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Prólogo

 
La mayoría de libros de inversión a largo plazo destinados al ahorrador particular recomiendan invertir en acciones casi en exclusiva. Es el caso, por ejemplo, de Peter Lynch, que recomienda invertir sólo en acciones dejando de lado los bonos y otros activos. Los requisitos para tener éxito son un enfoque de largo plazo y no tener miedo a la volatilidad.
Aunque estoy de acuerdo en que las acciones han demostrado ser el activo más rentable a largo plazo, esta postura tan excluyente corre el riesgo de dejar huérfanos a los inversores conservadores que no toleran grandes caídas en sus carteras o a los que el largo plazo que normalmente se considera apropiado para esperar ganancias en Bolsa se les queda muy lejos y necesitan cierto convencimiento de que podrán rentabilizar su dinero en un plazo más breve, o como mínimo mantener relativamente estable el poder adquisitivo de sus ahorros.
El miedo a las pérdidas puede ciertamente llegar a ser irracional, pero no resulta práctico pedir a los ahorradores que desarrollen un control casi espiritual de sus miedos bajo la amenaza de que si no lo hacen no podrán lograr sus objetivos financieros. Hay que educar al inversor, sí, pero también es conveniente asumir que ciertos sesgos y ciertas preocupaciones no van a desaparecer, e intentar ofrecer una solución satisfactoria al cliente.
Y la Cartera Permanente juega aquí un papel fundamental, ofreciendo rentabilidades considerables con una volatilidad moderada, gracias a una combinación de activos (acciones, bonos, oro y liquidez) preparada para preservar valor en cualquier entorno económico.
La Cartera Permanente tiene un enfoque de rentabilidad real (esto es, considerando la pérdida de poder adquisitivo por la inflación) al que probablemente no se da suficiente énfasis en los habituales programas de formación en finanzas. Estos programas describen las virtudes y los defectos de cada clase de activo o estrategia de inversión, para después mencionar, al final del texto, que también hay que prestar atención a la inflación para no perder poder adquisitivo. Por el contrario, el enfoque de la Cartera Permanente tiene la rentabilidad real como piedra angular de su estrategia y es sin duda una de sus principales virtudes.
La filosofía de la Cartera parte de una premisa muy elemental pero por desgracia frecuentemente olvidada, y es que el futuro es incierto. No intentes predecir cuándo va a producirse la próxima crisis o recuperación, o cuándo va a repuntar la inflación; lo más difícil no es saber qué va a hacer la economía o el mercado, sino cuándo lo va a hacer. La Cartera Permanente es completamente neutral en este sentido, y en esta neutralidad radica su sencillez y su conveniencia para todos aquellos ahorradores que quieren conservar su patrimonio pero no disponen del tiempo o del conocimiento necesarios para gestionarlo activamente.
Sobre el progenitor del concepto de la Cartera Permanente, el norteamericano Harry Browne, podemos señalar en primer lugar la audacia que demostró al prever el desmoronamiento del sistema monetario de Bretton Woods y la consiguiente devaluación del dólar a comienzos de los años setenta.
Esta perspicacia inversora es comparable, a mi juicio, a episodios posteriores famosos en la historia de los mercados financieros, como la apuesta de George Soros contra la libra esterlina en 1992 o el posicionamiento de Michael Burry contra el mercado inmobiliario de Estados Unidos en los años 2000.
Con la diferencia, y supongo que esto explica la poca repercusión mediática con la que cuenta hoy día, de que Browne era asesor financiero, no gestor fondos, y por eso no pudo dedicar grandes cantidades de dinero a implementar su estrategia. En aquella ocasión nadie pudo contar la emocionante historia de un inversor avispado que ganó millones de dólares con una sola apuesta.
Pero, dejando de lado sus aptitudes como inversor, de Harry Browne quiero remarcar otro aspecto que personalmente me cautiva más, y es su pensamiento político, con el que en buena parte coincido. Y es que Browne fue un libertario de los pies a la cabeza, receloso del gobierno grande e intrusivo, y defensor de la libertad individual y la sociedad civil. Ideas que, para sorpresa de aquellos que piensan que Estados Unidos es la meca del capitalismo, eran y son minoritarias tanto en Europa como al otro lado del Atlántico. Sólo hay que ver los pobres resultados que Browne obtuvo como candidato del Partido Libertario en las elecciones presidenciales de 1996 y del año 2000 (en ambas ocasiones no llegó al 1% de los votos).
En mi opinión, ambas facetas de Browne (inversor y libertario) no son independientes. Hacía falta una gran dosis de pensamiento crítico contra el Estado en los años sesenta y setenta para comprender que el gobierno no podría sostener el valor del dólar debido a la inflación monetaria que venía generando sin parar desde la guerra mundial.
Es un error pensar que el Estado va a protegernos de la inflación que él mismo promueve. Y es que la inflación no deja de ser un impuesto encubierto a la ciudadanía para costear el gasto público. Es una transferencia de poder adquisitivo desde los acreedores hacia los deudores, y en casi todas las economías el principal deudor es el Estado. Una de las premisas de la tesis de Browne, y de este libro, es que es un error pedir el control de la inflación a aquéllos a los cuales beneficia más directamente.
Hoy en día, cuando nos intentan convencer de que los bancos centrales son los garantes del crecimiento y de la estabilidad, y de que la deuda pública es el activo más seguro para invertir, conviene recordar las enseñanzas de Browne y no perder nunca de vista que los únicos responsables de conservar nuestro patrimonio somos nosotros mismos. Llegado el momento, cuando las pensiones apenas den para vivir y cuando la inflación se haya comido el valor de nuestros ahorros, de nada servirá ir a la puerta del parlamento a protestar. El gobierno del país más fuerte del mundo dejó que los ahorros de sus ciudadanos fueran arrasados por la inflación y ningún responsable político pagó por ello, ni ningún ahorrador fue indemnizado.
Por ello, la Cartera Permanente es la cartera del ciudadano libre, independiente y realista, que sabe que los ciclos económicos se seguirán sucediendo, que el Estado no es el garante de nuestros ahorros y que lo más conveniente para conservar el patrimonio es tener siempre en propiedad algo valorado por los demás.
Respecto al autor de este libro, quiero resaltar su pasión por su trabajo, la cual suele despertar en mi cierta envidia por no haber sido capaz yo mismo de alcanzar tal grado de satisfacción vital; pero también supone una motivación, ya que su entera dedicación despierta en mí el ánimo para mejorar cada día como profesional de las finanzas; estoy convencido de que los que trabajan con él sienten esta misma motivación.
Agradezco a Carlos el haberme dado la oportunidad de escribir estas líneas y le deseo lo mejor como gestor de inversiones, un proyecto en el que no me cabe duda de que le esperan años de éxito.
Ángel Ruiz
Noviembre 2020










INTRODUCCIÓN

 
La inversión es algo complejo, lleno de ruido, lleno de historias, lleno de distracciones. La inversión tiene un fuerte componente emocional, que nos suele desviar del camino que deberíamos seguir. Vivimos en un mundo de incertidumbres, siempre ha sido así, la diferencia es que en la actualidad esas incertidumbres se han multiplicado.
¿Dónde quedaron los tiempos en los que se podía invertir en depósitos al 3%? ¿Qué me dirías de invertir en deuda alemana cobrando un 5% anual? No tengo ninguna duda de que ambas alternativas te suenan atractivas, el problema es que en la actualidad esto es más una leyenda que una realidad.
Si los activos de bajo riesgo no generan rentabilidad, ¿qué alternativa le queda al inversor conservador? ¿Dejar sus ahorros en el banco? Ésta es la alternativa fácil, pero te adelanto que no es la aconsejable. No generar rentabilidad con tus ahorros en un mundo donde los Estados persiguen la inflación puede depararte sorpresas desagradables. A este aspecto debemos sumarle el poco optimismo ante el porvenir de las pensiones en España. No hacer nada no es la solución, de hecho no hacer nada puede colocarte en una posición complicada.
En España, la cultura financiera es escasa. Una de mis teorías (reconozco que algo conspiranoica) es que el principal interesado de esto es el propio Estado. Generar dependencia a los ciudadanos para subsistir gracias al Estado implica un mayor sometimiento al mismo. Debemos ahorrar, es la única forma de ser más independientes y conseguir una mayor certidumbre futura en un mundo de pura incertidumbre.
Este libro trata de volvernos más independientes, de conseguir ahorrar y no perder capacidad adquisitiva en el largo plazo. De proteger nuestro patrimonio, de intentar evitar sorpresas desagradables en el largo plazo. ¿Lo mejor de todo? Será a través de un método que serás capaz de entender, premisa básica a la hora de invertir los ahorros que tanto esfuerzo nos cuesta a todos generar.
No te dejes guiar por los titulares sensacionalistas de que los mercados financieros son los enemigos, todo lo contrario, son la principal herramienta de la que disponemos para protegernos de la inflación y de la erosión de los ahorros de toda una vida. Merece la pena dedicar tiempo a entenderlos, profundizar en ellos, de esta forma verás que no hay nada oscuro ni tenebroso en los mismos.
Antes de empezar con el libro haré un breve repaso a mis credenciales. He trabajado en Londres, Madrid y finalmente en mi tierra natal, Galicia. Llevo más de 10 años en cuerpo y alma completamente dedicados a la gestión de patrimonios y de activos, con todos los sacrificios que ello conlleva. Somos capaces de sacrificarnos por aquello que nos apasiona, de cualquier otra forma sería imposible. Gestiono dos fondos de inversión, uno de ellos dedicado a implantar la filosofía de ahorro que trato en este libro: la Cartera Permanente. Si quieres informarte sobre el mismo, al final de este libro dedico un anexo.
Durante las páginas que siguen, nos centraremos en lo realmente importante: una metodología de inversión para un inversor conservador. Mi objetivo es que, tras finalizar el libro, la comprendas en profundidad, sepas qué conlleva y gracias, a ambos aspectos, puedas utilizarla con total tranquilidad. Comencemos con ello.
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EL INVERSOR CONSERVADOR

 
¿Qué es el inversor conservador?
En primer lugar, es una clara referencia a uno de los libros más conocidos en el mundo de la inversión “El Inversor Inteligente”.
Por otro lado, el inversor conservador trata sobre una personalidad, una forma de entender la inversión y la vida. Existen diferentes perfiles en el mundo de la inversión, todos ellos con unas características muy definidas. En base a esta última afirmación será interesante hacernos la siguiente pregunta:
¿Qué aspectos tienen incidencia en nuestro perfil como inversor?
	Indudablemente el factor emocional es el que mayor peso tiene. Las personas con una personalidad más “fría”, con el ánimo calmado, en general serán capaces de asumir más riesgos. Por otro lado, las personas que tengan una personalidad más nerviosa, que le dan más vueltas a todo, lo tendrán más complicado a la hora de asumir riesgos.




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







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







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







En base a estos criterios, podemos definir al inversor conservador como aquél que tiene poca tolerancia a las pérdidas, ya sea porque emocionalmente le resulta un trastorno o porque no puede permitírselas desde un punto de vista financiero. A este inversor no se le puede recomendar que invierta en acciones y piense siempre en el largo plazo, necesita una cierta estabilidad en el patrimonio. Y es a este perfil de inversor a quien va dirigido este libro.
Estos son los aspectos que tendrán una clara influencia en un Inversor Conservador, pero ¿cómo debería actuar este?
	Tener una estrategia definida. Existen muchas formas de invertir de forma conservadora pero todas ellas comparten un mismo principio: tener una estrategia clara y definida.







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







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







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







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






Poseer los aspectos mencionados y actuar en base a los principios comentados nos convertirán en un inversor conservador con altas garantías de cumplir nuestros planes y expectativas.
Una de las características básicas del inversor conservador, como te he comentado, es la aversión a las grandes pérdidas. Esta aversión no es algo ilógico, dado que las matemáticas tienen sus peculiaridades con las grandes pérdidas. ¿A qué me refiero? Veámoslo:
[image: ]
Esta tabla es importantísima, detente unos minutos en ella. La tabla viene a decirnos lo siguiente: tras una caída en la cartera, qué subida sería necesaria para recuperar esa caída. Por ejemplo, tras una caída del 80% en tu cartera, ésta tendría que subir un 400% para recuperar el nivel previo. Parece que las posibles pérdidas importan, ¿no?
Una gestión adecuada del riesgo debe ser uno de los puntos más importantes para el inversor conservador, y en eso te adelanto que la Cartera Permanente tiene pocos rivales.




Capítulo 1

 
Harry Browne

Harry Browne y su historia



Comenzamos el libro hablando sobre Harry Browne (1933-2006), en mi opinión uno de los grandes contribuyentes a la inversión conservadora. Estudiaremos a lo largo del libro su obra, así como muchos aspectos que te ayudarán a proteger tu patrimonio en el largo plazo.
Harry Browne nace en Nueva York en 1933 aunque crece en Los Ángeles. Durante su vida desempeña diferentes roles como agente vendedor, asesor y demás puestos no directamente ligados al mundo financiero. En los 60 escribía en un boletín financiero plasmando sus ideas sobre economía. También se adentra en el mundo de la enseñanza en esta década.
A partir de los años 70, comenzó a escribir libros hablando sobre la situación económica, previsiones y soluciones para los ahorradores. Los libros de Browne tuvieron gran capacidad predictiva en su época, anticipando de una forma brillante eventos que estaban por venir.
A pesar de ser el inventor de la Cartera Permanente, un perfil de cartera para inversores conservadores, Browne utilizó análisis técnico, derivados y muchas otras herramientas para especular en los mercados.
La primera aproximación a la filosofía de la Cartera Permanente nace en los años 70. Con una newsletter publicada en 1977 y la publicación del libro de Browne “How you can profit from the coming devaluation”[1] en 1978. En estas dos publicaciones se sientan las bases de lo que con el paso de los años sería la Cartera Permanente.
Posteriormente se modificó sustancialmente el mix de activos que formaban parte de la cartera. En el libro “Inflation – Proofing Your Investments”[2] encontramos la Cartera Permanente más próxima a la que posteriormente se publicó y es la más conocida en la actualidad. Este libro fue escrito en colaboración con Terry Coxon y publicado en 1981. Posteriormente en una Newsletter se incluyeron algunas modificaciones que la refinaban aún más hacia lo que es actualmente.
Por último, tenemos el libro escrito por Browne “Why the Best-Laid Investment Plans Usually Go Wrong”[3] en el cual se muestra la Cartera Permanente que conocemos la gran mayoría: equiponderada con oro, acciones, liquidez y bonos gubernamentales.
Por lo tanto, vemos que la Cartera Permanente ha seguido una evolución constante, viéndose plasmada en 1983 en un vehículo de inversión que sigue vigente hoy en día.
A lo largo del libro se nombrará muchas veces el concepto de volatilidad. Es fundamental que entiendas este concepto. Explicado de una forma sencilla y básica, sería como el movimiento o variabilidad que podríamos esperar en las rentabilidades de una inversión. A mayor volatilidad, mayor brusquedad en estas rentabilidades, lo que conlleva mayor posibilidad de pérdidas elevadas, pero también de grandes beneficios. Por lo tanto, podríamos asociar la volatilidad al riesgo de la inversión, mayor volatilidad implica mayor riesgo.
Si eres un inversor conservador, deberás intentar que tu cartera tenga una volatilidad reducida. Esto te ayudará a que tu camino como inversor te resulte más sencillo y las preocupaciones sean menores.


La filosofía de Browne



Browne no siempre fue un inversor conservador. Fue una persona que tocó diversas formas de inversión a lo largo de su carrera. El libro “Why the best laid Investments Plans Usually Go Wrong” define muy bien su filosofía.
Voy a contarte dos ejemplos que definen a la perfección la forma de pensar de Browne sobre los asesores financieros y la industria de los fondos de inversión.
Vamos a hacer un experimento. Hay 128 alumnos en una clase. Cada alumno lanza una moneda al aire, si sale cara gana, si sale cruz pierde y se retira del experimento.

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

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

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

En la siguiente tenemos 8 caras, los demás abandonan

En la siguiente tenemos 4 caras, los demás abandonan

En la siguiente tenemos 3 caras, los demás abandonan

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

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

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



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


Vamos con el segundo ejemplo:
Recibes un email, donde no viene ningún tipo de dato y aparece escrito:

<<Mañana martes el mercado subirá.>>

Al día siguiente, martes, el mercado sube. Piensas: “vaya casualidad”.

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

Vuelve a llegar un email que dice <<Mañana el mercado caerá>>. Apuestas 100€ y el mercado cae. “Parece fácil”, piensas.

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

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

El siguiente día te pide 5.000, y los pagas. El mercado cae, y ganas 20k

Al día siguiente te piden 10.000 euros, y los pagas. Esta vez el pronóstico falla. Piensas: “bueno en el balance final salgo ganando, mañana invertiré una cantidad más pequeña”.

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

¿Qué ha sucedido en realidad?
Una persona lanzó el primer día 300.000 emails a 300.000 destinatarios diferentes, en 150.000 dijo que el mercado caería y en los restantes 150.000 dijo que el mercado subiría. El siguiente día mandó 150.000 emails, de los cuales en 75.000 dijo que el mercado subiría y en los restantes dijo que caería. Así hasta quedarse con cero. Por el camino ha ido encadenando éxitos como el citado, donde los días acertados de forma secuencial eran numerosos.
Este es un buen resumen de que en un mundo donde la oferta de asesores y fondos es infinita, alguno de ellos deberá tener buenas rachas, ya no solo por conocimiento, sino también por suerte.
Estas lecturas no solo son válidas para los fondos y asesores, sino también para los sistemas de inversión “infalibles”. A lo largo de nuestra vida escucharemos hablar en numerosas ocasiones a un amigo o familiar que tiene un sistema infalible para invertir. Los sistemas se basan en encontrar variables que han funcionado bien en el pasado. Las posibles variables son infinitas, por lo que, si buscamos con detenimiento, siempre encontraremos alguna combinación que generase buenos beneficios en el pasado. El problema es que el pasado no se repite, el futuro es impredecible. Por lo que esos maravillosos sistemas infalibles, en el futuro no suelen funcionar.
Podremos encontrar series históricas de fondos muy rentables y exitosos que parecen gestionados por genios. Estos resultados no tienen por qué repetirse, recordemos el ejemplo de los emails o de las monedas. En un mundo de cientos de miles de fondos, tiene que haber, simplemente por efecto suerte, rentabilidades asombrosas.
Los economistas llevan décadas intentando adivinar el futuro. Haciendo continuas previsiones sobre qué hará la inflación, la tasa de paro, la economía en general. Si cogemos las previsiones de hace 10 años, veremos lo ridículas que se verían hoy en día, el porcentaje de acierto de los economistas es nulo. Esto no es porque sea gente poco válida, es porque la Economía no es una ciencia como la Física o la Química, no se basa en átomos y partículas que son todas idénticas y pueden analizarse en un laboratorio. Se basa en el comportamiento humano, el cual es siempre diferente e imprevisible.
A diferencia de las ciencias naturales, como son la Física, la Química o la Biología, la Economía se encuadra dentro de las ciencias sociales, que exigen un método distinto y que no permiten hacer predicciones del tipo que ofrecen los físicos o los biólogos.
¿Cuáles son los dos pilares de la economía?
	Los recursos. Los recursos son escasos, y ello conduce a vivir en un mundo donde no podemos satisfacer todas nuestras necesidades, por lo que tenemos que elegir cuáles satisfacer con los medios disponibles. Para conseguir unas metas nos valemos de nuestros propios recursos (inteligencia, energía, conocimiento, tiempo) pero no todos disponemos de los mismos, son variables, por lo que no todos tendremos el mismo éxito al alcanzar una determinada meta. Cada persona o individuo tendrá su propio camino, haciendo imprevisible hacer estimaciones de lo que hará una sociedad en el futuro. Además de los recursos personales, están los materiales, los cuales son también limitados. Incluso la persona más rica del planeta tiene ciertos límites a la hora de poseer y consumir los recursos.







 
	Los deseos o necesidades. Mientras que los recursos son limitados, los deseos son ilimitados. Por lo que no podemos satisfacer todos ellos, tenemos que priorizar, tenemos que elegir qué metas perseguir con los recursos a nuestro alcance. Perseguir una meta implica renunciar a otra, y, tras alcanzar una meta o satisfacer una necesidad, aparecerán nuevas necesidades.







Los deseos y recursos definen el devenir de una economía. Ambos conceptos tendrán una repercusión elevada en la propia economía y la sociedad. Las mecánicas de oferta y demanda se mueven en base a estos dos pilares.
Por lo tanto, entendiendo la dificultad e imprevisibilidad de ambos conceptos, resulta imposible hacer predicciones sobre lo que ocurrirá en la economía, ya que la misma es producto de las interacciones de individuos de naturaleza totalmente imprevisible.
Estos puntos comentados son fundamentales a la hora de entender por qué tiene tanto sentido la Cartera Permanente, de hecho son sus bases. La Cartera Permanente parte de la premisa de que el futuro es imprevisible, de que los seres humanos actuamos de forma diferente, ya que nuestras metas son diferentes, o, aun siendo las mismas, les damos diferente prioridad. De esta forma, Harry Browne compuso una cartera que pudiese tener un buen desempeño en cualquier entorno económico.
Por último, para entender la filosofía de Browne es interesante analizar un tema que trata en uno de sus libros: “Fail-Safe Investing”[4]. En este libro se tratan 16 reglas para la seguridad financiera, unas normas sencillas de seguir que nos podrían aportar mucho valor de cara a proteger nuestro patrimonio.  Veámoslas.




Las 16 reglas de oro de la seguridad financiera 


Regla #1: Tu trabajo te proporciona tu riqueza.




 
El trabajo es nuestra vía principal de ahorro. El propio ahorro es lo que, invertido adecuadamente, generará riqueza en el largo plazo. La riqueza no solo entendida como algo “monetario” sino también entendida como libertad. Cuanto antes empecemos a ahorrar y a invertir, antes alcanzaremos mayores libertades como individuos: menor dependencia del Estado, de las pensiones públicas y sus previsibles recortes, y demás aspectos que tanto preocupan en la actualidad.
Procura que las inversiones no terminen robándote tiempo de tu trabajo, no lo desprotejas, son algo complementario que debe permitir desempeñar nuestro rol profesional de una forma igual de eficiente que si no nos dedicásemos a invertir. No intentes convertirte en un inversor a tiempo completo para vivir de ello en vez de trabajar, no suele acabar bien. Las inversiones no son para vivir trabajando desde la playa, mentalízate de ello.
Regla #2: No asumas que puedes reemplazar tu riqueza. 



 
Asume que lo que tienes ahora es irreemplazable, es una premisa importante. Tienes que proteger lo que tienes, y la única forma es encontrar un plan de inversión robusto que proteja tus inversiones en el largo plazo.
Uno de los errores más habituales cuando un inversor tiene una pérdida relevante es intentar recuperar esa pérdida en el menor periodo de tiempo posible. Para ello, es habitual que se asuman mayores riesgos de los previstos en un inicio. El hecho de haber perdido dinero en una inversión no mejora nuestras probabilidades de obtener beneficios en la siguiente, por lo que esta forma de actuar no es nada aconsejable.
Regla #3: Reconoce la diferencia entre invertir y especular. 



 
Especular implica rotar la cartera con mucha frecuencia en vez de seguir un plan marcado. Es fundamental tener un plan antes de empezar a invertir, al cual nos ceñiremos a rajatabla para evitar ser influenciados por el mercado.
Ésta será una de las reglas sobre la que pivotará este libro, tener un plan al que ceñirse en todo momento es sin duda una de las normas más importantes.
Regla #4: Nadie puede predecir el futuro.




 
Es imposible saber lo que hará el mercado mañana, por lo que lo aconsejable es tener una cartera diversificada con la cual no sea necesario jugar a ser adivino.
Autores muy respetados nos ofrecen interesantes ejemplos sobre este punto. Uno de ellos es el ejemplo de los monos de Malkiel, en el cual monos lanzando dardos al azar para elegir las acciones que compondrán una cartera obtienen una mayor rentabilidad que la media de fondos del mercado. Otro ejemplo nos lo da el propio Browne y es el que veíamos anteriormente: una clase de 128 alumnos, donde uno de ellos consigue “adivinar” 7 días consecutivos lo que hará el mercado.
Ambos ejemplos son una buena metáfora de lo que es el mercado. Un lugar donde existen cientos de miles de fondos, simplemente por probabilidad algunos de ellos se saldrán de la media (positiva y negativamente). En gran parte, esos resultados estarán ligados a la suerte.
Regla #5: El Market Timing[5] no existe.




 
Existen numerosos ejemplos sobre lo peligroso que es estar fuera del mercado y perder los mejores días, consecuencia de intentar adivinar cuándo es el mejor momento para comprar. En el largo plazo, no estar invertido puede marcar la diferencia entre un buen resultado y un mal resultado. Es por ello que el market timing se ha demostrado que no funciona, ya que el futuro es impredecible.
Respecto a este punto os voy a dejar una imagen muy ilustrativa:
[image: ]
Esta imagen es demoledora. Vemos la rentabilidad obtenida por los diferentes activos y por la media de inversores particulares (retail) desde 1996 hasta 2015.
Mientras que la renta variable arrojó una rentabilidad del 8,2% o la propia inflación fue del 2,2%, la media de inversores de JPMorgan (un banco utilizado por inversores en principio con mayor conocimiento de los mercados que la media) fue de tan solo un 2,1%
¿Por qué?
Market timing. Intentar vender en el punto más alto y comprar en el punto más bajo conlleva equivocarse numerosas veces. Estas equivocaciones en el largo plazo marcan la diferencia, generando unas rentabilidades mediocres.
Al final esta premisa parte de algo emocional. El inversor retail tiende a comprar y vender en los peores momentos, tanto porque tiende a extrapolar el movimiento de los precios (piensa que lo que ha subido hoy subirá mañana) como porque se deja llevar por las emociones (vende porque no quiere perder más, compra por miedo a perderse nuevas subidas).
Por lo tanto, no intentes comprar abajo y vender arriba, el futuro es impredecible y te equivocarás. Mantén un plan de inversión que tenga el foco en el largo plazo y no en la especulación.
Regla #6: Ningún sistema de trading funcionará tan bien en el futuro como lo hizo en el pasado.




 
Browne habla en profundidad sobre este tema en el libro que escribe en los 80. Existen numerosos sistemas de trading que funcionan en el pasado. Pero lo cierto es que con infinitas variables siempre vas a encontrar un sistema que lo haya hecho bien en el pasado, ya que las posibilidades de diferentes sistemas son infinitas. El problema es lo que sucede en el futuro, el cual es incierto, donde la mayoría de sistemas dejan de funcionar porque las variables que hacían que el sistema funcionase dejan de comportarse de la misma forma.
Regla #7: No uses apalancamiento. 



 
Premisa fundamental, no invertir con deudas, ya que la inversión en activos volátiles (como las acciones) tiene que hacerse con dinero que no necesitamos recuperar en una fecha concreta (no puedes decir a tu prestamista que espere a cobrar “hasta que el mercado suba”). Invertir por encima de nuestro patrimonio es uno de los comportamientos que nos pueden conducir al fracaso.
Regla #8: Toma tus propias decisiones. 



 
Es fundamental que la cartera que constituyas sea una cartera hecha a tu medida, con tus premisas de riesgo y rentabilidad. Si inviertes en base a lo que hacen otros, en los momentos complicados tendrás dudas y no sabrás cómo responder.
Regla #9: No hagas nada que no entiendas. 



 
Si inviertes en algo que no entiendes, cuando haya un shock en el mercado tendrás serios problemas. Por lo tanto, invierte en fondos o activos simples, de los cuales sepas qué puedes esperar. Este punto será clave en el proceso, sobre todo en lo que a la parte psicológica se refiere.
Regla #10: Diversifica entre varias inversiones, bancos o personas para tu seguridad.




 
No pongas todos los huevos en la misma cesta. Ni cuando se trata de las inversiones, ni cuando se trata de cuentas corrientes, ni cuando se trata de la confianza. Diversifica entre diferentes fondos, diferentes bancos y diferentes asesores.
Regla #11: Crea una cartera robusta para tu protección.




 
Construye una cartera en la que no sea necesario adivinar lo que sucederá, que en cualquier entorno económico se comporte razonablemente bien. Esta es una premisa básica de la Cartera Permanente que trataremos en este libro.
Regla #12: Especula solo con dinero que puedas permitirte perder. 



 
En la regla #3 veíamos la diferencia entre invertir y especular. Aunque no es el tema de este libro, la especulación es una forma legítima de intentar ganar dinero en los mercados financieros, pero siempre debe hacerse con cabeza, estando dispuestos a perder, y teniendo claro que no nos vamos a hacer ricos.
Regla #13: Mantén algunos activos fuera del país en el que vives.




 
Este consejo se deriva de la conveniencia de diversificar nuestra cartera. Algunos de los eventos que sucedieron en países concretos en el pasado eran impensables para los ciudadanos que los han vivido (hiperinflación, corralito bancario). Siempre es necesario estar protegido contra el peor de los escenarios, así ninguno de los que sucedan te sorprenderá.
Regla #14: Ten cuidado con los planes para evadir impuestos.




 
Beneficiarse del diferimiento fiscal que otorgan los fondos de inversión es algo muy recomendable. Ten en cuenta que en caso de mantener a muy largo plazo tus inversiones a través de fondos (puedes ir traspasando tus ahorros de uno a otro sin tributar), cuando falleces esas inversiones llegarían a tus hijos o herederos libres de cargas fiscales (salvo por el impuesto a la herencia, si lo hubiera), es decir, tributarían cero por las plusvalías generadas durante toda una vida.
No es éste el único beneficio, los fondos permiten beneficiarse de la forma más potente posible del interés compuesto (gracias al diferimiento fiscal)
Regla #15: Disfruta de una parte de tu patrimonio para el placer.




 
La vida no es solo invertir y ahorrar, también consiste en disfrutar. No te obsesiones con el ahorro y la inversión. Destina una parte del mismo a disfrutar.
Regla #16: Cuando tengas dudas sobre una acción a tomar, siempre es mejor equivocarse hacia el lado de la seguridad.




 
No tomes decisiones que no comprendas, es una de las reglas más importantes. Si te dejas llevar por recomendaciones que lees en prensa, foros o blogs, las cuales no entiendes en profundidad, te generarán incomodidad. En los momentos complicados donde no tengas claro qué decisión tomar, siempre elige la más conservadora, en caso de equivocarte el daño sobre tu patrimonio será menor.
Todas estas reglas conforman unos pilares robustos sobre los que tomar tus decisiones. Muchas de ellas pueden parecer obvias, pero puedo asegurarte que la mayoría de las personas no están aplicando estas reglas que pueden aportar seguridad a tu patrimonio de forma muy sencilla.
Entender estas reglas y filosofía será uno de los pilares básicos para poder aplicar los conocimientos que aprenderás a lo largo de este libro.
Empezamos ahora con los motivos por los que debes empezar YA a preocuparte por cómo proteger tu patrimonio.




Capítulo 2

 
¿Cómo proteger tu patrimonio?

