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   E s habitual realizar dedicatorias y agradecimientos al comienzo de un libro. Nadie se «salva» de la gratitud del escritor. Esposas e hijos. Maestros y amigos. Compañeros de trabajo y colaboradores esporádicos. Todos reciben loas sin par de tal manera que el autor deja meridianamente claro que su obra no podría haber sido escrita jamás sin la colaboración o inspiración de otros. Tan es así que los agradecimientos ocupan en ocasiones páginas y páginas que el lector suele pasar deprisa y sin leer antes de meterse de lleno en lo que realmente le interesa, que es el contenido del libro. 
 
    Hay una gran verdad acerca de la necesaria inspiración que las aportaciones de otros, a nivel personal e intelectual, proporcionan a quien algo escribe, pues no creamos de la nada sino a partir de nuestras experiencias y conocimientos adquiridos gracias a que previamente otros lo hicieron para nosotros. Nuestro caso no es diferente, y si algo cambia con respecto a los demás tan solo consiste en la imposibilidad, no exenta de pereza, de enumerar la eterna lista de agradecimientos a quienes han inspirado y colaborado de la manera que fuere en la confección de este modesto tratado de inversión. Como a través de sus páginas mostraremos las ventajas de la pereza como actitud vital del inversor/ahorrador eficiente, qué menos que comenzar este manual con un homenaje a este pecado capital mediante el cual renunciamos a individualizar los agradecimientos de rigor, pues espacio y tiempo son limitados. 
 
    Vaya entonces por delante nuestra más sincera gratitud no solo a la pereza sino también a la Humanidad, pues es su afán por no trabajar y, por tanto, de mejorar y obtener más bienes y servicios a cambio de menos esfuerzo, lo que mueve el hilo conductor de este humilde tomo. 
 
    Disfrute, pues, de nuestra pequeña e indolora Guerra Financiera Asimétrica evitando, en la medida de lo posible, «echarse al monte». Que corra el dinero y no la sangre. 
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 PRÓLOGO DEL TENIENTE CORONEL D. LUIS SANZ MUÑOZ 
 
      
 
      
 
      
 
   C onocí a Santiago Casal cuando yo era un joven capitán y compartíamos destino en una más que instruida y preparada Compañía de Zapadores, una verdadera unidad de combate. Ya de «no tan joven» teniente coronel, tuve la oportunidad de conocer y trabajar con David Núñez en un ambiente militar totalmente diferente: en el Cuartel General Multinacional del Eurocuerpo, en Francia (Estrasburgo), compartiendo tareas, objetivos y, sobre todo, ilusiones con soldados de las más diversas nacionalidades: franceses, alemanes, belgas, polacos... Entre tanto, han sido múltiples las tareas, los destinos y las relaciones en las que he participado durante mi vida profesional, pues fui promovido al empleo de teniente en el año 1992 y destinado a la Brigada Paracaidista; con mi ascenso a capitán en 1996 fui destinado a la Brigada Aerotransportable; y posteriormente pasé mis sucesivos empleos de comandante y teniente coronel sirviendo en unidades como El Cuartel General del Mando de Ingenieros (en calidad de jefe de Operaciones), el Estado Mayor del Ejército, La Brigada Acorazada (primero como jefe de Operaciones de su Cuartel General y posteriormente como jefe de su Batallón de Zapadores), y, finalmente, en el Cuartel General Multinacional del Eurocuerpo, donde conocí a David Núñez.  
 
    A lo largo de esta trayectoria, como es lógico, he tenido muy diversos cometidos y responsabilidades a todos los niveles, y he podido tratar con toda clase de instituciones públicas y privadas, así como con individuos y personalidades civiles y militares de todas las nacionalidades al participar en ocho misiones internacionales (Balcanes, Irak, Paquistán, Líbano…), donde en la mayoría de los casos se trataba de enfrentarse a la esencia del «conflicto asimétrico»; todas ellas me han enriquecido de una u otra manera. En el caso de los coautores de este manuscrito, debo decir que me ha sorprendido sobremanera, más que gratamente, constatar su valía más allá de su rol castrense (del que ya era consciente) al acometer esta tarea de una manera brillante y enriquecedora para quienes la hemos tenido al alcance.  
 
    No obstante, a pesar de la distancia en tiempo, lugares y situaciones de trabajo, he podido comprobar que hay algo más, por encima de la amistad y el compañerismo, que une a Santiago y a David; ese algo se basa en tres puntos principales: el primero es, sin duda, que ambos son militares que viven de manera sobresaliente los valores y virtudes militares; el segundo es que ambos disfrutan de un gran sentido del pragmatismo que les permite valerse de esa forma de vida, ese estilo militar, en todas las facetas de su vida, y el tercero es la virtud de contar con un espíritu de análisis y estudio que constituye ejemplo vivo de la sencilla verdad que el siempre venerado Cervantes expuso en nuestro Don Quijote: «Jamás la pluma embotó la espada». 
 
