados, y el hecho de que rechaza los productos «calientes» de tendencia, los ganchos comerciales y el bombardeo publicitario que hoy es sumamente evidente en el resto del sector. En ocasiones se necesita mucho coraje para mantener el curso cuando los caprichosos gustos del mercado llevan las riendas, pero hemos defendido nuestra convicción: a largo plazo, cuando hay una discrepancia entre percepción y realidad, es sólo una cuestión de tiempo hasta que prevalezca la realidad
 .

 


La mano del destino


 

Disposición, visión de futuro, una meta, pasión, la idea del líder como servidor, fracaso, determinación, paciencia y coraje. Según mi experiencia, éstas son nueve de las principales características esenciales para el liderazgo efectivo. En mis últimos años de carrera profesional, el destino iba a decidir que yo tendría que poner en práctica esas cualidades en la esfera personal. Para afrontar un fallo humano (de índole distinta, un fallo cardíaco), tuve que recurrir a toda la paciencia, la perseverancia y el coraje que pude reunir (como haría cualquiera) cuando, en 1995-1996, estuve en lista de espera quirúrgica durante 128 días, subsistiendo a base de líquidos suministrados por vía intravenosa antes de recibir un trasplante de corazón. Nadie se podría haber imaginado ¡las fuerzas renovadas y la alegría en estado puro que me ha dado mi (nuevo) corazón! Parte de esa alegría radica en los años de vida que este milagro me ha regalado para seguir liderando: para continuar mis actividades intelectuales destinadas a llevar el sentido común a los fondos de inversión y la estructura del sector, y también para continuar mi misión ética de llevar ideales de gestión y organización más elevados al mundo empresarial.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Liderazgo

 

Mis días como presidente y consejero delegado de Vanguard llegaron a su fin en 1996, y el período en que ejercí como presidente honorario concluyó en 1999. No obstante, aunque ha transcurrido una década, no es mucho lo que puedo añadir a las lecciones de liderazgo que he presentado en la edición anterior. Mis funciones oficiales de administración se limitan ahora a la dirección del Bogle Financial Markets Research Center (Centro de investigación de mercados financieros Bogle), un servicio creado por Vanguard a principios de 2000. Contamos con un equipo de cuatro personas (yo incluido) y nos dedicamos a la investigación de fondos de inversión, mercados de valores, corporaciones estadounidenses, economía y el propio sistema financiero. Gran parte de esa investigación se abre paso en las conferencias que continúo impartiendo (en total más de 400, puedes acceder a ellas a través de mi «e-blog», anagrama de Bogle, <www.johncbogle.com
 >), los artículos de opinión que sigo escribiendo para las principales publicaciones (en total más de una veintena, incluidos los dos que de momento he escrito en 2009) y los libros de mi autoría, por ahora ocho en total (incluida la nueva edición de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común
 ), aunque hay muchos más de camino.

Incluso a mis ochenta años de edad, yo sigo adelante con mi cruzada para crear un mundo financiero mejor para los inversores. Tengo mucha energía y siento la profunda obligación de aprovechar al máximo los años de vida que afortunadamente me concedió (de momento) el milagroso trasplante de corazón que recibí hace más de trece años. Por supuesto, me guste o no, ¡he envejecido! Pero, como dije en la conferencia de Morningstar de 2009, si bien he tenido mi cuota de problemas de salud en los últimos años, sencillamente no creo que sea buena idea que alguien a quien le han regalado trece años de vida esté dando la lata (perdón por la expresión, pero es el término que usé) con las insignificantes dificultades de la existencia humana.

Como escribí en 2009, se me ocurre que los dos tipos de liderazgo a los que hice alusión en el párrafo final de la edición anterior fueron casi proféticos: liderazgo intelectual
 y liderazgo ético
 . Desde luego, esas cualidades requieren un tipo de liderazgo distinto del que uno esperaría del típico líder empresarial o del típico líder de inversión. No obstante, sigo creyendo que, incluso en esas dos categorías convencionales, los mejores líderes presentarán una buena dosis de liderazgo intelectual y liderazgo moral. ¡No hará ningún daño!

Durante la década pasada, la principal forma de liderazgo intelectual y moral que me he esforzado por transmitir se encuentra en mis libros. (Sí, los he escrito yo mismo, empecé con un bolígrafo y un auténtico bloc de notas rayado. Adjudicar el nombre de uno al trabajo ajeno no me parece especialmente ético.) Mi primer libro, Bogle on mutual funds
 , lo escribí en 1993. La primera edición se publicó en 1999, seguida, en 2001, de John Bogle on investing: the first 50 years
 (parte de una esperada serie sobre «Grandes ideas en materia de finanzas»); Character counts
 (una colección anotada de discursos que pronuncié al equipo de Vanguard), en 2003; La batalla por el alma del capitalismo
 (Marcial Pons Ed. Jurídicas y Sociales, 2007), en 2005; El pequeño libro para invertir con sentido común: el mejor método para garantizar la rentabilidad en bolsa
 (Deusto, 2016), en 2007; y Enough: true measures of money, business, and life
 , en 2008.

¡Me encanta escribir! Adoro la lengua inglesa. Adoro el proceso de investigación que conlleva la escritura. Me encanta editar (¡con rigor!) mi propio texto y me encantan (¡casi siempre!) las reacciones de la crítica, los medios de comunicación, los blogueros y (sobre todo) los lectores. No, no siempre son amables, generosos y comprensivos, y esa minúscula mayoría a la que no le importa mi trabajo me decepciona, incluso me enfada. (¡Soy un ser humano!) Pero la inmensa mayoría de los lectores califica con buena puntuación todos mis libros. De las 300 reseñas publicadas en Amazon, por ejemplo, el 90 por ciento de los críticos puntuaron los libros con cuatro o más estrellas, incluido el 80 por ciento que los calificó con la puntuación máxima de cinco estrellas. Con todo, se han vendido unos 800.000 ejemplares de mis libros; y, ¿quién sabe?, quizá un día superemos el millón de ejemplares. Sin embargo, para mí, la verdadera recompensa no es el deleite en esta extraordinaria aceptación (ni los derechos de autor, que he destinado a obras benéficas), sino el hecho de que el liderazgo intelectual y moral que me he esforzado por fomentar entre nuestros ciudadanos haya encontrado un público tan amplio, no sólo en Estados Unidos, sino también en el mundo entero.







 

Capítulo 22

 


Sobre seres humanos


 


Clientes y equipo


 

Mi relato sobre la fundación de Vanguard, nuestra perseverancia durante los momentos problemáticos desde 1974 hasta 1981 y las cualidades de liderazgo requeridas para superarlos conforman una historia que por un lado es trágica, y por otro resulta triunfal. A cada devastadora decepción, en última instancia, siguió un triunfo fortuito. No fue sino hasta 1981, cuando se hubo creado la Vanguard moderna, que logramos navegar con cierta estabilidad. Pero, incluso en la fuerte marejada de los primeros años, cuando el horizonte se desvaneció en la oscuridad y nuestra supervivencia estuvo en entredicho, conservé mi noción sobre quiénes servirían en nuestras filas y a quiénes nos esforzaríamos por servir: seres humanos.

Si la simplicidad sería el centro de nuestros principios de inversión, los seres humanos serían el centro de nuestros principios de gestión. Con los años, he llegado a querer y a respetar el término «seres humanos» para describir tanto a nuestros clientes como a los miembros de nuestro equipo. En diciembre de 1997, impartí una charla en la Escuela de Empresariales de Harvard sobre cómo nuestro enfoque en los seres humanos había permitido que Vanguard se convirtiera en aquello que en Harvard denominan una «empresa de servicios revolucionaria». Lancé un reto a los estudiantes para que buscaran el término «seres humanos» en cualquier libro que hubieran leído en materia de estrategia corporativa. Por lo que tengo entendido, ninguno pudo superar el reto. Sin embargo, «ser humanos» ha sido una de las claves de nuestra evolución.

Cuántas veces he dicho en el transcurso de estos largos años, que debemos tratar a las personas a las que servimos «como Dios manda, como verdaderos seres humanos, cada uno de ellos con sus esperanzas, sus miedos y sus objetivos financieros específicos». Este credo no dice nada sobre miles de millones de dólares en activos; ni sobre millones de inversores; ni tampoco, Dios no lo permita, sobre la cuota de mercado; ni siquiera dice algo sobre la estrategia corporativa o la necesidad de llevar un control financiero, contar con apoyo tecnológico o llevar a cabo acciones de marketing concentradas, aunque todos esos elementos, en mayor o menor medida, son necesarios. Sin embargo, son secundarios con respecto al objetivo primordial: servir de la mejor manera posible a los seres humanos, nuestros clientes. Servirles con honestidad, con integridad y ofrecerles un trato justo. Ejercer de custodios del patrimonio que nos han confiado. Tratarlos de la misma manera que nos gustaría que nos trataran los custodios de nuestro propio patrimonio. La misión no es muy complicada, pero cualquiera que la predique
 tendría mejor que vivir
 conforme a ella, día tras día.

Huelga aclarar que el concepto de seres humanos también es válido para las personas que prestan sus servicios en el equipo de Vanguard. Quienes nos ganamos el sustento en Vanguard deberíamos tratarnos unos a otros de la misma manera que nos gustaría que nos trataran. A ese respecto, las claves son: respeto por la persona; reconocimiento de que incluso una persona puede marcar la diferencia; e incentivos económicos para todos y cada uno de los integrantes del equipo basados en las recompensas que han obtenido para nuestros partícipes en relación con la recompensa generada por otros fondos similares. Nuestro equipo ha dado una excelente imagen casi durante veinticinco años, y eso es lo mínimo que les debo.

En este capítulo final, ofrezco algunas reflexiones sobre el significado de tratar a quienes servimos y a quienes nos sirven como Dios manda, como verdaderos seres humanos. El concepto no es demasiado complicado, pero tiene un profundo impacto en la relación que la entidad mantiene con sus inversores y con su equipo. Cuando tratas al inversor como a un ser humano, necesariamente debes buscar una relación fiduciaria con el cliente, en contraposición con la relación comercial que se mantiene con un consumidor. Y cuando tratas a las personas que trabajan para la entidad como seres humanos y no como mercenarios pagados para realizar una tarea en un período determinado, necesariamente nacen políticas y prácticas que respetan a las personas y recompensan sus contribuciones. En resumen, el enfoque en los seres humanos debe manifestarse en cada aspecto de la empresa.
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El surgimiento de los «Bogleheads»


 

Cuando se publicó la anterior edición de este libro, en 1999, muchas personas me preguntaron: «¿A santo de qué incluyes un capítulo sobre seres humanos en un libro sobre inversión?». A lo que yo respondía, seguramente de manera precipitada y sin pensar demasiado: «¿Para
 quiénes crees que invertimos todo ese dinero?». Sea como fuere, no me arrepiento de centrar mi atención en los seres humanos, un tema que está presente, de una forma u otra, en todos los libros que he escrito.

He llegado a conocer y a querer a cientos o quizá a miles de almas humildes, esos buenos ciudadanos que representan a millones de inversores que han seguido los sólidos principios de inversión descritos en este libro y se han beneficiado de ellos.

Poco después de la publicación de la edición original de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común
 en 1999, reafirmé mi convicción de que los seres humanos representaban el corazón y el alma de cualquier proceso de inversión sólido. El 10 de marzo de 2000, en una charla en el evento The Money Show, en Orlando (Florida), conocí a Taylor Larimore, veterano del Ejército de Estados Unidos de la «Gran Generación», entonces, al igual que hoy, considerado el líder extraoficial de un creciente grupo de inversores con integridad, volcados a la comunidad y en gran medida autodidactas que pronto llegarían a establecerse firmemente como «Bogleheads»
 (en un principio conocidos como los «Acérrimos de Vanguard» [«Vanguard Diehards»]). Taylor y yo entablamos una amistad que hoy, diez años después, es más fuerte que nunca.

A escala individual y colectiva, los Bogleheads han llegado a creer fervientemente en la misión de Vanguard de simplificar el proceso de inversión: economía, eficiencia, asignación de activos, carteras de alta calidad y bajo coste con amplia diversificación y, sobre todo, la importancia de aplicar el sentido común a los conocimientos de inversión a largo plazo, así como el reconocimiento de la insensatez de la especulación cortoplacista. También comparten y confían en la filosofía fiduciaria de Vanguard, que antepone siempre los intereses de los partícipes.

Después de congregarse durante varios años en el foro web de Morningstar.com, los Bogleheads lanzaron su propia página web (<bogleheads.org>) en 2007, y su misión se extendió como un reguero de pólvora. La página web de los Bogleheads cuenta hoy con unos 9.000 visitantes únicos cada día. Cada mes, más de 100.000 inversores visitan la página web, acceden en total más de 300.000 veces y, en conjunto, estudian con detenimiento más de un millón de páginas de texto. El foro es una valiosa fuente de información, puesto que tanto los colaboradores como los visitantes se ayudan unos a otros, sin intereses creados, para resolver todo tipo de cuestiones que en esencia abarcan las diversas facetas del mundo de la inversión.

En 2006 se reunieron tres Bogleheads (Taylor Larimore, Mel Lindauer y Michael LeBoeuf) para escribir un maravilloso libro de ayuda a los inversores, The Bogleheads’ guide to investing
 («Guía de inversión de los Bogleheads»
 ), que pronto se convirtió en un éxito en ventas. En 2009, dos de los autores, Taylor Larimore y Mel Lindauer, junto con sus dos compañeros Richard Ferri y Laura Dogu, publicaron la secuela, The Bogleheads’ guide to retirement planning
 («Guía de los Bogleheads sobre planes de pensiones»
 ), que ya ha ganado elogios por parte de los lectores. La historia de los Bogleheads es la historia de una comunidad de inversores exitosos que se han unido para difundir los conocimientos de su sencilla filosofía de inversión y compartir sus experiencias personales de inversión.

En 2000, en el marco de una fantástica cena que preparó la mujer de Taylor, Pat, en su piso de Miami, me reuní por primera vez con unos veinte Bogleheads («Bogleheads I»); y, desde entonces, estas personas tan dedicadas y fieles a los principios de Vanguard han continuado reuniéndose una vez al año. Por ejemplo, se reunieron en Denver, en 2004, en Las Vegas, en 2006, en San Diego, en 2008 y, en 2009, en Dallas («Bogleheads VIII»). Allí, una vez más, este variopinto grupo de sabios y felices guerreros de la inversión se reunieron para compartir sus conocimientos de inversión, sus experiencias y las historias de sus vidas y profesiones.

He asistido a cada uno de estos encuentros, excepto en 2009, porque estaba enfermo y no pude viajar. Cada vez que he estado con estos «seres humanos auténticos, honestos y sensatos, cada uno con sus esperanzas, sus miedos y sus objetivos financieros» (frase que he empleado para describir a los inversores de Vanguard desde siempre), ha sido uno de los momentos más importantes de mi dilatada carrera profesional. Sí, la inversión tiene mucho que ver con los seres humanos.



 


El inversor como ser humano


 

Cuando los seres humanos centran su atención en la empresa, hay ciertas prácticas que surgen de manera natural. El objetivo primordial es ayudar a que los clientes obtengan buenos resultados de la actividad de inversión, un ejercicio humano en el cual la consecución de los objetivos de una persona parece depender en gran medida tanto de las emociones como de la economía. El éxito inversor, a su vez, permite que los clientes alcancen objetivos humanos, como comprarse una casa, costear la educación de sus hijos o disfrutar de una jubilación tranquila. El fracaso implica que no podrán cumplirse esos objetivos humanos elementales. En este prolongado mercado alcista, el sector de fondos de inversión parece haber perdido de vista estas realidades. En lugar de contribuir al fomento de planes de inversión prudentes a largo plazo, las empresas de fondos han organizado campañas de marketing agresivo que sugieren que han encontrado el santo grial de la superioridad de inversión. Son muchos los fondos que han adoptado políticas imprudentes y, pese al prolongado mercado alcista, fueron los partícipes quienes han pagado los platos rotos. Cuando la rentabilidad de la inversión revierta en última instancia a niveles más normales, habrá todavía más fondos que decepcionarán a los partícipes. Las firmas que se enfocan en los seres humanos, en cambio, actúan como fiduciarios, no como recaudadores agresivos de capital. Se esfuerzan por defender los valores fiduciarios: honestidad, integridad, confianza y un trato justo. Dichas firmas deberían tener muchas más probabilidades de hacer frente a la tempestad que puede azotar los mercados financieros.

¿Cómo define estos valores el trato que Vanguard mantiene con los clientes? La honestidad
 implica que, en las comunicaciones con nuestros partícipes, debemos seguir una política de plena divulgación y transparencia: decimos toda la verdad y nada más que la verdad. Parece una política común y corriente. Sin embargo, en el sector de fondos de inversión, la honestidad brilla por su ausencia tanto en el material publicitario como en las comunicaciones dirigidas a los partícipes. Las rentabilidades a largo plazo del mercado bursátil se presentan sin contemplar el coste que conlleva ser partícipe en un fondo de inversión. Las publicidades de los fondos anuncian a bombo y platillo un rendimiento pasado que no se repetirá en el futuro. Los folletos informativos de los fondos no describen la importancia de los costes. Y, con demasiada frecuencia, las memorias anuales de los fondos no comunican los riesgos inherentes a las estrategias de inversión adoptadas. Sin embargo, cuando vemos a los inversores como seres humanos y no como un mercado objetivo, comprendemos que, para que obtengan buenos resultados de inversión, nuestros clientes necesitan que les hablemos con claridad y sentido común: conversaciones sinceras sobre riesgo y rentabilidad, una explicación honesta sobre el éxito (o el fracaso) del fondo para igualar al índice de referencia y otros fondos similares, un resumen de los conceptos elementales de un programa prudente de inversión equilibrada y una explicación del papel fundamental que desempeñan los costes a la hora de determinar la rentabilidad de inversión a largo plazo.