A priori, la respuesta a esta pregunta puede parecer sencilla, pero no lo es. Tendemos a pensar que nuestro patrimonio se protege dejándolo en el banco, en depósitos o similar. Es un pensamiento totalmente equivocado. ¿El motivo? La inflación.
¿Qué es la inflación?



La inflación es la pérdida de valor del dinero, y suele manifestarse con un incremento generalizado de los precios de los bienes y servicios. Este incremento se sucede a lo largo de los años, continuamente. La inflación conlleva que 1.000 euros de hoy no puedan comprar la misma cantidad de productos que 1.000 euros de dentro de 10 años. La diferencia es significativa, y en esta diferencia está el peligro contra nuestro patrimonio.
Si no nos defendemos de la inflación llegará un momento en el largo plazo en que nuestro patrimonio habrá disminuido considerablemente en términos reales (podremos comprar menos que antes, con el mismo dinero). Este punto es fundamental entenderlo. Detente, razona y medita sobre ello.
Los principales interesados en que exista inflación son los gobiernos. Un motivo es que, al subir los salarios nominales, se generan mayores impuestos, mayores contribuciones sociales, en definitiva, mayor recaudación. Además, la inflación reduce el coste real de la deuda, es decir, hace más fácil devolver la deuda y por tanto beneficia a los deudores (y el principal deudor de una economía suele ser el Estado). Pero ¿Qué sucede con los ciudadanos? En el caso de no hacer nada, pierden poder adquisitivo, ya que los precios suben, pero no sus ahorros.
Un ejemplo de ello es el famoso gráfico de Jeremy Siegel, donde un dólar desde 1800 se termina convirtiendo en 0,051 dólares en 2014. Esto es una pérdida de un 94,9%, prácticamente nuestro dinero en términos reales no valdría nada comparado con su valor 200 años antes. Es importante entender que seguiríamos teniendo un dólar, pero este dólar de 2014 tendría la misma capacidad adquisitiva que 0,051 dólares en 1800.
Trasladémoslo al presente, ¿qué pérdida de valor ha tenido un dólar desde 1973 hasta hoy?
[image: ]
Un dólar del año 1973 representa 0,18 dólares hoy, en 2020. Es decir, ese mismo dólar de 1973, en 2020 compra el equivalente a 0,18 dólares. Esto significa que, si no has hecho nada con tu patrimonio desde 1973, la inflación se ha ido comiendo tu capacidad adquisitiva. Esto resulta en una pérdida de un 83%, es decir, puedes comprar un 83% menos que en 1973.
Es impresionante el poder erosionador de la inflación en el largo plazo, y, sin embargo, la mayoría de las personas no toman medidas al respecto. Tú debes hacerlo. Repito de nuevo, detente, razona y medita sobre este tema, es fundamental para tu futuro.
El escenario económico actual coincide con una inflación baja (por debajo del 1%, o incluso por debajo del 0%). Sin embargo, tarde o temprano volverá a niveles más altos, ya que los gobiernos siempre tienden a buscar inflación. Hay varios motivos para ello, a algunos de los cuales ya hemos aludido; además de por los mayores impuestos y cotizaciones, porque reduce el valor real de la deuda pública y porque reduce los salarios reales (facilitando la reducción del desempleo mediante bajadas salariales reales sin que los trabajadores sean conscientes).
No te preocupes, para proteger tu patrimonio de la inflación vamos a ver a lo largo del libro la fórmula que mejor lo ha hecho (y en mi opinión lo hará). Lo mejor de esto es que es una metodología sencilla de utilizar.
A continuación, vamos a comentar otro fenómeno económico y social que nos invita a pensar en ahorrar a largo plazo.
















La situación de las pensiones 

 


La mayoría de nosotros habremos escuchado hablar de la insostenibilidad de las pensiones públicas en España. Esta frase no es gratuita, no busca generar alarmismo, es una realidad. Como bien sabemos, las pensiones, entre otras muchas variables, dependen del mercado laboral, de la pirámide demográfica y de los salarios.
En España, ninguna de estas variables goza de buena salud. Tenemos un mercado laboral con un paro estructural por encima del 10%. En el caso de la demografía, la población envejece a un ritmo acelerado, siendo la natalidad cada vez más baja, lo que conlleva la inversión de la pirámide demográfica y que cada vez haya más pensionistas por trabajador en activo. Por último, los salarios no han sido capaces de crecer en exceso, fruto de la baja competitividad del país, siendo actualmente bajos con respecto a otros países desarrollados de Europa.
Esta situación nos deja un panorama complicado donde, cuanto mayor sea el plazo hasta la jubilación, mayor será el riesgo de que, cuando llegue el retiro, nuestra pensión apenas cubra nuestras necesidades básicas. Por lo tanto, si eres joven quizás la Cartera Permanente no sea tu vehículo apropiado por el perfil conservador de la misma, pero sí será imprescindible que ahorres y generes rentabilidad con esos ahorros.
En el caso de las personas cercanas a jubilación o ya jubiladas, la situación tampoco es muy optimista, dado que la tasa de actualización de las pensiones difícilmente podrá seguir el ritmo de la inflación, teniendo en cuenta la situación de deuda pública y déficit anual que tiene España.
Por lo tanto, aunque estés en una situación cercana o de jubilación, no permitas que tu capacidad adquisitiva se reduzca. Reacciona e intenta al menos mantener la misma para que tu calidad de vida no vaya decreciendo en el tiempo.
Una de las principales formas de proteger tu patrimonio (a lo largo del libro veremos las más efectivas) es aprovechar el interés compuesto. Profundicemos en este aspecto.










































La importancia del interés compuesto 

 


[image: ]
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“El interés compuesto es la fuerza más poderosa del universo”  Albert Einstein




El interés compuesto es el punto más importante de cara a obtener rentabilidad de nuestros ahorros. Es algo imprescindible profundizar en el concepto y prestar la atención que merece.
En las tablas anteriores vemos la importancia del interés compuesto. El efecto bola de nieve que se genera en el largo plazo conlleva las siguientes peculiaridades.
Una rentabilidad anual de un 7,2% conlleva doblar nuestro dinero cada 10 años (una rentabilidad del 100% en diez años), cuando si hiciésemos la multiplicación de 7,2 multiplicado por 10 nos daría una rentabilidad de sólo 72%. ¿Por qué esta diferencia? El interés compuesto es la respuesta.
La magia del interés compuesto radica en que el tipo de interés se aplica tanto sobre el capital inicial como sobre los intereses ya generados. Por eso, cada año la ganancia es mayor que el anterior, porque la cantidad de capital sobre la que se aplica el interés va creciendo.
Volviendo a las tablas de ejemplo que tenemos, profundicemos en los resultados.
Primera tabla, sin aportaciones periódicas (invertir 100.000€ al inicio y no invertir nada más después):
	Con una rentabilidad anual de un 8%, en menos de 10 años ya hemos doblado nuestro capital.




	De la misma forma, con el transcurso de menos de 15 años ya hemos triplicado nuestro capital.




	Por último, en un periodo de 25 años hemos prácticamente multiplicado por siete nuestro capital.









Segunda tabla, con aportaciones (invertir 100.000€ al inicio y después aportar 1.000€ al mes):
	Con una rentabilidad anual de un 8% y aportaciones mensuales de 1.000€, en 10 años multiplicamos por 4 nuestro capital.




	Del mismo modo, en 20 años multiplicamos por diez.




	Por último, en tan solo 25 años multiplicamos casi por 16 obteniendo un capital de 1.600.000€.







Estaremos de acuerdo en que la frase de Einstein tiene mucho sentido. El efecto del interés compuesto es demoledor en el largo plazo. Las aportaciones también marcan la diferencia en el largo plazo. Si además aplicamos un método matemático simple y probado para nuestras aportaciones, generaremos rentabilidad adicional con un riesgo incluso menor (lo veremos en los capítulos finales).




capítulo 3

 
La Cartera Permanente

Tres premisas básicas



Comenzamos con la Cartera Permanente, a lo largo de las siguientes páginas te explicaré el proceso, la filosofía, los aspectos cuantitativos relevantes y, por último, como construir una Cartera Permanente. Es importante que a lo largo del proceso te empapes no solo del método sino también de la filosofía, ya que en el caso de la Cartera Permanente ambos van totalmente unidos.
El propósito de este libro no es solo que sepas componer una Cartera Permanente. Su principal objetivo es que entiendas la complejidad y profundidad del concepto. Esto te va a permitir que tengas confianza plena en la filosofía de inversión y que te mantengas fiel al plan en el largo plazo; sin ninguna duda uno de los aspectos más importantes en la gestión de tus ahorros.
Hay 3 características que distinguen a la Cartera Permanente de la mayoría de las metodologías de inversión ¿Cuáles son? Veámoslo:
La Cartera Permanente cumple tres premisas básicas:
	Seguridad. Debido a la poca relación de los activos presentes en la Cartera Permanente se reduce en un porcentaje considerable las pérdidas latentes. La única forma real de suavizar las rentabilidades en una cartera es por medio de la diversificación, es decir, incluir activos que estén poco relacionados entre sí (más adelante profundizaremos en este término). Os adelanto que la diversificación y la seguridad que proporciona son el pilar clave de la Cartera Permanente, lo cual como veremos se ve reflejado en el reducido riesgo a lo largo del tiempo de esta.




	Simplicidad. La complejidad mata la rentabilidad. Keep it simple es una de las grandes verdades del mundo de la inversión. El hecho de formar una cartera simple como es la Cartera Permanente conlleva numerosos beneficios:







	Es fácil de entender, por lo que surgirán menos dudas a lo largo del proceso.




	Es más eficiente a nivel impositivo, ya que la rotación es mínima.




	Permite beneficiarse de comisiones muy bajas.




	Permite un control de la estrategia con muy poca dedicación a la misma.







Huye de estrategias sofisticadas que tratan de adivinar lo que hará el mercado o que prometen rentabilidades muy elevadas. La economía y los mercados financieros como verás es algo impredecible y la única forma de protegerte y tener éxito en los mismos es por medio de un plan sencillo y eficiente.

	Estabilidad. Para poder dormir tranquilamente por las noches, es importante huir de las inversiones muy volátiles. En este punto, será clave el tipo de perfil que tengamos. Los inversores conservadores deberían huir de carteras o fondos volátiles ya que la falta de tolerancia a cambios bruscos en la cartera hace que cometan un número mayor de errores. Una cartera de baja volatilidad nos aportará tranquilidad en el proceso y nos ayudará a que, con el paso del tiempo, cada vez estemos menos pendientes de su comportamiento.







Parecen 3 aspectos sencillos y que toda inversión debería poseer, pero permíteme adelantarte que muy pocas filosofías de inversión cumplen estas 3 características, me atrevería a decir que se pueden contar con los dedos de una mano.
Además de estos 3 aspectos la Cartera Permanente cumple también con la filosofía de Bogle, según la cual la gestión pasiva supera en el largo plazo a la mayoría de fondos activos[6]. En su libro “Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común” nos habla sobre este aspecto en detalle (totalmente recomendable).
Bogle, además de tratar en detalle la gestión pasiva también nos habla sobre la importancia de los costes en el largo plazo, y será importante que lo recuerdes: los costes importan en el largo plazo, y mucho. Para cumplir estos dos pilares, lo ideal serían vehículos de gestión pasiva con costes bajos. En Europa, éste es un campo que se ha desarrollado mucho en los últimos años, por lo que la oferta actual es más que interesante. En la parte final del libro mencionaré una serie de ETFs[7] de bajo coste que pueden ser apropiados para una Cartera Permanente.












Activos de la Cartera Permanente 

 


Has visto las características principales de la Cartera Permanente, lo que la convierte en algo único. Te adelanto que la Cartera Permanente ha navegado por los mercados financieros los últimos 50 años de una forma digna de analizar.
¿Cómo lo ha hecho? ¿Cuáles son las peculiaridades de los activos en los que invierte (acciones, oro, bonos y liquidez)?
Lo veremos más adelante, pero antes, vamos a adelantar la composición de la Cartera Permanente:
25% acciones.
25% bonos.
25% lingotes de oro.
25% liquidez.



 
Cuatro activos poco relacionados entre sí, esta es la composición de la Cartera Permanente. A priori puede parecer una composición que peca de simple; nada más lejos de la realidad, en la simplicidad de la Cartera Permanente radica la profundidad de su concepto.
Antes de profundizar y explicar cada uno de los activos, voy a comentar un consejo muy particular de Browne para la construcción de la Cartera Permanente:
Máxima volatilidad, algo imprescindible
“Usa activos volátiles poco relacionados entre sí en una cartera, para evitar la volatilidad” Esta recomendación parece algo contradictoria en una cartera conservadora como la Cartera Permanente. Esta frase viene del propio Browne y es fundamental profundizar en ella.
Todos y cada uno de los activos (salvo la liquidez) deben tener la mayor volatilidad posible, por lo tanto, los bonos deberán ser los de mayor seguridad y volatilidad (aun teniendo calificación AAA[8]), entre los que se encuentran los bonos de mayor duración[9]. Las acciones deberán ser de mayor volatilidad que la propia del mercado, este aspecto es algo imprescindible. El oro ya de por sí es un activo volátil.
¿Por qué Browne quiere que los activos tengan máxima volatilidad?
La Cartera Permanente parte de 4 activos que no tienen relación entre sí, donde en determinados momentos unos se compensarán con los otros. Para ello es fundamental que los activos de riesgo (bonos, acciones y oro) tengan la mayor volatilidad posible, para que sean capaces de compensar las pérdidas de los otros activos en determinados momentos.
La parte de acciones es la más compleja y suele estar mal entendida por los seguidores de Browne.
En palabras del propio Browne: deberemos escoger las acciones más volátiles para que sean capaces de compensar a las otras partes de la cartera en los momentos en que éstas sufran. Desaconsejaba una exposición al mercado en sí (posteriormente en su programa de radio matizó esto), entendiendo por mercado el conjunto de acciones cotizadas de un país o un continente. Deben ser acciones más volátiles que la media del mercado.
Por efecto de descorrelación de unos activos con otros, a pesar de ser acciones de mayor volatilidad, esto no radicará en una mayor volatilidad de la cartera en términos agregados, una de las grandes genialidades de Browne.
Por lo tanto, la clave de este punto es que las volatilidades se neutralizarán en parte entre sí, al ser activos que guardan poca relación, aportando una mayor estabilidad a la cartera en el largo plazo.
Como una imagen vale más que mil palabras, veámoslo pues en forma de gráfico:
[image: ]
El gráfico muestra la evolución de la Cartera Permanente y sus componentes ¿Ves a lo que me refiero cuando digo que la combinación de activos volátiles que guardan poca relación entre sí arroja una cartera de baja volatilidad?
Las curvas grises (bolsa y oro) son muy volátiles, en cambio la línea más oscura (Cartera Permanente) es llamativamente estable, la magia de la diversificación bien hecha se refleja de esta forma.
Una vez comprendido este consejo de Harry Browne, vamos a pasar a analizar los activos que componen la Cartera Permanente: acciones, bonos, oro y liquidez.


































Acciones

 
Hoy en día invertir en la prosperidad de la economía, en su crecimiento, en sus optimistas perspectivas está al alcance de todos. Las acciones son la representación en el mercado de valores de parte del mundo empresarial, exponiéndonos a las mismas nos beneficiaremos del crecimiento económico de una determinada región o del propio mundo.
Las acciones son el activo estrella en momentos de prosperidad. Los periodos alcistas tienen una media de 8 años, por lo que estar fuera de las acciones supondría un coste de oportunidad relevante.
Para beneficiarse de las características de las acciones, Browne nos propone destinar un 25% a acciones locales, es decir, en nuestro caso España. Con la irrupción del euro la postura podría extenderse a Europa.
Hay que contextualizar la Cartera Permanente de Browne en el tiempo. Su libro “Why the Best-Laid Investment Plans Usually Go Wrong” se escribió en 1989, por lo que a nivel económico las diferencias con la actualidad son grandes:
	No existía la globalización actual donde las empresas no son locales, son globales.




	Al ser empresas globales, el riesgo divisa [10]queda parcialmente mitigado por los flujos internacionales que se generan.




	No existía la actual oferta en inversión indexada [11]que hay ahora mismo en Europa.







Por estos motivos, entendiendo el fundamento de incluir acciones en una Cartera Permanente, tiene más sentido tener exposición global y de esta forma reducir el riesgo sistemático.
Concentrar el riesgo en un único país o área geográfica está demostrado que conlleva mayores riesgos en el largo plazo. Actualmente, en un mundo global de empresas globales, existen alternativas de bajo coste para indexarse al mundo. Por lo tanto, a priori carece de lógica cerrarnos al crecimiento mundial.
La Cartera Permanente fue ideada para inversores norteamericanos, por lo que todas las recomendaciones de Browne eran en esta línea. En un pequeño capitulo, Browne habla sobre cómo invertir desde otros países.
Browne nos indica, entre otros puntos, que si eres residente fuera de EEUU, podrías repartir el capital destinado a acciones, invirtiendo un 50% en EEUU y un 50% en tu propio país.
Es una recomendación que tiene coherencia, ya que el mercado americano es el de mayor peso del mundo y el más líquido. El propio Browne mencionaba en los 80 que los mercados bursátiles de diferentes países guardan mucha relación entre sí, por lo que tiene sentido incluir EEUU en una cartera de un inversor no residente en EEUU. Este hecho en la actualidad se ha acrecentado en gran medida, ya que las empresas son mucho más globales que en los 80.
Las acciones son el activo que mayor rentabilidad genera en el largo plazo. Siendo así, ¿Por qué no incluir un mayor peso de estas? El problema es que no funcionan bien en todas las posibles fases del ciclo económico[12], sufriendo elevadas pérdidas en determinados momentos, algo que no es adecuado para perfiles conservadores.
Veremos en capítulos posteriores cómo se han dado episodios en los que las acciones perdían más de un 50%. Para un inversor conservador, sufrir pérdidas en su patrimonio de más de un 50% es algo difícilmente soportable.
Veamos, por lo tanto, las principales indicaciones de Browne para la parte de acciones:
	Fondo indexado con el mínimo coste y rotación.




	No hacer market timing, es decir, no intentar comprar barato y vender caro. Aplicar rebalanceos.




	Acciones muy volátiles, más que la media del mercado.




	Fondos muy volátiles, más que la media del mercado.









Escoger varios fondos o ETFs volátiles
En el 25% destinado a acciones la alternativa más apropiada para construir una Cartera Permanente sería hacerlo a través de fondos o ETFs. Invertir a través de acciones añade complejidad y va en contra de parte de la esencia de la Cartera Permanente, por lo que nos centraremos en la forma apropiada de hacerlo: ETFs o fondos de inversión.
Otra de las alternativas (sorprenderá mucho a algunos seguidores de Browne) es invertir a través de Warrants[13]
(son derivados).
¿Cuáles serían los fondos o ETFs más volátiles?
Haciendo un estudio de volatilidades y betas[14], los siguientes fondos cumplirían las premisas de Browne (varios de ellos los aconseja el mismo):
	Fondos Growth (acciones con alto potencial de crecimiento)




	Fondos de Small Caps (acciones de pequeña capitalización)




	En la actualidad podríamos incluir los fondos momentum[15] (tienen mayor beta)







Por lo tanto, para tener una cartera según las premisas de Browne, debería incluir esta tipología de fondos.
Browne también menciona que no podemos incluir “blue chips” (empresas grandes y estables como Telefonica, Santander, Apple) como parte fundamental en la cartera de acciones, ya que estas tienen menor volatilidad y no cumplirían el objetivo que se persigue.       Compañías de crecimiento o de pequeña capitalización encajan mucho mejor en las premisas de Browne.
Existía la creencia de que las acciones eran una cobertura contra la inflación antes de los años 70. En cambio, en los 70, con tasas de inflación que llegaron a ser del 12%, el mercado de acciones tuvo una de las mayores caídas (en términos reales) desde 1929.
Este hecho llevó a los inversores a posicionarse del lado contrario, a pensar que la inflación es mala para las acciones.
Ambas posturas están equivocadas. Las acciones tienen un buen desempeño cuando la inflación es moderada y deriva de la prosperidad económica, pero su comportamiento se debe más al hecho de que la economía va bien que a la subida de precios en sí. De hecho, la inflación afecta tanto a los ingresos de las compañías como a sus costes, por lo que el resultado neto de la inflación no tiene por qué ser necesariamente positivo para las empresas y, por tanto, para sus acciones.
Cuando, por el contrario, la inflación desbocada perjudica a las empresas, porque no pueden o no saben cómo gestionar los fuertes aumentos de precios. Puede darse el caso de que vean cómo aumentan sus costes pero no pueden subir los precios porque pierden clientes. De igual forma, el resto de agentes económicos (hogares, sector público) modifican su comportamiento por la incertidumbre que les genera ver cómo los precios suben sin parar. En definitiva, las inflaciones altas (por no hablar de hiperinflaciones) suelen coincidir con momentos de crisis e incertidumbre económica, y, de nuevo, es la crisis lo que hace que las empresas pierdan dinero y que sus acciones caigan en Bolsa.
En definitiva, las acciones lo harán bien en entornos de inflación moderada, sobre todo si esa inflación deriva del crecimiento económico.
Aclarado el asunto de la inflación, tenemos claros varios principios sobre cómo invertir en acciones para la Cartera Permanente:
	Invertir a través de gestión pasiva, es decir, índices.




	Podemos decidir si hacerlo de forma local (Europa) o de forma global.




	Escoger un vehículo de mínimas comisiones.







Teniendo claros los principios comentados, debemos tomar una decisión. ¿Invertimos de forma global o lo haremos de forma local?
Las diferencias no han sido significativas en el largo plazo, pero sí que cumpliremos con los principios de diversificación en mayor grado si invertimos de forma global, por lo que tenemos tres posibilidades:
	ETFs europeos de bajo coste




	ETFs europeos y ETFs americanos de bajo coste.




	ETF global (como puede ser un ETF que replique al índice MSCI World) de bajo coste (sin incluir mercados emergentes).







Cualquiera de las 3 opciones será válida. Personalmente, comparto los principios de diversificación de Markowitz y de Browne, por lo que me quedaría con la opción 2. En capítulos posteriores veremos la diferencia entre una Cartera Permanente global o local.




Bonos

 
Este apartado, referido a describir qué son los bonos y sus características, puede resultar algo complejo para algunos lectores. Si deseas profundizar en las peculiaridades que afectan a los bonos y entender sus riesgos, dedícale el tiempo necesario a la parte donde describo qué es la duración y donde explico el riesgo en un bono alemán. Si, por el contrario, no ves necesario profundizar en los riesgos de los bonos y conocerlos en mayor profundidad, puedes saltar los dos apartados mencionados.
Los bonos son instrumentos de deuda que emiten empresas, gobiernos, y agencias públicas para financiarse. Por decirlo de una forma sencilla, son préstamos que piden las empresas, gobiernos o agencias instrumentados en forma de bonos. A los bonos y todas las inversiones en deuda se los conoce en el mundo financiero como “renta fija”, ya que, por norma general, el inversor sabe de antemano qué cantidades va a cobrar y cuándo las va a cobrar. Esto contrasta con las acciones (“renta variable”), que no siempre pagan dividendo y no siempre pagan la misma cantidad, y además el inversor no sabe de antemano a qué precio podrá vender sus acciones.
La cesta de bonos dentro de la Cartera Permanente que propone Harry Browne, se compone exclusivamente de deuda pública de países con elevada solvencia (EEUU, Alemania), por lo que no consideraremos aquí bonos corporativos. Según el criterio de Browne, los bonos tienen que pesar un 25% sobre el total de la cartera. Aunque buena parte del gasto público se financia con impuestos, esto rara vez es suficiente para hacer frente a los gastos del propio país. Una de las vías principales que tienen hoy en día los países para hacer frente al gasto es el mercado de deuda.
El funcionamiento de los mercados de deuda es sencillo, básicamente un país emite deuda (pide dinero prestado) y los agentes económicos (individuos o empresas) interesados en prestarle dinero compran el bono. El tipo de interés que pagará el país por pedir prestado irá directamente ligado a su solvencia y a la confianza que genere el mismo en los mercados financieros.
Relacionado con la solvencia de los países, en la Cartera Permanente incluiremos solo bonos AAA. ¿Qué significa AAA? Esta nomenclatura está basada en la calificación crediticia (rating) que otorgan agencias de calificación de deuda como Standard & Poors a las compañías en función de su seguridad y solvencia (en suma, de su riesgo de no pagar la deuda). AAA sería el máximo referente en la escala en cuanto a solvencia y seguridad. Veamos una tabla que indica las diferentes posibles calificaciones crediticias, de más segura a menos segura:
[image: ]
Los bonos son amigos de la deflación y no se llevan mal con los periodos de prosperidad, siempre que no deriven en grandes subidas en los tipos de interés (en el largo plazo, existe una correlación positiva entre los tipos de interés y la tasa de crecimiento). También es cierto, que en periodos donde el auge económico conduzca a una subida desmedida de precios (inflación), los bonos sufrirán. Es importante entender que actualmente estamos en terreno inexplorado, por los tipos de interés negativos en Europa.
Cuando Browne escribió el libro que relataba la construcción de la Cartera Permanente, no existían tipos de interés negativos como los que vemos en la actualidad. ¿Por qué remarco esto? Los tipos negativos han hecho que los cupones[16] cada vez sean menores. Por ejemplo, recientemente Alemania emitió un bono a 30 años (vencimiento 2050) a coste cero (rentabilidad nominal del 0% para el inversor).
Los bajos tipos de interés derivan en la emisión de bonos con cupones muy bajos (o directamente sin cupón). Esto tiene un impacto importante en la duración de los bonos (cuanto más bajo es el cupón, mayor es la duración del bono).
¿Qué es la duración?
La duración mide el impacto en el precio del bono ante subidas y bajadas de tipos de interés, es decir, afecta a nuestra rentabilidad. Cuanto mayor es la duración de un bono, mayor sensibilidad a tipos de interés y por lo tanto mayor riesgo (o rentabilidad potencial). Subidas de tipos de interés hacen que el bono caiga de precio y bajadas de tipos de interés hacen que suba de precio. La duración medirá la intensidad de esas subidas o bajadas (ganancias o pérdidas)[17].
Por ejemplo, una duración de 7 quiere decir que, si el tipo de interés sube un 1% (de tal forma que, si el bono paga un cupón del 2%, el mercado pasa a exigirle una rentabilidad del 3%), el precio caerá un 7%. Esta caída de precio hace que el inversor que quiera comprar el bono obtenga un 3% de rentabilidad. El poder comprar el bono más barato compensa el hecho de que pague un cupón inferior a la rentabilidad exigida por el mercado.
Si, posteriormente, el tipo de interés que el mercado exige a ese bono baja un 0,5% (es decir, pasa de un 3% a un 2,5%), el precio subirá un 3,5% (el cálculo se hace tomando la duración de 7 y multiplicándola por la variación en el tipo de interés; 7 · 0,5 = 3,5)
Como decía, el tamaño del cupón tiene una incidencia enorme en la duración del bono; a mayor cupón, menor duración, es decir, menor riesgo de tipo de interés. Un bono de cupón cero con rentabilidad a vencimiento negativa (como es el caso de la deuda pública alemana actualmente) tiene de hecho una duración superior a su vencimiento. Por tanto, en un entorno de tipos bajos o negativos como el actual, los bonos tienen una sensibilidad a los tipos de interés mucho mayor. Es decir, los bonos son más volátiles ahora que cuando Harry Browne escribió sus libros.
Es importante que los bonos presentes en la cartera sean de la máxima calidad crediticia (AAA) y que tengan una duración elevada. Estos dos puntos son por lo siguiente:
	Evitar riesgo de default[18]




	Cuanto mayor sea la duración del bono, mayor será su sensibilidad a tipos de interés y por lo tanto su volatilidad. Este punto es clave para cuando caiga la renta variable y necesitemos rentabilidades positivas en la parte de bonos gubernamentales; a mayor duración mayor será el movimiento.




	Que sean bonos de cupón fijo. Los bonos ligados a inflación no ofrecen la protección que necesitamos en periodos de deflación[19].




	Flight to safety. En momentos de máximo estrés y shock, los bonos de máxima calidad crediticia funcionarán como refugio para los flujos de capital de los agentes económicos.







En cuanto a cómo invertir en bonos, lo más recomendable es comprarlos en directo, ya que en Europa no existe ningún ETF que replique de forma fiel el comportamiento de los bonos alemanes de larga duración. Además, en un mundo donde las rentabilidades a vencimiento (yields) son negativas, el impacto del coste del ETF (aun teniendo comisiones bajas) es relativamente alto.
Aunque, por otro lado, el importe mínimo para poder comprar renta fija en directo es superior al de la renta variable, sobre todo en el caso de la deuda corporativa, lo cual es un problema para los inversores con poco capital.
Estas son las bases sobre las que se construía la parte de bonos de la Cartera Permanente en los 80. Actualizándolo a la situación de tipos de interés negativos que vivimos en la actualidad, es interesante comentar una serie de detalles de relevancia.
¿Cuál es el riesgo en un bono alemán?
Volvamos sobre el concepto de duración, ya que es muy importante, sobre todo en bonos a largo plazo. Necesitamos entender las implicaciones que tienen las subidas en los tipos de interés, sobre todo teniendo en cuenta que ahora están en mínimos históricos.
Pongamos un ejemplo. Bono cupón cero de deuda alemana con vencimiento en 2050, emitido a par (esto es, invierto hoy 1.000€ para me devuelvan 1.000€). Si mantenemos el bono a vencimiento, nuestro rendimiento NOMINAL (fundamental esto) será de un 0% anual ya que compramos 1.000€ ahora y recibimos 1.000€ a vencimiento[20].
Escribo “nominal” en mayúsculas porque, de haber inflación, las pérdidas serían notoriamente más elevadas. Atendería al concepto de rentabilidad REAL. La rentabilidad real se calcula restando la inflación a la rentabilidad nominal. Si un bono rinde un 2% anual pero la inflación es del 0,75% anual, el rendimiento real del bono es del 1,25% anual.
Durante la vida de este bono pueden pasar muchas cosas. Actualmente, con las yields en mínimos históricos, difícilmente pueden ir a menos y fácilmente pueden ir a más. ¿Qué pasaría si el tipo de interés de este bono subiese un 3%?
Aquí volvemos al concepto de duración. Tomando la duración de este bono, una subida de un 3% en el tipo de interés nos produciría una pérdida del 90,6%[21].
Esto nos da una lectura interesante. Desde luego que la renta fija no es “fija” y que también tiene riesgo. Una pérdida del 90% en un bono alemán, estoy seguro de que mucha gente no tiene en su mente que esto pueda suceder.
Sin embargo, para movimientos de tipo de interés tan grandes como el asumido (3%), la duración pierde fiabilidad como indicador, ya que la relación entre el precio del bono y el tipo de interés no es lineal. Lo cierto es que el precio cae cada vez menos ante subidas de tipos, y sube cada vez más ante bajadas de tipos (algo positivo, desde luego).
Aquí podemos afinar el cálculo introduciendo el concepto de convexidad. Si calculamos e introducimos la convexidad del bono en la ecuación, el resultado cambia. Al utilizar la convexidad en nuestra fórmula, la pérdida pasa de un 90% a un 60%. Este 60% estaría más cercano a la realidad de lo que perdería un inversor que fuese poseedor del bono alemán con vencimiento en 2050.
¿Qué pasaría ante una caída del interés del 3%? La subida sería superior al 100% en el precio del bono. Aunque este escenario es altamente improbable, dado que los tipos de interés ya están en mínimos históricos.
Ante variaciones pequeñas en el tipo de interés (menores que un 1% por ejemplo), el efecto positivo de la convexidad es menor y podemos utilizar únicamente la duración como indicador fiable del riesgo de tipo de interés.
A continuación, tienes una imagen que resume muy bien lo comentado. Se muestra cuánto varía el precio de un bono, para diferentes vencimientos (a mayor vencimiento, mayor duración) y para diferentes variaciones en el tipo de interés. El impacto es para los precios utilizados en el momento del análisis, no es extrapolable a otros casos:


[image: ]
Nota: la convexidad de los bonos se aprecia en la curvatura de las líneas. Ante subidas de tipos, el precio baja cada vez menos; ante bajadas de tipos, el precio sube cada vez más.
Ambos conceptos, duración y convexidad, forman parte de la caja de herramientas de los inversores en renta fija.
Parece, profundizando en lo comentado, que la renta fija no es tan “fija”, ¿no?  Aunque nos pueda parecer algo negativo, esta volatilidad de los bonos es justo lo que necesitamos para la Cartera Permanente, necesitamos activos volátiles que compensen las caídas de otros activos en la cartera (acciones y oro).
Dentro de los bonos, tenemos los bonos ligados a inflación, los cuales funcionan de forma muy diferente a los bonos convencionales. Dado que en los últimos años cada vez suenan más en el mercado, vamos a dar unas pequeñas pinceladas sobre este tipo de bono.