    Clausewitz escribió que «las metas que adopta un beligerante y los recursos que emplea deben estar regidos por las características peculiares de su propia posición; pero deberán ajustarse también al espíritu de la época y a su carácter general». Esta aseveración se pone de manifiesto hoy más que nunca, cuando muchos de los conflictos existentes en nuestro convulso mundo exponen la abismal diferencia cuantitativa y cualitativa entre los recursos de los diferentes contendientes, factor que trae como principal consecuencia que la «posición del bando débil» no pueda conducirle a otra solución distinta que la de buscar tácticas, técnicas y procedimientos atípicos y no esperados por el bando dominante; esto es, lo que hoy conocemos como conflicto asimétrico. El seguir este hilo conductor, mediante una inteligente analogía entre el mencionado conflicto asimétrico y las finanzas, el bando débil y el pequeño inversor, es la manera como los autores de La Guerra Financiera Asimétrica nos proponen un nuevo método para ahorrar e invertir, todo ello con el fin último de obtener la máxima independencia financiera en nuestras pequeñas economías personales, algo que los autores consideran uno de los medios actuales a través del cual los distintos individuos pueden aumentar su grado de libertad personal.  
 
    Del procedimiento propuesto por Santiago y David emana una gran dosis de realismo que queda claramente expuesta tras su explicación sobre la inexistencia del dinero fácil o la demostración de que casi nadie está por encima de la eficiencia del mercado. Interesante, ¿verdad? En efecto, resulta asombroso cómo, contra esos presupuestos, los autores presentan herramientas básicas para hacer inversiones adecuadas al alcance de cualquiera tales como la disciplina, la paciencia, la constancia y el ahorro, haciendo de la lectura de este manual una ruta más que recomendable para un nuevo y mejor concepto de las posibilidades de nuestras finanzas personales. 
 
    Perdonen que no ceda a la tentación y permítanme que termine estas breves palabras citando al gran Sun Tzu cuando dice «El supremo arte de la guerra es doblegar al enemigo sin luchar». Desde mi punto de vista, eso es lo que nos propone este libro, un procedimiento para ahorrar e invertir en los mercados sin enfrentarnos a ellos en una guerra desigual. 
 
      
 
      
 
      
 
    Luis Sanz Muñoz 
 
    Teniente Coronel de Ingenieros Diplomado de Estado Mayor 
 
    Francia (Estrasburgo) 
 
    15 de marzo de 2017 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 PRÓLOGO DE VALUE SCHOOL 
 
      
 
      
 
      
 
   L os autores se proponen en este libro ofrecer al inversor común, no profesional, un manual de conducta original y sencillo que le permita ganar su guerra particular por la independencia financiera.   
 
    Partiendo de una situación de partida de fuerzas desiguales respecto al Estado por tamaño, poder y armas, el inversor debe plantear una Guerra Financiera Asimétrica (GFA) a largo plazo, con algunas decisiones estratégicas clave y pertrechado con tres armas concretas de gran eficacia. Hay que invertir en renta variable porque al comprar acciones «invertimos en el progreso económico y en el desarrollo de la sociedad», y porque es lo más seguro y rentable a largo plazo. Hay que preservar el capital por encima de todo. No hay que sobreestimar la propia capacidad. No podemos querer ganar todas las batallas, sino la guerra, y por eso es imprescindible trabajar a largo plazo con constancia, disciplina y paciencia. Y debemos recordar en todo momento que, en este asunto, el comportamiento es más importante que la inteligencia. Una vez asumidos todos estos principios ineludibles, los autores ofrecen al inversor tres armas concretas para entrar en batalla: AK47, invertir en fondos indexados; RPG-7, hacerlo con el promedio del coste monetario, comprando sistemáticamente con una secuencia fija; y IED, invertir de forma reactiva, comprando más cuando la bolsa ha bajado. Así se pueden esperar resultados razonablemente positivos, como se prueba en este libro con prudentes ejemplos. Si el inversor aspira a niveles superiores de rentabilidad, añaden los autores, deberá buscar, con un esfuerzo añadido, a los muy infrecuentes SNIPERS: gestores activos independientes que, haciendo cosas distintas a la mayoría, con un nivel de análisis mayor y con unas condiciones de personalidad inusuales, consiguen superar a los índices de forma sostenida en el tiempo. 
 
    Se trata de un libro claro, sensato y útil. Nos ofrece opciones concretas y razonadas de inversión, nos invita a conocernos y a conocer la realidad antes de actuar, y contribuye a establecer en nuestras decisiones de inversión un principio tan oportuno como infrecuente: la humildad. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 INTRODUCCIÓN 
 
      
 
   
  
 

 LA GUERRA DEL INVERSOR 
 
      
 
      
 
      
 
   L a manera a través de la cual unos pocos en condiciones materiales inferiores han logrado luchar con éxito contra oponentes más poderosos ha servido para elaborar este manual, tomando como referencia metafórica la infausta guerra asimétrica que tanto en el pasado como ahora mismo se libra, desafortunadamente, en varias partes del mundo. En cierto modo, pocas cosas se parecen tanto a la guerra como la inversión. En ambas existe la estrategia y en las dos se implementan tácticas. Tanto para una como para la otra se definen enemigos, y se trazan objetivos y metas. Aun así, muchos tienden a ver este enfrentamiento como una guerra entre iguales en la cual dos hábiles estrategas, el mercado y el inversor, miden sus fuerzas de manera aparentemente civilizada. 
 