La honestidad reafirma el segundo elemento de la relación entre fiduciario y cliente: la integridad
 . La integridad se refiere a la capacidad de confiar en que, cuando el interés de los gestores de la entidad esté en conflicto con los intereses de los clientes de la entidad, prevalecerán los intereses de los clientes. La estructura única de Vanguard, bajo la cual los beneficios económicos de nuestro éxito recaen en los partícipes y no en la sociedad gestora, ha suprimido cualquier posibilidad de conflicto de intereses entre la entidad financiera y sus clientes. No obstante, la integridad exige prácticas adicionales que no necesariamente están relacionadas con la estructura corporativa. La integridad implica priorizar al cliente en todos los aspectos de la relación e invertir de manera prudente con la única finalidad de alcanzar un objetivo de inversión concreto siguiendo exclusivamente los principios de conducta empresarial aceptados. Dichas prácticas no nacen de la estructura orgánica o del manual de políticas, sino del hecho de reconocer que nuestros clientes son seres humanos que merecen el máximo respeto.

El tercer elemento de la relación fiduciaria está íntimamente relacionado con la integridad: el compromiso de ofrecer un trato justo
 . Nos comprometemos a servir a nuestros clientes de la mejor manera posible y nos aseguramos de mantener al mínimo los costes de inversión y ofrecer la máxima rentabilidad posible en relación con las clases de activos o los segmentos de mercado en los que invierten. No es raro que puedan surgir conflictos entre los intereses comerciales y el deber fiduciario de la entidad, de manera que la entidad que sirve a seres humanos deberá garantizar que predomine la obligación fiduciaria. Analicemos el siguiente ejemplo de un potencial conflicto… En 1996, un cliente institucional quiso invertir 40 millones de dólares en un fondo de renta fija a corto plazo de Vanguard, importe que ascendía al 10 por ciento del patrimonio del fondo. A fin de cumplir con un compromiso financiero asumido con anterioridad, el cliente tenía previsto reembolsar su participación en el plazo de dos meses. Desde el punto de vista del cliente, su oferta beneficiaría a ambas partes: por un lado, Vanguard contaría con un nuevo partícipe que aportaría un patrimonio importante. Por otro, el cliente obtendría una rentabilidad atractiva en base a un capital considerable, en tanto que la compra y liquidación de la cartera de inversión no conllevarían ningún tipo de coste de transacción.

Ninguna entidad que fomente los intereses de sus clientes (y no las ganancias, los activos o la cuota de mercado) estaría interesada en un partícipe ocasional como ése. Una operación a corto plazo de esa magnitud habría supuesto para el resto de partícipes del fondo
 costes de transacción innecesarios por la compra y posterior venta de la cartera de inversión. Rechazamos la petición. El inversor, furioso, nos informó de que advertiría a sus colegas que «nunca más volvieran a operar con Vanguard». Más aún, llevó su historia a la prensa y terminó en la portada de la sección «Dinero e inversión» de The Wall Street Journal
 , que debidamente informó que el cliente «sin duda encontrará ávidos interesados en otras entidades de fondos de inversión, sobre todo porque una inversión de esa envergadura […] para la empresa se traduce en ganancias de unos 30.000 dólares en concepto de comisiones de gestión». Sin embargo, aceptar la inversión y ganar esas comisiones habría significado anteponer los intereses comerciales de la entidad a la obligación fiduciaria contraída con los demás partícipes del fondo. En respuesta al artículo que describía cómo habíamos rechazado una orden de inversión de 40 millones de dólares, recibí decenas de cartas de nuestros partícipes, todas apoyando al ciento por ciento la postura de Vanguard; de hecho, fueron tan favorables que me sentí en la obligación de escribir al editor del periódico diciéndole que estaba «un poco avergonzado de que haya surgido este favorable reconocimiento público a raíz del simple hecho de haber seguido un camino honesto y ético».
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Valores fiduciarios

 

Cuando en la anterior edición mencioné la integridad
 como uno de los valores fiduciarios clave, al principio era renuente a incluir esta característica por dos razones: 1) aunque la integridad es muy importante, jactarse de ella me parecía un poco autocomplaciente; y 2) aunque el ciento por ciento de los líderes que he conocido o sobre los que he leído describe la integridad como la principal cualidad de liderazgo, en realidad menos del ciento por ciento cumple esa promesa en sus empresas y vidas privadas. No obstante, la incluí junto con otras cualidades como la honestidad, la confianza y un trato justo. En el curso de una década, sin embargo, el cumplimiento de esos valores fiduciarios tradicionales en nuestro sistema financiero ha sufrido un grave deterioro.

Así pues, mi última cruzada es exigir a los gestores financieros que estén a la altura de las normas tradicionales del deber fiduciario que han existido desde hace siglos en virtud del derecho consuetudinario inglés (el common law
 ). Una sociedad fiduciaria garantizaría a los últimos propietarios sus derechos como inversores (sobre todo a los partícipes de fondos de inversión y a los beneficiarios de fondos de pensiones que han destinado su capital a la titularidad de valores y cuyos ahorros están en juego), derechos que sus gestores financieros y agentes no han cumplido de manera adecuada. (He descrito mi propuesta en el capítulo 18.)

Será necesario que el gobierno federal adopte medidas a fin de fomentar la creación de la nueva sociedad fiduciaria
 que yo concibo. Por encima de todo, ha de ser inequívoca la intención del gobierno de imponer las normas del deber fiduciario que obligan a los gestores financieros a operar con la única y exclusiva
 finalidad de servir al interés de sus beneficiarios; en resumen, impedir que una persona «sirva a dos señores».



 


Los partícipes reaccionan


 

Todo el mundo quiere ser tratado como un ser humano. Nadie quiere ser parte de un mercado objetivo. Creo que la evolución de Vanguard de los últimos años es en parte el resultado del reconocimiento público de que Vanguard trata al inversor como una persona valiosa, no como si fuera el símbolo del dólar. Son muchas las cartas que recibo de los partícipes, y todas tienen un tema en común: el agradecimiento a nuestros esfuerzos por tratarles con honestidad, transparencia e integridad, por ayudarles a cumplir importantes objetivos de inversión. A continuación incluyo algunos extractos de cartas recientes. La primera corresponde a un partícipe que leyó el artículo de The Wall Street Journal
 antes comentado:

 

Siempre supe que no hablaba por hablar. Ahora también sé que predica con el ejemplo.

 

Mi esposa y yo, que ahora rondamos los cincuenta [años de edad], nos encontramos con que tenemos un patrimonio que supera el millón de dólares, no tenemos deudas, y ya pagamos la hipoteca de nuestra casa. No está nada mal teniendo en cuenta que ninguno de los dos hemos ganado más de 40.000 dólares al año, que yo llegué a este país a los treinta años de edad prácticamente con las manos vacías y que durante los primeros cuatro años fui a la universidad. Espero que sepa el impacto que tiene en las personas como nosotros, al permitirnos cumplir nuestro propio sueño americano.

 

Una de las razones por las que invierto con Vanguard radica en que la firma está guiada por la imagen patriarcal del Viejo Testamento del señor Bogle […]. No es disparatado comparar a Bogle con Moisés en el monte Sinaí revelando su ley entre truenos, relámpagos y una densa nube: simplifica, simplifica, simplifica […]. Me gustaría que Vanguard permaneciera fiel a sus raíces. Estoy seguro de que Bogle es un hombre exigente en el trabajo. Las personas como él siempre lo son. Yo lo sé muy bien. Hemos tenido una persona así en nuestra familia, y el hecho de que haya fallecido hace cincuenta y tres años no ha atenuado la influencia que ejerció sobre nosotros. Pero la gente con esas cualidades toca la fibra sensible del público porque defiende una causa noble, pura y verdadera.

 

La onda expansiva que usted ha desencadenado no será disipada por aquellas personas del sector que deberían sentirse realmente avergonzadas de sus acciones; en cambio, resonará de principio a fin durante mucho tiempo. Con profunda alegría, le digo gracias.

 

Usted «reconoce lo obvio, adopta ideas convincentes tomando medidas inmediatas y sigue adelante a pesar de todo» […] sabias palabras para mantener un rumbo verdadero con independencia de los mares que navegue. Estoy en deuda con usted.

 

Usted me recuerda una época en la que un apretón de manos valía más que cualquier contrato. Gracias por oponer resistencia a las actuales tendencias populares que se centran en las comisiones altas en lugar de centrarse en la calidad y el servicio. En nombre de todos los que trabajamos duro en Estados Unidos, una vez más: ¡Gracias!

 

Su estilo y carácter me recuerdan a mi padre, que también solía hablar de la sensatez de mantener los costes bajos, evitar errores y adoptar la filosofía de compra y tenencia a largo plazo. A él le han recompensado. Por favor, continúe difundiendo el mensaje sobre la necesidad de invertir con sentido común. Usted ha sido una importante y clara voz de la razón en un sector que está cada vez más dominado por charlatanes.
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Más reacciones de los partícipes

 

Aunque no he estado al frente de la dirección de Vanguard desde hace varios años, aún estoy en mi despacho prácticamente todo el día, todos los días. Y, casi a diario, continúo recibiendo hermosas cartas de los clientes. Éstos son algunos ejemplos:

 

Pensé que viajaría en primera clase, pero, para mi sorpresa, usted viajó en clase turista. Eso me llegó al corazón, porque fue uno más de nosotros. Gracias por tener la fortaleza de carácter para hacer lo correcto y dejarnos un legado para que continuemos. [Esta carta la redactó uno de los partícipes que conocí en un vuelo a California de camino al séptimo encuentro de los Bogleheads (Bogleheads VII).]

 

Estoy en deuda con usted por haberme convencido de la sensatez de optar por fondos indexados y una asignación de activos conservadora. He visto crecer mis ahorros de una manera impensable, y el giro que ha dado el mercado de valores en el último tiempo ni siquiera me ha afectado. De noche duermo tranquilo. Todo es muy sencillo. Gracias.

 

Gracias por transmitirnos la sabiduría infinita de los tiempos, atesorada en sus libros. Ni siquiera puedo imaginar las fuerzas internas que lo han impulsado. A pesar de los enormes obstáculos, nunca ha flaqueado en su lucha por el bienestar económico de los inversores particulares.

 

¿Estas anécdotas representan la imagen que millones de inversores tienen de Vanguard? Parece que la respuesta es «sí». Un estudio reciente elaborado por Cogent Research concluyó que «Vanguard Group conquista la fidelidad de sus clientes en un grado muy superior al de cualquier otra empresa de fondos de inversión […] y eclipsa a los competidores». La metodología de Cogent está basada en una encuesta realizada a clientes de fondos a quienes se les preguntó si «sin duda recomendarían» o «sin duda no recomendarían» sus fondos de inversión a amigos y familiares, valorando la respuesta del 1 (peor valoración) al 10 (mejor valoración).

La consultora entonces sustrajo el porcentaje de «detractores» de fondos (valoraciones del 1 al 5) de los «partidarios» (valoraciones de 9 y 10) para llegar a la «fidelización de cliente neta». Vanguard, con una calificación de 44 puntos, prácticamente no tuvo par; las tres empresas siguientes obtuvieron una calificación en torno a los 25 puntos, y la empresa del undécimo puesto (entre 38) apenas tuvo una valoración positiva de 1 punto. Las 27 empresas restantes obtuvieron resultados de fidelización negativos, con puntuaciones que llegaron ¡hasta –54 puntos! La puntuación de fidelización media de los fondos en conjunto, exceptuando a Vanguard, fue de –13 puntos, un indicador alarmante de la insatisfacción generalizada que de momento el sector pasa por alto. Pero no podrá continuar haciendo caso omiso eternamente.



 


La tripulación de Vanguard


 

Estas palabras representan un homenaje no sólo a los valores fiduciarios de honestidad, integridad y trato justo, sino también a los seres humanos que mantienen estos valores: el equipo de Vanguard. Cuando comenzamos a operar en 1975, la elección de la palabra «tripulación» para aludir al equipo quizá pareciera un tanto trillada y sensiblera. Hoy, sin embargo, el término es ampliamente aceptado, hecho que reafirma la herencia náutica de nuestro símbolo HMS Vanguard
 : la tripulación de un navío de guerra que trabaja codo a codo, que lucha por cada nudo de avance en una travesía en la que el fallo de un miembro puede hundir la embarcación, que hace lo mejor para asegurar una travesía sólida y segura y que navega con determinación siguiendo su rumbo tanto por aguas mansas como por aguas turbulentas.

Huelga decir que cualquier empresa que aspire a estar a la altura del simbolismo de un navío de guerra debe confiar en la lealtad de su equipo-tripulación. Son pocos los líderes que no apelan a la necesidad de lealtad, ya sea por medio de una misión común, de programas de incentivos o, para el caso, hasta creando un clima de miedo. Sin embargo, siempre que se quiera fomentar la lealtad en los valores y en el carácter de la empresa, el único mensaje que debe estar claro es el siguiente: la lealtad no es una vía de sentido único. Ninguna empresa, independientemente de la actividad que desempeñe, tiene derecho a exigir lealtad a quienes se encargan de realizar el arduo trabajo para lograr el éxito empresarial sin que la empresa haya asumido el compromiso recíproco de ofrecer a cambio su lealtad. Así como la entidad se preocupa por sus clientes, también debe preocuparse por los seres humanos que asumen la responsabilidad de servir a esos clientes. Los miembros del equipo constituyen el corazón y el alma de la empresa; sin su cuidado y esfuerzo, la empresa fracasaría.

En los frecuentes discursos que pronuncié a nuestro equipo, en varias ocasiones he citado las maravillosas palabras del deán Howard M. Johnson, expresidente del Instituto Tecnológico de Massachusetts, sobre la necesidad de que los seres humanos cuidemos las instituciones de las que todos formamos parte:

 

Necesitamos que la gente cuide la institución. En un mundo cada vez más impersonal, he llegado a creer que uno de los requisitos indispensables para el éxito institucional es un profundo sentido de solidaridad con la institución.

 

La institución debe ser objeto de intensa atención y cuidado por parte de los seres humanos: aun cuando se equivoca y tropieza, debe ser cuidada por todos los que somos parte de ella, por todos los que servimos en ella, por todos a los que sirve, por todos los que la gobiernan.

 

El cuidado, como sabemos, es un asunto arduo y exigente. No sólo exige interés, compasión e inquietud; también abnegación, sabiduría, determinación y disciplina. Todas las personas responsables deben preocuparse profundamente por las instituciones que han influido en sus vidas.

 

Si pedimos a quienes trabajan en Vanguard que traten a la institución con cariño a fin de garantizar la satisfacción de las necesidades de los seres humanos a los que servimos como clientes, entonces nosotros debemos ofrecerles a cambio el mismo trato. En Vanguard expresamos nuestra deferencia por los seres humanos que trabajan con nosotros, desde el puesto más alto hasta el más humilde, tratándoles con respeto. Sencillamente no toleraremos que un «pez gordo» degrade a un «trabajador raso». (Si me llego a enterar, quiero ver cómo el primero desempeña las labores del segundo durante un día, ¡si es que es capaz!) Esta política conlleva la regla de «cero privilegios»: decimos no a los vehículos alquilados, no a la reserva de plazas de aparcamiento, no a los vuelos en primera clase y no a los comedores exclusivos para ejecutivos. Uno de los mayores placeres de mi jornada de trabajo es comer en nuestro comedor común y conversar con algunos de los miembros del equipo que sirven a nuestros partícipes. Confiamos en los integrantes de nuestra tripulación. Durante años, he dicho a nuestra tripulación que sólo hay una norma de conducta empresarial: «Haz lo correcto. Y si no estás seguro, pregunta a tu superior».

Además de esta lista de valores, hemos implantado festejos oficiales para celebrar los esfuerzos de nuestro equipo. Los más importantes son el «Premio a la excelencia» y el «Plan de asociación de Vanguard». El primero reconoce los logros a nivel individual de un miembro sobresaliente; el segundo premia el esfuerzo colectivo de nuestro equipo. Juntos, el premio a la excelencia y el plan de asociación reconocen que a fin de prestar servicios de valor para nuestros clientes, necesitamos que los seres humanos que sirven en nuestro equipo defiendan los valores, el carácter corporativo y el espíritu de nuestra empresa.

 


Premio a la excelencia: incluso una sola persona puede tener una influencia decisiva


 

Cuando en 1984 creé el premio a la excelencia, mi finalidad era homenajear a los integrantes del equipo que representaban «el espíritu de Vanguard». Desde entonces, más de 350 personas han recibido este premio que se otorga trimestralmente a un número comprendido entre cinco y diez integrantes del equipo que sobresalen por la excelencia en el desempeño de sus funciones. Lo que hace que este galardón sea tan valioso es que son los propios compañeros quienes proponen a los candidatos. En los almuerzos de entrega de premios, leemos las candidaturas presentadas por los colegas que elogian a las personas que «dan de sí el 110 por ciento», demuestran «rapidez, determinación, energía y habilidad» o son «imperturbables, dignos de confianza, responsables e incansables» (por citar sólo algunos comentarios representativos). En una entidad atendida por seres humanos que está al servicio de seres humanos, esta ceremonia es una oportunidad para reafirmar nuestro valor fundamental del respeto por las personas.

En esta época cada vez más impersonal, en la que la burocracia y la tecnología amenazan con opacar las contribuciones de los seres humanos, el premio a la excelencia es un homenaje al esfuerzo individual. Cada ganador recibe una placa grabada con una frase que he empleado durante toda mi carrera para reconocer el potencial del ser humano: «Creo que incluso una sola persona puede tener una influencia decisiva»
 . Y eso es lo que una persona puede hacer, y hace, en Vanguard. A pesar de que hemos crecido, seguimos reconociendo que nuestra tripulación está formada por personas, por seres humanos, y que, al margen del tamaño de nuestra flota, incluso una sola persona puede ejercer una influencia decisiva.