Oro

 
Dentro de la Cartera Permanente, es necesario incluir un 25% de exposición a lingotes de oro físico (más adelante veremos las alternativas para hacerlo)
El oro es un activo que ha vuelto a ponerse de moda recientemente. Del oro, merece la pena señalar los siguientes atributos:
	Es imperecedero.




	Guarda mucho valor en poco espacio.




	Es homogéneo. Una onza vale lo mismo que cualquier otra onza.




	La cantidad disponible crece muy lentamente.







Estas características explican que desde la Antigüedad el oro haya tenido un papel fundamental como medio de intercambio y como forma de atesorar patrimonio.
El papel principal que desempeña en la Cartera Permanente es el de protegernos de periodos inflacionarios, ya que, a diferencia de los euros o dólares que usamos en nuestra vida diaria, el oro no se puede fabricar de la nada por orden del gobierno, y, por tanto, no cabe temer que su oferta se incremente de forma desmesurada.
Por otro lado, es cierto que hay bastante escrito al respecto sobre la poca correlación entre el oro y la inflación, por lo que es conveniente profundizar en este punto.
El oro no depende directamente del crecimiento de los precios (inflación), sino que más bien depende de si ese crecimiento se está ralentizando o expandiendo, es decir, de si los precios crecen más rápido o más despacio. Cuanto más se acelera la inflación, más se beneficia el oro
Éste es uno de los puntos clave, pero hay más. Además de la inflación, también es importante analizar los tipos de interés reales[22], ¿se está aplicando una política desinflacionaria (subida de tipos de interés por parte del banco central)? Posiblemente esto tenga consecuencias en el comportamiento del oro, como hemos podido ver históricamente.
Además de los tipos de interés reales y de la inflación, el precio del oro también depende de la política monetaria. Hay por lo tanto 3 factores clave:
	Inflación




	Tipos de interés reales




	Política monetaria







Por otro lado, el oro actúa como refugio ante “cisnes negros” o eventos catastróficos. Por lo que es un activo que también nos protege en estos eventos de gran impacto sobre la mayoría de los activos financieros.
“El oro a un político es lo que el agua bendita a un vampiro”

Harry Browne nos acompaña en varios de sus libros ante un repaso histórico del funcionamiento del oro a lo largo de los años y de su relación con los políticos. El oro limita la política monetaria de los bancos centrales, es por ello que, en 1971, cuando la proporción entre la masa monetaria y el oro era de 25 a 1, se rompe la convertibilidad del dólar para que los bancos centrales tengan mayor libertad
para crear dinero[23].
A día de hoy no hay control ninguno sobre la masa monetaria que se inyecta en el sistema, y es por ello que el oro en un contexto como este cobra mucho sentido.
Otro de los aspectos criticados del oro es la escasa rentabilidad ajustada por riesgo (volatilidad). Es cierto que no es el activo con el mejor binomio rentabilidad-riesgo, pero este no es el punto importante. La clave está en que el oro es un activo descorrelacionado con la renta variable y los bonos
Este es el punto clave, una cartera con oro aporta mayor estabilidad al conjunto en el largo plazo.
Como punto final, Browne desaconseja totalmente complementar la parte de oro con bonos ligados a inflación (es decir, incluir bonos ligados a la inflación dentro de ese 25% de la cartera que debería destinarse exclusivamente a oro).
Los motivos son los siguientes:
	Uno de los roles del oro es dotar a la cartera de diversificación frente a la toma de decisiones políticas y económicas derivadas de los momentos de alta inflación. La idea de que los bonos ligados a inflación puedan asumir ese mismo rol es poco realista, ya que es de los propios políticos de quienes intentamos protegernos con nuestra posición en oro.




	Los bonos ligados a inflación no tienen movimientos de precio lo suficientemente fuertes (no son lo suficientemente volátiles) como para compensar las demás partes de la cartera.




	La serie de datos históricos no es muy extensa, y esto resulta un problema si queremos averiguar cómo se comportan estos bonos en diferentes escenarios económicos.







Las reservas de oro son enormes. En el 78 superaban el valor de los 400 mil millones de dólares en lingotes de oro. El consumo era de aproximadamente 40 millones de onzas anuales y la producción también residual (respecto al montante total) por lo que las dinámicas de oferta y demanda son algo peculiares en el caso del oro.
¿Por qué una persona iba a querer comprar oro? Porque es el único seguro que no depende de ninguna compañía de seguros. Porque es el único seguro que no puede ser cancelado por un gobierno y porque es el único seguro que es reconocido y respetado mundialmente. En definitiva, un seguro contra los vaivenes financieros, políticos y sociales.
Para Browne, el oro es una cobertura contra el caos.
Uno de los riesgos del oro es que, cuando llega una crisis, muchos gobiernos optarán por vender oro (si lo tienen) para conseguir cash. Esto puede generar una fuerte tendencia a la baja en el precio del oro.


El oro en momentos de caos
Existe una relación inversa fuerte entre el dólar y el oro. En caso de deflación, aparecerían numerosos problemas, y no solamente de índole económica (problemas políticos, preocupación social, etc…[24]) Esto conllevaría una demanda de dinero líquido, para aumentar el poder adquisitivo (al existir deflación), y en este caso la demanda sería de dólares, no de oro.
Según Browne un escenario donde podría verse fortalecido el oro en caso de deflación sería el miedo a una crisis bancaria, es decir, el miedo a que los bancos no puedan hacer frente a sus depósitos. Esto generaría que, como la mayoría de dólares se guardan en bancos, hubiese una mayor demanda de oro que de propios dólares (por el miedo a quiebras bancarias), generando subida de precios de oro en un entorno no favorable para el mismo.
Respecto a este último argumento, no estoy de acuerdo. Ante el miedo a un pánico bancario, la gente sí quiere dólares, pero lo que no quiere es deuda bancaria (los depósitos a la vista son deuda bancaria). Si hay un pánico bancario, la gente va al banco a cobrar la deuda. Van a que le devuelvan dólares, no oro (los depósitos bancarios se liquidan en dólares, o euros nuestro caso). Luego, con esos dólares, pueden comprar oro, pero antes de aumentar la demanda de oro, tiene que aumentar por fuerza la demanda de dólares, ya que el oro se compra con dólares y los dólares hay que retirarlos primero del banco.
De hecho, las quiebras bancarias tienden a generar deflación, porque se reduce la masa monetaria (los depósitos bancarios son la forma más habitual de dinero en nuestras sociedades), por lo que lo conveniente es atesorar dólares cuando se prevé una quiebra masiva de bancos[25].
Por tanto, podemos concluir que, en entornos donde la inflación es baja, el dólar es el gran beneficiado de los problemas que puedan surgir en el mundo; es decir, será el activo refugio. En caso de una inflación alta que deteriore la credibilidad del dólar como moneda de reserva, el oro será el refugio ante problemas o shocks en el mundo.
El dólar es la divisa más importante del mundo pero no siempre lo ha sido, podría cambiar volviendo a dar el trono al oro o a otra divisa.


Comportamiento del oro en la crisis desinflacionaria de 1980
Hay una etapa muy peculiar en donde es interesante analizar el comportamiento del oro. A pesar de estar viviendo episodios inflacionarios en la crisis de los 80, Reagan aplicó una política de bajadas de tipos de interés.
En este periodo la inflación seguía creciendo a altas tasas pero el oro caía.
¿Por qué?
Por la caída en los tipos de interés reales. Es una forma rápida de ver que no necesariamente aunque la inflación esté en niveles altos el oro tiene por qué subir, es más complejo que eso.
En la siguiente tabla puedes ver lo que comento:


[image: ]
Es importante entender que en el corto plazo la política monetaria aplicada por los bancos centrales también tiene gran incidencia en el comportamiento del oro, y no solo la inflación. Estos años que veremos en el backtest[26] son gran prueba de ello.




Liquidez

 
Por último, debemos destinar un 25% del capital a liquidez. Podría parecer extraño que nuestra propuesta sea dejar un 25% de la cartera sin invertir. Sin embargo, “invertir” en dinero líquido tiene una serie de ventajas, que veremos a continuación.
En momentos de crisis o de gran incertidumbre, el efectivo es uno de los activos más valiosos (quizás el que más).  El hecho de tener liquidez en esos momentos nos permitirá rebalancear y comprar el resto de activos que peor se han comportado. De esta forma podrás comprar “a precios de saldo” y beneficiarte de la potencial recuperación.
Además, la liquidez puede no reportar ningún rendimiento en términos nominales, pero sí en términos reales si los precios de la economía están bajando (deflación), ya que con una misma cantidad de dinero cada vez puedes comprar más cosas. En cambio, la inflación es la gran enemiga del dinero en efectivo, ya que erosiona su poder adquisitivo.
En realidad, en etapas de inflación esta parte de la cartera no debería destinarse a atesoramiento (billetes, monedas, depósitos bancarios), si no que debería estar en renta fija de alta calidad a corto plazo. Browne nos habla de bonos AAA gubernamentales, donde podríamos invertir a muy corto plazo ese cash.
¿Qué sentido tiene invertir el efectivo a corto plazo en vez de disponer de la liquidez?
Tiene todo el sentido, es la única forma de que en etapas de alta inflación no se erosione rápidamente nuestra posición de efectivo. En un escenario inflacionario, el hecho de poder reinvertir los vencimientos de los bonos cada poco tiempo hace que podamos reinvertir cada vez a tipos más altos[27], de esta forma te protegerás de la inflación. Teniendo en cuenta este punto (es fundamental), el efectivo acaba aportando un equilibrio excepcional a la cartera en el largo plazo.
Todo esto suena muy bien, el problema que tenemos ahora es que invertir a 1 año (o menos) en deuda gubernamental de calidad implica perder dinero, porque los tipos de interés son negativos para plazos tan cortos.
¿Tiene sentido, 40 años después de que Browne escribiese el libro, seguirlo a ciegas? En determinados aspectos desde luego que sí, en aspectos como perder un 2% anual de forma garantizada (es la rentabilidad real de la deuda alemana), desde luego que no.
Bonos corporativos como alternativa a la liquidez
Al igual que los gobiernos, las empresas también emiten bonos para financiarse. Como alternativa a perder dinero de forma garantizada invirtiendo en deuda pública, se pueden comprar bonos de empresas de alta calidad, que habitualmente tienen un mayor rendimiento.
Para que nos hagamos una idea, un bono de alta calidad crediticia (con un rating de “A”, por ejemplo[28]) con una duración inferior a 2 años en una crisis como la del COVID (donde los bonos de empresas tuvieron un impacto negativo de relevancia) tuvo una pérdida de menos de un 2%.
¿Qué sucede cuando pasa un año o menos y se llega a vencimiento? que ganamos la rentabilidad garantizada de antemano. La única forma de que nosotros no ganemos la yield del bono sería que la empresa no pagase la deuda. Si nos exponemos a LVMH, Microsoft, Coca Cola, todo en euros, ¿Existe riesgo de quiebra a 1 año? Prácticamente imposible.
Dicho esto, es fundamental diversificar en empresas, ya que los bonos corporativos tienen más riesgo que la deuda pública alemana o estadounidense.
¿Qué opciones hay para un inversor particular?
El problema para el inversor particular que quiera construir la cartera él mismo es que el importe mínimo para comprar un bono corporativo suele ser de 100.000€. Esto hace que comprar deuda corporativa en directo sea prácticamente imposible para la mayoría de inversores retail, sólo los más adinerados pueden construir una cartera diversificada de bonos.
¿Hoy en día es posible encontrar rentabilidad positiva en deuda corporativa de calidad?
Por desgracia, y al igual que sucede con la deuda pública, en plazos cortos la deuda de empresas también tiene un tipo de interés negativo, por lo que lo expuesto hasta ahora sobre la deuda corporativa como alternativa a la deuda pública no es de aplicación en el escenario actual, sino en uno de tipos de interés más altos. Es por eso que, en lugar de comprar deuda de alta calificación crediticia, el inversor puede optar por perfiles de crédito más mediocres, con mayor riesgo de impago (rating BBB o inferior). Sin embargo, el objetivo de la Cartera Permanente es que el inversor pueda dormir tranquilo por las noches, por lo que esta opción no termina de encajar
Sin embargo, el inversor particular dispone de otras alternativas para la parte de cash. Las opciones que más se amoldan al objetivo de esta parte de la cartera son tres principalmente:
	Depósitos a menos de 1 año.




	Seguros de ahorro con plazo máximo de 1 año.




	Fondos Monetarios de deuda (actualmente no es aconsejable por sus rentabilidades negativas)







Los depósitos están cubiertos hasta 100.000€ en el caso de España (varía dependiendo del país). El problema aquí es si habría suficiente dinero para cubrir los depósitos de un banco mediano (en principio no lo hay). Este hecho genera que, quien realmente respalda los depósitos en un banco mediano o grande sea el BCE, o el propio Estado por medio de rescates, ya que el Fondo de Garantía de Depósitos poco podría hacer en el caso de que varios bancos no puedan hacer frente a sus depósitos.
Lo comentado conlleva salirse del camino marcado por Browne, por lo que los depósitos, en mi opinión, no son el camino apropiado para la parte de cash.
Los seguros de ahorro sí que podrían encajar mejor, ya que el funcionamiento de las aseguradoras es muy diferente al de los bancos. También existen mecanismos de protección para los inversores en seguros de ahorro (el consorcio de seguros, entre otros) por lo que puede ser una alternativa interesante para la parte correspondiente a efectivo de la Cartera Permanente.
Por su parte, los fondos monetarios en un entorno de tipos de interés negativos son una garantía de perder dinero (salvo que se asuman riesgos innecesarios, como invertir en deuda corporativa de dudosa solvencia) por lo que no encajan demasiado bien en el planteamiento actual.
En definitiva, la parte de efectivo tiene que aportar estabilidad en todos los escenarios.




Otros candidatos para la Cartera Permanente

 
¿TIPS en la Cartera Permanente?
Los bonos ligados a inflación (TIPS[29]) son un activo con mucho menos recorrido histórico (existen desde hace menos años), por lo que es más complejo saber cómo se comportarán en las 4 etapas fundamentales del ciclo económico que trata la Cartera Permanente. Este es un punto fundamental, ya que no nos permite realizar un análisis cuantitativo apropiado para incluirlo en cartera.
Recordemos que la parte de bonos de la Cartera Permanente obtendrá ganancias en los momentos deflacionarios. Los TIPS buscan precisamente lo contrario, exponerse a periodos inflacionarios, por lo que a priori no encajan con la filosofía de Browne. Hay que tener en cuenta que los TIPS mantienen el poder adquisitivo tanto en escenarios de inflación como de deflación, es decir, cuando hay inflación impiden que el inversor pierda, pero cuando hay deflación impiden que el inversor gane.
Además, la parte de bonos de la Cartera Permanente debería componerse de bonos gubernamentales de alta duración para conseguir volatilidad de precios en los momentos necesarios. Los bonos ligados a inflación tienen menor duración que los bonos ordinarios, por lo que, a priori, no ofrecerán esa volatilidad y protección que necesitamos de nuestra cartera de bonos en momentos críticos de la economía.
Aunque, por otro lado, desde un punto de vista de correlación (con un histórico limitado) es cierto que los TIPS tienen correlación negativa con la renta variable, por lo que desde un enfoque de Asset Allocation[30] pueden tener sentido.
En mi opinión en caso de incluir TIPS en la parte de bonos, su peso debe ser mínimo, en todo caso inferior al 5%.
La Cartera Permanente funcionará perfectamente sin incluirlos, pero si el entorno de tipos negativos que vivimos en la actualidad es una fuerte preocupación, podemos incluirlos para protegernos (complementando el comportamiento del oro en periodos inflacionarios)
Uno de los argumentos de Browne en contra de los TIPS es que son un mecanismo de protección contra la inflación proporcionado por los mismos que generan la inflación (los Estados). Este hecho convierte el propio activo en algo poco apropiado para el objetivo de la Cartera Permanente.
Divisas
Las divisas son un mercado donde se ha podido ganar mucho dinero. En su momento había divisas que estaban intervenidas por los gobiernos, intentando mantener un tipo fijo; en el momento que dejaron de estar intervenidas, algunas tuvieron un repunte explosivo, aunque lo más habitual es que su cotización se desplome (es lo que sucedió con la libra esterlina en el 92, cuando el Banco de Inglaterra la dejó flotar contra el marco alemán, haciendo rico a George Soros por apostar en su contra)
La clave estaría en intentar determinar los fundamentales de las divisas, los cuales dependen de muchos factores (es un mercado muy complejo) pero uno de ellos sería la Paridad de Poder Adquisitivo (Purchasing Power Parity o PPP).
La PPP es la teoría basada en que el tipo de cambio entre dos divisas se mueve en la dirección que dicta la diferencia entre sus tasas de inflación. Por lo tanto, nos dice que el tipo de cambio de equilibrio es el que iguala la capacidad adquisitiva de ambas divisas. Si una divisa tiene inflación, se deprecia para que el comprador de la divisa mantenga capacidad adquisitiva.
Por ejemplo, una inflación más baja en suiza que en EEUU provocará que los productos suizos sean más baratos, resultando de esta forma más atractivos. En este caso el dólar se depreciaría para buscar el equilibrio.
La PPP tiene muchas críticas, entre otras que no tiene en cuenta los controles sobre las divisas, diferencias de calidad y tecnología entre países, etc…
En mi opinión, no deberías perder tiempo aprendiendo e investigando sobre el mercado de divisas. Es un mercado complejo que no debería interesar al inversor particular. Como he comentado a lo largo del libro, huye de lo complejo, invierte en lo que entiendes.
Inmobiliario
El valor de un inmueble va íntimamente ligado a la renta que puede generar. Históricamente, el valor medio de los inmuebles ha estado en 100 veces el valor de su renta mensual neta (descontando todos los gastos operativos). La conversión en rentabilidad anual (renta anual dividido entre el valor del inmueble), nos daría un rango de 3%-6% aproximadamente.
Por lo tanto, según Browne el valor de los inmuebles va a ir estrechamente ligado a las variaciones sobre las rentas generadas (después de gastos).
En el mundo financiero, a los activos inmobiliarios se los denomina habitualmente Real Estate, tomando la terminología inglesa. Por eso, utilizaremos ambos términos indistintamente
Browne analizó el mercado del mercado de Real Estate americano en 1978 y hablaba de que, durante la década anterior, mientras que los precios de los inmuebles habían subido un 122%, los de los alquileres tan solo un 58%. Esto indicaba que los precios estaban sobrevalorados.
Browne también enumera las habituales tesis a favor del Real Estate, que él no comparte:
	Limitación de suelo, que reduce la oferta de inmuebles y aumenta el precio.




	Aumento de población, que se traduce en un aumento de la demanda de inmuebles.




	Cobertura contra la inflación. Se espera que el valor de los inmuebles tienda a moverse a la par que la inflación, de forma que el propietario del inmueble conserva siempre el mismo patrimonio en términos reales.







Dando la razón a Browne, algunas de estas tesis no son tan sólidas como parece a priori. Por ejemplo, el ritmo de incremento de población está ralentizándose considerablemente. Además, ha habido períodos donde la inflación fue superior al crecimiento de las rentas inmobiliarias, por lo que el Real Estate no proporcionó una protección completa contra la inflación.
Por tanto, según Browne, estos motivos no tienen el suficiente peso como para invertir en activos inmobiliarios.
Por otro lado, en el momento en que Browne escribía sus libros, los REITs o Socimis[31] como tal no existían como los conocemos en la actualidad. Por lo que la principal crítica que Browne hacía a los mismos (la falta de liquidez) ahora no existe.
En momentos como la burbuja tecnológica, los REITs han tenido una buena descorrelación con las acciones, permitiendo amortiguar las pérdidas de una cartera que los incluyese. A pesar de esto, la correlación entre los REITs y la renta variable es elevada, por lo que no es aconsejable incluir más de un 3% en la cartera.
Por finalizar con el tema de REITs, comentarte que puede ser interesante incluir un pequeño porcentaje en la parte de renta variable de la Cartera Permanente. Su comportamiento es muy similar a la bolsa por lo que no va a disminuir esta parte de la cartera, en cambio en determinados momentos aportará una cierta diversificación y protección ante momentos de alta inflación.




Las 4 estaciones del ciclo económico 

 


El pilar base de la Cartera Permanente es conseguir estabilidad a través de cualquier estado económico en el que nos encontremos. ¿Cómo lo hace? Bebe de la diversificación real entre activos, para poder navegar los 4 tipos de momentos económicos que podemos encontrar.
¿Cuáles son esos 4 tipos de estaciones o fases del ciclo económico?
Veámoslo:
1.     Prosperidad. Invertir en Bonos y Acciones

En periodos de prosperidad la economía crece a buen ritmo, las empresas incrementan sus beneficios, el desempleo es bajo, en definitiva, la economía funciona.

Este es un entorno apropiado para las acciones y los bonos. En periodos como éstos el oro no se espera que lo haga bien ya que los inversores prefieren tomar riesgo y apostar por retornos más elevados en el terreno de las acciones. El oro, como sabemos, actúa de refugio en momentos de crisis e incertidumbre.

Esto es una simplificación, ya que puede haber diferentes ciclos de prosperidad; más inflacionarios, menos inflacionarios, donde cada uno de estos aspectos tendrá incidencia en la rentabilidad de los activos.





2.    Deflación. Invertir en Bonos y liquidez

 
La deflación es lo opuesto a la inflación, esto es, una bajada constante y generalizada en el nivel de precios de una economía. Los periodos de deflación se caracterizan por ser etapas donde los tipos de interés caen. Las bajadas de tipos de interés son muy buenas para los bonos gubernamentales con rating AAA[32]. Otro de los activos que se ve fortalecido es la liquidez (dinero en efectivo, depósitos bancarios).

Al caer los precios las compañías ganarán menos dinero, por lo que será un entorno donde previsiblemente las acciones no se comporten demasiado bien.

El oro tampoco debería comportarse excesivamente bien ya que la misma cantidad de efectivo permitirá comprar una mayor cantidad de oro. Ha habido excepciones a esta afirmación, como la situación reciente.  Desde la crisis de 2008 hemos vivido una situación de tipos de interés reales negativos donde el oro lo ha hecho bien ¿Por qué ha sido?

Los bancos centrales han incrementado como nunca antes en la historia la oferta monetaria. Esto conlleva que cada vez el dinero en circulación (entendido como moneda fiat[33]) se incremente en mayor medida.

En la economía actual el dinero depende única y exclusivamente de la confianza de los ciudadanos en los Estados ya que desde la ruptura del patrón oro no existe nada que lo respalde. En un entorno donde la moneda fiat se ha incrementado drásticamente y los países están cada vez más endeudados, parece coherente que el oro haya subido de precio como fruto de esta situación (aunque repito, es una excepción, por norma general el oro no lo hará bien en periodos deflacionarios).





3.     Recesión. Permanecer en Liquidez

 
Los periodos de recesión son complejos de analizar. Habrá etapas durante la recesión donde el oro y los bonos gubernamentales AAA[34] lo pueden hacer bien, aunque es complicado que lo hagan bien durante el periodo completo.

El único activo que lo hará bien durante la recesión es la liquidez, salvo que sea una recesión inflacionaria. El impacto de la inflación lo mitigaremos invirtiendo en bonos a muy corto plazo, ya que la reinversión frecuente nos permite beneficiarnos de las subidas de tipos de interés que previsiblemente se adoptarán para hacer frente a las subidas de precios. Esto mitiga parcialmente el efecto inflacionario sobre nuestra liquidez. Otra alternativa para períodos de inflación es el oro, como veremos a continuación.

Si en vez de encontrarnos con una recesión se da un caso más severo, como es la depresión, el comportamiento será diferente. En momentos de shock y máximo estrés, los activos refugio como el oro y los bonos AAA pueden actuar como destino de los flujos de los agentes económicos.

Por lo tanto, como vemos es complejo deducir de antemano qué activos se comportarán bien en una recesión o depresión, ya que cada crisis es diferente de la anterior, y en cada una intervienen diferentes variables.





4.    Inflación. Invertir en Oro

 
En entornos inflacionarios donde la moneda pierde valor, el oro puede ser un buen refugio. A pesar de no estar únicamente relacionado con la inflación (como has visto, depende también de otros factores), el oro tenderá a comportarse bien sobre todo en entornos donde la inflación es creciente. Éste será el punto clave de cara al comportamiento del oro.

Las acciones en entornos de inflación controlada lo harán bien. Tendrán dificultades en entornos hiperinflacionarios donde será más complicado trasladar el incremento de costes al consumidor sin derrumbar la demanda.

Los bonos en un entorno inflacionario lo harán mal siempre, por lo que no podremos esperar buenas noticias de esta parte de nuestra cartera.




Éstas son las 4 posibles fases del ciclo económico, y en todas y cada una de ellas uno o varios de los activos que están presentes en la Cartera Permanente lo harán razonablemente bien. Esto conlleva que tengamos una cartera preparada para sobrevivir a cualquier entorno económico, el cual es el principal objetivo del planteamiento de Browne.
No nos sirve solo con leerlo, es importante verlo plasmado en datos. Para ello, hay que analizar por décadas qué ha sucedido a lo largo de los últimos 50-60 años y de esta forma veremos si realmente la Cartera Permanente ha cumplido con la estabilidad en las 4 distintas estaciones. Por lo tanto, analizaremos por décadas la cartera, donde podremos ver ejemplos de estas 4 posibles etapas.
El motivo de que la cartera lo haga bien en cualquier entorno es la diversificación. Por el momento quédate con ello en la mente, ya que profundizaremos en este término en otro capítulo.




Capítulo 4

 
Resultados de la Cartera Permanente

Historia del Concepto



En este capítulo vamos a adentrarnos más en detalle y a conocer en mayor profundidad la historia de la Cartera Permanente. La Cartera fue ideada por Harry Browne en los 70. Como veremos, ha funcionado de forma robusta y protegiendo el patrimonio de las personas que la han utilizado.
Es importante entender que la Cartera Permanente siguió una evolución en el pensamiento de Browne. Existe una primera versión, menos simple, de la Cartera Permanente, la cual se introduce en uno de los libros de Harry Browne y en la que se ha inspirado un vehículo de inversión americano. Estoy hablando del Permanent Portfolio Fund, fondo de inversión que lleva funcionando desde 1983 aportando unas rentabilidades satisfactorias para miles de inversores americanos. En uno de los libros de Harry Browne, “Inflation-Proofing your investments”, se tratan varios de los activos que pertenecen a esta primera versión de la Cartera:
	El franco suizo. En los 70, esta divisa tenía un respaldo en reservas de oro superior al 80%, contrariamente al dólar que no llegaba si quiera al 20% (la probabilidad de que el Banco Nacional Suizo dejara de canjear su propia moneda por oro era mucho más reducida que en el caso de la Reserva Federal de EEUU). Por este hecho Browne la consideraba una divisa refugio. Actualmente el franco suizo no tiene el mismo estatus como moneda de reserva, por lo que no sería aplicable en el presente, aunque sigue siendo un activo refugio.




	Empresas mineras de oro. Una forma de tener mayor potencial de rentabilidad que con el oro. Aunque, desde mi punto de vista conlleva grandes riesgos de operador, por todos los costes que supone la extracción de oro en una mina. Además, la mayoría de minas se encuentran en países de poca seguridad jurídica, con todo lo que ello conlleva.




	Bonos AAA de larga duración. Son los bonos de mayor calidad crediticia, es decir, los de menor riesgo según las agencias de rating.




	Liquidez.




	Recursos naturales (petróleo, cobre, algodón, azúcar)




	Plata.







Derivado de esta primera aproximación a la Cartera Permanente surge el fondo mencionado, el cual se creó por el gestor Terry Coxon fruto del asesoramiento en el mismo de Harry Browne. Tenéis disponible información sobre el mismo en la página web https://www.permanentportfoliofunds.com/
Decirte que el fondo no está disponible para invertir desde España. Existen otros fondos que sí permiten invertir en una Cartera Permanente a inversores españoles, al final del libro lo mencionaré brevemente.


La composición del Permanent Portfolio Fund es muy diferente a la filosofía de Browne por los siguientes motivos:
	No invierte a través de fondos indexados[35] de bajo coste (como son los ETFs). 



	Hace gestión activa[36] de la cartera de acciones (compra y vende acciones directamente bajo un criterio personal, intentando seleccionar los mejores valores)




	Invierte en activos denominados en francos suizos, en lugar de invertir sólo en la divisa (el franco), habiendo cambiado la tesis que lo respaldaba.




	Invierte en real estate y recursos naturales.









Como veis, las diferencias son notables, por lo que no podemos cogerlo como referencia para una Cartera Permanente al uso. Aun así, es interesante el planteamiento, e incluso es una cartera que tiene cierto sentido.