    La realidad invita a creer que lo anterior dista mucho de ser cierto y que, en consecuencia, la postura que adopta el ahorrador/inversor no es la correcta. Este muestra debilidad por creerse superior en intelecto y templanza a la sabiduría que emana de la tendencia a la eficiencia del mercado. La ambición por hacerlo mejor que los demás alimenta el muy peligroso instinto narcisista del intentar demostrar a sí mismo incluso más que a otros que uno es más listo que los demás. Grave error, porque casi nadie es, finalmente, más avispado que el mercado. 
 
    Por eso, el propósito de este libro no es otro que poner en evidencia que en el campo de batalla financiero no gana siempre ni el que tiene más medios ni el que es o se cree más inteligente. De hecho, aquí solo vence de manera sistemática y constante una clase de inversor: el que reúne un carácter adecuado a la actividad que emprende. Tal carácter deriva del cultivo de tres virtudes fundamentales: la paciencia, la constancia y la disciplina. Virtudes, por otro lado, eminentemente castrenses. Es necesario, pues, que el inversor se dé cuenta del papel que le ha tocado representar en el proceloso mundo de las finanzas, dado que ese rol no parte de una elección sino de una imposición. Tal rol, sin lugar a dudas, es el de la parte débil del conflicto. 
 
    Débil es un adjetivo incluso insuficiente para describir este desamparo casi absoluto. De ahí que la óptica que desde estas líneas defendemos como la más apropiada para el ahorrador medio es la que lo sitúa en el campo de quien, hallándose en conflicto, dispone de los medios más escasos y rudimentarios para hacer frente a oponentes y rivales temibles. En tal supuesto, el inversor ha de mentalizarse concienzudamente acerca de su vulnerabilidad para, a continuación, elegir el tipo de combate y guerra que le conviene. De eso trata la Guerra Financiera Asimétrica. 
 
    Ante todo, este es un libro de principios de inversión en el que acudimos a la metáfora de la guerra asimétrica, como la creada por los insurgentes islámicos contra las tropas norteamericanas y sus aliados en Irak y Afganistán, por resultar el ejemplo de un grafismo y contundencia excelentes. A su vez, cuando hablamos de principios debemos hacerlo en mayúsculas, es decir, entendiendo que aquellos constituyen las bases más sólidas del proceso inversor sin que por ello pierdan flexibilidad. Al consistir este manual en un ejemplo práctico de implementación de tales normas básicas, debemos recalcar que no perseguimos una exactitud matemática en todo aquello que exponemos con base en los principios de inversión aquí desarrollados sino algo que estimamos mucho más importante: que el inversor sepa lo que hace y por qué lo hace sin perder de vista para qué lo hace. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 ESQUEMA DEL LIBRO 
 
      
 
      
 
      
 
   C omenzaremos en el CAP I explicando en qué consiste la Guerra Financiera Asimétrica, o GFA, y cuáles son sus principios estratégicos, y a continuación mostraremos quiénes son los enemigos del pequeño inversor (CAP II) y quiénes, los mercenarios de la GFA, tan peligrosos como los primeros (CAP III). 
 
    Como no se puede estar en campaña permanentemente, realizaremos algunos «altos en la ofensiva», con el objeto de aclarar ciertas cuestiones que consideramos de interés y que inciden en temas relevantes de cultura financiera. Estimamos apropiado expresar aquellos en términos diferentes a los habituales, pues de la misma manera en la cual los políticos tienden a hablar en politiqués sin que nadie entienda gran cosa, los economistas y demás expertos financieros hablan a su vez el financiés o economiqués sin que el común de los mortales comprenda gran parte de lo que se dice. El primer alto en la ofensiva tiene como protagonista a las enfermizas relaciones entre inversor y banca. 
 
    Continuando con el esquema capitular, pasaremos a describir a los traidores, soplones y colaboracionistas de la GFA (CAP IV), para ir ya entrando en materia práctica en el CAP V, dedicado a los necesarios preliminares de la guerra. Será ya en el siguiente episodio, el CAP VI, cuando desembarquemos de lleno en la práctica de la GFA describiendo su arma fundamental, el AK 47 de la inversión. En este punto realizaremos un segundo alto en la ofensiva con el propósito de presentar a un personaje singular, el «vendedor de herramientas», quien, por cierto, bien puede ser usted mismo. 
 
    Antes de continuar con más armamento y batallas, pasaremos por los fundamentos de la lucha desigual que el inversor libra, al tratar, en el CAP VII, de la defensa de la libertad y democracia financieras, para ya después, en los CAP VIII y IX, proseguir con el conocimiento y uso de más armamento, el RPG7 y los IED. Entre tanto fragor de la batalla realizaremos el tercer y último alto en la ofensiva para mostrar el porqué intrínseco de algunas opciones de inversión. 
 