 


Asociación: compartir los frutos de nuestro trabajo


 

Mientras que el premio a la excelencia celebra el esfuerzo individual, el plan de asociación de Vanguard reconoce a nivel colectivo los esfuerzos de nuestro equipo en la creación de valor para nuestros partícipes. Cada integrante del equipo de Vanguard se convierte en socio de Vanguard desde el primer día en que trabaja con nosotros y, sin invertir ni un centavo de dólar en el capital de la entidad, comparte los beneficios de Vanguard Group. Como Vanguard es propiedad efectiva de los partícipes de los fondos de inversión y no de terceros, los beneficios se determinan por la combinación del valor añadido a las rentabilidades de nuestros partícipes por: 1) la diferencia entre los gastos incurridos por Vanguard y los gastos que prevalecerían si nuestro ratio medio de gastos fuese idéntico al de los principales competidores; y 2) las rentabilidades adicionales (netas de cualquier déficit de rentabilidad) obtenidas por los partícipes gracias a las estrategias de inversión de nuestros fondos y la habilidad de supervisión de cartera de nuestros gestores. En 1998, en base al nivel de activos que entonces gestionábamos, aportamos un valor añadido de 3.000 millones de dólares a las rentabilidades de nuestros clientes. No tengo ninguna duda de que los pocos puntos porcentuales de ahorro anual que se reparten entre los integrantes de nuestro equipo, en reconocimiento por haber contribuido a la creación de valor añadido para nuestros partícipes, se devuelve con creces a través nuestra eficacia, eficiencia y productividad operativas.

Desde la fundación de la empresa, en Vanguard hemos reducido sistemáticamente nuestro ratio medio de gastos. Ese logro es el resultado de nuestra estructura colectiva única y de la energía e iniciativa de los miles de integrantes del equipo que trabajan sin descanso para ofrecer un mejor servicio a nuestros propietarios. El equipo encuentra constantemente la forma de brindar servicios mejorados y de ahorrar millones de dólares a nuestros partícipes: la prestación de servicios en línea para fomentar el ahorro de costes, la creación de estados de cuenta más útiles, la supresión de envíos de correo duplicados y la presentación de informes fiscales más completos, por citar sólo algunos. El plan de asociación ayuda a recompensar todos esos esfuerzos colectivos.

Cada primavera repartimos los cheques a los asociados en el Pícnic del Plan de Asociación de Vanguard. Los cheques pueden ascender a un máximo del 30 por ciento del salario anual del integrante del equipo, hecho que explica por qué las miles de personas que conforman nuestra tripulación están tan entusiasmadas por reunirse en una enorme carpa montada en nuestra zona de aparcamiento de Valley Forge a escuchar algunas exposiciones informativas, y espero que también inspiradoras, sobre los valores corporativos de Vanguard (mis discursos se conocen como «sermones», aunque no estoy seguro de que el término sea un elogio). En el transcurso de los años, yo mismo he recordado con asiduidad a nuestra tripulación que estamos embarcados en la consecución de una gran empresa —servir a nuestros partícipes-propietarios— y que cada uno de los seres humanos que forma parte de la tripulación del HMS Vanguard
 ejerce una influencia decisiva. El sentido de participación en una empresa que respeta a los seres humanos se evidencia en las cartas que he recibido de los miembros actuales y exmiembros de nuestra tripulación.
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Quería darle mi enhorabuena por […] haber creado algo […] que es fuente de orgullo para todos los que trabajamos aquí. Pocas veces las empresas poseen normas éticas y de honestidad tan elevadas. Lo mejor de sus charlas […] es que siempre nos recuerda el importante papel que desempeñamos en las vidas de los demás y nuestra gran responsabilidad.

 

[…] Después de haber estado lejos de Vanguard durante unos cuatro meses, he tenido la oportunidad de reflexionar sobre la organización y el significado de servir como oficial y miembro de la tripulación. He llegado a la conclusión de que éstas son las tres cosas que más echo en falta: la tripulación, la entrega a una causa y la presencia de un líder fuerte y visible.

 

Lo que me impresiona de esta empresa es la actitud positiva de todos los asociados […], el ambiente es único y muy difícil de encontrar en las empresas de hoy. Todas las personas con las que entro en contacto parecen disfrutar de su trabajo. Y me pregunto…, ¿por qué toda esta gente está contenta con Vanguard? Porque Vanguard prioriza el bienestar de su equipo: los beneficios que brinda a sus empleados, la oportunidad de progresar, el fomento de un ambiente agradable y servicial y el genuino interés de la dirección por el bienestar del personal.

 

Gracias por brindarme la oportunidad y el honor de servir a un gran capitán. Su liderazgo, atención, integridad y espíritu inquebrantable son cualidades que me esfuerzo por imitar. El ejemplo que da cada día ha cambiado mi vida.

 

El éxito de Vanguard radica en gran medida en los valores que usted me ha enseñado, así como en los miles de miembros actuales y exmiembros del equipo de Vanguard. Sus valores están presentes en toda la organización, ¡de verdad! Pedir al equipo que «haga lo correcto» por los clientes mientras que al mismo tiempo «hace lo correcto» por el equipo refuerza cada día en todos nosotros una lección de vida simple pero poderosa.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

La tripulación de Vanguard

 

Cuando mi contribución a la dirección de Vanguard llegó a su fin, comencé la práctica de reunirme con cada uno de los integrantes del equipo que haya recibido nuestro premio a la excelencia (por lo general, un máximo de diez personas por trimestre), para entablar una conversación privada de una hora sobre un amplio abanico de temas personales, empresariales y de inversión. El número total de reuniones que he mantenido hoy asciende a más de 300, de modo que estoy seguro de que mi interpretación del alto grado de motivación de los miembros de nuestra tripulación es bastante acertada. Las cartas como estas tres que expongo a continuación parecen confirmar mi convicción:

 

Muchos de nosotros creemos con firmeza en su enfoque ético de inversión. La cultura que ha creado hace que ésta sea una gran empresa en la que merece la pena trabajar, y, aún más importante, es una gran experiencia para nuestros clientes.

 

Gracias por crear una empresa donde me he sentido honrado de trabajar y de la cual me enorgullezco de formar parte. Nunca olvidaré mi asombro por su gesto de bienvenida el día que me incorporé a Vanguard (en 1988), cuando me detuvo en el pasillo para presentarse y estrecharme la mano.

 

Hace diez años, usted y yo comimos juntos después de que me otorgaran el premio a la excelencia de Vanguard. Conversamos sobre mi pasión por la arqueología, y usted me contó sobre su visita a Stonehenge y los rayos del sol filtrándose por las nubes. Desde entonces, cuando veo rayos de sol que se filtran a través de las nubes, pienso en esa conversación. Le dije que no tenía pensado quedarme mucho tiempo más en la empresa, pero usted me contestó que no le sorprendería que siguiera trabajando en Vanguard diez años más. Y aquí estoy. Tengo tres hijas preciosas, una esposa maravillosa y trabajo en desafíos muy interesantes de nuestro grupo institucional. Así que gracias por aquel día, por los recuerdos y por haber fundado una excelente compañía.

 

Desde luego, citar esta breve muestra de las miles de cartas que he recibido de los miembros de nuestra tripulación es autocomplaciente. Pero no veo otra manera de informar de que el navío de guerra al que denominamos Vanguard cuenta con una tripulación de excelentes seres humanos que siguen siendo plenamente conscientes de nuestros valores fundacionales. Quizá el hecho de confiar y que otros confíen en nosotros no sólo sea la estrategia ética adecuada, sino también la estrategia comercial ganadora.



 


La regla de oro


 

La historia de Vanguard ha sido una combinación única de las circunstancias fortuitas y las inusitadas ideas abordadas en los capítulos 20 y 21 sobre el espíritu empresarial y el liderazgo. Sin embargo, además de los extraños giros del destino y los destellos de inspiración, creo que nuestra decisión de situar a los seres humanos en el corazón de nuestra empresa ha sido la clave para que Vanguard se convirtiera en lo que es hoy. Al igual que gran parte del conocimiento presentado en este libro, el concepto de tratar a las personas como seres humanos es puro sentido común. Es una versión simplificada, aunque dual, de la regla de oro: «Trata a quienes sirves en calidad de administrador como te gustaría que te tratasen tus administradores, y trata a las personas con las que sirves como te gustaría que te trataran a ti». Una vez que la empresa sitúa esos conceptos en el corazón de sus valores institucionales y trata tanto a los clientes como a los miembros del equipo como verdaderos seres humanos, con sus propias esperanzas, miedos y aspiraciones, el resultado define los logros de la empresa.

Muchos considerarán que esta visión es utópica. Pero no soy tan inocente como para creer que todas las empresas del sector de fondos de inversión están preparadas para funcionar como empresas de servicios financieros exigentes y disciplinadas que se basan en la simplicidad como pilar de su estrategia de inversión y en la regla de oro como pilar de su estrategia de servicio, que dejan el futuro de la empresa en manos de falibles seres humanos y conservan la buena fe de sus clientes tanto en las aguas mansas como en las fuertes marejadas. Sin embargo, como señaló recientemente Christopher Hitchens, columnista de The Nation
 : «El hombre no puede vivir sólo de utopías. Pero, como observó Oscar Wilde con sagacidad, no vale la pena mirar un mapa del mundo que no incluya utopía». Thomas Paine, con su sentido común innato, habría estado de acuerdo.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Aún es una visión utópica

 

¡Muchas cosas pueden pasar en diez años! Desde luego, la década pasada ha estado repleta de sorpresas, algunas gratas y otras atroces, pero varias de ellas están destinadas a formar parte de los libros de historia. Sin embargo, mientras redacto estas palabras en 2009, la visión utópica con la que concluí la edición de 1999 de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común
 continúa serena y tranquila, como un faro de sabiduría y esperanza para los años venideros que aún no se ha materializado. No obstante, mi misión de crear un sector mejor para los inversores de fondos de inversión sigue incólume.







 

Epílogo

 

Hemos concluido nuestro recorrido de sentido común por el mundo de las estrategias, las decisiones y el rendimiento de la inversión estableciendo una cartera simple, prudente y efectiva. No tengo la menor duda de que la adopción de los principios de inversión expuestos en estas páginas te convertirá en un inversor a largo plazo más exitoso. Asimismo, estoy seguro de que si la industria de fondos de inversión retomara de inmediato los principios tradicionales característicos de una gestión de cartera prudente y disciplinada, las inversiones en fondos de inversión serían mucho más productivas. La mejor forma de propiciar este cambio es por medio de una estructura centrada en la primacía de los intereses, no de las gestoras de fondos, sino de los partícipes de los fondos de inversión: los seres humanos ante los cuales debe responder el sector.

Al tiempo que te recuerdo, una última vez, la importancia del sentido común en la determinación del programa de inversión y también en el gobierno del sector, aprovecho la ocasión para recordarte la importancia del «sentido común», que ha sido mi fuente de inspiración para el título de este libro. Existe más que una lejana similitud entre las injusticias que padecieron las colonias norteamericanas, expresadas con gran fuerza por Thomas Paine, y las rentabilidades de inversión insuficientes que afectan a los partícipes de fondos de inversión. En el marco de la relación entre los fondos de inversión y sus partícipes, algunos de los comentarios de Paine en materia de «sentido común» resultan sorprendentemente proféticos.

 


Paine sobre la lógica del gobierno representativo:


 

A medida que la colonia creciese, crecerían también los intereses públicos, y la distancia por la que los miembros están separados les dificultaría a todos ellos reunirse en cada ocasión […]. Esto resaltaría la conveniencia de que consintiesen dejar que la parte legislativa la administrase un número selecto elegido de entre todo el organismo, el cual, supuestamente, tiene los mismos intereses en cuestión que aquellos que lo eligieron y actuará de la misma manera que lo haría el organismo al completo si todos estuvieran presentes […]. He sacado mi idea de la forma de gobierno de un principio de la naturaleza que ningún ardid puede derribar, y es el que dice que, cuanto más simple sea algo, menos propenso es al desorden y más fácil de ordenar cuando se desordena.

 

La situación paralela en el sector de fondos de inversión la encontramos en la estructura de gobierno en la cual el consejo de administración (en teoría elegido para representar los intereses de un cuerpo amplio y difuso de partícipes) ha perdido de vista su misión. La configuración es notoriamente sencilla, pero ha generado un resultado desordenado. La realidad es que cuando un fondo de inversión delega todas sus operaciones a una sociedad gestora externa a través de un contrato, no es el fondo el que controla a la gestora, sino la gestora la que controla al fondo. La experiencia ha demostrado que ni las gestoras ni los consejeros elegidos por las gestoras tienen «los mismos intereses en cuestión» que los partícipes. El consejo, por lo general, primero actúa en función de los intereses y las necesidades de la sociedad gestora y después en función del interés de los partícipes.

 


Paine sobre las argucias en contra de la independencia:


 

[…] las Colonias sufren muchos agravios materiales […] al ser tributarias y dependientes de Gran Bretaña […]. He oído a algunos afirmar que, como América ha prosperado gracias a su vinculación previa con Gran Bretaña, la misma vinculación es necesaria en aras de su futura felicidad, y que siempre tendrá el mismo efecto. No hay nada más falaz que este tipo de argumentos. Podríamos de igual modo decir que, como un niño ha crecido robusto bebiendo leche, no habrá de comer carne, o que los primeros veinte años de nuestras vidas sientan un precedente para los veinte siguientes.

 

Durante casi dos décadas, los partícipes de fondos de inversión han cosechado grandes recompensas de las rentabilidades generadas por los fondos. Sin embargo, debido a los costes elevados, se han perdido gran parte del festín de las recompensas mucho más abundantes del próspero mercado bursátil. En un entorno mucho menos generoso, al cual nos podríamos enfrentar en cualquier momento, este coste de oportunidad tendría un impacto todavía mayor en las rentabilidades de los fondos. Más aún, al igual que un niño, el sector de fondos de inversión ha llegado a la adultez, con un nivel de activos que se ha multiplicado por noventa en los últimos veinte años. Ahora que son adultos, los fondos ya no requieren la supervisión de sus padres benévolos, y las sociedades gestoras, que recaudan las crecientes comisiones de los fondos, ni siquiera han sido benévolas. Si ha llegado el momento de la independencia de los partícipes, como creo que es el caso, éstos se beneficiarán si impedimos que el pasado del sector se convierta en prólogo del futuro.

 


Paine sobre el coste del gobierno ideal:


 

Presento los siguientes extractos del sabio observador de gobiernos Dragonetti (Tratado de las virtudes y los premios
 ): «La ciencia de los políticos —argumenta— consiste en hallar el verdadero punto en que los hombres puedan ser felices y libres. Esos hombres se merecen la gratitud de todas las épocas, puesto que deben descubrir una modalidad de gobierno que abarque el mayor grado de felicidad individual con el menor gasto público».

 

Los partícipes de fondos de inversión comienzan a tener las mismas aspiraciones para sus inversiones. De la misma manera que los gobiernos deben proporcionar el mayor grado de felicidad individual con el menor gasto público, los fondos de inversión deben proporcionar el mayor grado de rentabilidad de la inversión con los menores gastos de gestión.

 


Paine sobre el equilibrio natural de poder entre dirigente y súbdito:


 

[…] las islas pequeñas que no son capaces de protegerse por sí mismas, son los objetos apropiados para que los reinos las tomen bajo su protección; pero hay algo muy absurdo en imaginarse que una isla gobierne perpetuamente un continente. La naturaleza no ha generado, en ningún caso, un satélite más grande que su planeta primario.
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También en el sector de fondos de inversión, el orden natural se ha invertido. La sociedad gestora, que por lo general necesita un capital minúsculo, es, en efecto, la isla que gobierna el inmenso continente de capital representado por los colosales activos propiedad de los partícipes. En el mundo actual de fondos de inversión, el planeta primario gira en la órbita de su satélite. El resultado no sólo desafía las leyes naturales, sino que es un insulto al sentido común.

En cada uno de estos pasajes, Thomas Paine arremetió contra un liderazgo omnipotente y lejano que servía a sus propios intereses a expensas de los numerosos súbditos: los ciudadanos de una vasta y próspera colonia que se movilizaron airadamente a favor del cambio. Sería una exageración argumentar que hoy el ánimo de los partícipes de fondos de inversión es similar al de los colonos de hace dos siglos, sin embargo, el paralelismo es a todas luces llamativo. La mejor forma de que los inversores de fondos reciban un trato justo es que los fondos estén gobernados única y exclusivamente en aras de los intereses de los partícipes en lo que se refiere al enfoque de gestión, políticas comerciales y estructura de costes. A largo plazo, es más probable que el éxito inversor llegue a los partícipes que aplican el sentido común a la estrategia, las decisiones y el rendimiento de la inversión, y, además, reconocen que el sentido común exige que los fondos sean gobernados en pos de los intereses de sus propietarios.

 


DIEZ AÑOS DESPUÉS


 

Actualización del epílogo

 

El libro de Thomas Paine El sentido común
 (Funambulista, 2015) es tan relevante para la edición de 2009 como lo fue para la edición de 1999, sobre todo el concepto de que «cuanto más simple sea algo, menos propenso es al desorden». La compleja y curiosa estructura del sector de fondos de inversión (junto con las motivaciones encontradas y la división de lealtad de las gestoras de fondos) ha continuado ejerciendo un efecto sumamente negativo en las rentabilidades de los partícipes.

Por desgracia, la estructura de gestión que ha prevalecido durante los primeros setenta y cinco años de la industria (1924 a 1999) ha demostrado ser prácticamente un modelo universal para la subsiguiente década que ahora llega a su fin. Aún más, como advertí, «en un entorno mucho menos generoso [del que sin duda hemos sido testigos] este coste de oportunidad tendría un impacto todavía mayor en las rentabilidades de los fondos». Y así ocurrió.