Aquí puedes ver la cartera del fondo en cuestión:
[image: ]
Desde mi punto de vista, pierde gran parte de la esencia aunque los resultados han sido razonablemente buenos. La volatilidad ha sido del 10,75% aproximadamente, la cual es sustancialmente mayor que la de la Cartera Permanente que trataremos en este libro. En este caso es normal, por incluir activos de mayor riesgo que una Cartera Permanente al uso.
Puedes ver los resultados a continuación:
[image: ]




Análisis cuantitativo 

 


Hemos llegado a uno de los puntos más interesantes del libro, la Cartera Permanente que presentó Browne en los años 80. Una cartera más simple que la que acabamos de comentar, que cumple los criterios que hemos ido comentando a lo largo del libro. Entremos en detalle:
Rentabilidad histórica de la Cartera Permanente
La rentabilidad nominal[37] (sin descontar inflación) de la Cartera Permanente (“CP”) en dólares desde 1973 es la siguiente.
En la tabla cada columna corresponde a lo siguiente:
	CP: Cartera Permanente.




	MSCI USA: Bolsa americana.




	Oro: Evolución del precio del oro.




	REITS: Evolución del Real Estate cotizado americano.




	Inflación: Evolución del índice de precios (IPC)




	Tipos de interés: Incremento o disminución de los tipos de interés.







Como puedes ver en la tabla, la Cartera Permanente ha tenido una rentabilidad muy estable e interesante. La Cartera Permanente en este periodo ha navegado por todo tipo de situaciones, saliendo de forma airosa de todas y cada una de ellas.
[image: ]
Las rentabilidades son en dólares, ya que para tener una serie histórica de datos fiables tenemos que irnos a Estados Unidos. Los datos sobre activos europeos tienen menor fiabilidad en un plazo tan extenso. De la misma forma, es complicado medir en un periodo tan amplio una Cartera Permanente en euros debido a la irrupción de esta moneda ya superado el año 2000.
Aun siendo rentabilidades en dólares, nos da una idea muy interesante de la robustez de la cartera para cualquier inversor con independencia de la moneda en que invierte. Podemos ver que en un periodo tan amplio hay muy pocos años negativos, y en el caso de haberlos las pérdidas son muy reducidas.
La síntesis de los resultados sería lo siguiente:
[image: ]
Nota: el MSCI USA es un índice de la Bolsa de EE. UU. que representa las empresas más grandes de EE. UU.
Para entender la síntesis de los resultados, haré una breve explicación de los conceptos recogidos en la tabla:
	MOIC es el número de veces por el que se multiplicó tu patrimonio, en este caso por 61,62 veces en un período de 47 años. Los resultados son impresionantes, todo gracias al interés compuesto.




	Volatilidad hace referencia a los vaivenes que experimentarán las inversiones. A mayor volatilidad, mayor oscilación de precios y tu patrimonio se “moverá” con mayor fuerza al alza o a la baja.




	Máximo Drawdown es la máxima pérdida latente por el camino. Este concepto es muy importante. Siendo el inversor con peor suerte del mundo (comprando en el peor momento posible, es decir, justo antes de una caída), el drawdown nos indica cual habría sido tu pérdida latente por el camino. Por lo tanto, el máximo drawdown será la diferencia desde el punto más alto de nuestra serie de datos hasta el punto más bajo.




	El Ratio de Sharpe es la relación entre rentabilidad y riesgo. Se calcula dividiendo la rentabilidad entre la volatilidad, y nos da una idea de cuánta rentabilidad podemos esperar para el riesgo asumido. Por tanto, cuanto más alto sea el ratio, mejor.







Volviendo a la tabla, vemos que la Cartera Permanente ha tenido una rentabilidad nominal anualizada del 9%, impresionante. Tiene un mérito enorme si consideramos la volatilidad, tan solo un 7,5%, y es que estamos hablando de la mitad de volatilidad que la renta variable americana durante el mismo periodo.
Destacar también que la pérdida máxima durante el camino (desde 1973 hasta mayo de 2020) ha sido de menos de un tercio en relación a la renta variable, algo reseñable.
Uno de los aspectos fundamentales para el cliente conservador es que la probabilidad, en el periodo analizado, de obtener retornos negativos para plazos de inversión de al menos 3 años (es decir, si el inversor no vende por lo menos hasta que han pasado 3 años desde el momento de la compra), fue del 0%. Siendo en el caso de la renta variable americana de un 11,8%.
Estos 3 aspectos son los pilares a analizar para cualquier perfil conservador:
	Rentabilidad




	Volatilidad




	Pérdida máxima







En cualquiera de los 3 puntos el resultado de la Cartera Permanente es sobresaliente.
A priori, estos resultados los firmaríamos la mayoría, pero para contextualizarlos es aún más importante verlos en términos reales (descontando inflación), ya que es lo que nos va a permitir no perder capacidad adquisitiva, algo fundamental en el largo plazo.
Veamos los resultados en términos reales:
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Las rentabilidades en términos reales varían sustancialmente. Recuerda que rentabilidad real es en términos de capacidad adquisitiva, es decir, descontando la inflación. Obtener una rentabilidad real del 0% en 10 años significaría que tu dinero tiene el mismo valor hoy que hace 10 años.
Es fundamental medir la rentabilidad en términos reales, ya que de nada servirá obtener una rentabilidad anualizada del 10% si la inflación en ese mismo periodo ha sido del 10%. El resultado en este caso simplemente sería mantener nuestra capacidad adquisitiva, no habríamos ganado absolutamente nada en términos reales.
La mayoría de fondos de inversión solo tienen en cuenta la rentabilidad nominal. Esto conlleva que rentabilidades obtenidas en los años 70 y 80 que a priori parecen impresionantes no lo sean tanto. Dos periodos de inflación relevante como fueron esas dos décadas aminoraron sustancialmente las rentabilidades reales obtenidas por los inversores.
Es algo común analizar rentabilidades pasadas y quedar impactados por rentabilidades de doble dígito en ambas décadas, pero la realidad es mucho menos impresionante de lo que parece. Por ejemplo, en 1980 la renta variable americana obtuvo una rentabilidad del 30% en términos nominales. En cambio, la rentabilidad real fue de un 15,7%. Sigue siendo una rentabilidad atractiva, pero se ha reducido a prácticamente la mitad.
Como es de esperar, la Cartera Permanente teniendo en cuenta la inflación ha tenido más años negativos que la Cartera Permanente en términos nominales. Aun así, el camino ha sido muy estable. La pérdida máxima sufrida en un año fue de un 14,5% en 1981 (siempre ajustando por inflación). Mientras que en el caso de la renta variable, la mayor pérdida anual teniendo en cuenta la inflación fue de 37,1%. Las diferencias son significativas, algo que en el caso de un cliente conservador se notará psicológicamente.
Veamos en detalle el resumen de las rentabilidades reales (ajustadas por inflación)
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La Cartera Permanente arroja una rentabilidad anualizada por encima de la inflación del 5%. Permite mantener nuestra capacidad adquisitiva e incrementarla año a año, beneficiándonos del interés compuesto de una forma más conservadora que invirtiendo en renta variable.
En el largo plazo esto marcará la diferencia; el camino habrá sido mucho más tranquilo y nuestro patrimonio habrá ido creciendo a unas tasas muy interesantes.
La pérdida máxima durante el camino ha sido de menos de la mitad que en la renta variable, en términos reales. La probabilidad de obtener retornos positivos en plazos de 5 años sigue siendo muy elevada, incluso se incrementa la diferencia con respecto a la renta variable.
Los resultados de la Cartera Permanente no hay duda de que son sólidos. Al final, en el largo plazo puedes esperar una rentabilidad anual igual a la inflación +4% aproximadamente. Para el riesgo asumido, es una maravilla. La clave (como veremos más adelante) es que las rentabilidades medias (ponderadas por peso), en ese mismo periodo, de los activos que forman la cartera han sido menores al 5% obtenido por la cartera.
¿Qué significa esto?
Pongamos un ejemplo extremo para que resulte más sencillo de entender. Imaginemos que la rentabilidad media de la bolsa en los últimos 10 años ha sido del 8%. Por otro lado, el oro ha tenido una rentabilidad media del 7%.
Con estos datos de ejemplo sería posible que una cartera 50% oro 50% bolsa tuviese una rentabilidad superior tanto a la rentabilidad del oro como a la de la bolsa.
¿Cómo se consigue esa mayor rentabilidad?
Hay dos respuestas determinantes a esta pregunta que estudiaremos en profundidad, pero os las voy adelantando:
	Diversificación entre activos poco correlacionados[38].




	Rebalanceo[39] de las posiciones.









La importancia de los Rolling Periods
Los Rolling Period nos muestran los datos agrupados por intervalos temporales. Por ejemplo, podemos hacer un gráfico en el que cada punto nos muestre la rentabilidad obtenida en los 12 meses anteriores, por ejemplo, desde diciembre 1989 hasta diciembre 1990. El punto siguiente nos mostrará la rentabilidad obtenida desde enero 1990 hasta enero 1991; el punto siguiente nos mostrará la rentabilidad desde febrero 1990 hasta febrero 1991. Y así sucesivamente. Cada punto del gráfico nos indica el dato relativo a un Rolling Period.
Es muy interesante agrupar los datos en Rolling Periods, ya que nos muestran el histórico de rentabilidad obtenida para diferentes horizontes de inversión. En la tabla inferior podemos ver qué porcentaje de Rolling Periods dio rentabilidad positiva. Cuanto más largo es el Rolling Period, más probable es que la cartera dé rentabilidad positiva.
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Por lo tanto, vemos que un plazo razonable para invertir en la Cartera Permanente es como mínimo 5 años (siendo el aconsejable el muy largo plazo). ¿Por qué? En base a los datos históricos, la probabilidad de obtener beneficio de la Cartera Permanente a 5 años es del 100% mientras que en la bolsa americana ha sido del 89,5%


Las dudas que surgirán por el camino
Tenlo claro, en el camino surgirán dudas, no va a ser sencillo. Un año donde muchos inversores perdieron la fe en la cartera permanente fue 2013.
Fíjate que en 2013, un año donde la bolsa subió un 30%, la Cartera Permanente cayó un 0,8%. En momentos como este donde la euforia es máxima y la mayoría de tus conocidos y no tan conocidos está ganando dinero en bolsa (recordemos que todo el mundo ensalza las ganancias y se silencia las pérdidas), será difícil mantenerse frío y disciplinado con el plan marcado.
Son este tipo de años los que marcarán tu futuro como inversor. Quien no se hubiese desviado del camino habría tenido rentabilidades muy atractivas en los años venideros. Recordemos que invertir a largo plazo no solo es una frase que suena bien, si no que es el pilar más importante para invertir con garantías de éxito.












Análisis por décadas 

 


Nuestro análisis histórico del capítulo anterior se limitaba a observar el comportamiento de la Cartera Permanente durante las últimas décadas en términos de rentabilidad y riesgo. Es el momento de profundizar, con mayor grado de detalle, en las diferentes etapas vividas desde 1970. Partiendo de ese año, ha habido periodos con características muy diferentes. Ha habido periodos inflacionarios, deflacionarios, de prosperidad, crisis relevantes.
En resumen, hemos tenido todo tipo de eventos económicos. Por lo tanto, hagamos un repaso rápido por todos y cada uno de ellos y veamos si realmente la Cartera Permanente es una cartera para las cuatro estaciones del ciclo económico:
1970s

Periodo donde la inflación media fue del 8,6% anual. Para poder mantener nuestra capacidad adquisitiva deberíamos haber obtenido una rentabilidad media del 8,6% en nuestras inversiones.  En este periodo la Cartera Permanente consiguió retornos reales (descontando inflación) del 5% gracias principalmente al oro, el cual fue el activo estrella. Por lo tanto, no solo consiguió rentabilidad positiva, sino que también obtuvo una rentabilidad real positiva sobresaliente. Los demás activos que forman parte de la Cartera Permanente perdieron dinero en términos reales.

A continuación, un resumen del comportamiento de la Cartera Permanente durante la década:
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Como vemos, en un escenario de alta inflación el único activo que lo hizo bien fue el oro. Es un entorno muy complicado donde la correlación de los bonos gubernamentales con respecto a la renta variable se incrementa, reduciendo de esta forma la descorrelación y protección que éstos aportan. Esto no quiere decir que debamos prescindir de los bonos en este entorno, la economía es imprevisible y hay que mantenerlos siempre en cartera, ya que son un elemento descorrelacionador imprescindible en el Asset Allocation[40] de la Cartera Permanente.

Considerados como cash o liquidez, están los bonos gubernamentales a muy corto plazo (es un equivalente a liquidez). Si utilizásemos liquidez como tal (dinero en efectivo, o una cuenta bancaria) la pérdida habría sido notablemente superior. Este es un punto importante a tener en cuenta.




1980s

Nos encontramos con uno de los periodos alcistas más potentes de la historia. En esta época, la mayoría de las carteras obtuvieron buenos retornos. Dicho esto, las carteras que marcaron la diferencia fueron las que llevaban un alto peso en acciones; a mayor peso, mayor rentabilidad.
No todo fue positivo en esta década. Hubo periodos muy complicados donde muchos inversores perdieron los nervios tomando decisiones equivocadas (vender en el peor momento). A pesar de la buena rentabilidad de la renta variable en una década, este hecho no significa que haya sido fácil. No existen décadas sencillas para la Bolsa, ya que la renta variable SIEMPRE tiene una volatilidad elevada, con todo lo que ello conlleva.
A destacar en esta década el lunes negro de 1987, donde en un solo día la bolsa llegó a caer un 22%, algo sencillo de leer pero muy complicado de vivir. Es en esos momentos donde agradecerás tener una cartera diversificada que no se vea expuesta a volatilidades tan extremas.
Esta década fue compleja ya que, a pesar de que seguía habiendo una alta inflación, Reagan tomó la determinación de adoptar una política de bajadas de tipos de interés. Esto provocó que los tipos de interés reales cayeran, escenario que favorece a los bonos y las acciones (como demuestran sus rentabilidades)
Además de los puntos citados, el oro había vivido una subida considerable en la década anterior, por lo que este factor también influyó en la rentabilidad resultante de la década (era necesaria una corrección).
1990s

La década de los 90 fue otra gran etapa para las acciones, la cual culminaría en la crisis Puntocom, una de las crisis de mayor impacto en la historia de los mercados.

Esta etapa fue muy complicada. Muchos inversores de prestigio fueron cuestionados. Fue el caso de Warren Buffet, uno de los mejores inversores de la historia. La rentabilidad del mercado americano era mucho mayor que la del vehículo gestionado por Buffet, lo cual conllevó numerosas críticas. Esto sucedió porque las empresas tecnológicas, incluso sin generar beneficios, subían constantemente. Se dieron de empresas que, simplemente por llevar un nombre ligado a internet (añadir “.Com” a su nombre comercial), se disparaban en Bolsa.

El desenlace de la burbuja tecnológica todos lo conocemos: pérdidas en muchos casos superiores al 50% (en los índices) y quiebras de numerosas compañías tecnológicas.

La Cartera Permanente mantuvo el tipo tanto en la etapa donde las acciones subían sin parar, como en la posterior etapa donde las acciones caían en vertical.
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2000s

La década de los 2000 da comienzo con el duro impacto en los mercados de la burbuja tecnológica. Hemos comentado cómo se gestó durante la década anterior.

No todas las acciones cayeron en la misma proporción, aunque los índices sí que lo hicieron en gran medida (50% muchos de ellos). Los inversores que estaban profundamente cuestionados en la década anterior ahora se veían reforzados, consolidando su leyenda. Warren Buffet conseguía atravesar el pinchazo de la burbuja tecnológica con una ventaja con respecto al mercado de renta variable gigantesca, demostrando una vez más que la paciencia y el mantenerse fiel a los principios no fallan en el largo plazo.

Activos como los inmuebles lo hicieron muy bien en esta etapa, así como las acciones de valor (sufrieron las de crecimiento)[41]

Cuando los inversores se recuperaban de las pérdidas y el agotamiento emocional que produjo la crisis tecnológica, llegó una de las crisis de mayor impacto de la historia económica moderna, la Crisis Financiera Global de 2008.

Estamos hablando de la crisis de mayor relevancia desde 1929, que hizo temblar los cimientos del capitalismo. La solvencia de una oleada de bancos se veía cuestionada (con razón) y uno de los principales bancos de inversión de Estados Unidos quebraba (Lehman Brothers), mientras tuvieron que ser rescatados por el gobierno.

Este escenario arrojaba pérdidas por encima del 50% en prácticamente todos los índices. Al contrario que en la crisis tecnológica, donde las acciones de valor lo hicieron bien, en esta crisis no había refugio, prácticamente todas las acciones caían en vertical.

Es en momentos como éstos donde realmente conocemos nuestro perfil, y sabremos si tenemos un perfil agresivo o conservador.

Otro de los mercados que se vio fuertemente golpeado por tener una estrecha relación con los motivos de la crisis, fue el mercado inmobiliario. Las pérdidas en este activo fueron superiores al 60%, haciendo replantearse a muchos inversores su estrategia.

Es en momentos como éstos donde los inversores agradecen enormemente tener una cartera con diversificación real, como es la Cartera Permanente. En estos momentos claves, donde las pérdidas en los activos de riesgo eran gigantescas, la Cartera Permanente salía muy bien parada.

Veámoslo en números:
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Las acciones dieron un retorno real anualizado de un -3% durante la década, impresionante. Las pérdidas tras 10 años invertido en el mercado de renta variable eran relevantes.

En cambio, los bonos y el oro habían cumplido su principal cometido, aportar diversificación real a la cartera. Esto permitió que los resultados de la Cartera Permanente en esta década fuesen también notables.


2010s

Sin duda, una década muy complicada donde se han roto todo tipo de records. Hemos tenido la crisis del euro en 2011. La ralentización de China en 2015. La caída de prácticamente todos los activos en el último trimestre de 2018. Por último, la crisis del COVID (ya en 2020), que conllevó la caída más vertical de la historia. Desde luego que ha sido una década interesante.

La crisis del COVID ha sido un entorno nunca antes visto en economía. La cuarentena de prácticamente el 50% de la población mundial tendrá unas consecuencias imprevisibles. El impacto en el mercado de renta variable fue devastador, en tan solo 1 mes la renta variable europea llegó a caer un 40% y la renta variable americana un 30%. Teniendo invertido tu patrimonio en bolsa fácilmente habrías visto cómo tus ahorros decrecen un 40%, algo aterrador.

Este escenario tan potente era una prueba muy complicada para la Cartera Permanente. Aun así, el comportamiento de la misma volvió a ser sobresaliente arrojando incluso rentabilidades positivas en lo que llevamos de año 2020.

Volviendo al análisis de la década (el COVID fue posterior) el resumen de lo comentado sería lo siguiente:
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Hemos hecho un repaso a todas las décadas desde el año 1970. La Cartera Permanente sale razonablemente bien parada en todas ellas, demostrando una robustez en su composición digna de estudiar.
El estudio de los componentes y su comportamiento a lo largo del tiempo nos aporta confianza y solidez en que el proceso y la composición es lo que se busca, una cartera equilibrada de baja volatilidad. Por lo tanto, vemos que es una cartera que desde la década de los 70 ha aportado precisamente lo que el inversor conservador busca: estabilidad, rentabilidades razonables y pocos sustos.






La Cartera Permanente en las recesiones 

 


Es el momento de hablar de uno de los temas más importantes, sin ninguna duda algo que tiene una gran incidencia en la parte emocional del inversor: las crisis.
A lo largo de tu vida como inversor los momentos más duros serán las crisis o correcciones de relevancia. En el caso de estar invertido en renta variable, estas han llegado a niveles por encima del 50% en varias ocasiones. Despertarte con un 50% menos de dinero es algo emocionalmente muy complicado de sobrellevar. Es por ello que profundizaremos en este capítulo en las crisis de mayor relevancia desde los años 70, para que puedas hacerte una idea de lo que estoy hablando.
La etapa 1973-2020 es muy buena para analizar la Cartera Permanente. Se rompe el patrón oro[42] y además tenemos todo tipo de escenarios macroeconómicos donde la cartera ha demostrado su robusto comportamiento. Analizaremos por lo tanto las rentabilidades de la Cartera Permanente contra las rentabilidades de la bolsa americana (una de las bolsas más sólidas del último siglo)
Veamos por lo tanto las máximas caídas (tengamos en cuenta que son periodos de años):
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Esta tabla es muy importante. Analízala detenidamente ya que de ello dependerá gran parte de la tranquilidad referente a tu patrimonio invertido. No es lo mismo ver una pérdida del 50% escrita, que sufrirla en tus propias inversiones, créeme que la diferencia es gigantesca. Es por ello que esta tabla refleja de una forma abrumadora el gran punto a favor de la Cartera Permanente: Sus bajas pérdidas latentes.
Recuerda lo que es el Drawdown (DD), la máxima diferencia entre el punto más alto y más bajo de una inversión, es decir, la máxima pérdida que podrías llegar a sufrir en tu patrimonio (esta máxima caída desde el punto más alto puede conllevar periodos de años, generalmente será así)
En momentos tan difíciles como la reciente crisis del COVID, la Cartera Permanente aguantó con unas pérdidas menores. Mientras tanto, los mercados de renta variable se desplomaban (caídas del 30% en Estados Unidos, del 40% en Europa) momentos de auténtico estrés si estabas invertido al 100% en bolsa.
Este es el ejemplo, el del COVID, más próximo a la actualidad, pero merece la pena fijarse en el resto de crisis y correcciones donde el comportamiento de la Cartera Permanente ha sido el esperado, proporcionando seguridad y estabilidad.
Para mí, sin duda, la información contenida en la tabla anterior es la que le da un mayor valor a la Cartera Permanente, el hecho de que en los momentos de mayor tensión consiga aguantar mejor que la mayoría de carteras a las que tenemos acceso. Esto nos aportará tranquilidad, salud y, sobre todo, que sea más difícil que nos desviemos del camino (uno de los grandes problemas de los inversores y ahorradores).




Capítulo 5

 
La Cartera Permanente y otras alternativas.

En el mundo de la gestión conservadora no solo existe la Cartera Permanente, existen numerosas alternativas y propuestas, todas ellas con sus puntos positivos y negativos.
Debemos grabarnos una frase de por vida: no existe el santo grial en el mundo de la inversión. Para obtener ciertos beneficios, siempre tendremos que renunciar a otros. Con esto quiero decir que la Cartera Permanente no es una propuesta perfecta, pero tras años de análisis y trabajo en el sector, puedo decir con rotundidad que es la alternativa más equilibrada que he encontrado.
Cartera Permanente vs 60/40



Una de las carteras más utilizadas y conocidas es la compuesta por 60% renta variable y 40% bonos gubernamentales (“60/40”). Es una cartera que aporta numerosos beneficios:
	Simplicidad




	Diversificación




	Rentabilidad




	Estabilidad







Los beneficios mencionados son muy parecidos a los de la Cartera Permanente, y los resultados en el largo plazo han sido también muy atractivos.
En mi opinión la cartera 60/40 tiene un pequeño problema, y es que, a pesar de estar diversificada, podría estarlo más. Tomando una muestra de datos fiables (desde 1970), vemos que se ha comportado bien, pero debemos tener en cuenta que en este plazo ha habido un super ciclo alcista[43] de los bonos gubernamentales, por lo que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.
A pesar de este punto comentado, sigue siendo una muy buena cartera o distribución de activos, que seguramente siga funcionando razonablemente bien en el futuro.
Veamos datos de esta cartera en comparación con la Cartera Permanente:
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La inversión debe ser a largo plazo (consideraremos aquí que largo plazo es más de 3 años). Dicho esto, estamos haciendo un ejercicio teórico muy interesante. Por un lado, tenemos los retornos agrupados en periodos de 3 años de la Cartera Permanente. Por otro lado, tenemos los retornos agrupados en periodos de 3 años de la cartera formada por 60% Renta Variable EE. UU. y 40% por bonos americanos a largo plazo. Ambas carteras están denominadas en dólares, y sus rentabilidades están también medidas en dólares.
Vemos que la Cartera Permanente en un plazo de 3 años no ha tenido periodos negativos. Esto nos da una idea de la robustez de la misma. En cambio, la cartera 60/40 sí que ha tenido periodos negativos, y sus retornos son más volátiles (en cambio, también tiene una mayor rentabilidad).
Debemos además asumir lo comentado: la cartera 60/40 se ve beneficiada por un super ciclo al alza de los bonos[44], por lo que debemos tener cuidado y no asumir que las rentabilidades pasadas puedan repetirse en el futuro.
Las rentabilidades a 3 años por lo tanto nos dan una idea de que los retornos en el largo plazo de la Cartera Permanente son muy estables. Esto, como bien hemos visto, es debido a los activos descorrelacionados que la conforman.
Existen otras fórmulas de asignación de activos, como por ejemplo la cartera 40% Renta Variable y 60% bonos gubernamentales (“40/60”), que también han funcionado muy bien.
Todas lo han hecho de forma satisfactoria, pero profundicemos no solo en las rentabilidades sino también en las métricas de riesgo de cada una:
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La rentabilidad de la Cartera Permanente frente a las demás carteras ha sido menor desde 1974 hasta 2020, pero también lo han sido todas las métricas asociadas al riesgo.
Poniendo en contexto lo comentado, las carteras bonos/acciones se han visto muy beneficiadas por un super ciclo alcista de la deuda gubernamental[45], algo que previsiblemente no sucederá en el futuro. Los bonos gubernamentales han vivido súper ciclos alcistas que han ido acompañados de súper ciclos bajistas. Los activos financieros tienen ciclos. No podemos olvidarnos de este hecho. La Cartera Permanente, al estar más diversificada (solo depende un 25% de bonos gubernamentales), está menos expuesta a un súper ciclo bajista de los mismos.












Las métricas de riesgo de la Cartera Permanente han sido sobresalientes.
	Menor volatilidad que todas las carteras comparables.




	Menor pérdida anual que todas las carteras comparables.




	Menor pérdida máxima que todas las carteras comparables.




	Menor correlación con la renta variable o mercado de acciones.




	Menor beta[46] con el mercado de renta variable




	Mayor rentabilidad cuando ésta es positiva que cuando esta es negativa (se mide con el ratio Ganancia/Pérdida).




	El porcentaje de periodos positivos es prácticamente similar en todas las carteras. Sustancialmente mayor en las carteras con mayor peso en renta variable.







Como vemos, una cartera diversificada en activos poco correlacionados arroja unos datos de riesgo muy atractivos, además de unos retornos satisfactorios en el largo plazo. La menor exposición a un activo concreto (25% de la cartera en cada activo) es, en mi opinión, un punto clave de cara a un futuro incierto.














Cartera Permanente a través de las décadas contra carteras populares 

 


Como has visto además de la Cartera Permanente existen otras carteras en teoría “conservadoras” que también lo han hecho bien a lo largo de las últimas décadas. Como te he comentado en un capítulo anterior, son carteras menos diversificadas que se han visto beneficiadas de 50 años de subidas en los bonos gubernamentales. Este último punto es bastante probable que no se repita los próximos 50 años, por lo que una mayor diversificación (la Cartera Permanente la tiene) sería más apropiada.
Veamos los números de carteras populares (las ya comentadas 60/40 y 40/60) contra la Cartera Permanente a través de las décadas:
[image: ]


Aquí podemos ver que, a pesar de haber tenido etapas muy diferentes en todas y cada una de las décadas desde 1973, la Cartera Permanente ha permanecido fiel a lo que se espera de ella.
Para hacer la comparativa más homogenea se ha utilizado un índice de bonos con una menor duración al utilizado en la Cartera Permanente del inicio del libro. La explicación es que las carteras 60/40 no suelen utilizar bonos de máxima duración.
No solo ha obtenido rentabilidades satisfactorias, sino que lo más importante (dado el tipo de perfil de inversor al que va dirigida) han sido sus Drawdowns. El Drawdown es una métrica muy importante para el cliente conservador. Como ya hemos explicado anteriormente, mide la diferencia desde el punto más alto alcanzado por una cartera hasta el punto más bajo. De esta forma, cuando vemos el Drawdown de una década o periodo, lo que nos viene a reflejar es la posible pérdida habiendo entrado en el momento más desfavorable del espacio temporal medido.
Este es un concepto muy importante, sea cual sea la inversión que realice.




Capítulo 6

 
Diversificación y correlación

Diversificación. Esa palabra tan mal entendida



A lo largo de este libro hemos citado numerosas veces la palabra descorrelación. La descorrelación es la base de cualquier cartera diversificada y en este caso, el pilar de la Cartera Permanente.
La diversificación consiste en incluir en la cartera diferentes tipos de inversiones que guardan poca relación entre sí. ¿Qué concepto nos ayuda a medir la relación entre dos inversiones? La correlación.
Por ello, es muy importante que profundicemos en detalle en el concepto de diversificación y en el de correlación, ya que serán las variables que nos permitan diversificar nuestra cartera.
Este capítulo es más denso e igual requiere que lo leas más detenidamente, recuerda que la diversificación es el pilar básico de la Cartera Permanente. Comprar 3.000 acciones en vez de 30 no es diversificar, la diversificación real se consigue cuando se componen carteras con activos poco relacionados entre sí, sin que influya tanto el número de activos. Por ejemplo, todas las acciones tienen una elevada correlación entre sí, por lo que no tendrás una cartera verdaderamente diversificada aunque inviertas en miles de acciones diferentes.
Muchas estrategias de diversificación fallan en los siguientes aspectos:
	Asumen demasiado riesgo en una única tipología de activo. Ejemplo: invertir solo en acciones de diferentes sectores o países, sin incluir otras clases de activos (bonos, materias primas).




	Invierten en diferentes activos que están expuestos al mismo perfil de riesgo. Ejemplo: acciones y bonos corporativos de alto rendimiento[47] tienen un perfil muy similar de riesgo.




	Parten de asunciones falsas sobre la descorrelación.




	No mantienen posición de liquidez.







Con una cartera formada por 4 activos descorrelacionados, donde uno o varios de ellos lo hacen bien en cualquier etapa, estarás realmente diversificado.
Tenemos las bases macroeconómicas para que nuestra cartera se comporte razonablemente bien en cualquiera de las etapas mencionadas.  ¿Coinciden las bases cuantitativas con las macroeconómicas?
En el siguiente apartado haremos un estudio del comportamiento de los diferentes activos que forman parte de la Cartera Permanente desde una perspectiva cuantitativa.


Entendiendo la diversificación
La teoría de carteras eficientes de Markowitz[48] tiene muchos puntos con los que no coincido. Aun así, reconozco que supuso un antes y un después a la hora de construir carteras realmente diversificadas. Las bases de Markowitz suponen los pilares de las carteras robustas modernas (Asset Allocation moderno). Por lo tanto, podemos encontrar puntos que son muy útiles de cara a construir una cartera realmente diversificada.
A continuación, vas a ver una serie de ejemplos que pueden resultar confusos a priori. Es fundamental que te detengas al máximo en esta parte hasta que consigas entenderla en profundidad, ya que es el pilar base de una cartera diversificada y, en consecuencia, de una cartera conservadora.
Para hacer el ejercicio que te muestro a continuación, cogemos los activos con los pesos indicados en el gráfico inferior y los rebalanceamos[49] a los pesos iniciales el 1 de enero de cada año. El rebalanceo ayuda a potenciar el efecto diversificación de nuestra cartera.
Vamos a por ello con varios ejemplos:


Rentabilidad y riesgo en diferentes combinaciones de bonos/acciones de EE. UU. (1973-2020)
[image: ]
Nota: rebalanceo anual el 1 de enero.
En este gráfico tenemos el S&P500 (índice de la bolsa americana) y el bono de largo plazo americano, con las siguientes características:
	1973-2020

	90/10

	S&P500

	Bonos


	Rentabilidad anualizada

	7,9%

	10,4%

	7,1%


	Volatilidad

	6,4%

	17,9%

	6,7%


	Máxima perdida

	-6%

	-55%

	-6,4%


	Sharpe

	1,24

	0,58

	1,06




Nota: 90/10 es una cartera compuesta en un 90% por bonos americanos y el 10% por bolsa americana.