    Encarando ya el final de la GFA entraremos en una auténtica fase de horror bélico en el CAP X, señalando la importancia de centrarse en ganar la guerra y no las batallas, para finalizar en los CAP XI y XII con una comparativa entre IBEX35 y S&P500 como campos de batalla a largo plazo donde el mantra de «todas las guerras son iguales» (o, al menos, parecidas) adquiere su mayor crudeza. 
 
    El CAP XIII estará dedicado a los snipers o profesionales de la gestión activa, pues toda estrategia tiene sus límites y la GFA no es una excepción.  
 
    Finalizaremos con una necesaria actualización, un Apéndice de carácter eminentemente práctico y un Epílogo fundamentalmente teórico, para cerrar este trayecto bélico con un Apunte Final de signo filosófico, sin olvidarnos, por supuesto, de la bibliografía básica del soldado.  
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO I 
 
      
 
   
  
 

 LA GUERRA FINANCIERA ASIMÉTRICA 
 
      
 
      
 
      
 
    La convulsa actualidad geoestratégica de las últimas dos décadas ha popularizado el término «guerra asimétrica». Puede que la expresión en sí reúna la característica de la novedad. No obstante, como concepto, su existencia se remonta al principio de la historia. La historia de la guerra, queremos decir. 
 
      
 
      
 
      
 
   D e hecho, la guerra asimétrica no es más que un conflicto violento donde existe una gran desproporción entre las fuerzas tanto militares como políticas de los bandos implicados, obligando a estos a utilizar medios fuera de la «tradición militar». El contendiente que reúne una potencia abrumadoramente superior en fuerza, tecnología e influencia política ciñe su comportamiento a los usos y leyes de la guerra aunque llegado el caso puede incluso usar instrumentos tales como el terrorismo de Estado, la contrainsurgencia o la guerra sucia. Por su parte, el rival con una potencia abrumadoramente inferior utiliza la guerra de guerrillas, la resistencia o el terrorismo, y se da por hecho que no ajusta su conducta a las mismas leyes y usos de la guerra que sí constriñen, sin embargo, el margen de acción de su poderoso rival. En este tipo de enfrentamiento no tiene por qué existir un frente ni acciones militares convencionales al uso, pero sí hay necesariamente una combinación de acciones políticas y militares que implican a la población civil en el área donde se desarrolla el conflicto.  
 
    La aparente parte débil de esta ecuación bélica tiende a caracterizarse por su gran flexibilidad y adaptabilidad al entorno. De hecho, constituye una constante, en el bando que se halla en inferioridad, la permanente innovación en cuanto a tácticas, técnicas y procedimientos a la hora de hostigar al enemigo. No puede ser de otra manera, puesto que en aras de lograr la supremacía local es el factor sorpresa el elemento decisivo. Los ejércitos convencionales, superiores en tamaño y equipamiento, adolecen de esta flexibilidad y reaccionan más lentamente a las «innovaciones» ajenas a los usos militares corrientes. Tenga en cuenta que los objetivos tácticos de ambos combatientes son dispares. El fuerte busca la destrucción del insurgente a través de la victoria en el campo de batalla mientras que aquel, sabedor de la imposibilidad de aniquilar a un rival tan poderoso, persigue el éxito a través de una miríada de objetivos de índole político o social, buscando siempre el impacto y conmoción de la opinión pública. No se enfrenta a un enemigo abrumadoramente superior para destruirlo, ya que no puede, sino para hacer que pierda el imprescindible apoyo político, social y mediático necesario para continuar la lucha. El uso de la propaganda y los medios de comunicación al tiempo que se intenta involucrar a la población civil en el conflicto, pasando por el terrorismo, se destapan entonces como nuevas y temibles armas no contempladas por la tradición militar.  
 
    No obstante, este libro no recoge efemérides ni actos bélicos sino recomendaciones y sugerencias de tipo financiero, dado que en el mundo de las finanzas es de sabios adoptar una perspectiva multidisciplinar en una materia tan poco transparente en apariencia como es la inversión. Si vamos a hablar de dinero, no debemos hacerlo solo apoyados en las valiosas aportaciones de la psicología conductual o las ciencias aplicadas. También debemos hacerlo desde la perspectiva del enfrentamiento, la estrategia, las tácticas y los medios adecuados para alcanzar la victoria. La victoria de la rentabilidad, evidentemente. 
 
    En este sentido hemos acuñado un nuevo término, la Guerra Financiera Asimétrica o GFA, cuya definición no es otra que aquel conflicto entre el ciudadano que busca incrementar su independencia financiera como instrumento material de su libertad individual y una serie de poderosos enemigos que se oponen y obstaculizan este propósito emancipador. 
 
    Ha llegado el momento de dejar de pensar y actuar como si esto fuese, financieramente hablando, un duelo entre espadachines decimonónicos en el cual lo importante es el honor y la caballerosidad. Lamentablemente, la realidad no es así. De hecho, esto no va de dos gentiles nobles que se enfrentan en condiciones de igualdad acompañados de emperifollados padrinos con peluquines dieciochescos. No. Más bien tenemos a un contendiente que blande un mondadientes frente a unos matones que usan lanzallamas con napalm.  
 