El orden natural de las cosas —una estructura bajo la cual las gestoras de fondos trabajan directamente para los partícipes— se ha invertido, y la tendencia hacia la adquisición de sociedades gestoras por parte de conglomerados financieros, contra toda lógica, se ha acelerado. Sin embargo, algunos rayos de sol han hallado la forma de traspasar las nubes. Los inversores de fondos buscan cada vez más fondos de bajo coste, a los que pueden acceder a través de sociedades gestoras privadas y también a través de la única firma de fondos de inversión realmente colectiva conocida como Vanguard, que presenta los costes más bajos del sector, una estructura simple y los principios de inversión que mejor se ajustan a…, bueno, al sentido común.







 


Apéndice I

 


Algunas reflexiones sobre el mercado bursátil a principios de 2010


 

Hoy cuesta imaginar la increíble efervescencia del mercado bursátil de 1999, cuando se publicó la primera edición de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común
 . Quizá el mejor ejemplo sea el informe de The Wall Street Journal
 elaborado por el periodista James K. Glassman y Kevin A. Hassett, del American Enterprise Institute (Instituto Norteamericano de la Empresa), que más tarde se convirtió en un libro titulado Dow 36.000
 que salió a la luz algunos meses después de la publicación de mi libro, a finales de 1999. Entonces, el índice Dow Jones estaba en 10.273 puntos. El índice seguiría al alza hasta alcanzar un máximo de 11.722 puntos en enero de 2000, sólo para caer en picado a 7.286 puntos en octubre de 2002 y volver a registrar un nuevo récord de 14.164 puntos en octubre de 2007, antes de que se desvaneciera el mercado alcista. El índice Dow Jones se desplomaría a 6.547 puntos en marzo de 2009, y lograría recuperarse llegando a los 10.000 puntos en el momento de redactar estas líneas, en otoño de 2009.

El nivel de 36.000 puntos hoy parece un sueño imposible. Pero desde luego que algún día el Dow Jones conseguirá esa marca. Por ejemplo, si los beneficios de las 30 sociedades del índice Dow Jones crecieran de acuerdo con la tasa (nominal) histórica de un 5 por ciento al año, y las cotizaciones de las acciones aumentaran en la misma proporción (es una suposición, no un pronóstico), el Dow Jones, en efecto, alcanzaría los 36.000 puntos en veintiocho años a partir de hoy, es decir, en 2037, casi cuarenta años después del momento previsto por Glassman y Hassett. (De hecho, en el artículo sugerían que el Dow Jones, que entonces cotizaba a un ratio de 25 veces los beneficios, podía duplicar sin peligro y de manera inmediata su cotización a un ratio de 50 veces los beneficios.)

Por supuesto, no tuve otra alternativa que refutar esas absurdas proyecciones. «No estoy dispuesto a aceptar», escribí en la edición de 1999 de Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común
 , «que las acciones no merecen la prima de riesgo». La lógica me dejó «profundamente preocupado por el curso de las rentabilidades futuras de las acciones», y sugerí que las futuras rentabilidades nominales de las acciones podrían situarse en una media del 5 al 8 por ciento en los próximos diez años. Los respetados administradores financieros Gary Brinson y Jeremy Grantham esperaban que la rentabilidad de las acciones fuera del 7 por ciento y del 3 por ciento respectivamente durante ese período, un pronóstico bastante similar al mío.

En la «exuberancia irracional» de esa época alcista, esos pronósticos fueron considerados ridículos. Pero el hecho es que, al final, los tres fuimos más optimistas que la realidad que llegaría a continuación. Las rentabilidades de las acciones en la década siguiente fueron negativas, en torno al –1,5 por ciento al año, la segunda rentabilidad de mercado más baja de un decenio de duración en los últimos dos siglos. Así pues, nosotros tres, los oponentes, acertamos al pronosticar la caída drástica de la rentabilidad media del 17 por ciento de las dos décadas pasadas, aun cuando fallamos al no prever que las rentabilidades serían negativas.

Los tres teníamos en común la siguiente convicción: a largo plazo, las cotizaciones de las acciones deben seguir la trayectoria de los fundamentales subyacentes. Por mi parte, fallé al no prever el impactante deterioro que sufrirían estos fundamentales casi una década más tarde, en particular el colapso del sector financiero del período 2007-2009. De hecho, los beneficios por acción declarados del sector financiero del índice Standard & Poor’s 500 descendieron de 37,59 dólares en 2006 a –37,77 dólares en 2008, una caída impresionante del 200 por ciento, mientras que los beneficios del resto de sectores del S&P 500 «apenas» cayeron un 31 por ciento.

En la primera edición de este libro, comenté que, en su clásico libro Security analysis
 (Deusto, 2009), publicado por primera vez en 1934, Benjamin Graham y David Dodd nos advirtieron del sinsentido de hacer caso omiso de los fundamentales, como la tasa de dividendo y el valor de los activos, y confiar, en cambio, en los pronósticos de beneficios que la empresa generaría a futuro. Estas palabras sobre el absurdo de la «teoría de la nueva era» se han suprimido de las ediciones posteriores de Security analysis
 . Y esa omisión, concluí en la sección final de la edición de 1999, «puede ser el peor de los presagios». Y así fue.

 


Mirar al futuro


 

A mediados de 2009, nuestra economía permanece en un estado calamitoso. Nuestro mercado de valores ha sufrido el segundo desplome más importante de la historia moderna, una caída del 57 por ciento desde la máxima de octubre de 2007 hasta la mínima de marzo de 2009. Hacia mediados de 2009, el mercado repuntó un 57 por ciento. (Advertencia: la caída del 57 por ciento seguida del repunte del 57 por ciento no significa que el inversor haya quedado compensado. La combinación provocó que el inversor sufriera una pérdida casi del 35 por ciento. ¡Haz los cálculos!) Sin embargo, las cotizaciones bajas, por definición, aumentan la previsión de rentabilidades a futuro. Hay diversas maneras de ponderar este efecto, pero sólo nos centraremos en dos de ellas. La primera depende del concepto de que el valor del mercado bursátil, en última instancia, replica el valor de nuestra economía. Como se muestra en la figura I.1, la capitalización bursátil, en términos generales, ha sido equivalente a un 63 por ciento del producto interior bruto de Estados Unidos (PIB). El ratio alcanzó picos de un 72 por ciento en 1929 y de un 81 por ciento en 1972 (ambos terminaron siendo máximas del mercado) antes de dispararse al 184 por ciento en 2000 (otro pico máximo), caer luego y, posteriormente, recuperarse hasta alcanzar un 148 por ciento en 2006. Después de la caída brusca de las cotizaciones de las acciones (y de una caída bastante menor del PIB), hoy, el ratio es del 82 por ciento. Mensaje: las acciones son bastante más baratas (aunque ello no implica necesariamente que sean baratas).
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Otra prueba (que a Graham y Dodd les habría gustado) es la relación entre la cotización bursátil y el valor contable de la empresa (efectivo y activo exigible, maquinaria y equipamiento, valor de franquicia, investigación y desarrollo, etc.). Como se presenta en la figura I.2, el promedio de cotizaciones de las acciones del índice S&P 500 fue de unos 2,40 dólares por cada 1 dólar de valor contable durante las tres décadas para las cuales disponemos de datos. Esa cifra se ha mantenido razonablemente constante desde 1977 hasta principios de la década de 1990, pero se ha duplicado con creces a 5,42 dólares en el pico máximo de 2000. (¿Qué pensaban los inversores?) El ratio precio-valor contable descendió durante varios años a un nivel aproximado de 3 dólares, hasta que se fue a pique y llegó a 1,78 dólares durante el desplome de las cotizaciones del período 2007-2009. Aquí, el mensaje es el mismo que antes: mucho más baratas, pero no necesariamente baratas.

 


Rentabilidad futura de la inversión


 

Veamos ahora las rentabilidades de las acciones desde la óptica presentada en el capítulo 2. Para evaluar el panorama a futuro, partimos de la rentabilidad de la inversión que está compuesta por la suma de: 1) el rendimiento por dividendo y 2) el futuro incremento de beneficios. El rendimiento por dividendo es un factor bastante conocido, pues los dividendos de las grandes empresas de Estados Unidos han aumentado con el tiempo, y pocas veces han sufrido descensos drásticos. Dicho esto, la previsión de una caída del 22 por ciento en el dividendo del índice Standard & Poor’s 500 para 2009 sería una de las diez caídas más importantes del dividendo del siglo pasado (de más del 10 por ciento) y una de las tres más abruptas. (Observa que son descensos de los dividendos por acción.)

En base a la proyección del dividendo para 2009 de 21,97 dólares por acción, el rendimiento actual del S&P 500 es de un 2,1 por ciento, lo que constituye el primer paso de nuestro análisis fundamental de rentabilidad de la inversión.
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 Pero ten en cuenta que el rendimiento del 2,1 por ciento equivale a pagar 47 dólares por cada dólar de dividendo, un precio que prácticamente duplica la norma a largo plazo de 26 dólares, aunque es casi la mitad del máximo histórico de 87 dólares registrado en 1999. (Véase la figura I.3.) Puesto que el rendimiento por dividendo constituye una parte de vital importancia de nuestra ecuación para determinar el valor a largo plazo, esta brecha tendrá indefectiblemente un efecto negativo en las rentabilidades futuras en relación con las rentabilidades pasadas. (Durante el siglo pasado, el rendimiento medio ha sido del 4,3 por ciento.)

En lo que respecta al incremento de beneficios, contamos con más información de la que podríamos imaginar. Los beneficios empresariales han crecido aproximadamente al ritmo de la economía, no sólo a largo plazo (ése es un hecho consabido), sino año tras año. De hecho, los beneficios empresariales después de deducir impuestos casi nunca sobrepasan el 8 por ciento del PIB, y tampoco suelen representar menos del 4 por ciento, de manera que el margen es notablemente estrecho, y el promedio es de un 6 por ciento. Como indica la figura I.4, hay una fuerte tendencia a que esta cuota de beneficios como porcentaje del PIB revierta a la media a largo plazo. Así pues, cuando la cuota de beneficios como porcentaje del PIB marcó un récord en torno al 10 por ciento en el período 2005-2007, se nos advertía de manera implícita que los beneficios empresariales pronto descenderían. Y eso fue lo que ocurrió, un descenso de 1,44 billones de dólares en 2007, a 970.000 millones de dólares en 2009.
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Los pronósticos razonables indican que, partiendo de esos niveles, los beneficios del índice S&P 500 podrían crecer de acuerdo con la tasa que refleja la tendencia de crecimiento a largo plazo del 4,5 por ciento, o quizá a un porcentaje ligeramente superior. (Observa que la tasa de crecimiento de los beneficios difiere del promedio del 5,8 por ciento en función del PIB representado en la figura I.4.) De modo que, si añadimos esa tasa al rendimiento por dividendo del 2,1 por ciento, podríamos estar hablando de una rentabilidad de la inversión en renta variable de entre el 6 por ciento y el 8 por ciento para la próxima década.

 


Rentabilidad especulativa a futuro


 

La rentabilidad total del mercado bursátil, en términos simples, es el total de rentabilidad de la inversión más (o menos) la rentabilidad especulativa de mercado, definida como el cambio porcentual anualizado del ratio precio-beneficio (PER) de las acciones (como se describe en el capítulo 2, el cambio porcentual en el importe que los inversores están dispuestos a pagar por cada dólar de beneficios). El pronóstico del futuro nivel de los ratios precio-beneficio parece un ejercicio sencillo, puesto que cuando los ratios precio-beneficio se sitúan por encima de 25, tienen bastantes más probabilidades de caer que de ascender, y, cuando se sitúan por debajo de 10, tienen bastantes más probabilidades de ascender que de caer.

Sin embargo, el pronóstico del nivel de los ratios precio-beneficio ha demostrado ser mucho más complejo que eso. ¿Por qué? Porque, en los últimos años, la administración de los beneficios ha recaído en manos de demasiados directores corporativos y, por consiguiente, están sobrevalorados. No sólo es la ingeniería financiera la que distorsiona los datos de los beneficios (por ejemplo, cuando las empresas prevén rentabilidades para sus planes de pensiones que son sumamente improbables). La distorsión también se explica, como mencioné en el capítulo 2, por la diferencia entre los beneficios de explotación, que reflejan los resultados más recientes de la empresa, y los beneficios declarados, que reflejan los beneficios de explotación menos (siempre menos) los anteriores cálculos erróneos de la administración, como el deterioro del valor del activo de la empresa o sus balances (como los bancos en 2008, por ejemplo), las desvalorizaciones por adquisiciones imprudentes e insatisfactorias, etc. La diferencia se acerca a proporciones astronómicas. En la década pasada, el promedio de beneficios de explotación del índice S&P 500 fue de 61 dólares por acción; mientras que el promedio de beneficios declarados fue de 49 dólares, casi un 25 por ciento menos.

¿Qué cifra usar? Los estrategas de Wall Street, que siempre ven el lado alcista de todo, se basan de manera infalible en la cifra más alta (beneficios de explotación), la mejor opción para que el mercado parezca económico. Pero la realidad es que las empresas indefectiblemente pagan un precio muy alto por sus malas decisiones financieras. Así pues, a largo plazo es la cifra más baja (beneficios declarados) la que lleva la batuta. Entonces, si empleamos el promedio de los beneficios de los últimos diez años para calcular los ratios precio-beneficio, los inversores en la actualidad pagan 16 dólares o 20 dólares por cada dólar de beneficio.
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 La primera cifra está por encima de las normas a largo plazo, pero es razonable; la segunda cifra sugiere que hay probabilidades de que los ratios precio-beneficio desciendan, ocasionando así una rentabilidad especulativa negativa en la próxima década.

Pero suponiendo que los directores corporativos de hoy hayan aprendido de sus atroces errores de la década pasada, la próxima década refleja, como en el caso de la década de 1990, una pequeña brecha entre ambos indicadores de beneficios. Entonces, los ratios precio-beneficio podrían mantenerse estables durante diez años o quizá incluso aumentar paulatinamente. Supongo, y es sólo una suposición, que a partir de los niveles actuales se podría producir algún tipo de combinación entre un ligero incremento de los beneficios, un ligero ascenso de los ratios precio-beneficio y/o una rápida recuperación de los dividendos empresariales, que podrían situar la rentabilidad nominal de las acciones (incluidas la rentabilidad de la inversión y la rentabilidad especulativa) entre un 7 por ciento y un 10 por ciento para el decenio que finaliza en 2019.

 


¿En comparación con qué?


 

Ésa es la expectativa razonable de apenas un hombre, que no está basada en las rentabilidades históricas de mercado, sino en las fuentes de rentabilidad de las acciones de un siglo o más, y no contempla la «nueva norma» que espero para la economía. Bien podríamos enfrentarnos a un período prolongado de tenue crecimiento económico, y es complicado saber en qué medida ese escenario económico ya está contemplado en las actuales valoraciones de mercado. ¿Qué opinan otros evaluadores inteligentes de las rentabilidades de mercado? Uno de los más certeros (¡y sinceros!) ha sido Jeremy Grantham, que hoy prevé una rentabilidad real de las acciones estadounidenses del 3,5 por ciento para los próximos siete años, cifra que equivale a una rentabilidad nominal aproximada de 6,5 por ciento antes de tomar en cuenta la inflación, y es comparable al valor mínimo de mi proyección.

Uno podría preguntarse, ¿en comparación con qué? Bueno, los bonos del Tesoro de Estados Unidos a diez años presentaban un rendimiento aproximado del 3,7 por ciento a mediados de 2009. Como comenté anteriormente en este libro, el rendimiento actual de los bonos es una excelente aproximación de la rentabilidad que generarán en la próxima década. El rendimiento de las letras del Tesoro es inferior al 0,5 por ciento, y el rendimiento de los valores del Tesoro a dos años no es muy superior (en torno al 1,5 por ciento). Así pues, el nivel de valoración actual de las acciones, desde mi punto de vista, sugiere que se debería mantener un porcentaje significativo de acciones en la mayoría de las carteras, con una asignación de activos que concuerde con las recomendaciones del capítulo 3.

Sin duda, las rentabilidades del mercado financiero también estarán determinadas por poderosas fuerzas externas. Vivimos en un mundo turbulento, con guerras en Irak y Afganistán y constantes amenazas de proliferación de armas nucleares y terrorismo. Las iniciativas del gobierno de Obama buscan fomentar la economía y hacer frente a déficits sin precedentes, incluidos los déficits de la seguridad social y el sistema sanitario. Tenemos el problema del calentamiento global y el medio ambiente. Tenemos una economía internacional competitiva, con enormes disparidades económicas entre las naciones más ricas y las más pobres. Y estos elementos no son más que las «incógnitas conocidas», habiendo «incógnitas desconocidas» fuera de nuestro alcance.

No obstante, a pesar de los riesgos, si buscamos seguridad financiera, debemos invertir; y debemos hacerlo sopesando con detenimiento las probabilidades de aquello que puede salir bien y aquello que puede salir mal en los próximos diez años e incluso en horizontes temporales más amplios. Pero las probabilidades son sólo eso: probabilidades, no certezas. En palabras de Robert Burns, «los mejores planes trazados por hombres y ratones a menudo se tuercen». Así que no te olvides de que contemplar las probabilidades de las rentabilidades futuras sólo es el principio del proceso de toma de decisiones. Las decisiones tienen consecuencias. Si las consecuencias de equivocarte ostensiblemente acerca de las rentabilidades futuras ponen en peligro tu futuro económico, sé conservador.
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 Sigue el camino prudente de un programa de inversión equilibrado; busca los menores costes; confía en los fondos indexados de amplia diversificación en bonos y acciones; exige eficacia impositiva; realiza transacciones bursátiles con poca frecuencia; sé escéptico sobre la repetición a futuro de las rentabilidades de mercado y el rendimiento de los gestores de fondos del momento; y mantén una perspectiva a largo plazo. Luego, mantén el rumbo.