La cartera más eficiente es la que consigue la máxima rentabilidad con la menor volatilidad (medida con la desviación estándar). O, dicho de forma alternativa, es la cartera que maximiza la rentabilidad para un nivel dado de volatilidad, o que minimiza la volatilidad para un nivel dado de rentabilidad.
Dado que no hay una sola cartera que a la vez proporcione la mayor rentabilidad y que soporte la menor volatilidad, podemos escoger entre varias carteras que cumplen con estos criterios, es decir, que proporcionan la mayor rentabilidad para cualquier nivel de volatilidad que escojamos, o que minimizan la volatilidad para cualquier nivel de rentabilidad que escojamos; no podemos decir que una de estas carteras es mejor que otra basándonos sólo en la rentabilidad y la volatilidad. A este conjunto de carteras se las conoce como frontera eficiente (son las que están señaladas abajo).
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Si lo que queremos es minimizar la volatilidad, la cartera eficiente vendría indicada por el punto más a la izquierda en el gráfico. En este caso (es un ejercicio teórico, en la práctica el resultado sería diferente), resultaría en una composición con pesos de 90% bonos y 10% bolsa.
Las conclusiones de este ejercicio teórico son muy interesantes. La cartera eficiente con menor volatilidad (90% bonos/10% renta variable) tiene las siguientes características:
	Volatilidad: 6,4%. Menor que cualquiera de los dos activos (bonos y acciones).




	Rentabilidad: 7,9%. Superior a la rentabilidad de los bonos.




	Máxima pérdida latente (Drawdown): 6%. Inferior a cualquiera de ambos activos por separado.







¿Cómo puede ser que la rentabilidad sea prácticamente la del S&P500 con una volatilidad y máxima perdida menor a la de ambos activos?
DIVERSIFICACIÓN. Ésta es la clave y el porqué del excelente funcionamiento de la Cartera Permanente en el largo plazo. La baja correlación entre los activos y el rebalanceo de posiciones son la clave.
En los siguientes ejemplos veremos no solo el efecto de la diversificación, si no también el efecto del rebalanceo de posiciones (es la forma en que se gestionan las posiciones de la cartera permanente, profundizaremos al final del libro). Sigamos con el ejemplo, en este caso combinando la renta variable (representada por el índice S&P500) con el oro y con activos inmobiliarios (REITs[50]):


Las métricas históricas para cada activo son las siguientes:
[image: ]


[image: ]
En el caso de una cartera compuesta al 70% por el S&P500 y al 30% por REITs, obtendríamos estos resultados:
[image: ]


De nuevo parece magia, obtenemos un retorno superior al del S&P500 con una volatilidad y un drawdown inferior. Un buen ejercicio teórico para ver las posibilidades tan potentes que ofrece la diversificación por medio de la descorrelación y el rebalanceo de activos. El Ratio de Sharpe[51] en todos los casos también es un aspecto muy destacable.
Por último, veamos el comportamiento del oro en una cartera 60% S&P500 40% oro.
[image: ]
En este caso, el efecto es también impresionante, debido a la baja correlación entre el oro y la renta variable. Esta es la premisa clave, cuanto menor sea la correlación, más impresionante es el impacto en las métricas al combinar ambos activos.
Insisto en que es importante que, si no has entendido a la perfección estos ejemplos, vuelvas sobre ellos. Entender la diversificación y descorrelación de activos es la base fundamental de este libro.
¿Por qué no hacer magia?
Habiendo visto esto la pregunta es,
¿Por qué no coger los pesos ideales que nos dice la teoría de Markowitz e invertir en base a esto?
No funciona así. Las correlaciones son dinámicas, van variando, por lo que los resultados a futuro pueden no tener nada que ver con los resultados del pasado. También el rebalanceo puede tener cierto efecto “suerte” al realizarse el 1 de enero. Si rebalanceamos la cartera el 1 de junio, por ejemplo, los resultados podrían variar. Por ello, es importante entender que esto es un ejercicio teórico que muestra el poder de la correlación y el rebalanceo en carteras diversificadas, es decir, nos ayuda a entender que es recomendable utilizar ambas.
Es por ello también que es muy importante no coger nunca los pesos más eficientes según el ejercicio cuantitativo. La clave aquí será combinar la macroeconomía con los ejercicios cuantitativos de este tipo, obteniendo unos pesos coherentes con el perfil de riesgo que buscamos.
Haciendo este ejercicio, puedes llegar a unos pesos razonables para combinar tu cartera con activos poco correlacionados, consiguiendo de esta forma una cartera más equilibrada.
En el siguiente apartado estudiaremos en profundidad la correlación. Veremos cómo ha evolucionado a lo largo del tiempo y cómo se va moviendo en diferentes entornos (al ser dinámica).






La correlación a lo largo del tiempo 

 


La correlación nos explica el comportamiento de un activo en relación con otro. Puede tomar valores entre -1 y 1 (o, alternativamente entre -100% y 100%), número que indica el grado de relación entre las variables analizadas (por ejemplo, dos acciones, un bono y una acción, dos bonos, o cualquier otra combinación).
El hecho de que tenga una correlación superior a cero indica que existe una relación positiva entre ambas variables, es decir, tienden a moverse en la misma dirección. Cuanto más cercano a 1 sea su correlación, mayor será esta relación entre ambos. En cambio, si la correlación es de cero, indica que no hay relación estadística entre ambas variables. Por último, una correlación de -1 indica que su relación es negativa, tienden a moverse en direcciones opuestas; por lo tanto, suelen tener caminos inversos, cuanto más cercana sea a -1, mayor será su relación negativa.
Esto es (resumido de forma muy sencilla) el significado de la correlación, pilar básico de la diversificación de activos.
Veamos por lo tanto la evolución de la correlación por décadas entre los activos de la Cartera Permanente.
[image: ]
La correlación ha sido medida en términos diarios (desde 1990) y en términos mensuales (los años previos) para medir su relación en un espacio temporal de una década.
Los datos utilizados son el Bloomberg Barclays US Treasury Long TR USD, SPY y TLT[52].
Como veis, a lo largo de las décadas ha existido poca correlación entre los bonos gubernamentales de largo plazo y las acciones. También la correlación entre el oro y las mismas ha sido baja. Esto no quiere decir que no haya periodos donde la correlación sea elevada, sí los hay, ya que la correlación es algo dinámico.
A pesar de lo comentado (la correlación es dinámica, es decir, no es estable en el tiempo) tenemos una buena base para construir carteras robustas con activos poco correlacionados, la clave de una buena cartera conservadora.
Existe una forma de aproximarse a la correlación entre activos de forma dinámica, la cual veremos a continuación.


La correlación dinámica entre los bonos y la renta variable
Veamos el comportamiento de la correlación de forma dinámica entre los bonos a largo plazo y el S&P500:
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Como ves, un comportamiento muy interesante en las dos últimas décadas, donde la correlación ha sido en la mayor parte de los casos negativa. Este hecho convierte a los bonos gubernamentales en un activo esencial en cualquier cartera diversificada.
Un punto interesante es analizar la correlación en periodos inflacionarios, ya que se incrementa. Tiene sentido, en periodos de inflación elevada donde la renta variable sufre, los bonos gubernamentales no son capaces de ofrecernos la misma protección.
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Como vemos, a pesar de que sigue habiendo correlación negativa en gran parte de los periodos, hay momentos donde la correlación se vuelve positiva.
Debemos entender que el motivo fundamental por el que la Cartera Permanente funciona es por la descorrelación de sus activos. Entendido esto, el análisis de la evolución de las correlaciones es algo fundamental.


La correlación dinámica entre la renta variable y el oro
Teniendo claro que los bonos gubernamentales a largo plazo son un activo descorrelacionador, veamos si también lo es el oro. En nuestro ejercicio de creación de carteras hemos visto que sí lo es, pero veámoslo desde una perspectiva solo ligada a la correlación:
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Vemos que la descorrelación no es tan elevada como con los bonos gubernamentales, pero que sí que guardan poca correlación entre sí. Tener dos activos con una correlación tan baja con la renta variable nos aportará estabilidad en la curva de rentabilidades de la cartera, el pilar base de la Cartera Permanente.


La correlación entre los bonos y el oro
Dado que el oro es un activo volátil, es imprescindible analizarlo en detalle. Veamos la correlación entre el oro y los bonos de largo plazo:
[image: ]
Vemos que la correlación se ha incrementado en los últimos años. Tiene una explicación macroeconómica, por eso siempre es fundamental combinar el conocimiento macro con el conocimiento cuantitativo. A pesar de ello, no es una correlación elevada entre ambos activos, lo que nos lleva a que los 3 principales activos de la Cartera Permanente tienen una correlación relativamente baja.
Este es el motivo principal por el que una cartera formada por activos volátiles es poco volátil.


La correlación de los REITs
Un tema muy común en los libros de Browne es la no inclusión de activos inmobiliarios (Real Estate) en la Cartera Permanente, tema que hemos tratado en un capítulo anterior. Los inmuebles son un activo que ha funcionado muy bien en el largo plazo y que tiene lógica tener en muchas carteras.
Cuando Browne escribió sus libros, no existían activos líquidos como los actuales para invertir directamente en inmobiliario. En varias de sus obras el aspecto con el que Browne se muestra más crítico es la poca liquidez del Real Estate, por lo que no los considera apropiados para incluir en la Cartera Permanente.
En la actualidad, es muy sencillo conseguir exposición a inmobiliario de forma líquida, por lo que sería interesante analizar su correlación con el resto de activos.
¿Cómo lo conseguimos? Por medio de REITs (Real Estate Investment Trust) o Socimis. Hablamos de sociedades con un gran número de activos inmobiliarios en propiedad y que destinan principalmente a la generación de rentas. Estos REITs o Socimis están obligados a repartir estas rentas en forma de dividendo si quieren obtener ventajas fiscales, por lo que es una forma sencilla y líquida de obtener los beneficios de la inversión inmobiliaria. Veamos la correlación de los REITs con la bolsa americana.
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La correlación con la renta variable es más elevada que en el caso del oro y los bonos gubernamentales (tiene todo el sentido, ya que los REITs también cotizan en la bolsa). Aun así existe correlación baja en algunos periodos, que puede ser interesante. Diversificar no solo consiste en encontrar activos de correlación negativa o muy baja, activos con correlaciones en entornos razonables también pueden aportar beneficios en una cartera diversificada.
El increíble incremento de correlación en 2020 es debido a la verticalidad de las caídas tanto en renta variable como en los REITs (recordemos que también cotizan en Bolsa). El hecho de que cayesen en vertical de una forma tan brusca elevó las correlaciones a niveles máximos.
Al haber una correlación más elevada, el peso que asignaría en este caso sería menor, pero en la parte de renta variable puede tener cierto sentido incorporar una pequeña cantidad de REITs, ahora que son activos líquidos.
Hemos llegado al final del capítulo, para algunos lectores menos familiarizados con los términos habrá sido demasiado denso. Es necesario entender estos conceptos porque son parte de la base del equilibrio de la Cartera Permanente, merece la pena hacer el esfuerzo.




Capítulo 7

 
La Cartera Permanente Local y Global

¿Cartera Permanente Local o Global?



Ahora que conocemos los fundamentos de la Cartera Permanente es el momento de hablar de la posibilidad de crear una cartera europea o una cartera global (que invierta también en otros continentes). En este capítulo hablaremos sobre este punto en concreto.
¿Una Cartera Permanente española estaría diversificada? ¿Mejor una cartera Europea? ¿Global?
El propósito de este capítulo será dar una respuesta firme a estas preguntas.
Browne nos habla de que debemos tener nuestra cartera expuesta a la moneda en que ganamos y gastamos dinero. En este caso, al ser ciudadano europeo, esto sería una cartera compuesta por:
	Renta Variable Europea




	Bonos Alemanes




	Oro




	Cash (euros, o activos muy rápida y fácilmente liquidables en euros)







Los libros de Browne se escribieron hace muchos años y la economía ha cambiado enormemente. ¿Existe la misma correlación hoy en día entre la renta variable europea y la americana? ¿Y entre los bonos americanos y europeos? Veámoslo.
Renta variable europea y americana
Existen dos riesgos fundamentales en la inversión; el riesgo sistemático y el riesgo no sistemático.[53] El riesgo no sistemático puede reducirse diversificando entre activos dentro de una misma clase de activos (acciones, por ejemplo). El riesgo sistemático se puede reducir diversificando entre activos diferentes (por ejemplo, añadir bonos a una cartera de acciones). En mi opinión, una cartera 100% Europa tiene mayor riesgo sistemático que una global. Ese sería el punto de partida inicial.
Browne escribió sus libros hace muchos años, la economía ha cambiado a la velocidad de la luz desde sus últimas publicaciones. Cuando Browne escribía sus libros, la correlación entre la renta variable americana y la renta variable internacional (la extranjera para los americanos) era mucho menor a la actual. Ahora mismo la correlación entre la renta variable americana y europea es de prácticamente 1.
Para muestra, dejamos una imagen de la rolling correlation en periodos de 3 años entre la renta variable americana y europea:
[image: Gráfico  Descripción generada automáticamente]
Como vemos la correlación ha ido incrementándose hasta llegar a valores muy elevados. Esto ha sido debido a los factores comentados. A pesar de haberse incrementado la correlación a valores muy elevados, sigue aportando una ligera diversificación el hecho de incluir otros países (no solo Europa)
Lo que sí queda claro es que las compañías a día de hoy son globales, asumiendo riesgo divisa [54]en todas y cada una de las posibilidades (hablaré en breve sobre este punto)


Bonos americanos y alemanes
La única forma de que la inyección de liquidez por parte de los bancos centrales no termine en una devaluación local gigantesca es que todos los países lo hagan de forma coordinada (es lo que sucede). Esto provoca que incluso la correlación en el mercado de deuda sea altísima entre unos y otros.
Por otro lado, un bono soberano AAA no tiene riesgo de crédito[55], solo tiene riesgo de tipos de interés. Teniendo en cuenta esta variable, en el momento actual, debido a factores macroeconómicos, existe una gran divergencia entre el tipo de interés pagado en EE. UU. y Alemania.
Lo comentado conlleva que, asumiendo el mismo riesgo (en el mejor de los casos, ya que en mi opinión EE. UU. es y será siempre la referencia de seguridad), si inviertes en deuda de EE. UU. obtengas una rentabilidad mayor y una menor sensibilidad a tipos de interés. En este último punto es donde entran en juego factores complejos de renta fija como la duración y la convexidad, que vimos en un capítulo anterior. Este es un punto fundamental, en la época cuando Browne escribía sus libros no existían bonos a 30 años de cupón cero cuya duración era superior a su vencimiento. Esto abre un escenario muy peligroso para los tenedores de bonos. Lo hemos comentado en el apartado del libro referente a bonos con ejemplos reales. Las posibles pérdidas en bonos ante movimiento de tipos son enormes.
Debemos asumir que la economía es imprevisible. No son pocas las situaciones históricas donde los tipos de interés, tras estar en mínimos, pasaban en cuestión de años a subidas meteóricas debido a la aparición repentina de inflación. Creemos que todas estas variables hay que tenerlas en cuenta y que hay que entender la filosofía de Browne, que no parte de otras premisas que de las macroeconómicas.
Entendiendo esto y la globalización económica actual, tiene sentido reducir el riesgo sistemático diversificando de forma global y con los dos emisores de referencia de deuda gubernamental (EE. UU. y Alemania).






¿Han variado las correlaciones de los bonos entre EE. UU. y Europa?
Los tipos de interés no dependen solamente de las inyecciones monetarias ni de la política de tipos de interés, hay más factores que influyen. Prueba de este hecho es la correlación entre ambos activos, por ejemplo el bono americano a 10 años y el bono alemán a 10 años.
En los años 90, la correlación era del entorno de 0,5. Conforme avanzaron los 2000, llegó a ser de 0,6, para actualmente ser más bien del 0,8.
A pesar de las divergencias en las políticas de los bancos centrales de los últimos años, la correlación entre bonos soberanos ha ido aumentando gradualmente hasta llegar a sus máximos en la actualidad.
Otro de los factores clave en la deuda soberana es el “flight to quality”. Ante un shock fuerte en el mercado, los agentes económicos buscan refugio para sus patrimonios. De esta forma, el bono americano y el alemán se encuentran entre los activos que más flujos captan (por ser de los activos de menor riesgo), llevando a comportamientos similares en momentos de shock mundial.
Veamos cómo han evolucionado las correlaciones entre los bonos americanos y alemanes:
[image: Gráfico  Descripción generada automáticamente]
Como punto concluyente respecto a la parte global, no existe un mundo donde la renta variable europea suba y la americana caiga. A día de hoy la correlación es muy cercana a 1 entre estos activos. En el caso de los bonos, influye el efecto “flight to quality”.
¿Qué sucede con la volatilidad?
Al contrario de lo que piensa una gran mayoría en la actualidad, no es más volátil la renta variable mundial que la europea (midiendo la rentabilidad en euros).
Es un ejercicio muy sencillo de comprobar. Entramos en www.morningstar.es y buscamos un ETF del MSCI World [56]denominado en euros y un ETF del MSCI Europe [57]denominado en euros. Tras hacer este ejercicio, veremos que las volatilidades a 3, 5 e incluso 10 años son muy similares.
Por lo tanto, el hecho de exponernos a otros países que no sean zona euro no va a incrementar la volatilidad de nuestra cartera. En cambio, aumentará la diversificación de nuestro patrimonio y consecuentemente reducirá el riesgo del mismo.




La Cartera Permanente Local 

 


Profundicemos ahora en el concepto de Cartera Permanente local, es decir, europea. En los 70, las compañías eran mucho menos globales, generaban la mayor parte de sus beneficios a nivel local. A día de hoy las compañías europeas en su mayoría generan bastante más del 50% de sus beneficios fuera de la zona euro. Este último punto es fundamental porque deriva en lo siguiente:
Actualmente, no existe una Cartera Permanente sin riesgo divisa.
Este es un tema complejo, pongamos un ejemplo. Da igual la moneda en la que tú compres las acciones de Inditex; podría ser en dólares, euros o yuanes, es indiferente. De hecho los ADRs[58] que cotizan en otras monedas obtienen rentabilidades similares teniendo en cuenta el efecto divisa. Esto conlleva que comprando Inditex en dólares o en euros tu rentabilidad va a ser exactamente la misma. ¿Por qué sucede eso? Porque lo importante es el beneficio que genera Inditex. Inditex tiene costes en dólares/euros mayormente así como ingresos en dólares/euros, el resultante de esto será el riesgo divisa que tienes al adquirir Inditex. La moneda en la que la compres no es el tema más relevante.
Si hilamos fino, sí que importa el país donde consolidas, pero lo que es un hecho es que las compañías europeas, por ser compañías globales, tienen riesgo divisa:
	Telefónica riesgo divisa en Latam por su división en Brazil.




	Viscofan riesgo divisa en emergentes.




	Santander riesgo divisa en Brazil, por una de sus filiales más grandes.




	BBVA en Turquía, por una de sus filiales de mayor peso.




	Podríamos seguir con ejemplos infinitos.







Por lo tanto, al comprar un ETF de renta variable europea estas asumiendo riesgo divisa. Además de ello, también te influye la macroeconomía de otros países, como puede ser EE. UU., ya que la mayoría de las empresas grandes europeas tienen filiales en Estados Unidos donde generan beneficios relevantes.
En definitiva, en una cartera europea estas asumiendo riesgo divisa y riesgo macroeconómico global.


El oro y su riesgo divisa
Hemos visto que no podemos exponernos a la parte de renta variable sin asumir riesgo divisa. ¿Sucede lo mismo con la parte de oro?
El oro está denominado en dólares y tiene costes de producción en varias divisas diferentes
Esta frase es fundamental. Aunque compres lingotes de oro físico o ETFs de oro en euros, seguirás teniendo una parte de riesgo divisa. Al estar denominado en dólares y tener exposición a las divisas donde se produce (en torno al 15% se produce en EE. UU.) la única forma de no tener riesgo divisa es mediante una cobertura parcial de divisa[59], de hecho hay muchos ETFs que lo hacen. ¿Es interesante?
Invertir a través de un ETF de oro que cubre divisa es sustancialmente más caro en el largo plazo, además de no ser una cobertura eficiente. No es eficiente porque cubren la totalidad de la posición en oro, mientras que el riesgo divisa del oro no es total, solo parcial.
¿Y si compro lingotes? Por mucho que pagues en euros al comprar los lingotes de oro, simplemente te están aplicando un tipo de cambio en tiempo real. Además de seguramente aplicarte una comisión implícita vía spread (diferencia entre precio de compra y de venta). De esta forma seguirás teniendo riesgo divisa exactamente igual que con el ETF.
El riesgo divisa no es solo dólar, si no también muchas otras divisas. El Director de Materias Primas de Bank of América habla sobre este tema y recomienda cubrir divisa en países con divisas débiles, como las emergentes. En cambio, en economías desarrolladas como Europa, encaja mejor una cobertura parcial de divisa.
Esta variable es fundamental tenerla en cuenta, ya que realmente la Cartera Permanente fue pensada con activos americanos, y evidentemente allí el riesgo divisa es menor. Al construirla en Europa e intentar hacerlo en euros, el resultado no es el mismo.
Por mi parte, me inclino hacia no cubrir divisa ya que la correlación estática con el dólar es negativa y en el largo plazo el impacto no es relevante. El oro, al ser un activo real, tiene un valor. Es cierto que impactan varias divisas sobre ese valor, aun así, los beneficios aportados en el largo plazo son más que interesantes.






Rentabilidad Cartera Permanente Local 

 


Para profundizar en los temas que estamos tratando (Cartera Permanente europea o global) se hace necesario conocer los aspectos cuantitativos de una cartera europea. ¿Cómo ha sido la rentabilidad en una Cartera Permanente europea?
Para poder tener una serie histórica extensa, hasta ahora hemos hablado de la Cartera Permanente americana. En el caso de Europa, para tener datos fiables no podemos irnos más allá del año 2000. Un plazo de 20 años quizás sea algo corto para sacar conclusiones, pero, aun así, veamos el comportamiento de la Cartera Permanente europea:
[image: ]
No podemos quejarnos, los resultados han sido sobresalientes. Si lo comparamos con la renta variable europea, la rentabilidad ha sido superior con un riesgo significativamente menor. A pesar de que no es un periodo amplio, ha habido dos crisis de relevancia (crisis tecnológica y crisis financiera) por lo que sirve para medir la forma de comportarse de la Cartera Permanente europea en momentos de estrés.
Veamos un resumen en números de este comportamiento:
[image: ]
Como ves, la rentabilidad ha sido superior, la volatilidad menor y la máxima pérdida que ha habido por el camino también ha sido menor. Analizando tanto la cartera desde un punto de vista de rentabilidad como de riesgo, el comportamiento ha sido sobresaliente.
Los motivos son que estos últimos 20 años el oro y los bonos se han comportado muy bien. Esto no tendría por qué volver a repetirse los próximos 20 años. Lo que sí volverá a repetirse es que alguno de los 4 activos que forman la Cartera Permanente lo hará bien y esa es la clave de su estabilidad.
A pesar de aparecer la comparativa entre la Cartera Permanente y el MSCI Europe (índice agregado de la bolsa europea), la Cartera Permanente no busca superar a la renta variable. En el periodo analizado (muy corto) la Cartera supera a la bolsa europea pero esto no creo que ocurra en el muy largo plazo.
La renta variable es el activo que más rentabilidad ha generado en el largo plazo y previsiblemente así seguirá sucediendo. El coste a pagar por esa mayor rentabilidad es la volatilidad, por eso la renta variable no es apta para todo perfil de inversores. A priori la volatilidad parece solo un número y todos queremos ganar la máxima rentabilidad posible. Esto podría empujarnos a creer que podemos soportar la volatilidad de la renta variable, ya que no la hemos sufrido. La diferencia entre pensar que tenemos un perfil agresivo y tenerlo realmente, es sustancial. Para comprobarlo tienes que haber sufrido al menos una crisis de relevancia invertido en el mercado de renta variable.
Gran parte de los inversores piensan que tienen un perfil más agresivo del que realmente tienen. Esto conlleva que en los peores momentos acaben vendiendo, consolidando pérdidas de relevancia. Es muy importante conocernos a nosotros mismos y en base a ello componer una cartera acorde a nuestra personalidad e intereses.
Conforme se aproxima el periodo de jubilación, la exposición a renta variable debería ir reduciéndose considerablemente hasta representar una parte minoritaria de la cartera. Para este tipo de perfil encaja perfectamente la filosofía de la Cartera Permanente, donde habrá una volatilidad considerablemente menor haciendo que el camino sea más llevadero psicológicamente.
Veremos más adelante la opción de crear una Cartera Permanente global[60] frente a una solo europea. Ambas opciones tienen mucho sentido aunque a mí personalmente me convence más la cartera global. Una cartera global reduce el riesgo sistemático[61], teniendo mayores probabilidades de no depender de la suerte y obtener retornos más equilibrados en el largo plazo.
Adivinar cuál será el país o zona que mejor lo haga a futuro es una tarea muy complicada. Por lo que, a priori, lo más apropiado sería exponerse a gran parte del mundo. Personalmente es la opción que más me encaja, ya que a día de hoy la renta variable europea ya no es europea como tal (desde un punto de vista de beneficios generados), son empresas con exposición global. Este último punto es clave y ha variado sustancialmente con respecto a cuando Browne escribió sus libros.






Cartera Permanente para exponerte al mundo 

 


Hemos comentado muchas posibilidades, a continuación, trataré la que en mi opinión es la más interesante: una Cartera Permanente que combina EE. UU. y Europa (incluyendo UK y otros países no euro)
Basándonos en las recomendaciones del propio Browne es una de las alternativas más apropiada para el inversor no americano. Tras nuestro estudio y trabajo creemos que es la que más sentido tiene por los siguientes motivos:
	Alta relación entre EE. UU. y Europa, por lo que sus correlaciones son elevadas.




	Cubrimos gran parte del mundo.




	Al ser una cartera dividida a la mitad en ambas áreas geográficas es sencillo que la renta variable sea simétrica a la renta fija (parte clave para el funcionamiento equilibrado de la cartera, verás en breve porqué)




	Diversificación suficiente de cara al inversor.




	Reducimos riesgo sistemático y no sistemático.




	Exposición sencilla y máximo control de las áreas geográficas (un índice como el MSCI World va variando la exposición a las áreas geográficas diariamente)







A priori la opción más sencilla podría parecer exponernos al mundo a través del ETF del MSCI World, ¿Por qué no hacerlo?




MSCI World y Cartera Permanente



En mi opinión, el MSCI World en una cartera permanente está muy lejos de cumplir las premisas de Browne.
El motivo es sencillo, los bonos tienen que funcionar de forma opuesta a la renta variable (en el escenario ideal) y esto solo puede suceder si pertenecen a la misma economía que las propias bolsas.
El motivo del gran funcionamiento de las acciones y los bonos en la cartera permanente es la descorrelación que existe entre ambos. Está descorrelación tiene su explicación lógica. Cuando la economía funciona bien, provoca que el consumo crezca, que la tasa de parto disminuya, que los salarios suban. Este conjunto de mejoras económicas (entre muchas otras) generalmente acaba generando inflación en la economía.
¿Cuál es el método que utilizan los bancos centrales para controlar una subida de la inflación por encima del nivel deseado (2%)?
Los tipos de interés.
Aquí está la clave de la descorrelación entre los bonos y la bolsa. La subida de los tipos de interés impacta directamente en el precio de los bonos, por lo tanto, cuando los tipos de interés suben, los bonos entran en pérdidas y cuanto mayor sea esta subida, mayores serán sus pérdidas. En cambio, en los momentos en los que la economía está funcionando a toda máquina, la renta variable (como representación del mundo de la empresa) lo hace muy bien. Es aquí, por tanto, donde radica la descorrelación entre la bolsa y los bonos.
En el caso opuesto, un escenario de ralentizamiento o recesión, los tipos de interés caen, lo cual impacta directamente en el precio de los bonos, generando beneficios en éstos. Bajar los tipos de interés está directamente ligado a una mala marcha de la economía, con lo cual la bolsa en este entorno generalmente lo estará haciendo mal.
Es muy importante entender esta relación dentro de una economía o región, ya que es la base fundamental de la cartera permanente y el porqué de su equilibrio a lo largo de la historia.
Una vez explicado esto, para conseguir el objetivo buscado: Una cartera equilibrada, llegamos a la conclusión de que la renta variable y las bolsas tienen que pertenecer a la misma geografía para obtener el resultado que esperamos de la cartera permanente. En caso de no cumplir este punto, no sería una cartera permanente.
Por lo tanto, la cartera de acciones y bonos deben ser simétricas.
La composición del MSCI World no permite crear una cartera tan equilibrada, ya que su composición geográfica es variable y por contener pacífico entre otras áreas (la Cartera Permanente no contiene bonos de Asia e incluirlos complicaría todo en exceso[62]).
Veamos la composición del MSCI World para entenderlo:
[image: ]
Esta asignación de activos hace ineficiente componer una cartera permanente al uso, ya que el porcentaje de bonos debería ser simétrico al peso por área geográfica, es decir, debería haber un 65% en bonos americanos, un 8% en bonos japoneses, etc…Los resultados serán buenos ya que es una cartera sólida, pero desde mi punto de vista no tiene el equilibrio de una cartera permanente al uso.