    Deje que le guiemos, pues, a través de los pormenores de la GFA y borre de su cabeza una serie de ideas falaces que operan en su contra y le impiden progresar. Asuma el papel que le corresponde en este conflicto y aprenda a librar el único tipo de guerra que le conviene, esto es, aquella en la cual existen elevadas probabilidades de victoria. Deshágase de la ideología y de los prejuicios, olvídese del «deber ser» y de lo políticamente correcto. Céntrese en la cruda y dura realidad. 
 
    Tenga el buen criterio de no repetir los mismos tres errores garrafales que nuestros políticos y militares han cometido en los últimos 20 años en la llamada «guerra contra el terror»: 
 
      
 
    
    	 La guerra implica batallas y se gana matando al enemigo. FALSO. En la guerra asimétrica la mayor parte de los «ejércitos» guerrilleros, insurgentes o irregulares evitan la batalla y se centran en doblegar la voluntad de lucha de aquellos poderes que sustentan a los combatientes de los ejércitos convencionales. Si eso implica matar civiles y no soldados entonces los insurgentes matarán civiles. Pero lo harán porque es útil a sus fines y no gratuitamente, pues matar por matar, sin repercusión práctica alguna, carece de sentido. Su objetivo no es, pues, una «victoria militar» al uso puesto que esta es materialmente imposible de obtener, dada la enorme desigualdad tecnológica y material existente entre los combatientes. 
 
   
 
      
 
    Por tanto, tenga claro desde el primer momento que no puede «ganar» en el sentido clásico y habitual del término. La desproporción titánica de poder y medios es tan abrumadora que su victoria consiste básicamente en sobrevivir a un enemigo virtualmente indestructible… pero no invulnerable. Un adversario, además, polifacético y multiforme. 
 
      
 
    
    	 La alta tecnología determina el resultado de la guerra. FALSO. El armamento sofisticado no sirve por sí solo de nada. La superioridad militar es menos importante que la propaganda, el estado de ánimo y el uso eficiente de la información. A su vez, ni lo caro ni lo complejo resulta mejor o más útil que lo barato y lo simple. La voluntad de vencer y el espíritu de sacrificio, en cambio, adquieren una importancia decisiva en la consecución de la victoria. 
 
   
 
      
 
    Como ahorrador/inversor no necesita ni un conocimiento especialmente elevado en economía y finanzas, ni ningún complejo sistema o procedimiento de inversión tanto técnico como fundamental apoyado en sofisticados medios tecnológicos. Su «armamento» es de uso sencillo, que no fácil, y se apoya más en el desarrollo de un temperamento y actitud adaptados a este conflicto que en la posesión de un saber o información superior a la media. 
 
      
 
    
    	 Todo el mundo ansía paz, democracia y derechos humanos. Todos quieren lo mismo que apreciamos en Occidente, dado que nuestros valores y forma de vida son superiores y, por tanto, todos deberían desear lo mismo que nosotros. FALSO. La mayoría de los seres humanos somos, en principio, más tribales que racionales, y nuestras motivaciones se hallan bien lejos de cualquier altisonante proclama y mucho más cerca de los prosaicos términos de sexo, dinero y reconocimiento. Nos gusta retratarnos como «civilizados» pero esa condición, tal y como hoy la entendemos, es mucho más reciente de lo que creemos. 
 
   
 
      
 
    Que el inversor opine que el marco institucional diseñado por el legislador, así como el comportamiento de los grandes actores del mercado, operativos y mediáticos, corren parejos a sus intereses ni es cierto ni tiene por qué serlo. Lo que pretenda conseguir operando en el mercado y los criterios y valores con los cuales actúe no tienen por qué ser compartidos por los demás. Usted se encuentra en el mercado para realizar transacciones voluntarias y contractuales de las cuales obtenga un beneficio económico para sí mismo, las personas que son importantes en su vida y las causas que estime oportuno defender y apoyar. Déjese, pues, de romanticismos financieros o prepárese para entrar en una especie de «friendzone bursátil» de la que lo único que podrá obtener serán decepciones. 
 
      
 
      
 
    Acepte su naturaleza 
 
      
 
      
 
    La realidad debe prevalecer sobre las opiniones y los meros deseos, por mucho que aquella resulte truculenta o incluso desagradable a la vista. Mentalícese: usted no es el general Patton al mando del 1er Cuerpo de Ejército Blindado, ni el héroe de cualquier bodrio bélico hollywoodiense. Su papel es el del insurgente, el de guerrillero. Sí, el señor de las alpargatas en los pies o el turbante en la cabeza, si nos permite el uso de este estereotipo visual. O si lo prefiere, el cura Merino, el Empecinado, el Vietcong. Pero en ningún caso el Tío Sam o la OTAN. Lo sentimos mucho, pero su rol en la GFA se parece más a cualquiera de los ejemplos anteriores que al de un combatiente convencional. Financieramente hablando, por supuesto. 
 