 

Apéndice II

 


Algunas reflexiones sobre el mercado bursátil a principios de 1999


 

En retrospectiva, la década de 1990 guarda varias lecciones para el inversor inteligente. Sin embargo, la mayoría querríamos conocer todo el abanico de posibilidades que nos puede deparar el futuro. De modo que he redactado este apéndice para añadir algunas reflexiones a aquellas expresadas en el capítulo 2 sobre el desafío de contemplar cuáles serán las rentabilidades de las acciones en los próximos años. Asimismo, me gustaría contrastar el rango de rentabilidades de las acciones que establecí en ese capítulo para la próxima década (que algunos lectores podrían considerar demasiado modestas) con las actuales y preponderantes ideas de la «nueva era» del mercado de valores, que ha ganado adeptos conforme el mercado ha ascendido a niveles aún más elevados.

Con el mercado al alza hasta 1998, el gran número de escépticos que afirmó que el mercado de valores estaba sobrevalorado continúa disminuyendo. Las posiciones en efectivo de los fondos de inversión de renta variable, por ejemplo, registraron un nivel mínimo histórico. Eso sucede siempre en los mercados financieros. Cuando comenzó el mercado alcista de 1982 y las cotizaciones de las acciones equivalían a ocho veces los beneficios, la cautela estaba a la orden del día. Dieciséis años más tarde, con las acciones cotizando a un múltiplo de 27 veces los beneficios, la exuberancia lleva la voz cantante. Sólo con este cambio, el elemento especulativo de las cotizaciones añadió ocho puntos porcentuales al año a la rentabilidad de los fundamentales del 12,1 por ciento (el rendimiento por dividendo inicial del 4,5 por ciento, más un incremento de beneficios inusitadamente fuerte del 7,6 por ciento), lo que representa un 40 por ciento de la extraordinaria rentabilidad anual de mercado del 20 por ciento registrada en los últimos dieciséis años.

 


Cien veces los beneficios: ¿Valoración acertada?


 

De hecho, en los últimos días del siglo XX
 , los observadores que creyeron que en realidad el mercado estaba infravalorado proponían sólidos argumentos. En un artículo de la página editorial de The Wall Street Journal
 publicado en marzo de 1998, James K. Glassman y Kevin A. Hassett del American Enterprise Institute (Instituto Norteamericano de la Empresa) pusieron de relieve los aspectos positivos. El titular a toda plana planteaba la siguiente pregunta: «¿Están sobrevaloradas las acciones?». Enseguida seguía la respuesta: «De ninguna manera». Los autores sugerían que las acciones (entonces negociadas a 25 veces los beneficios) podrían duplicar las cotizaciones sin peligro hasta 50 veces los beneficios. «No somos tan tontos como para pronosticar el curso de las acciones a corto plazo, pero no somos renuentes a afirmar que, en base a supuestos sobre los tipos de interés y los niveles de beneficios, el ratio precio-beneficio actual no nos suscita grandes preocupaciones, tampoco lo haría en niveles equivalentes al doble del actual.»

Su análisis dependía más que nada de dos supuestos. El primero era que las acciones no merecían una prima de riesgo sobre los bonos. Aludiendo a la investigación del catedrático de Wharton Jeremy Siegel, que señala que las rentabilidades reales a largo plazo de las acciones son menos volátiles que las de los bonos o las letras del Tesoro, Glassman y Hassett afirmaron que la prima de riesgo histórica de las acciones del 3,5 por ciento con respecto a los bonos podría desaparecer por completo. Conforme la prima de riesgo desciende, las cotizaciones de las acciones aumentan.

El segundo supuesto en que se basaron los autores era que los flujos de caja del inversor de renta variable a largo plazo crecerían al mismo ritmo que la economía. Cuando ambos supuestos se extrapolan a un modelo matemático rudimentario, los resultados dan a entender que prácticamente no existe un ratio precio-beneficio en el cual las acciones estén sobrevaloradas. En su artículo, los autores comentan: «Hallamos que el ratio precio-beneficio que igualaría el valor presente del flujo de caja de las acciones y los bonos es de en torno a 100. Según este indicador, el mercado de valores está infravalorado por un factor aproximado de cuatro», lo que indica que el mercado bursátil, entonces con precios que reflejaban 25 veces los beneficios, podría cuadruplicarse. Ese análisis parecería una forma sólida de argumento alcista.

Sin embargo, las refutaciones al argumento no se hicieron esperar. «¿Acciones infravaloradas? No exactamente.» Pocas semanas después, ése fue el titular más pequeño (de dos columnas) de The Wall Street Journal
 . La ofensiva provino ni más ni menos que del propio Siegel, puesto que las afirmaciones del artículo se habían basado en su investigación. Siegel apuntó que los supuestos de Glassman y Hassett sobre el crecimiento de los flujos de caja por acción eran erróneos. «Aunque es razonable suponer que el total de beneficios de las empresas crecerá al mismo ritmo que la economía, es completamente irreal, y contrario a los datos históricos, suponer que los flujos de caja por acción crecerán en esa medida sin “préstamos” de los inversores actuales o futuros.»
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El modelo del artículo, comentó Siegel, no había reparado en que el incremento de beneficios ininterrumpido requeriría una inversión adicional en nuevos activos, tales como fábricas y equipamiento. A fin de financiar esa inversión, la empresa debería emitir nuevas acciones, pedir prestado dinero o retener los beneficios y reinvertirlos, opciones que reducirían los flujos de caja por acción. Entonces, Siegel apunta: «Es incorrecto afirmar que las acciones están infravaloradas en los niveles actuales […]. De ninguna manera pueden persistir las altas rentabilidades de las acciones de los últimos cinco años o incluso de los últimos quince años».

 


Glassman y Hassett, Siegel y Occam


 

Al margen del argumento que prevalezca, estos analistas trabajan de un modo similar a Occam, puesto que, a fin de llevar a cabo sus valoraciones, se basan principalmente en los fundamentales a largo plazo del rendimiento por dividendo y del incremento de beneficios. En su tesis, Glassman y Hassett añadieron una segunda variación aparentemente sencilla. De un plumazo, eliminaron la prima de riesgo, que ha presentado una variación casi infinita, para favorecer un único criterio invariable: una prima igual a cero. ¡Ojalá la inversión fuese tan sencilla! Al postular que las acciones pueden aumentar hasta que el pronóstico de rentabilidades de las acciones sea equivalente al de los bonos, eliminaron el papel de la especulación. Llegado ese punto, por supuesto, las acciones estarían valoradas para proporcionar rentabilidades futuras idénticas al rendimiento actual de los bonos del Tesoro. Es así de sencillo.

A pesar del argumento de Glassman y Hassett, no estoy dispuesto a aceptar que las acciones no se merecen una prima de riesgo, o incluso la pequeña prima que sería necesaria en base a los actuales valores fundamentales de la inversión en acciones y bonos. La lógica pura dicta que, con el tiempo, el resultado final previsible sobre una base lineal (el interés compuesto de los bonos cupón cero del Tesoro, por ejemplo) es más atractivo que ese mismo resultado final sujeto a amplias fluctuaciones antes de llegar a la meta (es decir, una cartera de acciones con una rentabilidad garantizada a largo plazo). No obstante, es posible que estemos, en efecto, en los albores de una nueva era económica donde el riesgo de las acciones sea discreto, las rentabilidades de las acciones, más seguras, y, por consiguiente, la prima de riesgo, más modesta.

Con razón o sin ella, muchos inversores institucionales parecen más preocupados que yo por el curso de las rentabilidades futuras de las acciones. Jeremy Grantham, socio fundador de la influyente firma de inversión institucional Grantham, Mayo & Van Otterloo, espera que las rentabilidades nominales de las acciones sea de un 3 por ciento durante la próxima década, cifra muy por debajo del rango del 5 al 8 por ciento que sugiere mi análisis basado en fundamentales sólidos y una leve disminución del ratio precio-beneficio. Gary Brinson, director de políticas de inversión de la colosal entidad bancaria internacional Swiss Bank Corp., que gestiona un patrimonio estimado en 1 billón de dólares, es algo más optimista. Su previsión de las rentabilidades futuras de las acciones de Estados Unidos es del rango del 7 por ciento en términos nominales. Su versión de la navaja de Occam estaba basada, como él dice, «en cálculos simples. El rendimiento por dividendo es del 1,5 por ciento. El crecimiento real histórico ha sido del 2,8 por ciento. Seamos osados y supongamos que en el futuro será del 3,5 por ciento […], entonces llegamos al 5 por ciento. Añade la inflación del 2 por ciento, y allí tienes mi pronóstico del 7 por ciento. A largo plazo, las cotizaciones de las acciones deben seguir la trayectoria de los fundamentales subyacentes
 ».
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¿Paralelismos históricos?

 

Una reflexión final: hay algunos paralelismos históricos sorprendentes entre los conceptos de inversión actuales y los conceptos de inversión imperantes en 1929. Graham y Dodd captaron muy bien el clima de 1929 en la edición original de 1934 de Security analysis
 (Deusto, 2009), quizá el libro financiero más influyente del siglo. En el capítulo XXVII, los autores examinan en retrospectiva las causas del desplome de la bolsa de 1929-1933. Analiza los siguientes fragmentos (énfasis añadido):

 


La teoría de la nueva era:


En la última etapa del mercado alcista que culminó en 1929, el público adoptó una actitud completamente distinta hacia los méritos inversores de las acciones ordinarias. La nueva teoría puede resumirse con esta frase: «El valor de una acción ordinaria depende por completo de su valor a futuro». Por tanto, la tasa de dividendo y el valor de los activos carecían totalmente de importancia. Esta profunda revolución en la filosofía de invertir en acciones ordinarias se produjo prácticamente sin que el público inversor lo notara.

Un nuevo concepto cobró gran importancia: la tendencia a los beneficios. El pasado sólo era importante en tanto que indicaba el curso que podía seguir el futuro. Junto a este concepto surgió una teoría complementaria acerca de que las acciones ordinarias representaban la forma de inversión a largo plazo más rentable y por tanto, más atractiva. Este enfoque se basaba en estudios que mostraban que las listas diversificadas de acciones ordinarias habían aumentado regularmente de valor en intervalos de tiempo concretos durante varios años. La combinación de estas dos ideas proporcionaba la «teoría de inversión» sobre la que actuó el mercado de valores en el período 1927-1929. La teoría era la siguiente:

 

1. El valor de una acción ordinaria depende de los beneficios futuros.

2. Las buenas acciones ordinarias demostrarán ser inversiones sólidas y rentables.

3. Las buenas acciones ordinarias son las que han mostrado una tendencia de beneficios al alza.

 

Estas afirmaciones parecen inocentes y razonables. No obstante, esconden dos flaquezas teóricas que podían resultar, como fue el caso, en un error inefable. El primero de estos defectos es que suprimieron las distinciones fundamentales entre inversión
 y especulación
 . El segundo, es que pasaron por alto que es el precio
 de la acción el que determina si la compra es atractiva o no.

«La inversión de la nueva era», tal como la practicaban los fondos de inversión, era casi idéntica a la especulación: compraban acciones en lugar de bonos, hacían hincapié en la ampliación del capital en lugar del rendimiento, y anteponían los cambios futuros a los datos del pasado. La inversión de la nueva era consistía en la simple especulación de antaño confinada a las acciones ordinarias con una trayectoria de beneficios satisfactoria. La noción de que el atractivo de las acciones ordinarias era totalmente independiente de su cotización resulta increíblemente absurda. Sin embargo, la teoría de la nueva era conducía directamente a esta tesis.

Un atractivo corolario de este principio era que, en aquel momento, ganar dinero en el mercado bursátil era lo más sencillo del mundo. Tan sólo había que comprar acciones «buenas», al margen de su cotización, y luego dejar que la naturaleza siguiera su curso ascendente. El resultado de tal doctrina no podía dejar de ser trágico. Muchísima gente se preguntaba: «¿Por qué trabajar para ganarse la vida si en Wall Street es posible ganar una fortuna sin trabajar?». La consiguiente migración de las empresas al distrito financiero fue semejante a la famosa fiebre del oro de Klondike, con la importante salvedad de que en Klondike había oro
 .

Los fondos de inversión se crearon con la finalidad de ofrecer al público lego la ventaja de una administración experta —una idea plausible—. Los primeros fondos de inversión prestaban especial atención a ciertos principios de inversión exitosos que habían superado la prueba del tiempo. Pero esos principios tradicionales desaparecieron de las técnicas de inversión de los fondos. El proceso de inversión consistía simplemente en comprar acciones de sociedades prominentes con una trayectoria ascendente de beneficios a cualquier precio: una lista selecta de emisiones muy populares sumamente costosas, conocidas con el nombre de blue chips
 .

Los fondos de inversión, de hecho, se jactaban de que sus carteras estaban compuestas exclusivamente por las acciones ordinarias más populares y con mayores cotizaciones. Sin embargo, se puede decir, con cierto tono hiperbólico, que bajo esta cómoda técnica de inversión, los asuntos de un fondo de inversión de 10 millones de dólares se podían administrar con la inteligencia, la formación y el trabajo real de un único empleado que cobraba treinta dólares a la semana
 . Al ciudadano de a pie, al que se había incitado a que confiara sus fondos a las habilidades superiores de los expertos en materia de inversión a cambio de una remuneración sustancial, enseguida se le tranquilizó con el argumento de que los fondos tendrían la cautela de no comprar nada que él mismo no compraría.

En el mercado alcista de la nueva era, la base «racional» fue el registro de crecimiento a largo plazo de las carteras diversificadas en acciones ordinarias […] como ilustra el libro titulado Common stocks as long-term investments
 , de Edgar Lawrence Smith, publicado en 1924, las acciones ordinarias eran propensas a aumentar su valor con los años por el mero de hecho de que ganaban más de lo que pagaban en dividendos, y, por tanto, los beneficios reinvertidos aumentaban su valor. [Sin embargo, había] una falacia radical en la aplicación que la nueva era hacía de este hecho histórico.

El atractivo de las acciones ordinarias a largo plazo, por tanto, residía esencialmente en el hecho de que ganaban por encima del tipo de interés de los bonos en comparación con su coste, una acción ganaba 10 dólares y se vendía a 100. No obstante, tan pronto como el precio aumentaba hasta alcanzar un importe mucho más elevado en relación con los beneficios, esta ventaja desaparecía, y con ella desaparecía toda la base teórica de la compra de acciones ordinarias como inversión
 . Cuando los inversores pagaban 200 dólares por acción de una emisión que ganaba 10 dólares, pagaban por una rentabilidad que no superaba el tipo de interés de los bonos y carecía de la protección adicional. De este modo, al emplear los rendimientos pasados de las acciones ordinarias como un justificativo para pagar precios de entre 20 y 40 veces los beneficios, los exponentes de la nueva era partían de una premisa sólida y la tergiversaban para llegar a una conclusión lamentablemente endeble.
43





 

No me sorprendería que el clima inversor de 1929 descrito por Graham y Dodd te recuerde al clima actual (excepto que en el mercado de hoy, con 200 dólares compras menos de 8 dólares en beneficios). Repara en la similitud entre las ideas expresadas por Edgar Lawrence Smith en su libro de 1924 y las expresadas por el catedrático Jeremy Siegel en su libro de 1998. Observa la similitud con el ratio precio-beneficio del presente. Observa los papeles similares que desempeñaban los fondos de inversión en esa época y en la época actual. Observa, asimismo, si el enfoque de 1929 centrado en las carteras de fondos de inversión compuestas por las acciones blue chips
 más populares y de mayores cotizaciones administradas por «un único empleado» no es análogo a los populares fondos indexados de hoy creados en base al índice Standard & Poor’s 500, en que predominan las acciones de crecimiento con valoraciones bursátiles descomunales.

Pero las cosas cambian. Los interesantes paralelismos históricos entre la situación actual y la de finales de la década de 1920 pueden tener consecuencias desastrosas similares a la de esa época; o tal vez no. No obstante, es mejor conocer la historia que ignorar las lecciones que puede ofrecernos.