Cartera Permanente Europea vs Cartera Permanente Global 

 


Hemos hablado sobre la idoneidad de crear una Cartera Permanente Global para vernos expuestos a una mayor diversidad de empresas. Además, asumiendo otro tema que hemos tratado, que el MSCI EMU (Zona Euro) tiene riesgo divisa, cobra aún más sentido.
Teniendo en cuenta estos dos puntos. ¿Qué diferencias de volatilidad y riesgo hay entre la Cartera Permanente Europea vs La Cartera Permanente Global?
Los datos que voy a mostrar son de ETFs (recuerda que son instrumentos que replican índices, como el ibex35) teniendo en cuenta el efecto divisa. Veremos a lo largo de las siguientes capturas que las volatilidades son prácticamente iguales con riesgos similares (entre la Cartera Permanente europea y la global)
[image: Captura de pantalla de un celular  Descripción generada automáticamente]
Vemos en las métricas principales que ambas carteras tienen un comportamiento muy similar. Las rentabilidades han sido mejores en la cartera EURO-EE. UU. básicamente porque ha funcionado mejor la bolsa americana. En cuanto a las métricas de riesgo que son más importantes, la cartera EURO-EE. UU. tiene una volatilidad similar y una máxima pérdida latente (drawdown) también.
[image: Tabla  Descripción generada automáticamente]
Por último, los retornos han sido satisfactorios en cualquiera de ambas carteras.
[image: ]
El periodo de tiempo estudiado es muy corto para comparar rentabilidades. En cambio, para comparar volatilidades es útil, ya que éstas son más constantes que las rentabilidades, con lo que nos vale un periodo más corto para estudiar la volatilidad.
Podemos extraer la conclusión de que las volatilidades de ambas carteras permanentes son y serán muy similares. Para la parte de renta fija se ha utilizado bonos con divisa cubierta (descontando el coste de su cobertura)
Por lo tanto, ambas carteras son idóneas para el inversor conservador y cumplen las premisas de Harry Browne.
Podrás elegir una Cartera Permanente europea o global sin miedo a asumir mayores riesgos.
La Cartera Variable



Browne tenía una parte especuladora sobre la que habla en varios de sus libros. Practicaba análisis técnico y seguía indicadores macro. Todo ello únicamente en su cartera dedicada a la especulación: la cartera variable.
Ten en cuenta que la cartera variable no tiene nada que ver con la Cartera Permanente, piensa en todo momento en ella como algo totalmente independiente. La cartera variable tiene como propósito satisfacer a aquel inversor al cual la Cartera Permanente le parezca demasiado tranquila. De esta forma tendrá una parte de su patrimonio en la cartera variable, donde podrá especular libremente.
La cartera variable forma un pack con la Cartera Permanente, pero ninguna puede tener contacto con la otra, funcionan de forma separada.
En el libro posterior al escrito con Terry Coxon trata en detalle cómo debería ser una cartera variable, para quien quiera tenerla. El propio Browne tenía una cartera variable que destinaba a especular y una Cartera Permanente que no tocaba bajo ningún concepto (solo en caso de rebalanceo).
Para tener una cartera variable, el requisito indispensable es utilizar dinero que no vayamos a necesitar ni a echar de menos en caso de perderlo. Dado que el fin de la cartera variable es especular para intentar obtener una rentabilidad superior a la del mercado, su riesgo indudablemente será también superior. Su filosofía no guarda ni debe guardar ninguna relación con la Cartera Permanente, ya que beben de unos principios opuestos.
Todo inversor puede destinar una parte de su patrimonio a la cartera variable, siendo aconsejable que la parte principal de su patrimonio esté en una cartera diversificada tal como es la Cartera Permanente.
No es necesario tener una cartera variable, es solo una opción que Browne plantea para aquellos inversores que quieran especular para obtener una rentabilidad superior a la del mercado.




Capítulo 8

 
Mitos de la Cartera Permanente

Este capítulo solo será de interés para aquellas personas que ya conocían la Cartera Permanente y podían tener ciertas ideas preconcebidas. Si en tu caso no se cumple esto, puedes saltarte este capítulo o leerlo por simple curiosidad.
Vamos a hacer un breve repaso a la historia de la Cartera Permanente, así como una serie de mitos sobre la misma. Los libros utilizados como fuente han sido “Fail-Safe Investing”, “Why the best-laid plans usually go wrong”, “The Economic Time Bomb”, las Newsletter de Browne entre los 70s y los 90s (“Harry Browne Investment Strategy”), y las apariciones en programas de radio de Browne en 2004.
La primera aparición de “una Cartera Permanente” fue en una newsletter en 1977 y en el libro “New Profits From The Monetary Crisis” en 1978.
Posteriormente, se modificaron sustancialmente los activos que formaban parte de la cartera. En el libro “Inflation – Proofing Your Investments” aparece la Cartera Permanente más próxima a la que posteriormente se publicó y es la más conocida en la actualidad. Este libro fue escrito en colaboración con Terry Coxon y publicado en 1981. Posteriormente en una Newsletter se incluyeron algunas modificaciones que la refinaban aún más hacia lo que es actualmente.
Por último, tenemos el libro escrito por Browne “Why the Best-Laid Investment Plans Usually Go Wrong”, en el cual se publica la Cartera Permanente que conocemos la gran mayoría: equipondera con oro, acciones, liquidez y bonos gubernamentales.
Por lo tanto, vemos que
la Cartera Permanente ha seguido una evolución constante,
viéndose plasmada en 1983 en un vehículo de inversión que sigue vigente hoy en día.
Mito 1: Browne, el inversor conservador



 
Uno de los mitos de la Cartera Permanente es que Browne era un inversor muy conservador. Browne tenía una parte especuladora sobre la que habla en varios de sus libros. Practicó en algunos momentos análisis técnico y seguía indicadores macro. Todo ello únicamente en su cartera dedicada a la especulación: la cartera variable.
Browne no invertía solamente en la Cartera Permanente. En el libro posterior al escrito con Terry Coxon trata en detalle cómo debería ser una cartera variable para quien quiera tenerla. En su caso tenía una ya, según aparece escrito en el propio libro:
“El siguiente capítulo explicaré determinados métodos que utilizo en mi propia cartera variable” Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“En estos momentos era un completo agnóstico sobre el futuro. Sin embargo, continuaba teniendo una cartera variable y seguí haciendo sugerencias al respecto hasta 1994.” Newsletter Harry Browne.
Mito 2: No se deben incluir otros activos en la Cartera Permanente 


 
Otro de los mitos de la Cartera Permanente es la imposibilidad de incluir otros activos apropiados para complementar la Cartera Permanente. Browne en numerosas páginas trata la alternativa de añadir otros activos a la Cartera Permanente. Va tratando, uno a uno, los que podrían entrar en la cartera sin alterarla.
Uno de los activos sobre los que habla (dado el alto número de propietarios de vivienda) es el inmobiliario. Pero también habla sobre divisas extranjeras, acciones internacionales e incluso plata.
“Si tú crees que una inversión como las acciones internacionales, las divisas, podrían añadir seguridad extra a la Cartera Permanente, no me opondré a que las incluyas” Harry Browne 1987 en “Why the best laid-plans usually go wrong”
De hecho, en otro de los capítulos dice que la Cartera Permanente del fondo “Permanent Portfolio Fund” (recuerda que hemos hablado del fondo al principio del libro) es tan apropiada como la Cartera Permanente que hemos tratado a lo largo del libro. Comenta que es una cartera más diversificada porque está gestionada por profesionales y que puede ser muy buena opción combinarla con una Cartera Permanente básica o incluso que sea la única inversión.




Permanent Portfolio Fund
El Permanent Portfolio Fund surge en 1983 en colaboración con Terry Coxon[63] tras introducir el concepto en el libro “Inflation – Proofing Your Investments”. Browne, como he comentado, recomienda el uso del fondo ya que está “más diversificado” al estar gestionado por profesionales. Browne recomienda su contratación o compaginarlo con una Cartera Permanente propia en los dos libros donde trata en mayor profundidad la Cartera Permanente: “Why the best-laid plans usually go wrong” y “The economic Time Bomb” escritos en 1986 y 1989.
“El fondo de la Cartera Permanente está capacitado para obtener una mejor diversificación de la que puede conseguir el inversor medio. El fondo es una alternativa atractiva incluso aunque construyas tu propia Cartera Permanente” Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“La cartera del fondo de la Cartera Permanente es una opción ideal para el largo plazo” Newsletter Harry Browne
Mito 3: al ser una cartera para inversores conservadores, debe tener activos poco volátiles



 
Este también es uno de los grandes mitos de la Cartera Permanente. Los activos de la Cartera Permanente no buscan ser lo más estables posible, todo lo contrario. Esto parece contrario a los principios de la Cartera Permanente, pero profundizando en la misma no lo es. La Cartera Permanente parte de 4 activos que no tienen relación entre sí, donde en determinados momentos unos se compensarán con los otros. Para ello es fundamental que los activos de riesgo (bonos, acciones y oro) tengan la mayor volatilidad posible, para que sean capaces de compensar las pérdidas de los otros activos en determinados momentos.
¿En qué se concreta esto?
En la parte de bonos, éstos tendrán que ser los de mayor volatilidad, es decir, los de mayor duración.
En la parte de oro, el oro en sí ya es uno de los activos más volátiles, por lo que cumple de por sí la premisa base.
En la parte de acciones es más complejo y suele estar mal entendido por los seguidores de Browne. Browne recalca en numerosas ocasiones a lo largo de sus libros que es necesario que la parte de acciones sea lo más volátil posible. Deberemos escoger las acciones más volátiles para ser capaces de compensar las otras partes de la cartera en los momentos en que estas sufran. Desaconseja totalmente una exposición al mercado en sí, por ejemplo a través del MSCI Europe, World o EE. UU. Deben de ser acciones más volátiles que estas mismas.
Por efecto de descorrelación de unos activos entre otros, a pesar de ser acciones de mayor volatilidad, esto no radicará en una mayor volatilidad de la cartera en términos agregados, una de las grandes genialidades de Browne.
“Necesitas que la inversión en acciones sea más volátil que el propio mercado”  Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“Los fondos de acciones de la Cartera Permanente deben ser muy volátiles. Tienen que, como mínimo, doblar en un mercado alcista, para empujar al alza a toda la cartera. Para conseguir esa volatilidad el fondo probablemente deberá tener énfasis en pequeñas compañías y acciones de crecimiento” Harry Browne 1989 en The Economic Time Bomb.
“Escoge acciones volátiles que se muevan más que el mercado de renta variable. Usa 3 fondos como mínimo” Harry Browne 1999 en Fail-Safe Investing
“Un fondo volátil de acciones puede ser más seguro que un fondo estable. Puedes obtener el mismo beneficio de una posición pequeña en un fondo volátil que la que obtengas en una posición más grande de un fondo estable” Newsletter Harry Browne
“Cuanto más alta sea la beta, mayor será la satisfacción de la norma 6. La desviación estándar es otra métrica interesante, cuanto más alto el número, más volátil será el fondo” Newsletter Harry Browne
Estas premisas se repiten en los dos libros principales sobre la Cartera Permanente, en sus newsletter y en el libro más reciente “Fail-Safe Investing”
Recalcar que el hecho de que los activos que tienen poca relación entre sí (bonos, oro, acciones) tengan la máxima volatilidad por separado, acaba conllevando que la cartera resultante tenga menor riesgo (has visto a lo largo del libro varios ejemplos del porqué)
Escoger varios fondos o acciones más volátiles
Una de las posibilidades entre otras es invertir a través de fondos (o ETFs). Otra de las alternativas (sorprenderá mucho a algunos seguidores de Browne) es invertir a través de Warrants (son derivados)
Centrémonos en la vía más conocida, la de los fondos.
¿Cuáles serían los fondos más volátiles?
Haciendo un estudio de volatilidades y betas, los siguientes fondos cumplirían las premisas de Browne (varios de ellos los aconseja el mismo)
	Fondos Growth. Invierten en acciones de empresas en sectores de alto crecimiento esperado.




	Fondos de Small Caps. Invierten en empresas de pequeña capitalización.




	En la actualidad podríamos extrapolar a fondos momentum (tienen mayor beta, punto comentado por Browne en su Newsletter)







Por lo tanto, para tener una cartera según las premisas de Browne, debería incluir esta tipología de fondos.
“Deberías utilizar mínimo 3 fondos para lograr una diversificación apropiada” Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“La mejor alternativa para la parte de acciones de la Cartera Permanente serían fondos volátiles, acciones volátiles o warrants”  Harry Browne 1987 en “Why the best laid-plans usually go wrong”
“Las acciones de empresas grandes o Blue Chips no tienen la volatilidad suficiente. Las acciones de pequeña capitalización serían más apropiadas” Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“Puede parecer extraño sugerir acciones volátiles como inversión en una Cartera Permanente, cuyo propósito es la seguridad. “La Cartera Permanente será menos segura sin acciones muy volátiles” Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
Como veis, Browne desaconseja Blue Chips en favor de compañías pequeñas. Tiene todo el sentido, ya que la volatilidad de las compañías de pequeña capitalización es sustancialmente mayor que la de las compañías grandes y este es justo el objetivo que busca Browne en la parte de renta variable de la Cartera Permanente.
Esta tesis se mantiene en los dos libros principales sobre Cartera Permanente, haciendo especial hincapié en que es un pilar imprescindible para el correcto funcionamiento de la misma.


La aparición de los ETFs
Tras la publicación de sus libros, en el año 2004 Harry Browne habla sobre los ETFs (recuerda que son fondos que replican índices; Ibex35, bolsa europea, americana, etc…) en su programa de radio.
Browne recomendaba la inversión a través de ETFs para conseguir de forma eficiente exponerse al mercado de renta variable americana sin verse expuesto a los problemas que se derivan de la gestión activa. De esta forma, por un coste muy bajo podemos obtener exposición al mercado de acciones sin exponernos a los errores humanos de los propios gestores activos. En el programa de radio se menciona el propio S&P500  (500 empresas más importantes de EEUU) o el ETF de mercado total (todas las acciones americanas) como opciones recomendables para invertir en renta variable de una forma sencilla.
Podemos asumir por lo tanto, que un hombre como Browne, expuesto a constantes evoluciones en su filosofía de inversión, vería en la actualidad los ETFs como la forma más adecuada de inversión en renta variable para la Cartera Permanente.
Tenemos en la actualidad ETFs (en aquellos momentos no existían de forma tan económica) que se exponen al mercado de small caps americano por un coste muy bajo, seguramente sería una de las recomendaciones en la actualidad de Browne para conseguir la volatilidad por encima del mercado.


Mito 4: no invertir en otros países



 
Este es otro de los grandes mitos de la Cartera Permanente, la imposibilidad de crear una cartera que invierta en varios países. La Cartera Permanente original se ideó para Estados Unidos. Este es un tema tratado por el propio Browne donde, entre otros puntos menciona que si eres residente de fuera de EE. UU., podrías repartir el capital destinado a acciones un 50% a EE. UU. un 50% a tu propio país.
Es una recomendación que tiene coherencia, ya que el mercado americano es el de mayor peso del mundo y el más líquido. El propio Browne mencionaba en los 80 que los mercados guardan mucha relación entre sí, por lo que tiene sentido incluir EE. UU. en una cartera de otro país. Este hecho en la actualidad se ha acrecentado en gran medida, ya que las empresas son mucho más globales que en los 80.
“Si no resides en Estados Unidos, quizás prefieras utilizar acciones americanas en lugar de las de tu país. Normalmente, los mercados mundiales se mueven en el mismo sentido al unísono. Las acciones americanas y sus mercados ofrecen un gran surtido de posibilidades.”  Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“El mercado de acciones mundial tiende a ir en la misma dirección al unísono. Probablemente las acciones internacionales lo harán peor que las americanas. Si decides utilizar acciones extranjeras (fuera de EE. UU.) utiliza la parte destinada a acciones para ello” Harry Browne 1989 en The Economic Time Bomb
“Una posibilidad es separar el presupuesto para acciones entre tu país y acciones de Estados Unidos” Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
Mito 5: el oro siempre protege en las crisis 


 
Existe una relación fuerte entre el dólar y el oro (de relación inversa). En caso de deflación aparecerían numerosos problemas no solamente de índole económica (problemas políticos, miedos sociales, etc…) Esto conllevaría una demanda de dinero líquido, para aumentar el poder adquisitivo (al existir deflación), en este caso la demanda sería de dólares, no de oro. Por tanto, en crisis deflacionarias el oro sufriría, ya que el papel de activos refugio lo tendrían el dinero líquido y la deuda pública de calidad.
Un caso concreto donde podría verse fortalecido el oro en caso de deflación sería el miedo a una crisis bancaria. Esto generaría que como la mayoría de dólares se guardan en bancos, hubiese una mayor demanda de oro que de propios dólares, generando subida de precios de oro en un entorno no favorable para el mismo.
En entornos inflacionarios, como sabemos, ocurre totalmente lo contrario y el oro sale beneficiado, ya que el propio dólar no es capaz de mantener el poder adquisitivo. Por lo tanto, podemos interpretar que en entornos donde la inflación es baja o donde existe deflación, el dólar es el gran beneficiado de la incertidumbre de los inversores; es decir, será el refugio. En caso de haber inflación elevada, el oro actuará como refugio.
El dólar es la divisa más importante del mundo pero no siempre lo ha sido, podría cambiar volviendo a dar el trono al oro o a otra divisa.


Conclusiones sobre los mitos



Los libros de Browne contienen innumerables lecciones. A lo largo de los años se ve cómo cambió su enfoque de especulador a inversor mucho más conservador. Aún a pesar de este cambio, Browne mantenía una cartera variable para especular.
Sus libros son obligatorios para cualquier inversor conservador, ya que están llenos de sabiduría y valiosos consejos. Es por ello que mis compañeros (en Icaria Cartera Permanente) y yo estamos continuamente investigando sobre los libros, newsletter y material que encontramos para intentar aproximarnos lo máximo posible a la visión de quien consideramos un genio.
Como en cualquier investigación siempre existe una parte subjetiva de la misma. En nuestro caso lo que he plasmado aquí es mi opinión tras el detallado estudio realizado, el cual, por supuesto puede no coincidir con el de otros seguidores de Browne. Es por ello que he intentado incluir el mayor número de citas posibles y argumentos macroeconómicos para comentar cada uno de los puntos mencionados. Es tarea de cada inversor intentar encontrar “su verdad”




Capítulo 9

 
Construyendo la Cartera Permanente

Después de 8 capítulos estarás pensando que por fin llega el capítulo donde mostraré paso a paso cómo construir una Cartera Permanente; el momento ha llegado. A continuación, describiré cómo componer una Cartera Permanente fiel a los principios de Browne.
Hemos visto a lo largo del libro la evolución de Harry Browne a lo largo de toda su obra. En algunos casos llegó incluso a contradecirse, algo normal en el ser humano.
Mi estudio y repaso de sus libros, newsletters e incluso apariciones en radio (entre 2004 y 2005) me han llevado a acercarme cada vez más a la idea de Browne sobre la Cartera Permanente.
Un rápido vistazo
¿A dónde nos ha llevado lo visto en el libro?
[image: ]
Esta estructura, es lo más fiel posible a mi interpretación de la obra completa de Browne.
Veamos a continuación uno a uno los diferentes activos que estarán presentes en la Cartera Permanente y cómo los incluiremos en la cartera.














Cómo construir la cartera de Acciones 

 


Browne a lo largo de toda su obra nos dice que es imprescindible obtener una volatilidad superior a la media del mercado (un ETF o índice que represente las acciones más relevantes de un determinado país) en la parte de acciones. A lo largo de su vida fue desarrollando este concepto, comenzando por la idea de incluir warrants, fondos de inversión volátiles o acciones volátiles, hasta la idea más reciente introducida por Browne en su programa de radio, donde recomienda hacerlo a través de ETFs.
La recomendación de ETFs es la evolución lógica, hemos analizado el por qué en el capítulo anterior.


El mercado
A pesar de no tener mayor beta ni volatilidad por ser el propio mercado, deberíamos incluir un ETF que represente el mercado lo más fielmente posible. El motivo de incluirlo es no desviarnos en exceso del mismo, por lo que es apropiado tener una cierta exposición al mercado. Cuando menciono “el mercado” hablo del conjunto de compañías cotizadas más representativas de Estados Unidos y Europa. En el caso americano, sería un ETF que replique al índice MSCI EE. UU.; en el caso europeo sería el MSCI Europe.


Compañías de pequeña capitalización
Como hemos visto en la obra de Browne, en varias ocasiones cita las compañías de pequeña capitalización como más apropiadas que las de gran tamaño para la Cartera Permanente.
Esta recomendación está relacionada con el hecho de que las pequeñas compañías tienen mayor volatilidad que el mercado, algo que Browne recomendaba continuamente. Es por ello que la exposición a pequeñas compañías me parece que se adapta fielmente a la filosofía de Browne. De esta forma, conseguiremos una mayor volatilidad en la parte de renta variable, así como unas rentabilidades históricas más elevadas en el largo plazo.
“Las acciones de empresas grandes o Blue Chips no tienen la volatilidad suficiente. Las acciones de pequeña capitalización serían más apropiadas” Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“Los fondos de acciones de la Cartera Permanente deben ser muy volátiles. Tienen que como mínimo doblar en un mercado alcista, para empujar al alza a toda la cartera. Para conseguir esa volatilidad el fondo probablemente deberá tener énfasis en pequeñas compañías y acciones de crecimiento” Harry Browne 1989 en The Economic Time Bomb.


Acciones de crecimiento
Otra tipología de inversión citada por Browne en todas sus obras son las acciones o fondos de crecimiento. Son recomendadas por Browne por tener una mayor beta que el propio mercado (se fijaba en la beta y la volatilidad).
Las acciones de crecimiento son aquellas que crecen por encima de la media del mercado, las cuales suelen cotizar “caras” con respecto al mismo. En cambio, el otro tipo de inversión más conocida, “la inversión en valor” consiste en compañías que por lo general tienen crecimientos más lentos pero cotizan más “baratas”.
En la actualidad, gracias a los avances en el mundo de la inversión, tenemos un tipo de inversión pasiva que tiene una mayor beta que las acciones de crecimiento: los ETFs de momentum.
Cuando hablamos de momentum, nos referimos a las acciones que mayor rentabilidad han proporcionado en el pasado reciente. Como sabemos, rentabilidades pasadas no garantizan ni son representativas de rentabilidades futuras. Sin embargo, las acciones que mejor lo han hecho en el pasado reciente “suelen” hacerlo mejor en el futuro reciente, en eso consiste el momentum. Por otro lado, esta tipología de inversión conlleva una mayor beta que la del mercado, es decir, en momentos de subidas suele subir más que el mercado y en momentos de caídas suelen caer más. Es justo lo que propone Browne, acciones con mayor movimiento que el mercado, de ahí que en su momento escogiese acciones de crecimiento.
Es imprescindible que los ETFs sean representativos de la economía a la que se exponen, por lo que en este caso deberían ser ETFs pasivos del mercado americano (al completo). Entendiendo esta frase nos daremos cuenta de que no sirve cualquier ETF, siempre tiene que cumplir la premisa de representar de forma amplia a todos los sectores y segmentos del mercado.
Los ETFs que recomienda Browne cumplen todas las premisas básicas para incluirse en una Cartera Permanente:
	Beta superior al mercado.




	Representación del mercado al completo.




	Gestión pasiva.




	Bajo coste.







“Norma 6: un fondo volátil de acciones puede ser más seguro que un fondo estable. Puedes obtener el mismo beneficio de una posición pequeña en un fondo volátil que la que obtengas en una posición más grande de un fondo estable” Newsletter Harry Browne
“Cuanto más alta sea la beta, mayor será la satisfacción de la norma 6. La desviación estándar es otra métrica interesante, cuanto más alto el número, más volátil será el fondo” Newsletter Harry Browne.
Diversificación geográfica
También hemos hablado sobre la diversificación geográfica en varios capítulos del libro y sobre la visión de Browne al respecto. La Cartera Permanente se compuso pensando en el inversor americano. Cuando se le pregunta a Browne sobre la posibilidad de montar una Cartera Permanente por un inversor extranjero:
“Si no resides en Estados Unidos, quizás prefieras utilizar acciones americanas en lugar de las de tu país. Normalmente, los mercados mundiales se mueven en el mismo sentido al unísono. Las acciones americanas y sus mercados ofrecen un gran surtido de posibilidades.”  Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
“El mercado de acciones mundial tiende a ir en la misma dirección al unísono. Probablemente las acciones internacionales lo harán peor que las americanas. Si decides utilizar acciones extranjeras (fuera de US) utiliza la parte destinada a acciones para ello” Harry Browne 1989 en The Economic Time Bomb
“Una posibilidad es separar el presupuesto para acciones entre tu país y acciones de Estados Unidos”  Harry Browne 1987 en Why the best laid-plans usually go wrong
Lo ideal, por lo tanto, sería diversificar geográficamente la exposición de empresas. No cerrarse a un determinado espectro de empresas y ampliar nuestra exposición a los Estados Unidos. De esta forma, según los criterios de Markowitz, reducimos el riesgo sistemático y obtenemos unos retornos más robustos.
Además, como hemos comentado a lo largo del libro, el hecho de exponerte solo al mercado europeo no significa que no tengas riesgo divisa. Es por estos hechos y por la propia visión de Browne, que decidimos tener una diversificación geográfica con la intención de tener un retorno más estable en el largo plazo.
Por lo tanto, en mi opinión una cartera repartida entre Estados Unidos y Europa es lo más equilibrado para la Cartera Permanente. El reparto debería ser 50% EE. UU., 50% Europa, para que los bonos funcionen de una forma coordinada: la parte de renta variable americana irá contra los bonos americanos, la parte de renta variable europea irá contra los bonos europeos.
Si has entendido en profundidad todo el razonamiento, te darás cuenta de que al final es como si construyeras dos carteras permanentes: una cartera americana y una cartera europea.
Combinando la filosofía de Browne
Por lo tanto, con tan solo tres o cuatro ETFs (de cada geografía)
tenemos representado de forma fiel todas las premisas que transmitió Browne a lo largo de su obra. Es una forma sencilla de tener exposición al mercado con una alta volatilidad. Veamos la composición final de la parte de acciones de la Cartera Permanente que propongo:
[image: ]
Con esta cartera conseguiremos mayor volatilidad y beta que el mercado, principal objetivo de la parte que corresponde a acciones en la Cartera Permanente. De esta forma, en los momentos que el resto de la cartera sufra, su mayor volatilidad y beta a mercado nos permitirá amortiguar en mayor medida estas caídas.
Algunas propuestas concretas
A continuación, enumero una serie de ETFs que, a mi juicio, permiten tanto al inversor particular como al profesional tomar una exposición a renta variable en sintonía con los criterios que hemos ido analizando a lo largo del libro.
Renta variable mundial (sin emergentes)
	HSBC MSCI WORLD UCITS ETF   



	Xtrackers MSCI World UCITS ETF




	SPDR MSCI World UCITS ETF 



	iShares Core MSCI World UCITS ETF 



	Amundi Index MSCI World











Renta variable europea
	Ishares Core MSCI Europe




	Lyxor MSCI Europe UCITS




	SPDR® MSCI Europe UCITS ETF




	Amundi MSCI Europe UCITS ETF









Renta variable europea Small Cap
	iShares MSCI EMU Small Cap UCITS ETF EUR (Acc)




	Xtrackers MSCI Europe Small Cap UCITS ETF 1C




	SPDR MSCI Eur Small UCITS ETF C









Renta variable Europea Momentum
	Amundi MSCI Europe Momentum Factor UCITS ETF - EUR (C)




	iShares Edge MSCI EUR Momentum Factor UCITS ETF EUR Acc




	iShares Edge MSCI EUR Momentum Factor UCITS ETF EUR Acc







Renta variable EE. UU.
	Invesco MSCI EE. UU. ETF




	Xtrackers MSCI EEUU UCITS ETF 1C




	CSIF (IE) MSCI EEUU Blue UCITS ETF B USD









Renta variable EE. UU. Small Cap
	iShares MSCI EEUU Small Cap UCITS ETF USD (Acc)




	SPDR Russell 2000 US Small Cap UCITS ETF









Renta variable EE. UU. Momentum
	iShares Edge MSCI EEUU Momentum Factor UCITS ETF USD Acc







Con estos ETFs podemos escoger la opción que más nos convenza y a un coste muy controlado.
Por lo tanto, con estos vehículos mencionados y todo lo aprendido a lo largo del libro, no deberías de tener problema en componer la parte de renta variable de la Cartera Permanente.






Cómo construir la cartera de Bonos 

 


Respecto a los bonos, es muy sencillo, bonos AAA de larga duración. La exposición, para ser simétrica a la parte de renta variable, se repartirá de la misma forma que esta, es decir, mitad y mitad.
Por lo tanto, tendremos la mitad de la parte correspondiente a bonos gubernamentales en bonos AAA americanos sin riesgo divisa y la otra mitad en bonos AAA alemanes.
Es importante tener en cuenta que, al ser simétrica la proporción acciones–bonos, la respuesta estará muy en línea con lo esperado. Otro punto importante es que la economía americana y europea son las más correlacionadas, consiguiendo por lo tanto obtener lo que buscamos de la cartera (que acciones y bonos funcionan de forma opuesta y simétrica)
Tengamos en cuenta que los bonos deben de comportarse (en su forma ideal) de forma opuesta a la renta variable. Es por ello que son simétricos: EE. UU. acciones – EE. UU. bonos; Europa acciones – Europa bonos. Si incluyésemos renta variable de países del pacífico o emergentes, no sería simétrico y el comportamiento de la bolsa de estos países no guardaría ninguna relación con los bonos americanos o alemanes (este punto es absolutamente fundamental)
Respecto a si invertir en directo o a través de fondos, hay que señalar que existen muy pocos (por no decir ninguno) ETFs de bonos alemanes que tengan un comportamiento similar a la compra del bono en directo.
En este punto lo más apropiado es realizar inversiones en directo, ya que los nominales mínimos en el caso de la renta fija gubernamental son muy inferiores a los de la renta fija corporativa[64]. Esto permite que un particular pueda acceder a la compra de bonos en directo, siendo el camino más apropiado para formar la Cartera Permanente.
Si, aún a pesar de su simplicidad y accesibilidad, no interesa comprar bonos en directo, queda la vía de hacerlo a través de ETF (mucho menos eficiente).
Renta fija gubernamental Alemana:
	iShares Germany Govt Bond UCITS ETF EUR 



	Deka Deutsche Boerse EUROGOV® Ger 5-10 UCITS ETF




	ComStage Bund-Future UCITS ETF (compra futuros, no bonos)







En la parte de bonos, salvo que seas un inversor experimentado y sepas cómo cubrir divisa debidamente, no es aconsejable exponerse a renta fija gubernamental americana (a pesar de ser el máximo referente en cuanto a seguridad). En el entorno actual de tipos de interés tan bajos, si compramos bonos americanos, la pérdida o ganancia de la inversión va a tener mayor relación con el movimiento de la divisa (dólar en este caso) que con el propio bono, perdiendo totalmente la esencia que debe cumplir esta parte de la cartera.
Otra alternativa sería comprar los ETFs con la divisa cubierta.
Comentados todos los puntos, para un particular no creo que sea apropiado tener bonos gubernamentales o ETFs de bonos americanos en esta parte de la cartera. En el caso de Icaria Cartera Permanente, se compran bonos americanos en directo con divisa cubierta, para un particular es más aconsejable no hacerlo.






Cómo tomar posición en Oro 

 


Para tomar exposición al oro hay varias opciones, la más tradicional sería comprar oro físico en directo. Habría que buscar un distribuidor de confianza que no nos someta a una comisión implícita en forma de spread (diferencia entre el precio de venta y compra). Para intentar evitar que suceda esto, debemos saber el precio al que cotiza el oro (aplicando cambio a euros) en los mercados mayoristas y el precio que nos aplican a nosotros.
La otra alternativa es la de invertir a través de ETCs. Un ETC (Exchange-Traded Commodity) es un ETF respaldado por oro físico, por lo que el comportamiento del mismo será prácticamente idéntico al del propio oro (con algunas pequeñas diferencias).
Desde un punto de vista de liquidez, quizás la opción más eficiente sea el propio ETC aunque la compra en directo de lingotes de oro también es apropiada. Una solución intermedia sería combinar ambos.
Algunas opciones de ETCs:
	db Physical Gold ETC EUR




	WisdomTree Physical Swiss Gold




	Invesco Physical Gold







Cualquiera de ellas es una opción líquida y económica.