    La parte buena es que, a diferencia de los verdaderos integristas o cualquier otro extremista, usted no es un fanático. Además, su causa es justa y sus enemigos merecen realmente ser derrotados sin compasión, pues pretenden hacerle daño (patrimonial) a usted y los suyos. Como metáfora no podríamos haber hallado una mejor. Por otro lado, siguiendo con el lado amable de la cuestión, aquí la violencia brilla por su ausencia. La sangre no solo no llegará al río sino que ni siquiera manará. 
 
    Aprenda, en consecuencia, a pelear en la GFA. Nunca hasta ahora nuestro poder militar y tecnológico ha sido tan enorme y, sin embargo, aquellos a quienes tildamos ingenuamente de chiflados extraídos de una pesadilla medieval se las han apañado con cuatro duros y grandes dosis de determinación e ingenio para ponernos a todos en jaque.  
 
      
 
      
 
    Principios básicos de la guerra asimétrica extrapolables a la GFA 
 
      
 
      
 
    Las enseñanzas de nuestros pertinaces y tercos enemigos asimétricos pueden sintetizarse en tres puntos esenciales, cada uno de los cuales lleva aparejado su correspondiente traslación financiera: 
 
    1. La victoria estrictamente militar no es posible, dada la gran disparidad de medios y tecnología. La victoria es, por tanto, política. Se alcanza mediante el agotamiento psicológico del rival y la destrucción de su voluntad de luchar.  
 
    Así, en la GFA la disciplina, la determinación y la constancia son los pilares de una estrategia exitosa. Espíritu de sacrificio. El éxito deriva de la inquebrantable voluntad de vencer pues la rendición nunca es una alternativa. La paciencia es el arma secreta. 
 
    2. La victoria no es un objetivo alcanzable en el corto plazo sino que es un long position, un buy and hold basado en la perseverancia y regido por una disciplina atroz. La falta de recursos materiales se suple con una determinación fanática en la lucha.  
 
    Por tanto, aunque el inversor adscrito a la GFA puede operar con diferentes perspectivas temporales, sus objetivos solo pueden alcanzarse realmente a largo plazo. La GFA es una guerra de baja intensidad pero de alta tensión y desgaste. Solo las psicologías más fuertes prevalecen. Quien resiste gana. 
 
    3. La victoria no requiere una gran inversión de capital material sino humano. Mientras que la guerra es extenuantemente cara en vidas y dinero para Occidente, esta resulta relativamente barata y no requiere de significativas inversiones de capital para los insurgentes. Su principal partida de gasto es el marketing y la publicidad. Para las fuerzas aliadas los costes, sin embargo, son horrorosos en amortizaciones, I+D+i y gastos financieros. Por no mencionar los gastos en personal. En cambio, cualquier enemigo enajenado, sea religioso o ideológico, posee un recurso abundante y fácilmente reemplazable: la carne de cañón. Nosotros, por contra, no podemos permitirnos el lujo de pérdidas humanas relevantes.  
 
    De ahí que en la GFA los medios materiales pueden ser escasos pero es posible maximizar su rentabilidad mediante una asignación eficiente de los mismos. El pequeño inversor dispone, además, de un recurso abundante y potencialmente ilimitado: su comportamiento disciplinado. 
 
      
 
      
 
    Conclusión estratégica 
 
      
 
    Quienes nos hostigan de forma tan brutal en un macabro juego de todo o nada no han determinado sus objetivos, estrategia y tácticas en función de sus propias capacidades operativas, sino en función de las capacidades operativas de sus enemigos. Los objetivos, la estrategia y la táctica del inversor en la GFA no parten, a su vez, ni de su capacidad financiera inicial ni de los medios escasos de que dispone para actuar, sino de la entidad de sus poderosos adversarios. En la GFA los objetivos de inversión vienen determinados por la relevancia del rival y, por consiguiente, la estrategia y la táctica a utilizar deben adaptarse a esta realidad y no al revés.  
 
    De ahí que, conociendo a sus atroces enemigos, sabrá qué es lo que realmente necesita y cómo, con sus escasos medios, puede desarrollar una estrategia ganadora a largo plazo implementada con las tácticas adecuadas.  
 
    Esforcémonos, pues, en conocer la naturaleza de la bestia. 
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO II 
 
      
 
   
  
 

 ENEMIGOS INDESTRUCTIBLES PERO NO INVULNERABLES EN LA GFA 
 
      
 
      
 
      
 
    Los adversarios a los que se enfrenta el inversor en la cruel y despiadada Guerra Financiera Asimétrica son virtualmente indestructibles pero, afortunadamente, no invulnerables. Eso significa que sus objetivos y metas vienen determinados por la entidad de sus rivales. Conozca, pues, a sus enemigos lo mejor posible. Averigüe qué es lo que les mueve, porque de esta manera estará en condiciones de hacerles daño. 
 