 





 

Una nota final interesante: el capítulo XXVII de la edición original de Security analysis
 brilla por su ausencia en la última edición. Según Raymond DeVoe, de Legg, Mason & Company («El extraño caso del capítulo desaparecido»),
44

 el texto se resumió gradualmente en las subsiguientes ediciones, hasta llegar a omitirse por completo en las últimas ediciones. Ése puede ser el peor de los presagios.
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23
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FIGURA19.1 Estructura de propiedad colectiva
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FIGURA5.4 Composicion de fondos de renta variable
frente a indices*
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FIGURA5.5 Fondos de renta fija frente al indice
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FIGURA 5.6 Fondos de crecimiento y valor
frente al indice Wilshire 5000, 15 afios
(finalizados el 30 de junio de 1998): rentabilidades brutas
(rentabilidad neta + gastos + 50 puntos basicos)
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FIGURA5.1 Crecimiento de 10.000 $ en 40 afios:
indice S&P 500 frente a fondos de renta variable*
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TABLAS.1 Indice S&P 500 frente a fondos de inversién
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TABLA13.2 Rentabilidades después de impuestos
de los fondos de renta variable eficaces e ineficaces
desde el punto de vista fiscal
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TABLA131 Fondo indexado S&P 500
y fondo de inversién medio

Tasa de rentabilidad

Quindenio finalizado Quindenio finalizado
o130 dejunio de 1998 o130 demayo de 2009

Antesde  Después de  Antesde  Despuds de
Impuestos  Impuestos  Impuestos  Impuestos

%) (%) (%) (%)
Fondo indexado +169 +150 67 61
Fondo de inversion medio +136 +108 54 3
Ventaja del fondo indexado +33 +42 13 24
Fondos superados por el
fondo Indexado o o7 52 n
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FIGURA14.1 Las cuatro dimensiones de la inversion
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TABLA13.3 Patrimonio acumulado en fondos de renta variable
eficaces e ineficaces en términos fiscales*

Accionesenfondode  Bonos gravables enfondo  Diferencia

pensiones, bonos de pensiones, acciones
municipales fuera fuera
Fondo A Ineficaz 104000 720008 -32000%
Fondo B eficaz 104000 112.000% +8.000%

*Rentabildades contemplacas-boncs municpales, 2 por lento exentos deimpusstos; bonos corporativos 7. 4per
Gontoantesde mpustosy 44 por ciento después de mpuestes; accones rdinaras, 12 por cinto anes dempuestos,
55 por clnto despuss de mpussto para el fondo Ay 108 por iento después deimpusstospars o fondo .
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Valor dela cartera

FIGURA14.2 La primera

mension: la recompensa

y lamagia de la capitalizacién compuesta

5000008

Inversion inicial de 10.000 5: 452600
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400000

Acciones: 10%
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1000005
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Valor dela cartera

FIGURA14.2 La primera dimensién: la recompensa
y la magia de la capitalizacién compuesta

0s
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TABLA14.1 Inversién mensual para acumular 500.000 $
en activos: 79 $ al mes en acciones frente
a423 $ al mes en ahorros

Inversiones

NG e mensuales acumulativas Valor final**

de afios Acclones (5)  Ahorros ($) Acclones (5)  Ahorros ($)
10 9,500 50800 16200 62300
20 19,000 101500 60.000 155.200
30 28600 152300 178700 293600
40 37.950 203,000 500,000 500,000

= Tasas de rentabildad contempladis: acconss, 1095 ahoros 4%.
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TABLA 141 Inversién mensual para acumular 500.000 $
en activos: 43 $ al mes en acciones frente
a328 $ al mes en ahorros

.
de afios Acciones ($) Ahorros ($) Acciones ($) Ahorros ($)

*Tass de entabildad contempladassacconcs, 120 shorros,5 %





OEBPS/Image00154.jpg
FIGURA131 Costes, la tercera dimension: gastos de los fondos
mas impuestos; inversién de 1.000.000 $; rentabilidades

a 25 afios (1971-1995); rentabilidad de mercado del 12 %
0%
Fondo tradicional (8 %)
Valor terminal:6848.0005 5
7%
Fondo Indexado de fiscalidad
optimizada 102%) 6%

Valor terminal: 11.338 000 §

7%

B inversor [ Estado [ Gestor
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Nmero de acclones disponibles

FIGURA 125 Universo de acciones disponibles
para la compra (2009)
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Valor dela cartera

FIGURA14.5 La interaccion entre tiempo y coste:
crecimiento de 10.000 $ al cabo de 40 afios
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4530003
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FIGURA14.4 La segunda dimensién: riesgo y moderacion
de la capitalizacion compuesta (2009)
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Porcentaie

FIGURA14.6 La tercera dimension: los costes
y la tirania de la capitalizacién compuesta
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Valor dela cartera

FIGURA145 La interaccion entre tiempo y coste:

crecimiento de 10.000 $ al cabo de 40 afios
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Ratio de media de gastos

FIGURA15.1 Ratios de gastos de fondos de renta variable
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Porcentale

FIGU

14.6 La tercera dimensio

los costes

y la tirania de la capitalizacion compuesta

& Porcentaje acumulativo de rentabilidad de mercado
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Rentabilidad trimestral

FIGURA15.2 Ponderacion de riesgo: contraste
de rentabilidades trimestrales (1988-2008)
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FIGURA14.3 El aumento de la pendiente a través del tiempo
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FIGURA14.4 La segunda dimension: riesgo y moderacion
de la capitalizacién compuesta (1999)
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El empleo de la regla del 72

Tipo deinterés  2veces  4veces 6vaces  32vaces

compuesto (%) (ahos)  (ahos) 8 veces(aos)  (afos) (afos)
4 18 36 54 72 %0
6 2 2 36 a8 60
8 9 18 277 36 45
10 7 14 2 2 35

12 6 2 18 2 30
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FIGURA10.2 Rentabilidad anual de los fondos en relacion
con el fondo medio de renta variable
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GURA 101 Rentabilidad anual de los fondos
en relacion con el indice bursatil

S maamm

. e
e e
i

2 de 2000
2 0 T‘
g Década e
|
H o
)écada —
)

Clasificacion en la —& Dot s 1980

o w1 oz a3 cts

Fertablaadanal o oo con Tk 47500

Decance 190 o e 7w

o R PR

Reversion década da 2000 —3,0% 27% 67% 25%





OEBPS/Image00139.jpg
FIGURA10.3 Fondos de crecimiento frente a fondos
de valor (1937-2008)
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FIGURA10.2 Rentabilidad anual de los fondos en relacion
con el fondo medio de renta variable
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FIGURA10.5 Acciones de gran capitalizacion frente
aacciones de pequefia capitalizacion (1925-2008)

Superioridad dc 123 BCE0RES.
"G gran captalizacion

4

n
Superioridad de las acclones Y
de pequetia captalizacion






OEBPS/Image00140.jpg
1000%

500%

300%

200%

100%

50

FIGURA10.4 Acciones de alta calificacién crediticia
frente a acciones de baja cotizacién (1925-1995)
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FIGURA10.6 Acciones de Estados Unidos frente
a acciones internacionales (1959-2009)
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FIGURA 9.2 Fondos de fondos: rentabilidades totales en
relacién con grupos similares (junio de 1995-junio de 1998)*
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OEBPS/Image00135.jpg
FIGURA10.1 Rental lad anual de los fondos
en relacion con el indice bursatil
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FIGURA 9.2 Fondos de fondos: rentabilidades totales en
relacién con grupos similares (junio de 1995-junio de 2009)**
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FIGURA 122 Participacion de fondos de inversion
en las 10 acciones de mayor capitalizacion

Tenencia por fondos
de inversion de

gestion activa** (%)

EconMobil 110
Microsoft 200
Wal-Mart 10
Johnson & Johnson 150
Procter & Gamble 130
ATET 190
B 160
Chevron 190
Google 240

** Afecha 31 demayo de 2008,
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FIGURA12.2 Participacion de fondos de inversion
en las 10 acciones de mayor capitalizacién

General Electric 98
Microsoft 93
Coca-Cola 45
Exon 65
Merck 108
Pfizer 126
Wal-Mart 127
ntel 94
Procter &Gamble 83
Bristol-Myers Squibb 160

*Afecha 30 dejunio de 1955
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TABLA 4.1 Fondos de gran capitalizacio
Rentabilidades frente a gastos (1991-1996)

Rentabilidad total Rentabilidad total

antesdegastos g despuds de gastos
Cuartil de menor coste 147% 05% 142%
Cuartil de mayor coste 140 17 123

Ventaja bajo coste +07% -12% +19%
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FIGURA12.4 Los cinco fondos de renta variable de mayor

pitalizacion burssfi

deca
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FIGURA12.3 Participacién de los fondos de inversion
por capitalizacion bursatil

Acciones agrupadas __Participacion por
por tamaiio Tondos de inversién
de capitalizacién  de gestion activa® (%)

1-100 148
101200 187
201-300 202
301400 209
401-500 210
501-600 217
601700 236
701-800 254
801-900 202

901-1.000 357

1.001-7.300 216

*Afecha 30 dejuio de 1995
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FIGURA 4.3 Participacion en un unico fondo de renta
variable, resultados a 15 afios (junio 1983-junio 1998),
inversién inicial de 10.000 $
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Numero de acclones disponibles

FIGURA 125 Universo de acciones disponibles
para la compra (1999)
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FIGURA 4.3 Participacion en un unico fondo
de renta variable, resultados a 15 afios (1993-2008),
inversién inicial de 10.000 $
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124 Los cinco fondos de renta variable de mayor
envergadura (1978-2009)
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FIGURA 4.2 Participacion en un unico fondo mixto,
resultados a 15 afios (junio 1983-junio 1998),
n de 10.000 $

782005

609005
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Porcentaje anual de rentabilidad
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FIGURA 4.2 Participacién en un unico fondo mixto,
resultados a 15 afios (1993-2008), inversién de 10.000 $

259005
201003
Inversion Inical

Fondo mixto de gestion activa Fondo indexado mixto
Tasa de rentabilidad anual 49% 65%

Porcentaje anual e rentabilidad
demercado 7% 7%
Porcentaje final del valorde mercado  76% 7%

o Las rentabildcs del fondo indevadomivtose ajustaron i e contemplarlosgastos del 02 por cento de
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FIGURA10.8 Rentabilidad real del mercado bursatil
frente a rentabilidad de los fundamentales,
periodos méviles de 25 afios (1871-2008)
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FIGURA10.7 Rentabilidad real de las acciones
en periodos méviles de 25 afios (1826-2008)
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FIGURA 121 Gestoras de fondos de inversion
de acciones de Estados Unidos
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TABLA10.1 Rentabilidades nominales de las acciones
en periodos méviles de 25 afios

Del pesimismo al optimismo el optimismo al pesimismo

19421967 19581983
1.Componente fundamental

A Rendimlento por dividendo 60%

B. Crecimiento de beneficios 68%

Rentabilidad de los 128%

fundamentales total
2. Componente especulativo 26% -19%

3. Rentabilidad total de mercado 154% 78%
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FIGURA 4.1 Participacion en un unico fondo
de inversion mixto, resultados a 50 afios (1947-1997),
inversién inicial de 10.000 $

1615.000%

Valor al cerre 1.080.000%
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Fondo mixto indexado

98% 107%
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920
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FIGURA 4.1 Participacion en un unico fondo
de inversion mixto, resultados a 50 afios (1958-2008),
inversién inicial de 10.000 $

578.000§
Valor al clerre
449400%
Fondo mixto de gestion activa Fondo mixto Indexado
Tasa de rentabilidad anual 79% 85%
Porcentaje anual
de larentabilidad de mercado 91% %%
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TABLA7.9 Fondos de renta fija privada a medio plazo:
Caracteristicas de riesgo
1997
Calidad
Dumcion  Vollidsd®  Estatal  AAAA  G0B  <gBB

Cusrtildocoste  (anos) © ) ®
Primer cuartil

(maximo) 52 114 2 36 24 19
Segundo cuartil 51 1,08 £ 36 18 12
Tercer cuartil 48 1,04 42 33 15 10
Cuarto cuartil

(minimo) 46 099 49 34 8 9
Fondo indexado 54 NA 0 70 30 0

2008
Calidad
Dumcion  Volatlidsd®  Estatal  AAAA 608  <gBB

Cuartil de coste (afios) ®) (%) (%) (%) (%)
Primer cuartil

(maximo) 38 052 15 77 15 8
Segundocuartl 45 061 15 78 16 6
Tercer cuartil 37 036 16 83 12 L 3
Cuarto cuartil

(minimo) 39 042 19 85 10 5
Fondo indexado 62 NA 0 63 37 0

B elacion con bonos gavable devarios vencimientos.
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TABLA 3.9 Costes, rentabil

dades y asignacion

Asignadion

)
Panorama
de tendendia bajista

@
Panorama
de tendenciaaldsta

Rentabilidad bruta anual:
Acclones 7%
Bonos. 6%
Prima delasacclones 1%

Rentabilidad del fondo

Rentabilidad bruta anual:

Acclones 2%
Bonos. 8%
Prima de las acclones a%

Rentabilidad del fondo

Bajo

Altocoste  Coste  Bajocoste Altocoste Costemedio coste

Acciones (%) Bonos (%) (%) medio(%) (%) () () (%)
80 20 50 56 66 o4 100 110
70 30 52 57 66 93 %8 107
60 0 53 57 65 91 95 103
50 50 54 58 64 89 93 29
40 60 55 58 63 87 %0 %5
30 70 56 59 62 85 88 EX
20 80 58 59 62 84 85 88

Ratio de gastos delfonl deato costr 228
Ratio de gasto dlfonda e coste madic 1.5%.
Rati de gastos del fond de sjo coste 020
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TABLA3.10 Gastos de los fondos de renta variable

Coste minimo Costemedio  Coste maximo,
1. Porcentaje anual de los
activos 02% 15% 22%
2. Porcentaje anual sobre la
rentabilidad el 10% 20 150 20
3. Porcentaje a 10 afos sobre
Ta inversion inicial 28 198 281

4. Porcentaje de la prima de
Tas acciones del 35 % 57 429 629
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TABLA 38 Costes, rentabilidades y asignacion de activos

Rentabilidad anualizada

Fondo de bajo coste Fondo dealto coste
Asignacion en acclones 98% 78%
Asignacion en bonos 65% 65%

Asignacien 65/35 86% 73%
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FIGURA 7.4 Fondos en bonos del gobierno a medio plazo
(rendimiento a cinco afios hasta el 31 de diciembre de 2008)
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FIGURA 7.4 Fondos en bonos del gobierno a medio plazo
(rendimiento a cinco afios hasta el 31 de diciembre de 1997)
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TABLA37 Porcentaje de la prima de riesgo
que consumen los gastos

Prima de rlesgo delas acciones

Grupo de fondos Ratio de gastos* 2% 3% 4% 5%
Menor coste 02 10 7 5 4
Coste medio 15 75 50 8 30
Mayor coste 22 110 7 55 a

*Costes detransaceén no incudos.
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TABLA 7.7 Fondos en bonos a medio plazo del gobierno de

Estados Unidos y fondos GNMA: Caracteristicas de riesgo
1997
Calidad
Duradon  Volatilidad® Estatal  Coporativo
Cuartil de coste (ahos) ) o) %)
Primer cuartil (maximo) 45 118 9 5
Segundo cuartil 47 106 % 10
Tercer cuartil 42 104 o7 3
Cuarto cuartil minimo) 45 098 % 10
Fondo Indexado 34 n/d 100 o

(continiia)
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FIGURA 3.3 Prima de riesgo de las acciones frente a los bonos

Prima de riesgo de las acciones

a largo plazo del Tesoro de Estados Unidos (1802-2009)
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10%
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TABLA7.6 Fondos en bonos a medio plazo del gol
Estados Unidos y fondos GNMA: rentabilidades y costes

rno de

Hasta 1997

Rentabilidad

Rentabilidad Rentabilidad consumida

netaacinco  Ratiode  brutaacinco  porlos costes
Cuartl de coste afos(%)  gastos(%)  ahos (%) )
Primer cuartil (maximo) 54 16 70 3
Segundo cuartl 62 BA] 73 15
Tercer cuarti 63 09 72 13
Primer cuarti (maximo) 66 06 72 8
Fondo indexado® 72 02 74 3

Hasta 2008

Rentabilidad

Rentabilidad Rentabilidad consumida

netaacinco  Ratiode  brutaacinco porlos costes
Cuartl de coste afos(%)  gastos(®)  ahos(%) o)
Primer cuartil (maximo) 36 13 49 27
Segundo cuartl 38 09 47 19
Tercer cuarti 45 07 52 13
Primer cuarti (maximo) 50 04 54 7
Fondo indexado** 55 02 57 4

*Medta porderada delos Inlces Lahman dettulos Ginnie Mas y valoresdelTsoro de Etados Unidos (5-10 105,

menosun 02 por dento de aiode gastes.

** Mecs pondrada de s incices Bsrays de ttlcs Ginnis sy valresdel Tesorod Estados Unidos (-10 05,

menosun 02 por dento de atiode gastos.
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TABLA 3.5 Fondos

tos: Rental

idades frente a costes

Rentabilidad neta

Ratio de gastos*

Rentabilidad bruta

o) %) )

1987-1997

Cuartil de costes

Primero (menor

coste) 140 06 146

Segundo 132 10 142

Tercero 126 12 138

Cuarto (mayor

coste) 121 17 138

Promedio 130 LAl 141
Rentabilidad neta Ratio de gastos Rentabilidad bruta

o) ) )

1994-2009

Cuartil de costes

Primero 7 07 78

segundo 60 10 7

Tercero 58 12 69

cuarto 50 19 69

Promedio 60 12 72

*En 1908, ls costs deloscuato cuartles ueron: 7 pr ient (minimo) 1 po iento; 12 por centery 19 por

cento (o).





OEBPS/Image00119.jpg
FIGURA 7.5 Fondos de renta fija privada a medio plazo
(rendimiento a 5 afios, hasta el 31 de diciembre de 1997)

Renabilichd anualizach a 5 afos (6)

9

*Fondo indexado

05

Ratio anual de gastos (%)
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TABLA 3.6 Efecto acumulativo de los costes
en una inversién de 10.000 $

Alto coste Bajo coste

Anos Rentabllidad del 10 % Rentabilidad del 11,9%
10 259005 30.800%
2 108300% 166.200%

50 11739005 2763.800§
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(continuacion)

TABLA7.7 Fondos en bonos a medio plazo del gobierno de
Estados Unidos y fondos GNMA: Caracteristicas de riesgo

2008
Calidad

Duradon  Volatilidad® Estatal Corporativo
Cuartilde coste {ahos) ® [2) %)
Primer cuarti (méximo) 33 024 % 4
Segundo cuartil 27 023 % 4
Tercer cuarti 29 033 % 4
Cuarto cuartil (minimo) 32 028 % 5
Fondo indexado 27 n/d 100 0

“Enrelacion conlos fondos en bonos ravables devarios vendmientos.

#*De los 42fondos del uarti, 25 nvierte o dentopor cinto en boncs delgoblern;os 17 casos atpcoslevan o

promedioa150 por cinto.
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FIGURA 3.2 Ratio de gastos de la cartera
23%  Promedio  Cuartil de mayor coste
20%
17%
15%
13%
5%
- 07%
05%
Cuartlde menor coste
Fondos Fondos Fondos Fondos
deimversion  delversien  delnversion e pensiones®
derentavariable  mixtos derenta fila

*Aprosimado.
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TABLA7.8 Fondos de renta fija privada a medio plazo:

Rentabilidades y costes
Hasta 1997
Rentabllidad  Ratiode  Rentabilidad  Rentabilidad
netascinco  gastos  brutaacinco  consumida por
Cuartilde coste anos (%) o) aitos (%) Tos costes (%)
Primer cuartll (méximo) 7 13 84 15
Segundo cuartil 72 10 82 12
Tercer cuarti 73 08 81 10
Cuarto cuartil (minimo) 73 06 79 8
Fondo indexado* 82 02 84 2
Hasta 2008
Rentabllidad  Ratiode  Rentabilidad  Rentabilidad
netascinco  gastos  brutaacinco  consumida por
Cuartilde coste anos (%) %) aitos (%) Tos costes (%)
Primer cuartll (méximo) 21 " 32 34
Segundo cuartil 20 08 28 27
Tercer cuarti 27 06 33 18
Cuarto cuartil (minimo) 29 04 33 12
Fondo indexado* 21 02 23 o

“Indice Lehman vestment Grade 5-10 afos, menos n 02 por cento daatode gstos.
**Indice Barcays 1 . Crec,menos un .2 po cientade raiodegstos.
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TABLA 3.4 Desempeiio de los gestores de fondos

de inversion y fondos de pensiones

Estudiosobre  Estudio sobre
fondos de fondos de
pensiones Inversién

Rentabilidades de los gestores antes de deducir costes

Rentabilidad del indice 11.8% 142%

Rentabilidad del fondo (antes de deducir costes) 12 141

Diferencia antes de deducir costes ~06pp. “01pp.