Cómo posicionarse en Liquidez 

 


La parte de liquidez es una de las más complicadas. En un fondo de inversión, en caso de tener el dinero en liquidez te cobran entre un 0,4% y 0,6% por esa liquidez, sería el equivalente a que te cobrasen en el banco por tener el dinero en la cuenta. Ese coste habría que sumarlo a la comisión de gestión, por lo que estaríamos atacando uno de los principios de la cartera: Mantener los costes bajos.
Browne recomienda invertir esa liquidez en bonos AAA a corto plazo (duraciones de un año o inferiores) pero en el entorno actual esta premisa se vuelve en nuestra contra, ya que, con los tipos actuales, invertir a un plazo menor a un año en un bono AAA supone perder en términos reales un 2% anual (sin contar comisiones) por lo que en el entorno actual no tiene ningún sentido exponerse a este hecho.
Harry Browne opinaba (en el año 2004) sobre los tipos de interés muy bajos o casi negativos (de los Treasuries) en los años 30. ¿Cuál era su reflexión?
“La única razón para invertir en tipos de interés negativos sería el miedo a un fallo bancario, de no ser así tiene más sentido tener posición de efectivo”
De esta reflexión podemos interpretar que
comprar un bono gubernamental a corto plazo y mantenido a vencimiento no tiene demasiada lógica más allá de intentar protegerse de un gran riesgo bancario.
Como alternativa a perder dinero en la deuda pública, están los bonos de empresas de alta calidad crediticia a muy corto plazo.


Los bonos corporativos tienen que ser de alta calidad crediticia (en nuestro caso rating A de media) para que el riesgo de quiebra sea cercano a cero. Además, tiene que haber una diversificación grande por emisores, en nuestro caso además de exponernos solo a compañías de alta calificación crediticia, lo hacemos con pesos pequeños.
El comportamiento de esta parte es muy cercano al de la liquidez, al ser bonos a muy corto plazo y con emisores de alta calidad. En vez de generar pérdidas de forma anual en este caso generaremos una rentabilidad del entorno del 0,5%
El problema para el inversor particular es que las cantidades mínimas que hay que destinar a la compra de bonos corporativos pueden resultarle muy altas. Lo más habitual es que haya invertir un mínimo de cien mil euros (en la deuda pública el límite es muy inferior). Si además tenemos en cuenta que la cartera de bonos corporativos tiene que estar debidamente diversificada, por ejemplo con 10 bonos distintos, estaríamos hablando de 1 millón de euros sólo para construir una fracción de la Cartera Permanente. Es una cantidad que no está al alcance de todos los inversores.
Afortunadamente, el inversor particular tiene otras alternativas a su disposición. Podríamos hablar de fondos monetarios, depósitos o seguros de ahorro
Si el inversor finalmente se decanta por la deuda pública de plazos cortos, una posible opción sería el ETF iShares € Govt Bond 1-3yr UCITS ETF EUR.
Mi consejo es que diversifiques en varios ETFs de cada categoría para no verte expuesto demasiado a una misma casa. Es improbable que ocurra ningún imprevisto, pero siempre que sea posible es mejor blindarse ante eventos improbables.
Por último, os dejo las citas de varias reflexiones de Browne en la radio:
“Si tienes una oposición ideológica a los bonos gubernamentales, puedes invertir en bonos corporativos de alta calidad crediticia” Intervención de noviembre de 2004 en radio
“Si no quieres prestar dinero al gobierno, busca bonos de empresas de alta calidad crediticia y monitorízalos” Intervención de 15 de mayo de 2005
Esta frase es muy significativa,
Browne consideraba compatible bonos corporativos con una Cartera Permanente. En el caso de la parte de liquidez y en un entorno como el actual, mi opinión es que lo vería aún más apropiado.
Hasta aquí mis propuestas para construir una Cartera Permanente que respete los criterios recogidos en este libro. Como ves, no es un proceso complejo el poder articular tu propia Cartera Permanente. Hacen falta tan solo 3 ingredientes:
	Paciencia.




	Foco en el largo plazo.




	Ceñirse al plan.







Sin embargo, hay una forma más sencilla de acceder a los beneficios que la Cartera Permanente proporciona al inversor conservador, y es de lo que hablaremos a continuación.






Una opción en funcionamiento: Icaria Cartera Permanente 

 


Creo que es el momento de presentar una propuesta concreta de inversión que permite a los inversores españoles tener acceso de forma rápida y sencilla a una cartera con las características que hemos ido viendo a lo largo del libro.
Personalmente, soy el gestor de Icaria Cartera Permanente, vehículo que pone en funcionamiento todo lo visto a lo largo del libro. Icaria Cartera Permanente es un fondo de inversión para cuyo diseño se ha estudiado en profundidad la obra de Browne. Los principios de Browne están plasmados de forma fiel en la cartera del fondo. A día de hoy es una opción disponible en España que cumple todos los puntos fundamentales para tener una cartera conservadora.
Se han utilizado los vehículos más eficientes desde el punto de vista del coste y de la exposición al propósito que buscan. Esto ha culminado en unos costes mínimos para el partícipe. Si deseas más información, la tienes en el anexo al final del libro.
El coste del fondo
Las características de Icaria Cartera Permanente son las siguientes:
	Comisión de gestión: 0,5%




	Comisión de depositaría: 0,1%




	Gastos de comisiones de intermediación: Prácticamente cero, debido a que no hay rotación




	Otros gastos: Los de los propios ETFs, aunque los bonos se comprarán en directo y no a través de fondos.







Teniendo en cuenta todos los costes, el TER  (Total Expense Ratio o Ratio de Gastos Totales) del fondo estará de media por debajo del 0,7%. Estimamos que sobre el 0,69% aproximadamente.
Toda comisión mencionada no se te cobrará, simplemente se irá descontando la parte proporcional diaria de la rentabilidad del fondo. Las rentabilidades que verás en los fondos de inversión ya son netas de comisiones, por lo que no te llegará un cobro explícito por invertir en un fondo de inversión como Icaria Cartera Permanente.
Los beneficios fiscales de un fondo de inversión
Icaria Cartera Permanente es un fondo de inversión traspasable. Esto nos permite acumular patrimonio en un fondo de inversión y no tener que tributar por ello.
Si nuestra intención es dejarlo en herencia a nuestros herederos, nada mejor que un fondo de inversión ya que una vez que se produce el fallecimiento del propietario del fondo, las plusvalías acumuladas en el mismo se reinician (por la plusvalía del muerto), por lo que en el momento de recibir el capital los herederos, podrían optar por vender el fondo de inversión sin tener que tributar por las plusvalías acumuladas.
No hay ninguna limitación a la hora de comprar y se puede vender en cuestión de un día. Tanto la compra como la venta no tienen ningún tipo de comisión.


La seguridad de invertir en un fondo de inversión
Los fondos de inversión no forman parte del balance del banco o la gestora. Esto significa que en caso de quiebra del banco o gestora, el fondo en ningún caso se verá afectado (más allá de los movimientos de mercado). Ejemplo de esto fue la quiebra de Banco Madrid, donde los partícipes de fondos de inversión recuperaron su capital sin problema.




Capítulo 10

 
Gestión de la Cartera Permanente

Hemos llegado al final del camino, ya sabes cómo construir una Cartera Permanente y qué tendrás que hacer una vez esté en marcha. Ahora bien, la filosofía de la Cartera Permanente va íntimamente ligada al ahorro, por lo tanto, ¿cómo realizar nuevas aportaciones a nuestra Cartera Permanente en el futuro?
Rebalanceo de posiciones



Estamos llegando al final del camino. A estas alturas, ya debes conocer en detalle todo lo que implica construir una Cartera Permanente y cómo hacerlo. Solo nos falta un pequeño detalle. Una vez puesta en marcha nuestra cartera ¿hay que hacer algo más? Para responder a esta pregunta voy a hablarte del rebalanceo.
El rebalanceo consiste en comprar y vender activos de nuestra cartera para que su peso o proporción dentro del total se ajuste a lo deseado. Para ello, lo habitual es vender las posiciones que más han subido y que por tanto pesan más que antes sobre el total de la cartera, y comprar más de los activos que más han bajado, porque ahora pesan menos en la cartera.
El rebalanceo es una de las claves en las carteras diversificadas.
Realizando algo tan simple como un rebalanceo por bandas nos beneficiamos de dos fenómenos que llevan funcionando décadas en los mercados:
	Momentum




	Reversión a la media.







Como ya hemos visto, la Cartera Permanente es equiponderada, es decir, cada clase de activos tiene un peso del 25% dentro de la cartera. Browne nos propone rebalancear la cartera anualmente cuando alguno de los activos pesa menos de un 15% o más de un 35%. Cuando se da este evento todos los activos deberán volver a pesar un 25%.
Algo tan simple como esto permite que en un primer momento los activos que mejor lo hagan vayan pesando poco a poco más sobre el total de la cartera, beneficiándonos de esta forma del momentum[65] de esos activos. Cuando alguno de los activos ya tiene un peso relevante sobre el total; vendemos el activo que ha superado el 35% y compramos el resto de activos hasta el 25%. De esta forma lo que estamos haciendo es vender los activos que más han subido para comprar los que más han bajado, beneficiándonos de la reversión a la media[66].
La clave está en beneficiarse del momentum en el muy corto plazo (semanas o pocos meses) y de la reversión a la media en el medio plazo (6-12 meses).
La propuesta de Browne respecto a la gestión de las posiciones no es nueva y es uno de los pilares básicos de las carteras más robustas que existen, por lo que implementarlo en una Cartera Permanente es una decisión totalmente acertada.


Diferentes tipos de rebalanceo
La Cartera Permanente permite diversas posibilidades a la hora de rebalancear las posiciones que hay en cartera, vamos a comentar las dos principales:
	Rebalanceo anual: Esta forma de rebalancear consiste simplemente en que todos los años el mismo día (normalmente se utiliza el primer día de mercado del año) todas las posiciones en cartera (acciones, bonos, oro y liquidez) vuelvan al 25% inicial. De esta forma todos los años la Cartera Permanente inicia el año en su forma inicial.







El rebalanceo anual tiene la ventaja de ser la forma más sencilla de gestionar las posiciones. La desventaja es que de esta forma renunciaremos a algo de rentabilidad en el largo plazo que se obtiene mediante el rebalanceo por bandas.

 
	Rebalanceo por bandas: Lo hemos mencionado al inicio del capítulo. En mi opinión es la forma óptima de gestionar una cartera de baja volatilidad como la Cartera Permanente.







¿Por qué es tan importante el rebalanceo?
Una simple imagen puede sacarte de dudas muy rápido:


[image: ]


El hecho de no realizar rebalanceo solo aporta inconvenientes:
	Mayor volatilidad.




	Mayor drawdown.




	Misma rentabilidad.







Los beneficios del rebalanceo son evidentes, es una de las herramientas clave de la Cartera Permanente y es lo que le permite poseer un equilibrio constante.
Cómo realizar el rebalanceo
El rebalanceo puede gestionarse de muchas formas. La principal planteada por Browne es realizar rebalanceos anuales cuando se alcanza alguna de las dos bandas: 15% o 35%. Cuando uno de los activos de la cartera (acciones, bonos, oro o liquidez) sobrepasa una banda, todos son rebalanceados hasta el 25%, de forma que la cartera vuelve a estar equiponderada.
En el caso de realizar rebalanceos anuales[67], podemos vernos perjudicados o beneficiados por la suerte. ¿Qué significa esto? No es lo mismo realizar el rebalanceo el día 1 de enero que el día 1 de junio, las implicaciones de vender el activo o activos que más han subido para comprar los que más han caído pueden conllevar diferencias en las rentabilidades.
Por otro lado ¿Por qué las bandas 15/35 y no otras?
En nuestro caso, hemos testeado muchas bandas diferentes por medio de backtest y realmente el binomio 15/35 es la combinación más equilibrada de todas ellas. Las diferencias no son sustanciales, pero siguiendo los consejos de Browne creo que es la proporción más equilibrada.
¿Cómo solucionamos el efecto mala suerte?
Los inversores que tienen la capacidad de estar pendientes, al menos una vez al día, de cómo se comporta su cartera, podrían realizar el rebalanceo siempre que a cierre de día uno de los cuatro activos supere las bandas 15/35. Esta forma de gestionarlo, que puede parecer contradictoria y cercana al trading, no lo es.
En los últimos 20 años tan solo ha habido 7 rebalanceos siguiendo la metodología del rebalanceo con observación diaria. Observaciones diarias no conlleva que tengamos que mirarla todos los días, ya que nosotros seremos conscientes de cuándo alguno de los activos está cerca de las bandas y, como comento, éste no es un evento muy habitual.
El inversor al que este método le resulte demasiado laborioso o contrario a la filosofía de la Cartera Permanente, puede hacer revisiones mensuales o incluso anuales. Los resultados dependerán (en una pequeña cantidad) de la suerte pero incluso de esta forma no diferirán demasiado de los originales.
Nuevas aportaciones
El ahorro es algo clave para construir un patrimonio en el largo plazo. El cómo gestionar ese ahorro es también algo fundamental para cualquier persona que lo genere. No hacer nada con el ahorro no es una solución, ya que, como hemos visto, la propia inflación acabaría consumiendo nuestro patrimonio.
Dentro de la gestión de patrimonios, una decisión trascendental es acerca del método para realizar nuevas aportaciones, es decir, para introducir nuevo dinero en la cartera.
A qué activos destinar las nuevas aportaciones
Una primera cuestión es dónde asignar los nuevos ahorros que vamos incorporando a la cartera. Recordemos que tenemos cuatro posibilidades: Acciones, Bonos, Oro y Liquidez. A continuación, te muestro dos criterios comúnmente empleados.
	El nuevo capital se destina a Liquidez hasta que este mismo supera el 35%. Llegado a este punto se rebalancea la cartera al completo hasta el 25%.




	El nuevo capital aportado se destina a los activos que más han caído.







Personalmente la alternativa que más me convence es la de aportar a los activos que más han caído, pero cualquiera de ambas alternativas sería válida.
Realizando aportaciones de forma eficiente
Invertir a través de un vehículo de inversión nos permite simplificar mucho las cosas. A pesar de que la Cartera Permanente es sencilla de construir, una inversión a través de un fondo que la replique nos puede aportar los siguientes beneficios:
	Beneficio fiscal. Este es uno de los puntos clave. En caso de que en algún momento tengamos que vender, podremos hacer un traspaso a un fondo monetario en vez de realizar una venta, pudiendo diferir el beneficio fiscal indefinidamente. En el largo plazo este punto es fundamental, la diferencia entre tributar cada vez que rebalanceamos y no hacerlo puede representar una gran diferencia gracias al interés compuesto.




	Simplicidad. Asumiendo que el coste del fondo sea bajo, nos aporta simplicidad. Simplemente con una única aportación ya tenemos la Cartera Permanente en marcha.




	Inversión en directo. Un vehículo gestionado por profesionales nos permite beneficiarnos de su conocimiento. En este aspecto podría ser importante la cartera de renta fija en directo.







Viendo los posibles beneficios de las aportaciones a través de un fondo de inversión, veamos la forma en la que podríamos hacerlo para generar una rentabilidad adicional.
La metodología de aportaciones más conocida es el Dollar Cost Average (DCA). Vamos a hablar sobre DCA y sobre una metodología que en mi opinión lo mejora en todos los aspectos, el Value Averaging.




Capítulo 11

 
Como aportar el ahorro de forma eficiente

Cuándo y cuánto aportar
Para responder a esta pregunta vamos a hablar sobre el Dollar Cost Average (o DCA) y, sobre todo, del Value Averaging.
El Value Averaging se inspira en el DCA, una de las metodologías más recomendadas para invertir el ahorro generado. Otra de las metodologías más conocidas de gestión de posiciones es el rebalanceo, y comentado en páginas anteriores. El rebalanceo de carteras nos permite beneficiarnos de la reversión a la media[68], un fenómeno estadístico que persiste en el tiempo. Si rebalanceamos los activos cada vez que éstos se desvían del peso inicial, acabaremos vendiendo los que más han subido para comprar los que más han caído, de esta forma es como nos beneficiamos de la reversión a la media.
El Value Averaging combina ambas metodologías, el DCA y el rebalanceo. Nada puede salir mal de esta combinación, ya que ambas han demostrado ser una forma de inversión y gestión robusta.










Dollar Cost Averaging 

 


El DCA consiste en invertir todos los meses una cantidad fija. De esta forma diversificamos temporalmente nuestros puntos de entrada consiguiendo en el largo plazo unos precios más equilibrados. Si comparamos el DCA (invertir siempre el mismo importe) con la compra de un número fijo de acciones de forma mensual con independencia de su precio (Constant Share o CS), anualmente los beneficios del DCA son más que evidentes. Aun así el DCA tiene un problema grande, si nuestra idea es aplicar DCA en el largo plazo (debería ser la idea) conseguiremos unos retornos mediocres en comparación con la simple idea de comprar siempre el mismo número fijo de acciones (en vez de una cantidad fija de dinero)
Por lo tanto, no es positivo todo en el DCA, has visto que tiene un gran problema. Si en vez de revisar los rendimientos de forma anual lo hacemos en el largo plazo, la cosa cambia. Analizando el periodo de inversión de la tabla, vemos que en el largo plazo el DCA queda por detrás del CS.
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La tabla nos muestra el retorno anualizado invirtiendo en un fondo de renta variable.
¿Por qué sucede esto?
El mercado sube a un ritmo de un 8% anual en el largo plazo. Una tasa de retorno compuesta tan elevada hace que las aportaciones que realizamos mensualmente en un inicio sean considerables pero en el largo plazo se conviertan en insignificantes.
Si, por ejemplo, decidimos invertir todos los meses 100 euros, inicialmente esta cantidad será relevante. Pero dentro de 30 años, por el efecto de subida del mercado (habrá multiplicado por varias veces), estas aportaciones serán residuales respecto al patrimonio acumulado.
Una posible solución sería inflacionar ese dólar en el tiempo, es decir, aplicar la tasa de inflación del momento año a año para ir invirtiendo cada vez un poco más, evolucionando con la inflación del momento. Siguiendo esta pauta se mejora la rentabilidad en el largo plazo, pero el efecto sigue siendo residual ya que la tasa de crecimiento compuesta de la inflación es significativamente menor a la del mercado.
Otra posible solución, que se trata en el libro “Value Averaging” (Michael Edleson), sería aplicar una tasa de crecimiento a las aportaciones similar a la del mercado. Por ejemplo un 8%. Si nuestras aportaciones crecen de forma anual un 8% entonces la rentabilidad obtenida por el DCA es significativamente superior a la de CS.
Quizás un 8% esté por encima de lo que te parece realizable. Incluso incrementando las aportaciones un 5% los resultados mejoran drásticamente.






Value averaging 

 


El Value Averaging se diferencia en varios aspectos del DCA. El Value Averaging consiste en definir una cantidad fija que queremos que tenga de valor nuestra cartera y actuar consecuentemente.
Pongamos un ejemplo práctico:
	Disponemos de un capital inicial de 100.000€




	Partimos de un ahorro de 1.000€ mensuales







Mes 1:
Como sumamos a nuestro patrimonio 1.000€ al mes, y ha pasado un mes, nuestro patrimonio tendría que ser de 101.000€.
Nuestro capital, fruto del efecto del mercado, sube a 100.500€, por lo que solo aportaríamos 500€ para llegar al valor deseado de 101.000€. Por tanto, invertimos sólo la cantidad necesaria para que el patrimonio alcance el nivel deseado.
Mes 2:
Como sumamos a nuestro patrimonio 1.000€ al mes, y han pasado dos meses, nuestro patrimonio tendría que ser de 102.000€.
En este mes, en cambio, la valoración de nuestra cartera es de 103.000€. Vendemos 1.000€.
Mes 3:
Como sumamos a nuestro patrimonio 1.000€ al mes, y han pasado tres meses, nuestro patrimonio tendría que ser de 103.000€.
En este mes, en cambio, el mercado ha caído y la valoración de nuestra cartera es de 95.000€. Aportamos 8.000€ para situarla en 103.000€
Como veis, la diferencia con el DCA radica en que cada mes nuestra cartera debe tener un determinado valor, establecido de antemano. En vez de invertir de forma idéntica mes a mes, contribuimos o vendemos un peso de nuestra cartera para que ésta tenga el valor definido mes a mes.
Esto provoca que vendamos cuando el mercado sube mucho y que compremos cuando el mercado cae. Cuanto más cae, mayor será nuestra aportación (como muestra, fijaos en el mes 3 del ejemplo), beneficiándonos de esta forma de menores precios medios.
Os adelanto que es impresionante la generación extra de rentabilidad sin conllevar un mayor riesgo. Parece una metodología infalible, pero comparte un problema con el DCA. En el largo plazo nuestras aportaciones se vuelven residuales igual que sucedía con el DCA. Es decir, los 1.000 euros de crecimiento al mes representan un peso mucho mayor sobre nuestro patrimonio inicial de 100.000 euros que cuando nuestro patrimonio llega por ejemplo a 500.000 euros. Este es un problema compartido por ambas metodologías.






Resultados DCA vs Value Averaging 

 


Hemos visto la descripción de ambas metodologías, pero veamos lo más importante, los resultados:
[image: ]
Como vemos, aplicar el VA merece la pena. Aun invirtiendo en el mismo activo, los retornos son superiores, y lo más importante, el riesgo no es superior.
Como vemos, tanto el DCA como el VA tienen sentido en una estrategia de aportaciones del ahorro.
Es importante entender la necesidad de ajustar las cantidades que aportamos en base a una tasa de crecimiento (que denominaremos “g”). Esto lo veremos más adelante con detenimiento.
Volatilidad
El Value Averaging supera al DCA en casi todos los escenarios pero hay una variable que ensancha las diferencias: la volatilidad.
Cuanto mayor sea la volatilidad del fondo en cuestión, mayor será el beneficio del VA, ya que venderíamos en momentos de rentabilidades por encima de la media y compraríamos en momentos de rentabilidades inferiores a la media. Dicho esto, incluso en activos poco volátiles (5-6%) los resultados son sobresalientes.


Análisis de Montecarlo[69]
Hemos visto que, con los datos históricos, el Value Averaging ha superado con holgura al DCA.
¿Qué sucedería si construyésemos 100, 200 o 300 caminos aleatorios?
Para construir, partimos de rentabilidades históricas medias y le asignamos una desviación estándar para construir los posibles caminos aleatorios. Esta frase puede sonar muy complicada para lectores menos familiarizados con estos conceptos, por lo que quedaros en que construimos 300 caminos de rentabilidades aleatorias (diferentes al ocurrido en la realidad), las dividimos en 3 grupos de 100 caminos cada una y de esta forma vemos la robustez de los sistemas de aportaciones no solo en la realidad ocurrida en el pasado, sino también en muchos otros caminos alternativos.
Realizando este ejercicio se obtienen los siguientes datos:
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Las conclusiones son claras, el Value Averaging supera al DCA en la mayoría de las muestras.
Aplicación práctica del Value Averaging



A continuación, veremos explicaciones matemáticas que son algo densas. Para aquel lector que no quiera profundizar en las fórmulas necesarias para aplicar Value Averaging, es mejor que se quede con los conceptos importantes. Por lo tanto, después de la explicación que verás a continuación puedes saltar a la parte final del libro (Epílogo) si no quieres profundizar en la fórmula matemática de la estrategia.
¿Qué necesitamos para diseñar un plan de aportaciones?
	Un objetivo a alcanzar: Puede ser la libertad financiera, una casa, cualquier tema. Este objetivo conlleva una cifra a alcanzar.




	Un periodo de tiempo: El periodo en el que queremos alcanzar ese objetivo.




	Un ahorro mensual o trimestral: La capacidad de ahorro de que disponemos.




	Incremento del ahorro anual: Cuanto podemos incrementar nuestro ahorro anualmente.




	Rentabilidad esperada: Dependiendo del tipo de inversión que hagamos será mayor o menor. En el caso de una Cartera Permanente como Icaria Cartera Permanente podemos esperar un rendimiento nominal del 6% (de media en el plazo largo)







Con todas estas variables podemos construir nuestro camino de aportaciones y seguirlo paso a paso, sin desviarnos.
Lograr objetivos
Tanto el DCA como el VA (Value Averaging de ahora en adelante) sirven para fijarnos determinados objetivos. Si nosotros queremos conseguir un determinado capital en un determinado año, podemos marcarnos un plan para alcanzarlo.
¿Qué objetivos pueden ser?
	100.000€ para la jubilación




	100.000€ para la educación de mis hijos




	100.000€ para la entrada de una casa







Esto simplemente son ejemplos, pero cualquier otro sería válido.
Lo más común sería realizar aportaciones mensuales, por lo que en este caso la rentabilidad anual esperada tendríamos que convertirla en rentabilidad mensual.
Para ello podemos utilizar la siguiente fórmula:
Vt = Cend · 1/r · ((1+r) t) -1)
Donde:
	Vt es la cantidad final




	Cend es la cuota a aportar a final de mes




	r es la rentabilidad esperada




	t el número de periodos 






Una regla básica de las matemáticas financieras es que el período a utilizar en la fórmula (años, trimestres, meses) tiene que coincidir con el período expresado en el tipo de interés. Es decir, si queremos hacer el cálculo en años, debemos usar el tipo de interés anual; si queremos hacer el cálculo en meses, tenemos que usar el tipo de interés mensual.
La fórmula es para entender de dónde vienen los cálculos, pero realmente con una calculadora financiera o Excel es cosa de un minuto hacer el cálculo.


Pongamos el siguiente ejemplo:
Pedro necesitará dentro de 18 años 100.000€ para enviar a sus hijos a estudiar a Londres. Espera ganar un 10% anual en sus inversiones (sin tener en cuenta impuestos) ¿Cuánto debería aportar desde hoy?
Utilizando la fórmula y despejando Cend, el resultado sería de 2.193€ a final de cada año.
De esta forma hemos obtenido el valor anual, pero lo más práctico sería hacer aportaciones mensuales.
Un 10% anual equivale a un 0,7974% mensual. Serían 18 años que por 12 meses nos daría un total de 216 meses. Con estos datos ya podemos calcular lo que haría falta a final de cada mes, en este caso 174.87€ mensuales durante 18 años.
Rentabilidades pasadas no aseguran rentabilidades futuras
Has visto cómo realizar un cálculo para lograr los objetivos. Hemos utilizado para ello la media de rentabilidad obtenida por el mercado en un periodo amplio (10%), pero esto no significa que vayamos a conseguir esa rentabilidad.
El problema aquí es que los cálculos realizados solo son válidos si se consigue una rentabilidad compuesta durante 18 años del 10%, en caso de no conseguirlo no serviría para alcanzar nuestro objetivo de los 100.000€
¿Cómo podemos solucionar esto?
Mediante reajustes anuales. Todos los años deberemos reajustar nuestra cantidad a aportar volviendo a hacer el cálculo (repito que con Excel será cosa de 1 minuto)


¿Cómo lo haremos?
Partimos del siguiente supuesto para ver un ejemplo:
	Objetivo 100.000€ en 20 años




	Esperamos una tasa de retorno del 12,68% lo cual es un 1% mensual. 



	Usando la fórmula que mencionamos anteriormente, calculamos que la aportación mensual será de 101,09€. Para nuestros cálculos partimos de 100€, ya que reajustaremos anualmente.







Después del primer año, aunque nuestra rentabilidad esperada era del 12,68%, imagina que el mercado ha tenido un mal año y hace un -17.6%. Estamos por lo tanto por debajo de nuestro capital esperado, que sería de 1.268,25€. En este caso tendremos un capital teniendo en cuenta las aportaciones de 1.100€ cuando según el plan deberían ser los 1.268€ mencionados.
Para reajustar nuestras aportaciones hacemos los siguientes ajustes:
	En vez de 240 meses quedan 228 meses (t en la ecuación)




	Separamos en dos pots. Uno contiene los 1.100 euros y otro la cantidad necesaria que tendremos que aportar para conseguir la diferencia resultante.







Vpot1 = Pot1 · (1+r)t = 10.633€
Si a 100.000€ le restamos 10.633€ obtenemos 89.637€, que es la cantidad que falta por obtener o el pot 2. Con este pot 2 aplicamos la misma fórmula:
89.637 = Cend · 1/1%· ((1,01)228)-1)
Cend = 103.12€
103,12€ será la cantidad resultante a aportar para ajustar a la rentabilidad obtenida el primer año por debajo de lo esperado.
El siguiente paso no sería hasta el año siguiente que hay que realizar el mismo proceso. Puede parecer complejo pero es un cálculo de 1 minuto una vez al año.
Pongamos un segundo ejemplo:
Supongamos que tras 10 años dispongo de 22.000€ y sigo manteniendo el objetivo de 100.000€ pero por causas de la vida el coste de la enseñanza se ha incrementado y serán 110.000€.
Además, vemos que el mercado no está cumpliendo con nuestra expectativa de rentabilidad, por lo que decidimos rebajar la r esperada de 1% mensual a 0,9% mensual (11,35% anual)
Primero, calculamos el primer pot de la misma forma
Vpot1 = 22.000 · (1+0.009)120 = 64.471€      (0,009 por el 0,9% de rentabilidad mensual y 120 meses porque solo quedan 10 años, al haber transcurrido 10)

Estos 64.471 restados a 110.000€ nos indican que en el pot 2 para el cálculo de la cantidad a aportar mensualmente el Vpot2 debería ser 45.529€
64.471= C · 1/0.9%·((1.009)120-1) = 212.26
Por lo tanto, para alcanzar nuestro objetivo de 110.000€ en los 10 años que quedan, la cantidad a aportar tendría que ser de 212€ mensuales.
La calculadora financiera puede hacer los dos pasos en solo uno, llevando 30 segundos realizarlo.