      
 
      
 
      
 
   E n la Guerra Financiera Asimétrica el rival guarda cierta similitud con una horda de vikingos borrachos que aparentan moverse en direcciones diferentes pero cuya sangrienta interacción conjunta provoca siempre el mismo resultado: la aldea quemada, los hombres muertos, las mujeres violadas y los niños secuestrados. Es decir, su patrimonio hecho cenizas. Esta hidra alcohólica se desplaza de manera caótica pero siempre en el mismo sentido mientras sus diferentes cabezas se ayudan unas a otras o, a veces, se muerden entre sí cuando se disputan la presa. Aprenda a decapitarlas pero no se haga ilusiones: esas cabezas siempre renacen. 
 
    A la hora de conocer a su adversario, lo que realmente le interesa es el leitmotiv intrínseco de su comportamiento. Usted no está en el campo de batalla para teorizar acerca de sus orígenes, su reforma o las distintas maneras en las que se manifiesta. Tampoco le importa ahondar en los detalles de su naturaleza. Lo que cuenta es captar la esencia de tal naturaleza y actuar conforme a ella. Recuerde al efecto la fábula del escorpión y la rana, pues ciertas cosas no cambian salvo en su presentación.  
 
    En ningún caso debe cometer el fatal error de subestimar el poder de sus encarnizados rivales puesto que, de lo contrario, lo único que terminará subestimado será su patrimonio. Jamás desprecie a su oponente. Aprenda de él. Averigüe por qué lucha y, sobre todo, cómo. Por mucho que deteste aquello en lo cual su enemigo cree, nunca caiga en la tentación de mezclar sus sentimientos con el proceso personal de toma de decisiones financieras. Ante todo, mucha calma y sangre fría. 
 
      
 
      
 
    La inflación 
 
      
 
      
 
    Mientras los economistas y políticos se entretienen discutiendo sobre si la inflación es buena o mala dependiendo de su entidad y de si favorece o no el crecimiento económico, el ciudadano, en el ínterin, se limita a sufrirla. Entre temores a la deflación y niveles óptimos de inflación deseables a ojos de las altas instituciones monetarias, la vida sigue su curso mientras los paradigmas del pasado se cuestionan en el presente de cara al futuro. Hubo un tiempo en el cual la inflación constituía el mayor de los males. Otro en el cual la estanflación se presentaba como la peor de las calamidades. Ahora la amenaza de la deflación aterroriza a propios y extraños. 
 
    La verdad es que es plausible que el llamado «impuesto invisible» continúe siendo, de hecho, bien visible. Si tiene la fortuna de pertenecer al club de los países de la OCDE es a su vez probable que «tan solo» sufra una tasa interanual media de inflación del 2 %-3 %. Puede que del 1 %-2 %. No parece gran cosa expresada a través de guarismos tan modestos. Sin embargo, examine la cuestión a la luz de un ejemplo perteneciente a una de las naciones del mundo desarrollado, España, la cual disfruta de las «bondades» de una novedosa moneda, el euro. 
 
    Así, en 1999 se adoptó el tipo de cambio euro-peseta de manera irrevocable hasta que en 2002 la nueva divisa sustituyó definitivamente a la tan entrañable como «devaluable» peseta. Desde aquel año, 1999, hasta 2017 la tasa media de inflación en España, medida a través del Índice de Precios al Consumo (IPC) ha sido del 2,23 %. Dicho de otra manera: el equivalente a 10.000 € de 1999 tiene un poder de compra al comenzar 2018 de 6.500 €. En 19 años el euro ha perdido más de una tercera parte de su valor, de su poder de compra. 
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    Si la referencia es el año 2002, cuando el euro sustituye definitivamente a la peseta, aquella tasa se reduce al 2,05 % y, por tanto, la depreciación de la moneda en 16 años supera el 28 %, más de una cuarta parte de su valor.  
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    Pero los tiempos cambian. Así, desde que comienza la crisis económica en 2008 hasta el momento presente la inflación ha sido muy moderada, del 1,24 % anual, e incluso negativa, -0,77 % entre el período 2013-2015. De esta manera, en 10 años, la moneda común europea se ha depreciado en España casi un 12 %. 
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    Sin embargo, al inversor no le interesa tanto si el IPC es la magnitud adecuada o no para medir este fenómeno (el Banco Mundial proporciona datos muy similares) o cualquier otro debate académico acerca de «inflación sí» o «inflación no», o «deflación sí» o «deflación no». Tampoco debe constituir una preocupación excesiva tratar de averiguar los motivos de la deflación reciente, pues todos los economistas tienen su propia teoría y opinión. Es interesante el debate, pero quien aspira a la obtención de beneficios a través de la inversión no está para teorías sino para la acción. 
 
    De ahí que lo verdaderamente importante derive en tener en cuenta algunos principios básicos de tipo general que subyacen en el sistema de incentivos que a largo plazo tiene altas probabilidades de generar algún tipo de inflación.  
 
    Por ejemplo: 
 
    1. La inflación existe y destruye el poder adquisitivo de su dinero. Este hecho irrebatible constituye una más de las amargas realidades de la vida, como los impuestos y la muerte. Mientras no se demuestre lo contrario, a largo plazo y de forma consistente, esta incómoda visitante es una realidad, por mucho que, de manera excepcional, existan períodos deflacionarios. 
 