Rentabilidades de los gestores despuds de deducir costes.

Ratio media de gastos -06% -11%

Rentabilidad del fondo (despus de deducir costes)* 106 130

Diferencia después de deduci costes -12pp. “1.2pp.

* Comisionesde suscripeen no ncidas.
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FIGURA 7.5 Fondos de renta fija privada a medio plazo
(rendimiento a 5 afios, hasta el 31 de diciembre de 2008)

X Fondo indexado
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Rentabilidad anualizaca a 5 anos (6)





OEBPS/Image00113.jpg
TABLA7.5 Fondos en bonos a corto plazo del gol
de Estados Unidos: Rentabilidades y costes

rno

1997

Caracteristicas de riesgo Calidad

Duracion  Volatilidad* Estatal  Corporativo
Cuartl de coste (aios) ) ) )
Primer cuarti (maximo) 23 069 2 8
Segundo cuartl 24 070 95 5
Tercer cuarti 24 058 99 1
Cuarto cuartil (minimo) 19 053 o7 3
Fondo indexado 23 n/d 100 0

2008

Caracteriticas de riesgo Calidad

Duracion  Volatilidad* Estatal  Corporativo
Cuartl de coste (ahos) ®) %) o)
Primer cuartil (maximo) 22 009 97 3
Segundo cuartl 19 009 9 6
Tercer cuarti 2 008 % 4
Cuarto cuartil (minimo) 21 007 o7 3
Fondo indexado 27 nd 100 0

~En elacén con o fordos en bonos ravables de diverscs vencimientos.
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lad*

nes de la rentabi

TABLA 3.3 Fuentes de val

Estudio sobre
Factor EstudioBHB fondos deinversion
Polltica de asignacion 925% 849%
Cambios en la asignacion y seleccin de valores 75 151
Total 100,0% 1000%

« Promediodelos estudio de 48 d 1985 1991 ol st sobr ondos d nversin sbarcsun perod de diez s
st o 31 de dcembr e 1997.
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FIGURA 3.2 Ratio de gastos de la cartera

25
: 225 Cuartsuperior
] Promedio
)
2 2 18%
f /|
2 15%
B 15%
10%
§ i !
H
g 07%
‘g 05
H 0%
» 02% 02% 02%
Cuartlnferior
Fondos Fondos Fondos Fondos
deinversion  deimerson  deinversion  de pensiones®

*Aproximado.
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TABLA 32 Titulo: Riesgo, tiempo y asignacion de activos

(1971-2009)
Rentabilidad total anualizada

Asignacion

acconestbonos 1971-1974 1973-1976 1971-1976 1971-1997 1971-2009
[ (%) (%) (%) (%) (%)
100/0 -39% 17% 64% 133% 96%
80/20 -18 31 7.0 127 97
60/40 02 44 74 120 97
40/60 21 55 77 12 96
20/80 38 64 78 104 92
0/100 54 71 7.9 92 87

[T E———————r—
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FIGURA 3.1 Modelo elemental de asignacién de activos

Mayor

Edad

Menor

(acciones/bonos)
70/30 50/50
80/20 60/40
Acumulacién Reparto

Objetivo deinversion
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TABLA 3.1 Riesgo y asignacion de activos (1926-2009)

Asignacon  Namero  Mediade Pérdida Perdida Perdidas
acdonesibonos  deanoscon  pérdidas  a3afos(%)  adanos(%) a2anos (%)
(o0 pérdidas  anuales(%)  [1930-1932]  [1973-1974]  [2008-2009]
100/0 2 136 -609 373 -249
80720 2 -107 456 292 -199
60/40 19 -2 -302 211 149
40/60 17 52 149 -130

20780 15 36 405 -49

[T E————————
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pais

Estados Unidos
Japon

Reino Unido
Alemania

Francia

Mercados emergentes
otros

Total

Porcentaje (%)

"

2
100
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Pais

Estados Unidos
Japon

Reino Unido
Alemania

Francla

Mercados emergentes

otros

Total

Porcentaje (%)

2

100
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TABLA 2.5 Matriz de rentabilidad total del mercado de renta

fija para la década de 2010

Tosa Rentabllidad total del mercado da renta fja*
doreinversion (%)

Toanos] 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

10 02 08 14 20 27 34 4

] ° 09 15 22 28 35 42 49
b 8 18 24 30 36 43 50 57
H 7 26 32 38 45 51 58 65
H s 35 41 47 54 60 67 74
i s s 50 56 &3 70 76 8a
4 3 60 66 72 79 86 93

“Bonas 20 ah0s con unrendimiento il el %
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TABLA 81 Rentabilidades globales
para el periodo 12/1994 hasta 6/2009

Mercado global*

Rentabilidad anual (%) Rentabilidad acumulada (%)

Acclones de Estados Unidos
Acclones intemacionales
(moneda estadounidense)
Ventaja Estados Unidos

Acclones de Estados Unidos
Acclones intemacionales
Ventaja Estados Unidos

Ponderada en ddlares
68 1604
37 684
31 920

Ponderada en divisas locales

68 1604
35 660
33 914

*lndices SeP 500 y MSCLEAFE
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TABLA31 Riesgo y asignacién de activos (1926-1997)
Asignacion Nimero Media perdida perdida
acciones/bonos. de aiios con de pérdidas a3anos (%) a2anos (%)

i pirdidas amsles®h  (9i0tom1  Mazaasra)

1000 2 09 73
80720 19 456 292
co0 16 302 2
40160 15 -9 130
2080 1 05 -4

“Asignaciones o someidas 3 kit anusles
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TABLA 8.1 Rentabil

idades globales para el dece:

finalizado el 31 de diciembre de 1994

Mercado global*

Rentabilidad anual (%) Rentabilidad acumulada (%)

Acclones de Estados Unidos
Acclones internacionales

(moneda estadounidense)

Déficit acciones de Estados Unidos

Acclones de Estados Unidos
Acclones internacionales
Ventaja Estados Unidos

Ponderada en dolares
143 282

179 M9
36 137

Ponderada en divisas locales

143 282
102 163
a1 19

*ndices 58P 500y MSCLEAFE.
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TABLA 2.4 Rentabilidad nominal del mercado de renta fija
210 afios; bonos a largo plazo del gobierno
de Estados Unidos (1927-2008)

Periodo
O endimiento  Rentabilidadreal  Diferencia
Inicio T ene. Fin31dic. nical* (%) ) (P
1927 1936 35 49 14
1930 1939 34 49 15
1940 1949 23 32 09
1950 1959 21 o1 22
1960 1969 45 14 31
1970 1979 69 55 14
1980 1989 101 126 25
1990 1997 82 29 17
1990 1999 82 88 -06

2000 2008 68 105
Promedio 53% 59%

ot Elrendimienta vl e 2008 fue del porcien,
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FIGURA 81 éCual es la frontera eficiente?

Valores estadounidenses frente a valores internacionales
2%
19781988
20% . Tndice EAFE
Indice 56 500 \
- Indice 5&p 500
2 50/50
] 19881998
2 0%
Indice EAFE
5%
o S50 L oo Indice EAFE
1998-2008
Indice S&p 500
D 2% %

%% 8%
Deswiacion estandar
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TABLA 25 Matriz de rentabilidad total del mercado
de renta fija para la década de 1990

= it s T
de reinversion (%)
= 7 90 96 96 100 104 107 11

[T ———— P
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TABLA 8.2 La frontera eficiente

Rentabilidad anual (%) ~ Riesgo de volatilidad" (%)

Decenio (finalizado el 31 de diciembre de 1998)

100 % en acciones estadounidenses 162 164
100 % en acciones intemacionales 23 170
Cartera global de mayor eficiencia:

5096 EE. UU. / 50 % Intemacional 196 144

9,5 afios (finalizados el 30 de junio de 1998)

100 % en acciones estadounidenses 192 122
100 % en acciones intemacionales 58 169
Cartera global de mayor eficiencia:

8096 EE. UU./20 % Internacional 166 ne

Rentabilidad anual (%) ~Riesgo de volatilidad" (%)

Decenlo (finalizado el 31 de diciembre de 2008)

100 % en acciones estadounidenses 14 151
100 % en acciones intemacionales 08 164
Cartera global de mayor eficiencia:

809 EE. UU./20 % Internacional -09 150

« Desviscion estander
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TABLA 2.3 Matriz de rental

ilidad total del mercado bursatil
para la década de 2010

Crect Rentabilidad tota do mercado
miento de
benefidos 0% 2% 4% 6% 8% 1% 1%
s 07 87 47 27 o7 13
s 82 62 22 02 18 38
0 62 a2 02 18 38 58
2 s s 1535 55 15
s w30 -1 0 50 70 90
£ 6 s o2 2 62 82 102
S 1B 05 1 sa 74 92 ma
T o4 24 64 84 104 124
2 13 33 73 93 ma 13
2% 2 a2 B2 102 122 12
2 30 50 %0 1m0 10 150
» 37 57 o7 m7 17 57

Rendimientopor cividend inics| ~2.61%;ratio P/ nics| =25,
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FIGURA 9.1 Hablan los expertos: co consultores,
una inversién de 50.000 $

128600§

Valor final 896005
30 de septiembre de 1998

Inversion inicial
de 50.000$
7dejulio de 1993

Cartera de los consultores Fondo Indexado
Tasa de rentabilidad anual 18% 19.8%
Porcentaje anual de rentabilidad de mercado  59% 99%

Porcentaje final de valor de mercado 9% 99%
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Rentabilidades en perfodos méviles de 10 anos

FIGURA 2.3 Rentabilidad nominal del mercado bursatil

250

20%

15%

10%

a diez afios (1936-2019) [Proyeccién]

— Prondstico
Real

A RO S S

Final del decenio
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TABLA 8.3 Capitalizacion de los mercados mundiales:
1988, 1998 y 2008

31 do dicembre 30dejunlo 31de diclembre
do 1988 de 1998 do2008
Estados Unidos 28% 8% 4%
Japon B% 9% 1%
Relno Unido 8% 10% 8%
Francia y Alemania 5% 9% 8%
Otros pases 16% 2% 2%
Total 100% 100% 100%
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Porcentaje de rentabilidad total que consumen
los gastos por cuartil de coste

Maximo (%) Minimo(%) _indice (%)

Bonos municipales a largo plazo 54 3 6
Bonos del Tesoro a corto plazo 3 8 4
Valores del Tesoro a medio plazo 27 7 4
Bonos corporativos a medio plazo 34 12 9
Promedio 3 14 6
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ad ocasionado
mpo

TABLA7.10 El recorte de rentabi
por los costes a través del

Inversion inical de 10.000 5

Valor del capital Pérdida de capital
Final del Rentabilidad del 6% Rentabilidad del 5 %* Porcentaje*
periodo (afos) ) () Importe($) (%)
1 10,600 10500 100 17
10 17.900 16300 1600 2
20 32100 26500 5600 2
30 57.400 43.200 14200 30
40 102900 70.400 32500 35

“Pardida de capital como porcentajede lavaloracio bursl
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TABLA2.2 Una década de estaio, dos décadas doradas
y otra década de estafio

Estaio  Dorada  Dorada  Estano
Componentes de a rentabilidad 1970 1980 1990 2000-
delas acciones (%) 1980 1990 2000 2010
Componente de la inversion
Rendimiento por dividendo 34 52 31
Incremento de beneficios 99 a4 77
Rentabilidad de los fundamentalestotal 133 96 108
Componente especulativo -76 78 67
Calculo de rentabilidad 57 174 175

Rentabilidad real de mercado 59 175 182
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frente al fondo medio de renta variable

Fondomedio de renta _Rentabllidad relativa

Periodo 58P 500 (%) variable (%) dalindica (%)
Tresanos -84 13 743
dncoaros 22 -40 544
Diezaios 14 16 852

Perodos finalzados o 31 de icembre d 2008 Lo entabiiades el fondo macio e han sstad n fun-
cén delsesqo desupervivendiay las comiiones.
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para la década de 1990

Crect Rentablidad total de marcado
mion do
Dambdes 0% 2% % 6% 8% 1% 12
s 1 a4 7 00 18 38 53
s 26 08 0o 28 45 64 8
o 06 12 31 49 s 87 106
2 1 30 49 es 87 106 125
5 w25 a5 64 53 103 122 142
S 6 3 ss 78 e7 mz w7 157
$ . s0 70 %0 mo me 10 o
e 20 60 81 101 121 14 162 182
2 67 87 10 129wy o e
76 e7 w7 18 19 w0 .
% sa 105 126 47 168 189 210
® o2 M3 B4 s 77 1 29

Rendimientopor cividend inics| =3, ratio P/ nicis| =155,
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Rentabilidad del indice S&P 500
frente al fondo medio de renta variable

Fondo medioderenta Rentabllidad relativa

Periodo 58P 500 (%) variable (%) del indice (%)
Tresanos 197 154 128
Cinco afios 152 137 m
Diezafios 153 133 s

Periodos nalizados el 31 de diciembre de 1996.
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TABLA 2.1 Rentabilidad nominal del mercado en periodos de
diez afios (de 1927 hasta mediados de 2009)

Periodos 1 2 3 1e2e3
Ren 5+ "™ TEfecto Calculode Rentabili-

Inicio Fin  dimiento 10anos Ratio P/EY rentabilidad dadreal Diferencia
Tene.  3idic mical(%) (6 PE® (6 (%) © ()
1927 1936 51% -19% 168  45%  77%  78% -01%
1930 1939 45 57 139 04 08 01 07
1940 1949 50 99 72 63 86 92 -6
1950 1959 68 39 177 94 2001 194 07
1960 1969 31 55 159 -10 76 78 02
1970 1979 34 99 73 76 57 59 02
1980 1989 52 44 155 78 174 175 01
1990 1997 31 73 241 57 161 166 05

Promedio 45%  42% 148 16% 103%  105% -02%
1990 1999 31 77 297 67 75 182 07
2000 med2009 12 19 250 -18 25  -20 05
1927

med. 2009 42%  42% 25 10%  94%  97% -03%

Not:Datoebasadosen e indice Stancard & Poors
* Inaemento Medio de Benefidos bensfios de oxplotadén)

+* Ratio pecio-benshd ncial: 109 veces.

+ Rentabildad 2 10afcs enerads por s fluctuacian del atioprecio-benchel
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FIGURA7.1A Activos de fondos de renta fija
y fondos de renta variable
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ilidad real de las acciones
's de 25 afios (1826-2008)
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FIGURA 6.7 Ratios de rentabilidad relativa ajustada al riesgo*

Fondos de bajo coste Fondos dealto coste
Valor Combinado Crecimiento Valor Combinado Crecimiento
Grande  +11% | +11% | +07% Grande  —10% | —13% | -10%
Medana  —01% | +16% | +07% Medana  ~30% | —20% | —08%
Pequena  +14% | —03% | +03% Pequena  —23% | —10% | —16%

#De acuerdo con las rentabildades s resgos de caca nade s caasde stlo de Moingstar.
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Rentabilidad acumulada

FIGURA 2.2 Rentabilidad de los fundamentales

10000%

1000%

100%

10%

frente a rentabilidad de mercado (1872-2008)

— Rentabilidad de los fundamentales,
- « = Rentabilidad de mercado
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Tasa derotacion anual

FIGURAL6 Rotacién anual de las participaciones

en fondos de renta variable

70%

Reembolsos + Traspasos
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FIGURA 6.9 Clasificaciones ajustadas al riesgo:
fondos indexados frente a fondos de renta variable

Grande

Mediana

Pequenia

Valor  Combinado Crecimiento

+031 | +022 | 4018
+035 | +029 | 4016
+046 | +019 | -006
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FIGURA 17 Rotacion de cartera de fondos
de inversion (1946-2009)

8% 599
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FIGURA 6.8 Fondos indexados frente a fondos de gestion

activa: rentabilidades y riesgos (puntos porcentuales)
Rentabiidad anadiddel fondoinderado esgoreducido delfondo indexado
ValorCombinado Crecmiento Velor_Combinado. Grecments
Gunde w28 | w19 | 14 Gunde 03 | -13 | -2s
wedma 429 | +15 | 04 Medona <13 | -20 | -as

Pequena  +31 | 406 | -28 Pequena -2 | -32 | 48
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fndice Dow Jones Industrial Average

100000

FIGURA 14 Invertir con la prensa: revistas
BusinessWeek y Time

10000 1

[ Busmesswaek

Time
«Comprar acciones?
iDe ninguna manerab

«La muerte de los valores
de renta variables

Y
«El renacimiento de los valores.
de renta variables

100
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compensadas en funcién del riesgo

Rentabilidad
Rentabilidad Desviacion ajustadaal
anualizada* (%) estandar (%) riesgo (%)
Gran capitalizacion:
Fondos de gestion activa 129 105 10
Fondo indexado** 165 105 12
Ventaja del fondo indexado +36 0 +02
Mediana capitalizacion:
Fondos de gestion activa 138 123 09
Fondo indexado** 180 123 12
Ventaja del fondo indexado +42 o +03
Pequena capitalizacion:
Fondos de gestion activa 151 147 09
Fondo indexado** 195 147 "
Ventaja del fondo indexado +a4 0 +02