Perfeccionando el DCA
Hemos comentado que uno de los problemas tanto del DCA como del VA es que, conforme van pasando los años, las cantidades que invertimos se vuelven poco representativas sobre el patrimonio total invertido. Esto sucede porque el mercado sube a un determinado ritmo, el cual, mediante el efecto del interés compuesto, hace que nuestras aportaciones pierdan relevancia en el largo plazo.
Existe una solución para solventar este problema. Es aconsejable aplicarla ya que, si no aplicamos un factor correctivo de crecimiento a las aportaciones que realizamos, la rentabilidad en el largo plazo será significativamente menor.
La fórmula para aplicar DCA con crecimiento de cuotas es la siguiente:
Vt = Cend · 1/r-g · ((1+r)t -(1+g)t))
Hay una fórmula abreviada la cual es:
Vt = C · t · (1+R)t donde R es igual a (r+g)/2


Solucionando el problema del crecimiento de aportaciones en el Value Averaging


Hemos tratado anteriormente lo que es el Value Averaging (VA) sin incluir un crecimiento de nuestro ahorro, es decir, la forma simple. Ahora consideramos que nuestra capacidad de ahorro incrementa con los años (al menos al ritmo de la inflación) por lo que ahora veremos cómo aplicarlo con esta variable.
La fórmula simple base es:
Vt = C * t * (1+R)t   donde R = (r + g) /2
El valor que obtendremos es el “value path” es decir, el valor que deberá tener nuestro patrimonio invertido en el mes 1, 2, 3 o “n”.
Veamos un ejemplo:
 
	Patrimonio objetivo de 100.000€




	Periodo 20 años




	Incremento ahorro: 0,5% mensual




	Retorno 1% mensual







Aplicando la fórmula obtendríamos los siguientes valores
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¿Qué sucede si en el mes 2 el valor de nuestro patrimonio es 400€ en vez de los 254€ marcados? Deberíamos vender 146€ para ajustarnos al plan. Ésta es la clave del Value Averaging, vende cuando el mercado genera rentabilidad por encima del camino fijado por ti (normalmente la media del mercado) y compra mayor cantidad cuando genera rentabilidad por debajo de tu camino (normalmente la media histórica del mercado)
¿Qué sucede si el mes dos el valor de nuestro capital es 180 en vez de los 254 marcados?
Deberíamos hacer una aportación de 74€
Éstas son las dos claves para entender el Value Averaging. Parece complejo, pero no lo es.


Cambio de objetivos
Si por necesidades y cambios en nuestra vida personal, en vez de tener un plan para obtener 100.000€ en 20 años, pasamos a necesitar 120.000€ no habrá ningún problema. En cuestión de segundos puedes readaptar tu plan de aportaciones para saber cuál será el “value path” a seguir para alcanzar los 120.000€ en el tiempo restante hasta los 20 años.
En caso de suceder lo contrario, es decir, que necesitemos menos dinero para el mismo plazo, sería aplicable exactamente igual.


Empezando con un patrimonio inicial
Todo lo comentado parte del supuesto de empezar con un patrimonio cero.
¿Qué sucede en caso de tener un patrimonio ya invertido?
No habría ningún problema, partimos como si fuese desde cero y calculamos desde ese punto cero en qué año nos encontraríamos actualmente para tener el patrimonio actual. Veamos un ejemplo:
	Patrimonio objetivo: 100.000€




	Patrimonio inicial: 20.000€




	Rentabilidad mensual asumida: 0,5%




	Crecimiento ahorro mensual: 0,5%




	Años hasta objetivo: 10 años
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El periodo actual en el que estaríamos para partir de los 20.000€ actuales sería de 69 meses. El periodo total, en vez de ser los 10 años que quedan, sería de 189 meses. El periodo que queda sería la diferencia, es decir los 10 años o 120 meses
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Aquí veis las cantidades que deberá tener nuestro patrimonio los primeros diez meses para alcanzar el plan.
Una de las claves para aplicar Value Averaging es hacerlo sobre un fondo y que éste tenga los costes mínimos posibles.


Cálculo de la rentabilidad esperada en el Value Averaging
Para ir ajustando nuestro plan a los escenarios actuales, Edleson parte de los siguientes supuestos para calcular la rentabilidad esperada:
	Utilizar la YTM de los bonos




	Aplicar una prima de riesgo a la renta variable: 5%




	Hacer una ecuación para calcular la inflación esperada. En el libro Edleson aplica un diferencial a los bonos de plazo largo y a las Letras del Tesoro (bills). Un 3% sobre los bonos y un 2% sobre bills. En la actualidad esto sería muy optimista, entendamos que Edleson partía de que los bonos de largo plazo deberían dar un 3% por encima de la inflación (sabemos que esto en la actualidad no se cumple) por lo que asumamos un 2% en bonos de largo plazo y un 1% en bonos de corto plazo.







Con estas premisas obtendríamos los siguientes resultados:
	Rentabilidad de los bonos a largo plazo 0%







	Rentabilidad de renta variable a largo plazo 5%




	Inflación. Sería la inflación actual, 1%, restar un 1% a bonos a corto plazo, lo cual nos daría por debajo de 0% (dejémoslo en cero) y lo mismo para los de largo plazo (dejémoslo en cero) Esto nos daría una inflación media de 1+0+0 dividido entre 3 = 0,33%







Con estas premisas deberíamos ser capaces de realizar nuestro plan e ir actualizándolo cada 2 años (podría ser cada más)
Si dentro de 2 años la inflación y la yield de los bonos hubiesen variado sustancialmente, actualizaríamos nuestra inflación esperada. De esta forma (actualizando el plan periódicamente), nos ajustaremos lo máximo posible al resultado esperado.
Frecuencia de las aportaciones
Para hablar de cada cuánto tiempo deberíamos hacer aportaciones a nuestra cartera, vamos a basarnos en un estudio de Michael Edleson sobre la eficiencia del mercado.
¿Existe el paseo aleatorio[70]?
La teoría del mercado eficiente[71] está muy extendida. Michael Edleson hizo un ejercicio muy interesante para demostrar que el mercado no sigue un paseo tan aleatorio como parece (es decir, para demostrar que hay ciertos patrones recurrentes).
¿Cómo lo hizo?
Para el estudio, se observan periodos temporales (días, meses, años) donde se compara qué hace el mercado en un período concreto y qué hace el mercado en el período siguiente.
Si el mercado cae hoy y mañana vuelve a caer, se considera que hay un match. Si el mercado cae hoy y mañana sube, sería un switch. Es decir, habrá un match siempre que la tendencia siga su curso (al alza o a la baja), y finaliza con un switch.
Aquí tenéis un resumen donde de los resultados para diferentes periodos (días, meses, años)
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Este resumen nos dice mucho. En periodos cortos, cuando en el periodo anterior el precio cae, hay más probabilidad de que caiga de nuevo. Y si sube, de que siga subiendo.
En cambio, en periodos largos, si cae hay más probabilidad de que suba y viceversa.
Es decir, en periodos cortos impera más el momentum y en períodos largos tiende a prevalecer la reversión a la media. La lectura nos dice que el mercado en el corto plazo sobrerreacciona y se reajusta en el largo plazo. Si el mercado fuese eficiente o fuese un paseo aleatorio, como dice Malkiel en su libro, entonces no se darían estos eventos (momentum en el corto plazo y reversión en el medio plazo)
¿Por qué es interesante esto? Porque el Value Averaging se beneficia precisamente de ello. Como vemos, la reversión se produce más en plazos largos, por eso el Value Averaging funciona mejor en plazos trimestrales que en mensuales.                  Un espacio temporal de 3 meses permite beneficiarse de la forma de comportarse del mercado, ya que coges cierta parte de momentum (corto plazo) para beneficiarte de la futura reversión (medio plazo). Veamos si esto se produce así:

Vemos que el periodo trimestral ha sido el que mejor ha funcionado en un periodo largo (desde 1926 hasta 1991), y tiene su lógica, por lo que hemos comentado.
Posteriormente a la publicación del libro de Edleson (en 1991), hubo una reedición en el 2005, por lo que actualizó los resultados para ver si seguía funcionando en la misma línea. Como podemos ver, a pesar de que las rentabilidades del mercado han sido inferiores (debido principalmente a la crisis Puntocom), el diferencial sobre el DCA y el CS sigue siendo bastante similar, por lo que ha perdurado la ventaja y no existen motivos para que no siga haciéndolo.
Impacto de los impuestos en la aplicación del Value Averaging
El Value Averaging exige vender cuando el patrimonio está por encima del nivel marcado por nuestro plan. El hecho de tener que vender genera impuestos que minoran nuestra rentabilidad en el largo plazo. Existe otra variante de Value Averaging, la cual consiste en no vender cuando el patrimonio sobrepasa el nivel de nuestro plan. En este caso, lo que tendríamos que hacer es no aportar hasta que nuestro patrimonio esté al mismo nivel que lo marcado en el plan.
Analizando los resultados desde 1926 hasta 1991, no hay sustanciales mejores con el Value Averaging puro resultante de vender y comprar. La estrategia de no vender consigue resultados ligeramente inferiores pero sustancialmente mejores que los del DCA en cualquier caso.
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Dicho esto, en mi opinión es aconsejable utilizar el Value Averaging tal cual se pensó, con las ventas periódicas cuando el mercado está por encima de su media histórica. Psicológicamente ayuda a que el camino sea más suave y hace que nuestra curva de rentabilidades sea también más suave.




Epílogo

 
Hemos llegado al final del camino. Comenzamos el libro con un magistral prólogo de Ángel Ruiz y una breve introducción donde comentábamos la imperiosa necesidad de proteger nuestro patrimonio de la inflación, entre otros muchos peligros.
La única forma que tenemos disponible para hacerlo son los mercados financieros, frecuentemente despreciados por la prensa sensacionalista y los políticos. Los mercados son complejos, vivir de ellos exige una dedicación plena y amplios conocimientos. Sin embargo hemos tratado a lo largo de libro una forma de invertir, y también de vivir, sencilla, práctica y realizable.
A lo largo de este libro, se proporciona no solo un método de inversión, sino una filosofía de vida. Es importante que, si crees en la filosofía de la Cartera Permanente, no te desvíes y sigas el camino marcado a rajatabla. Habrá momentos de dudas (en cualquier camino las hay) pero hemos visto a lo largo del libro un método robusto y equilibrado, que ha funcionado y que seguirá haciéndolo en el futuro.
Años como 2013, donde la renta variable subía un 30% y la Cartera Permanente no generaba rentabilidad, te harán dudar, puedes estar seguro de ello. Los titulares sensacionalistas de la prensa donde se mencionará las elevadas rentabilidades de la Bolsa, los continuos comentarios de conocidos y familiares sobre lo bien que les está yendo ese año con su cartera de acciones, te complicarán la confianza en el método.
Ten claro que no existe un método mágico que todos los años lo haga bien. Todas y cada una de las estrategias de inversión tendrán momentos difíciles.
Un momento complicado para la Cartera Permanente fue el mencionado año 2013, un escenario que con total seguridad se repetirá en el futuro. No pierdas la perspectiva, si es necesario vuelve a leer este libro, refuerza tu creencia en un método que ha funcionado y funcionará en el futuro. El camino no puede ser sencillo, es el coste a pagar por incrementar tu capacidad adquisitiva en el largo plazo.
Como breve repaso, hemos tratado los siguientes temas de importancia:
	Hemos repasado la historia económica reciente. Aunque el pasado no se repite, es fundamental tener nociones sobre historia económica para tener un contexto sobre nuestras inversiones.




	Hemos hablado sobre diferentes activos con sus peculiaridades. 



	Hemos visto cómo crear carteras con una diversificación real.




	Hemos visto en qué consiste la Cartera Permanente.




	Hemos visto cómo construir una Cartera Permanente.




	Hemos analizado los activos disponibles para construir una Cartera Permanente.




	Hemos desarrollado un método de inversión para nuestro ahorro y nuestros objetivos personales.







Todos estos puntos son herramientas que nos hacen salir mejor preparados al mundo de los mercados financieros. Repasa los capítulos más densos o que te hayan generado más dudas, es importante tener una idea clara de todos los conceptos.
Si optas por invertir mediante gestión profesional, he presentado el fondo Icaria Cartera Permanente, del cual el gestor es un servidor. Si te quedan dudas sobre cualquier aspecto tratado en el libro o sobre el propio fondo, puedes leer más sobre la Cartera Permanente en www.icariacapital.es o incluso contactarnos.
Gracias por leer este libro, y te deseo mucha suerte en tus inversiones.




Anexo 1: 

 
Icaria Cartera Permanente

Icaria Cartera Permanente es el fondo resultante de todo lo aprendido a lo largo de más de 10 años de experiencia en los mercados financieros. Este fondo traslada de una forma fiel todo lo explicado a lo largo de este libro. Estamos hablando, por lo tanto, de una Cartera Permanente al uso, adaptada a la actualidad y lo más fiel al legado transmitido por Browne.
Como he comentado en el libro, los costes de este fondo “mixto”[72] están entre los más bajos de España. Tengo serias dudas de que pueda resultar más económico realizar la cartera por ti mismo (si te aventuras a ello) ya que habría que asumir gastos de custodia por los bonos, también por las acciones, y no tendrías a tu disposición la mayoría de vehículos utilizados en Icaria Cartera Permanente (hay vehículos no UCITS con un coste del 0,05% anual).
El fondo tiene riesgo 4 (en una escala de 7 es un fondo conservador) y contiene en el propio folleto (las normas del fondo aceptadas por CNMV) que seguirá en todo momento la filosofía de Harry Browne y su Cartera Permanente.
Tienes más información en la página que he indicado con anterioridad. Te adelanto que Icaria Cartera Permanente es contratable en la mayoría de entidades: Mapfre, El Corte Inglés Seguros, Andbank, Myinvestor, Inversis, Banca March, Allfunds.
Se irán añadiendo nuevas vías de contratación constantemente con el fin de facilitar el acceso a todos aquellos interesados. Para facilitar la contratación a quien tenga dudas de cual es la vía más rápida o que más se amolda a lo que busca, no dudes en utilizar el anexo de contacto que viene a continuación.
Existe una alineación absoluta de intereses ya que tanto yo como el resto de analistas invertimos el 100% de nuestro patrimonio en nuestros fondos. Ten por seguro que nuestro objetivo es el mismo que el del resto de partícipes, es decir, vamos todos en el mismo barco.




Anexo 2: 

 
Dudas y contacto

Probablemente te hayan surgido muchas dudas tras leer el libro. Te recomiendo que vuelvas a leer las partes más complicadas y densas para intentar interiorizar correctamente los conceptos. Una vez hecho esto, si sigues con dudas que quieres aclarar, puedes contactarme a través de este formulario:
https://icariacapital.es/contacto/
Si, en cambio, simplemente quieres información sobre nuestro fondo Icaria Cartera Permanente, puedes contactarnos por la misma vía.
Puedes seguirnos en twitter bajo el usuario @Icariacap
También puedes apuntarte a nuestra newsletter en:
https://icariacapital.es/apuntate-a-nuestra-newsletter/
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[1] “Cómo puedes beneficiarte de la devaluación que se aproxima”.
 
[2] “Inflación – Probando tus inversiones”.
 
[3] “Por qué los planes de inversión mejor diseñados suelen salir mal”
 
[4] “Inversión a Prueba de Errores”.
 
[5] Un inversor hace “market timing” cuando intenta predecir qué hará el mercado y actuar en consecuencia, comprando cuando piensa que el mercado va a subir y vendiendo cuando piensa que va a bajar.
 
[6] La gestión pasiva consiste en invertir a través de vehículos que replican un índice de bolsa. Podría ser el Ibex35, la bolsa americana, o un índice sectorial; cualquier índice mundial es replicable. No hay un criterio humano o del gestor para seleccionar los valores que compondrán la cartera, es simplemente una réplica del índice al que se sigue.
 
[7]
Exchange Traded Funds o fondos cotizados. Sus participaciones pueden adquirirse en la Bolsa, como cualquier otra acción, y normalmente replican el comportamiento de un índice (por tanto, son fondos de gestión pasiva).
 
[8] Calificación AAA está relacionado con la máxima seguridad en un bono. En las próximas páginas profundizaremos en este concepto.
 
[9] La duración de un bono (no confundir con su plazo) es una medida que indica la volatilidad de su precio ante variaciones en el tipo de interés de ese mismo bono (si sube el tipo de interés, baja el precio, y viceversa). Los bonos de mayor duración suelen ser (no siempre) los de mayor plazo, así que por simplificar quédate con esta definición.
 
[10] El riesgo divisa está referido a los flujos o inversiones que están en otra divisa distinta a la nuestra, por ejemplo: Apple no genera todos sus beneficios en euros, solo una parte de ellos. Todo beneficio de Apple que no esté en euros está sujeto a riesgo divisa. Dicho de forma simple, el riesgo divisa es el riesgo de que ganemos más o menos exclusivamente por movimientos en el tipo de cambio entre monedas.
 
[11] Gestión pasiva que hemos visto anteriormente. Es decir, invertir en un índice como puede ser el Ibex35 (principales empresas de España), el S&P500 (principales empresas de EE. UU.)
 
[12] Las acciones sufren en gran medida en las crisis o recesiones.
 
[13] Los warrants dan el derecho a comprar o vender un determinado número de acciones, a un precio prefijado. Este derecho tiene fecha de expiración. Si el warrant da el derecho a comprar, se llama call warrant; si da derecho a vender, se llama put warrant.
 
[14] La beta mide el porcentaje de variación que sufre un activo (un ETF, en nuestro ejemplo) con respecto a un índice de referencia (en este caso el mercado). Digamos que buscamos ETFs que se muevan más que el mercado, con mayor beta.
 
[15] Las acciones momentum son las que tienen mejor tendencia en el medio plazo, por simplificar podríamos decir que las que más han subido los últimos 12 meses.
 
[16] Los cupones son los pagos de intereses del bono. Por ejemplo, si compro un bono que paga un cupón del 3% del valor nominal, siendo el valor nominal 1.000€, todos los años cobraré el 3% del valor nominal (es decir, 30€). Cuando llegue la fecha de vencimiento, recibiré el último cupón además de los 1.000€ que invertí inicialmente.
 
[17] No confundamos el término duración con plazo o vencimiento. Duración es un concepto técnico (procede del inglés duration) que mide la sensibilidad a tipos de interés, guarda relación con el vencimiento (los bonos con mayor vencimiento tienen mayor duración) pero no es el propio vencimiento.
 
[18] El riesgo de default es riesgo de impago de la deuda.
 
[19] Los bonos con cupón flotante o variable ajustan su cupón a nivel de tipos de interés. Esto hace que su duración sea mucho más reducida que en el caso de los bonos con cupón fijo, es decir, su riesgo de tipo de interés (y su volatilidad) es mucho menor.
 
[20] Que un bono no pague cupón no significa que no proporcione rentabilidad. Los bonos cupón cero normalmente se emiten con descuento, es decir, el inversor desembolsa un importe inferior al valor nominal, para después recibir el importe nominal a vencimiento, de ahí se obtiene la rentabilidad.
 
En el caso de Alemania, en la actualidad se está financiando a coste cero o negativo, y por eso emite bonos sin cupón, porque no tiene sentido que el cupón sea “negativo” (es decir, que el ahorrador pague al deudor periódicamente). Los bonos de Alemania con rentabilidad negativa se emiten con prima. Es decir, el inversor paga un importe superior al nominal, para recibir el nominal a vencimiento.
 
[21] El cálculo se hace tomando la duración del bono y multiplicándola por la subida en el tipo de interés. El valor obtenido nos dice cuánto varía el precio del bono ante esa subida en el tipo de interés.
 
[22] Recordemos que los tipos reales se calculan restando la tasa de inflación a los tipos nominales. Si mi banco me ofrece un depósito al 1% a un año de plazo, y la inflación anual es del 1,5%, el tipo real que me está ofreciendo es del -0,5%.
 
[23] Que la relación entre la masa monetaria y el oro fuese de 25 a 1 significa que había 25 veces más dinero en circulación que reservas de oro para respaldar todo ese dinero. Recordemos que, durante el patrón oro, los dólares daban derecho a intercambiarlos por oro físico en el banco central.
 
[24] Lo cierto es que la deflación no es la causa de los males que tienden a atribuírsele. Dado que la deflación suele darse en períodos de recesión económica (aumento del desempleo, quiebras empresariales), se piensa erróneamente que la deflación es la causante, pero su papel es bastante residual a la hora de explicar una crisis económica. La deflación es más una consecuencia que una causa de la recesión, por lo que no tiene demasiado sentido intentar salir de una crisis mediante políticas que simplemente buscan el retorno de la inflación, sin solucionar los verdaderos problemas de fondo.
 
[25] Por si sirve de ayuda al lector, a continuación se exponen de forma resumida las formas de dinero que se utilizan en el mundo actual:
 
	Depósitos bancarios (cuentas corrientes): son pasivos (deuda) del banco. Estos pasivos se liquidan (se pagan) en moneda fiat (dólares, euros, libras). Cuando sacamos dinero en efectivo de un cajero automático, técnicamente estamos cobrando una deuda.




	Moneda fiat (dólares, euros, libras): son pasivos del banco central, del Estado, y antiguamente se liquidaban en oro. Aunque el dinero del banco central ya no sea convertible en oro, sigue siendo pasivo del Estado (al menos en teoría, el Estado se compromete a permitir el pago de impuestos en su moneda, y a no emitir nuevo dinero en exceso). 



	Oro. El oro no es el pasivo de nadie, y por eso es el activo más seguro, porque nadie lo puede impagar ni inflacionar.







[26] El backtest consiste en comprobar cómo se habría comportado una determinada idea de inversión en el pasado. Si asumimos que el futuro será similar al pasado, nos permite hacernos una idea de si nuestra idea de inversión es acertada o no.
 
[27] En un entorno de inflación, los tipos de interés tienden a subir por dos razones: 1) los ahorradores demandan un mayor tipo de interés en sus inversiones, para compensar la pérdida de poder adquisitivo por la inflación; 2) el banco central sube el tipo de interés para defender el valor de la moneda.
 
[28] Si ponemos todas las posibles calificaciones de deuda en una escala del 0 al 10, donde 0 es para deuda en default y 10 significa que el riesgo de impago es nulo, un rating de “A” vendría a ser un 7,5.
 
[29] Los TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities) son bonos cuyo valor nominal se ajusta con la inflación, por lo que el inversor tiene garantizado que la rentabilidad real de su inversión coincidirá con la yield nominal a la que compró el bono.
 
[30] El Asset Allocation (“asignación de activos”) es la decisión sobre qué activos formarán parte de la cartera, y en qué proporciones.
 
[31] Los REITs (Real Estate Investment Trusts) son compañías cotizadas cuyo propósito es, fundamentalmente, adquirir activos inmobiliarios para explotarlos en alquiler y cobrar rentas. Suelen tener beneficios fiscales frente a otro tipo de empresas. En España se las conoce como Socimis
 
[32] Existen agencias de calificación (rating) que evalúan la probabilidad de impago de la deuda de gobiernos y empresas. Las más conocidas son Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch. Un rating “AAA” indica que el riesgo de impago de la deuda es prácticamente inexistente, y suele asignarse únicamente a los gobiernos más solventes (Estados Unidos, Alemania, Suiza).
 
[33] El papel moneda o dinero que utilizamos diariamente. Fiat quiere decir que su valor reside en la confianza en el Estado emisor del dinero.
 
[34] Bonos de gobiernos de máxima calidad crediticia (EE. UU., Alemania).
 
[35] Un fondo indexado es un fondo que invierte de forma pasiva, es decir, no selecciona activamente qué acciones comprar. Representa al mercado, y en el caso de Ibex35 sería un fondo indexado del Ibex35 cuyo comportamiento sería similar al del índice. Los ETFs son fondos indexados que cotizan en Bolsa.
 
[36] Lo contrario a gestión pasiva o a invertir a través de un fondo indexado. Invierte bajo criterio propio seleccionando las acciones activamente.
 
[37] Aprovechamos para volver a incidir en la diferencia entre rentabilidad nominal y rentabilidad real. La rentabilidad nominal se calcula a partir del dinero que obtenemos con nuestras inversiones, mientras que la rentabilidad real tiene también en cuenta la pérdida de poder adquisitivo por la inflación (o la ganancia de poder adquisitivo, en caso de que haya deflación). Por ejemplo, si invierto 1.000€ en un bono que paga un cupón de 20€ al año, mi rentabilidad nominal será del 2%; si la inflación anual es del 1%, mi rentabilidad real será solo del 1% (2% nominal menos la inflación). La rentabilidad real, por tanto, mide la rentabilidad en términos de capacidad adquisitiva.
 
[38] Más adelante, trataremos en profundidad el concepto de correlación. Por el momento y de forma simple, digamos que mide la relación entre dos activos diferentes.
 
[39] El rebalanceo consiste en comprar y vender para que el peso de cada activo en la cartera sea el deseado. Habitualmente compraremos el activo que ha caído y venderemos el que ha subido. Más adelante profundizaremos en este concepto.
 
[40] El Asset Allocation es la decisión sobre qué activos formarán parte de la cartera, y en qué proporciones.
 
[41] Acciones de valor son acciones que cotizan “baratas” en términos de valoración. Mientras que acciones de crecimiento son las de empresas que crecen por encima de la media de mercado y suelen estar más “caras”, lo cual estaría justificado por ese crecimiento extra esperado.
 
[42] El patrón oro es un sistema monetario en el que el dinero en circulación está respaldado por oro. Esto quiere decir que los billetes y monedas dan derecho a su propietario a intercambiarlos por oro físico en el banco central. El fin de los acuerdos de Bretton Woods en 1971 acabó con la relación entre el dólar y el oro, y convirtió a la moneda en dinero “fiat”, es decir, respaldado únicamente por la confianza en el Gobierno que lo emite.
 
[43] Un superciclo es un periodo de muy largo plazo donde una inversión puede ofrecer un comportamiento alcista (al alza) o bajista (a la baja)
 
[44] Los superciclos al alza de los bonos suelen ir acompañados por posteriores ciclos a la baja.
 
[45] Propiciado mayormente por la intervención de los bancos centrales.
 
[46] La beta mide el grado en que un activo (una acción, por ejemplo) se mueve con mayor o menor intensidad que el mercado en su conjunto. Si la beta es mayor que 1, la acción tiende a ser más volátil que el mercado, y si es menor que 1 tiende a ser menos volátil.
 
[47] Los bonos de alto rendimiento o high yield, también conocidos como “bonos basura”, son lo que emiten empresas con un rating bajo (por debajo de BBB)
 
[48] La teoría de carteras eficientes de Markowitz es un planteamiento cuyo objetivo consiste en encontrar la cartera de inversión óptima en términos de rentabilidad y riesgo (máxima rentabilidad para un nivel de volatilidad dado, o menor volatilidad para un nivel de rentabilidad dado), realizando una adecuada selección de los activos que componen dicha cartera, y de sus pesos relativos dentro de la misma (Asset Allocation).
 
[49] El 1 de enero de todos los años se vuelve a asignar un peso a los activos similar al original, para lo cual se venderá parte de los activos que más han subido para incrementar posición en los activos que más han bajado.
 
[50] Los REITs (Real Estate Investment Trusts) son compañías cotizadas cuyo propósito es, fundamentalmente, adquirir activos inmobiliarios para explotarlos en alquiler y cobrar rentas. Suelen tener beneficios fiscales frente a otro tipo de empresas. En España se las conoce como Socimis.
 
[51] El ratio de Sharpe es la rentabilidad obtenida por unidad de riesgo. Es decir, rentabilidad media dividido por volatilidad.
 
[52] Bloombeg Barclays US Treasury Long representa los bonos americanos a largo plazo. SPY es un vehículo de gestión pasiva que replica el comportamiento del S&P500. TLT es un vehículo de gestión pasiva que replica el comportamiento de los bonos de largo plazo americanos.
 
[53] La única forma de reducir riesgo de forma efectiva es mediante la reducción de ambos riesgos.
 
[54] Riesgo divisa es el riesgo de exponerse a una moneda diferente a la que nosotros gastamos y ganamos dinero. Si invertimos en Apple por ejemplo, el movimiento del dólar nos afectará al no ser nuestra moneda base.
 
[55] El riesgo de crédito es el riesgo de que no se pague la deuda. Los estados de referencia como EE. UU. y Alemania se considera que no tienen riesgo de crédito.
 
[56] Exponerse mediante un ETF a la renta variable mundial.
 
[57] Exponerse mediante un ETF a la renta variable europea.
 
[58]
American Depositary Receipt. Son títulos cotizados que representan acciones de otros países, Por ejemplo, Inditex cotiza en España en euros, pero tiene un ADR cotizando en dólares en la Bolsa de EE. UU.
 
[59] Una cobertura de divisa significa mediante instrumentos financieros eliminar el riesgo de tipo de cambio. Es decir, si tenemos dólares y nuestra moneda es el euro, eliminaríamos el riesgo de que el dólar caiga o suba de valor.
 
[60] Expuesta no solo a Europa sino a más países.
 
[61] Dentro de una clase de activo, el riesgo sistemático es aquel que no podemos reducir con la diversificación. Por ejemplo, si tenemos una cartera de bolsa europea, por mucho que invirtamos en diferentes acciones europeas el riesgo sistemático es el mismo. Por ello, si queremos disminuir el riesgo sistemático de la cartera, tenemos que añadir otras clases de activos (acciones americanas, bonos).
 
Frente al riesgo sistemático, tenemos el riesgo específico o diversificable, que sí puede reducirse con la diversificación dentro de la misma clase de activos.
 


[62] Los bonos asiáticos tienen características muy diferentes a los bonos americanos o alemanes.
 
[63] Harry Browne en calidad de asesor, y Terry Coxon como gestor del fondo.
 
[64] Es habitual que, para comprar bonos corporativos, el inversor tenga que desembolsar un mínimo de cien mil euros, lo cual hace imposible para muchos inversores minoristas acceder a esta clase de activos. Por el contrario, se puede adquirir deuda pública por sólo mil euros o incluso por 500 euros.
 
[65] El momentum es el fenómeno por el cual los activos que más han subido recientemente tienen una mayor probabilidad de seguir subiendo en el futuro inmediato. Este fenómeno es el opuesto de la reversión a la media.
 
[66] La reversión a la media es el fenómeno por el cual las tendencias de precios se agotan y las cotizaciones regresan a su nivel promedio. Es decir, los activos que más han subido son más propensos a bajar, y viceversa. Este fenómeno es el opuesto del momentum.
 
[67] La metodología de rebalanceo que consiste en que todos los activos vuelvan al 25% en un determinado día del año.
 
[68] la reversión a la media consiste en que el valor que toma una variable (como puede ser el precio de una acción) tiende a regresar a su valor medio a medida que pasa el tiempo. Por lo tanto cuanto mayor sea su desviación del mismo, más violenta debería ser su vuelta.
 
[69] El análisis de Montecarlo es un método estadístico utilizado (entre otros muchos usos) para medir la robustez de un sistema de inversión a través de la generación de variables aleatorias. Permite hacer simulaciones sobre el rendimiento de una cartera a partir de unos parámetros asumidos (distribución de probabilidad, rentabilidad esperada, volatilidad).
 
[70] La teoría del paseo aleatorio nos dice que las cotizaciones se mueven de forma aleatoria e impredecible, por lo que no es posible anticiparse a los movimientos del mercado para obtener mejores rentabilidades. En este caso, se dice que el mercado es eficiente.
 
[71] La teoría del mercado eficiente sostiene que no es posible obtener rentabilidades superiores a las del mercado de forma consistente. Esto es debido a que los precios descuentan en todo momento toda la información disponible para los inversores. Es decir, todos los inversores tienen la misma información y por tanto ninguno tiene ventaja sobre otros.
 
[72] Fondos mixtos son los que contienen varios activos diferentes. Por ejemplo bolsa, bonos, oro.
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