Dl 31 de dicimbre de 19913131 de diimbre de 1996

L entabiidad defondo ndexado e justs para compensar s iesgos el fond inderado con los iesgos dlfondo
e gestion sctiva. L rentbildsc porcentual,antes e reslzar o ajuees e oz grupos e grande,meciana y pacusia
apilizacen son, respectivament: 15 15,2y 153, lesgo porcentuak 997 y 1,1
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Porcentaje delos activos trimestral

FIGURA L5 Flujos de caja de fondos de inversion
de renta variable (1970-2008)
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Porcentaje de fondos de gestion activa
superados por fondos indexados

Valor Combinado Crecimiento

Grande 539% 78% | 80%

Mediana  79% | 76% 7%

Pequena  69% 81% 96 %

FusnteStandard & Poors.
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TABLA13 Rentabilidad media anual del mercado
de renta fija — Bonos del Tesoro de Estados Unidos
alargo plazo (1802-2008)

Rentabilidad Inflacion delos precios  Rentabilidad real
nominal total (%) da consumo (%) total %)
18021870 49 01 48
1871-1925 43 06 37
1926-1997 52 31 20
18021997 48 13 35
1982-1997 134 34 96
19982008 88 25 62
1982-2008 16 31 83
1802-2008 51 14 36
19262008 57 30 26
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Dejunio de 1984a junio da 2009

Rentabilidad
Nimero  Rentabilidad Desviacion  ajustada al
defondos  anual (%) estandar(%) riego (%)

Mediana capttalizacion

39 95 184 %0
combinado g é g
Mediana capttalizacion

59 88 25 76
crecimiento
Mediana capttalizacion

2 120 181 4
valor
Pequena capitalizacion

65 93 203 84
combinado
Pequena capitalizacion o @ s an
crecimiento
Pequena capitalizacion 2 o =5 0
valor
Promedio 92 185 87

Fondo indexado S&P 500 100 166 100
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TABLA 14 Volatilidad anual del mercado de renta fija
(Bonos del Estado a largo plazo, 1802-2008)

Desviacion estandar
dala rentabilidad
real anual (%)

Rentabilidad real
anual maxima (%)

Rentabilidad real
anual minima (%)

1802-1870
1871-1925
19261997
1802-1997
1982-1997
1998-2008
1982-2008
1802-2008
1926-2008

72
64
106
88
126
89
18
88
104

29
178
351
351
351
194
286
351
351

-39
-169
-155
-2
-219
-n3
-n3
-9
-155
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Dejunio de 1984 a junio de 2009

Rentabilidad
Namero  Rentabllidad  Desviacién  ajustadaal
defondos  anual(®) estandar (%) riego (%)

Gran capltalizacion
combinado

Gran capltalizacion
crecimiento

Gran capltalizacion
valor

142 91 166 91
14 87 196 81
EY 92 151 %
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FIGURA 13 Rango de rental lades anuales
del mercado de valores

0
~— Valormaximo,

1802-1597

2

Rangoanual

-10 ~— Valorminimo
Tano  Sanos 10anos 1Sanos 25anos S0anos
Desviacion estandar de as rentabilidades ()
Valor maximo 51 a4 m2 103 87 77
Valor minimo -1 —os 24 4 a7 57

Desviaconestandar 181 75 14 a3 20 w0
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TABLA7.4 Fondos en bonos a corto plazo del gobierno

de Estados Unidos: Rentabilidades y costes
Hasta 1997
Rentabilidad  Ratiode  Rentabilidad  Rentabilidad
netaa dinco gastos brutaacinco  consumidapor
Cuartilde coste anos (%) ) ainos (%) Tos costes (%)
Primer cuarti
(maximo) 45 16 61 2
Segundo cuartil 51 09 60 15
Tercer cuarti 52 07 59 2
Cuarto cuartil
(minimo) 55 04 59 7
Fondo indexado® 58 02 60
Hasta 2008
Rentabilidad  Ratiode  Rentabilidad  Rentabilidad
netaa dinco gastos brutaacinco  consumidapor
Cuartilde coste aios (%) o) anos (%) Tos costes (%)
Primer cuartil
(maximo) 34 10 44 3
Segundo cuartil 35 08 43 18
Tercer cuarti 36 05 42 14
Cuarto cuartil
(minimo) 39 03 42 8
Fondo indexado** 44 02 45 4

i Lahran debones delgcbiemo de stados Undos  coto sz (1.5 s, menes un 0.2por derto deratodegastos.
= nliceBaclays devalore il Tsor e EstacosUnidos cort plaz 1530, mencs un 02 p clenta deratodegasos
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FIGURA 1.3 Rango de rentabilidades anuales
del mercado de valores*

0

Rango anual

~——Valorminimo.

Tano  Safos 10ahos 1Sanos 25anos S0anos
Desviacion estandar de s rentabilidades (%)

Valor maximo 248 12 15 109 83 79
Valor minimo 7 s 23 29 55 58
Desviacionestandar 183 74 6 0 14 10

*L elacisnentre s desviacionss estindar argo lazoy I acumulacén de patrmoniosa bor-
da enlaspiginas 575576,
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FIGURA 7.3 Fondos en bonos del gobierno a corto plazo
(rendimiento a cinco afios, hasta el 31 de diciembre de 2008)

6

*Fondo indexado

Rentabilidad anualizadaa 5 afios (%)

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
Ratio anual de gastos (%)
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FIGURA 1.2 Rentabil
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TABLA7.1 Rental

ades de los fondos de renta fija

frente a indices del mercado de renta fija

19921997

Rentabilidad mediafondos

Défict con respacto.

de gestionactiva alindice

indice  Sincomision Concomision Sincomision  Con comisién
o) ) ) ©0) )
Comporativos 82 69 64 -3 -18
Estatales 79 72 54 -07 25
Municipales 64 60 53 -4 -1

2003-2008
Rentabilidad media fondos Défict con respecto
degestionactiva alindice

indice  Sincomisién Concomision Sin comisién  Con comision
0 ) ) &) )
Corporativos 27 25 14 -02 -3
Estatales 7 49 37 22 -34
Municipales 35 19 14 16 -21

ot para ol i burtda cads grups (orporativ,estataly municipa) = hs emplesd a retablicd meciade oz
comespondientes ncices Barclaysa corts medioy lrgo laze La entablcadesdelos fondos crporatvs, statales y
municpale refianuna mediade ponderacion similar de fondos acorto, medioy largo plazo.
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TABLA 11 Rentabilidad media anual del mercado
bursatil (1802-2008)
Inflacion

Rentabildad dolos precos de Rentabiidad

nominal total (%) ‘consumo (%) real total (%)
1802-1870 75 o7 o3
18711925 72 0s 66
1926-1997 106 a1 72
1802-1997 84 13 73
1982-1997 167 24 128
1998-2008 13 25 -2
1982-2008 101 a1 68
1802-2008 80 14 65
1926-2008 03 20 61
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FIGURA7.1B Activos de fondos de renta fija en relacién

con los activos de fondos de renta variable
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FIGURA7.2 Fondos en bonos municipales a largo plazo
(rendimiento a cinco afios hasta el 31 de diciembre de 2008)

* *Fondo indexado

2

» ..

Rentabilidad anualizada a 5 afios (%)

2

2

0 02 04 06 08 1 12 14 16 18
Ratio anual de gastos (%)
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FIGURA 11 Producto nacional bruto real (1900-2009)

100000§
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FIGURA 7.2 Fondos en bonos municipales a largo plazo
(rendimiento a cinco afios hasta el 31 de diciembre de 1997)

8
*Fondo indexado

75

0 05 1 15 2
Ratio anual de gastos (%)
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TABLA7.3 Fondos de inversién en bonos municipales a largo
plazo de alta calidad: Rentabilidades y costes

1997
Calidad
Volatilidad®  AAA A A A
Cuartilde coste ®) L C I - N2}
Primer cuarti 120 66 15 7 2
(maximo)
Segundo cuartil 80 110 58 6 12 1
Tercer cuarti 81 113 56 20 9 15
Cuarto cuartil
(minimo) 80 LAl 0 0 10 10
Fondo indexado** 69 nd 54 7 s

(continiia)
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TABLA7.2 Fondos de inver:

n en bonos municipales a largo

plazo de alta calidad: Rentabilidades y costes

Hasta 1997
Rentabilidad  Ratiode  Rentabilidad Rentabilidad
netaacnco  gastos brutaacinco  consumida por

Cuartl de coste aitos (%) ) aihos (%) Tos costes (%)

Primer cuarti

(méximo) 63 14 77 18

Segundo cuartl 67 10 77 3

Tercer cuarti 69 08 77 10

Cuarto cuartil

(minimo) 72 05 77 6

Fondo indexado® 74 02 76 3

Hasta 2008
Rentabilidad  Ratiode  Rentabilidad Rentabilidad
netaacinco  gastos brutaacinco  consumida por

Cuartl de coste afios (%) ) ahos (%) Tos costes (%)

Primer cuarti

(méximo) 10 12 22 54

Segundo cuartl 04 08 12 68

Tercer cuarti 12 07 19 38

Cuarto cuartil

(minimo) 12 05 17 3

Fondo indexado™* 33 02 35 6

“Indice Lehrman de banos uricipsles 3 die 3o, menceun 02 porcentad i de gtos,
 ndice Baclays d bonos municiale ez sfos, menos un 0.2 por ciento derati de asto.
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FIGURA 7.3 Fondos en bonos del gobierno a corto plazo
(rendimiento a cinco afios, hasta el 31 de diciembre de 1997)

7

. *Fondoindexado

Rentabilidad anualizada a 5 afios (%)

) 05 1 15 2 25
Ratio anual de gastos (%)
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(continuacion)
TABLA7.3 Fondos de inversion en bonos municipales a largo
plazo de alta calidad: Rentabilidades y costes

2008
Calidad
Duracién  Volatilidad*  AAA A A
Cuartl de coste (ahos) ®) ) ) o o)
Primer cuarti 76 159 38 3 16 8
(méximo)
Segundo cuartl 79 167 2 8 18 18
Tercer cuarti 85 148 3 ) 15
Cuarto cuartil
(minimo) 78 163 2 35 2 13
Fondoindexado® 73 nd 3 “  » 5

Datos extatdos e Momingstar
*En elacén con s fondos en bonos municipalesde todes los vencimientos.
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TABLA12 Volatilidad anual del mercado
de valores (1802-2008)

Desviacion estandar dela
rentabilidad real anual (%)

Rentabilidad real
anual méxima (%)

Rentabilidad real
anual minima (%)

1802-1870
1871-1925
1926-1997
1802-1997
1982-1997
1998-2008
1982-2008
1802-2008
1926-2008

169
168
204
181
132
208
174
183
205

666
561
571
666
31

292
325
666
571

-209
-312
-386
-386
-1s
-373
-373
-385
-386
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FIGURA 6.3 Cajas de estilo de
Morningstar (1.967 fondos
de renta variable)*

Nimero de fondos

Pequeia 91

40 | 369
22 | 26
167 | 189

*Fondos condineo afes deregisres 31 de dicembrade 2008,

Datos de Mormingear.
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FIGURA 6.3 Cajas de estilo de
Morningstar (741 fondos
de renta variable)*

Nimero de fondos

Valor Combinado Crecimiento

Grande 100 |21 58
Mediana 54 8 | %
Pequefia 52 2 | e

*Fondeoscon inco afos deregisios 331 de dicembre de 19%6.
Ditos de Morningetr:
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FIGURA 6.4 Rentabilidades anuales
por categoria de fondo*

Valor.

Gande 113 | 101 87
Mediana 128 | 127 | 102
Pequeia 148 | 126 | 108

19952005,
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FIGURA 6.4 Rentabilidades anuales
por categoria de fondo*

Rentabilidades anuales (%)

Valor Combinado Credmiento

Gande 138 | 12 | 19
Mediana 142 | 140 | 133
Pequeia 15,1 151 | 150

1992109,
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FIGURA6.5 Riesgo por categoria

de fondo*

Desviacisn estandar (%)

Valor Combinado Crecimiento
Grande %8 99 | 120
Mediana 99 | 113 158
Pequeia 116 | 139 187

“1992-1996,
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TABLA54 Rentabilidades de los gestores frente al mercado

Antes de costes Después de costes*
Mejores 10 Paores 10 Mejores 10 Peores 10
Mercados
eficlentes +3% 3% +15% -45%
Mercados
Ineficientes +5% 5% +25% -75%

*La preisien decosts delosfondios s del 1,5 por cento en mecados fcienes y dl 25 por dento e mercados
insheients.
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idades netas de los fondos indexados

ersas caractel icas
Valor dela
Rentabilidad inversion
bruta  Comisionde Ratiode  Eficienca  Rentabilidad  de10.0005
hipotética  suscipdén  gastos  operativa®  netaresidual  adlezanos*
) %) o) (%) o6 ©
fndice
bursitil 2 o o o 2 31100
sin comision,
bajo coste
eficiente 2 o 020 0 18 30500
sin comision,
bajo coste
Ineficiente 2 o 020 -020 16 30000
sin comision,
alto coste
Ineficiente 2 0 080 -030 109 28100
Con comisién,
alto coste
Ineficiente 2 6 080 -030 102 26500

*Diferenca entre ol ndice et I entablcl delacatera antes d dedud s costes.

= Prfodo detenencia hipotatco de 103cs.
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FIGURA6.2 Caja de estilo de la inversién institucional

Precio de mercado/valor contable

Crecimlento Valor
5% Thx
30,000 millones
de$
Grande %
Capializacion

bursatil media

Pequenia
300 millones
de§






OEBPS/Image00076.jpg
FIGURA 6.1 Juego de las tres en raya
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Planetadelibros
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TABLA 6.3 Fondos combinados de gran capitalizacion:
Rentabilidades netas frente a rentabilidades brutas

Cuartil Rentabilidad neta Ratio de Rentabilidad bruta
docoste acinco afos (%) gastos (%) ‘adinco afos (%)
Primero (minimo) 142 05 147
Segundo 138 09 147
Tercero 125 1 136
Cuarto (méximo) 123 17 140

Promedio 132 " 143
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Fondos combinados de gran capitalizacion
(clasificados por costes)*

Cuartil Rentabilidad total Riesgoa Ratioajustado
docoste a diez anos (%) diez abos (%) alriesgo
Primero (minimo) 0 155 12
Segundo 103 153 107
Tercero 100 156 102
Cuarto (méximo)) 89 161 89
Promedio 101 156 102

*Diez s nalzades anfebrro de 2005,
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FIGURA 6.7 Ratios de rentabi

dad relativa ajustada al riesgo*

Fondos de bajo coste Fondos de alto coste:

Valor Combinado Crecimiento Valor_Combinado Crecimiento
Guande 4019 | +014 | +009 Grande —010 | —013
Medana  +035 | +013 | +013 Medina =025 | —027 | 012
Pequeia  +003 | +004 | +001 Pequena 007 | +011 | —004

D acuerdo con las rentablicds o resqos decada unade s cas de stlo de Momingstar:
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TABLA 6.3 Fondos combinados de gran capitalizacion:
Rentabilidades netas frente a rentabilidades brutas*

Cuartil Rentabilidad neta Ratio de Rentabilidadbruta
docoste a diezanos (%) gastos (%) adiezahos (%)
primero (minimo) 1o 04 na
Segundo 103 09 n2
Tercero 100 " n2
Cuarto (méximo) 89 16 108
Promedio 101 10 n

Dtz aos (inatzados anfebrero da 2005).
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FIGURA 6.6 Ratio riesgo-
rentabilidad por categoria de
fondo*

Rentabilidad ajustada al riesg
ValorCombinado Credmiento

Gande 126 | 120 97

Mediana 129 | 116 92

Pequeia 122 | 109 92
199219,

+ Rentablce Modighan Not o s explic e  pigina 200,
et d Sharpe nofundons con entbildsds nagativs; por
consiguiente, pararealizar una comparacionjusta eirelos datos
orginalesy I actualzacin, clculs s renabiiddes Modigliai
delos fors del peiodo riginaly asusé en reemplazo delos
ratosde Sharpe dela faur €6
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FIGURA6.5 Riesgo por categoria

de fondo*
Desviacion esténdar (%)
Valor Combinado Crecmiento
Grande 3| 156 | 192
Mediana 157 | 176 | 238
Pequeia 160 | 185 | 254

19952005,
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TABLA6.1 Fondos combinados de gran capitalizacion

(clasificados por rentabilidad)

Cuartilde Rentabilidades totales Riesgoa Ratio ajustado
rentabilidad a dnco anos (%) cinco afos (%) alrlesgo (%)
Primero (mixima) 159 101 137
Segundo 141 98 122
Tercero 126 97 104
Cuarto (minima) 102 100 074
Promedio 132 99 1,09
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FIGURA 6.5 Ratio riesgo-
rentabilidad por categoria de
fondo*

Rentabildad ajustadaal riesgo™ (%)
Valor  Combinado Crecimiento

Gande 19 | 102 | 80
Medna 131 | 122 | 84
Pequera 150 | 122 | 85

105205

= Rentabilicad Modiglni.
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TABLA6.2 Fondos combinados de gran capitalizacion
(clasificados por costes)

Cuarti Rentabilidad total Riesgoa Ratio ajustado
docoste a cinco afos (%) dinco ahos (%) alriesgo
Primero (minimo) 142 98 123
Segundo 138 99 112
Tercero 125 99 103
Cuarto (méximo) 123 99 099
Promedio 132 99 109
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TABLA6.1 Fondos combinados de gran capitalizacion
(clasificados por rentabilidad)*

Cuartil do Rentabilidades totales Riesgoa Ratio ajustado
rentabilidad a diezaios (%)s diezaios (%) alresgo (%)
Primero (maxima) 125 161 125
Sequndo 108 152 12
Tercero 97 158 98
Cuarto (minima) 73 152 76
Promedio 101 156 102

*Diezaos(fnalzados e febrero e 005,