    2. La creación de dinero es un monopolio gubernamental y, por tanto, el tipo de interés es manipulable. Lo primero no parece que vaya a cambiar, y si lo hace será por las malas. Lo segundo deriva de lo anterior y tan solo significa que un reducido número de agentes determinarán lo que debiera decidir el libre cruce de la oferta y demanda monetaria. En Estados Unidos resuelve la Reserva Federal, la FED, y en Europa lo hace el Banco Central Europeo, el BCE. Independientemente del cariz que tomen sus decisiones, estas tendrán, en mayor o menor medida, un alto componente político. 
 
    3. Los gobiernos siempre están endeudados: más o menos, con mayor o con menor responsabilidad, pero endeudados. Los hay que deben poco y los hay que deben mucho. Unos pagan su deuda y otros no. A su vez, el Estado cumple unas funciones básicas y otras no tan básicas que deben sufragarse de alguna manera. Normalmente mediante impuestos. En realidad, no debemos olvidar que, a través de estos y de la asunción de deuda, el gobierno es un gastador nato de recursos ajenos y no un productor de riqueza. 
 
    4. La inflación beneficia a la deuda emitida por los Estados a medio y largo plazo, pues diluye su coste dado que se abona un tipo fijo de interés. De ahí que un escenario presidido por la deflación no sea del agrado de nuestros amados líderes. Si pides prestados 100 € a 10 años pagando un tipo de interés fijo del 3 % pero logras generar una inflación del 2 % debido a que eres el único que puede emitir moneda, el resultado final sería una deuda que cuesta un 1 %. Si generas un 3 % de inflación, endeudarte sale gratis. Puestos a rizar el rizo, si apuras la impresora de billetes y generas más del 3 % de inflación, lo cierto es que te han pagado por prestarte dinero. Cuando el timador es el gobierno, no importa las veces que repitas la estafa, esta sigue funcionando. 
 
    5. Mucha gente opina que determinados niveles de inflación son beneficiosos para el crecimiento económico. Quien dice gente habla de economistas, políticos que toman decisiones de tipo financiero, medios de comunicación, cuñados, suegros, colegas de oficina, etc… Este debate ni le va ni le viene al inversor. Es algo que se sitúa fuera de su ámbito de control, así que no merece la pena enzarzarse en él. Basta con saber que muchos creen que cierta inflación es positiva para la marcha de la economía porque muestra crecimiento económico. Por tanto, existe cierto respaldo social a las decisiones políticas de corte inflacionista. 
 
    6. Psicológicamente los ciudadanos sufren menos con la inflación (que no hiperinflación) que con la deflación, debido a la ilusión del dinero. Este aspecto, difícilmente medible y evaluable, no carece de lógica debido a la natural aversión a la pérdida de la naturaleza humana, independientemente de que tal postura sea o no cierta, o lo sea en toda circunstancia y lugar. 
 
    Por tanto, la conjunción de todo lo anterior señala la existencia de un poderoso incentivo para la adopción de políticas monetarias inflacionistas comandadas por los bancos centrales a las órdenes de los gobiernos. Puede haber duda en cuanto a la envergadura de esa política pero no respecto a su existencia presente y futura. Recuerde, de nuevo, la fábula del escorpión y la rana: simplemente es su naturaleza. Que los experimentos monetarios de los bancos centrales den finalmente el fruto por ellos perseguido constituye, no obstante, una gran incertidumbre pues, en ocasiones, ni regalando dinero se estimula la inflación. 
 
    Asuma por tanto que vivirá con inflación el resto de su vida y que esta se moverá en torno a un 1 %-3 % si los responsables de la política monetaria no se vuelven locos y si tiene la fortuna de haber nacido en un país de la OCDE. Así, de partida ya sabe que si no consigue revalorizar su patrimonio en torno al 1 %-3 % anual empezará a perder dinero. Independientemente del momento macroeconómico de medio plazo en el cual se encuentre, dé por hecho un cierto nivel de inflación a largo plazo. La deflación suele ser la excepción y, mientras lo sea, cíñase a la regla general. 
 
    Piense como cualquier insurgente al uso que jamás lucha en campo abierto contra la OTAN. Eso es absurdo. No tiene ninguna probabilidad de salir victorioso. La brecha tecnológica entre Occidente y cualquiera de sus rivales es hoy mucho mayor que hace tres décadas. Por ejemplo, el mastodóntico ejército convencional de Corea del Norte no le duraría a la OTAN ni un asalto. Un enfrentamiento militar corriente entre ambos sería lo más parecido a un holocausto chatarrero. Imagínese, pues, para cualquier ejército irregular de tipo guerrillero o insurgente que dispone incluso de menos medios que los norcoreanos. 
 
    El campo de batalla que prefiere la inflación es el de la renta fija a medio y largo plazo. Casi todos los activos fiduciarios que devengan rentas nominales terminan siendo, por naturaleza, tóxicos para el inversor. La inflación los devora y, como mucho, a lo único que se puede aspirar es a que el dinero no se deprecie. Puede que, con suerte, a obtener una rentabilidad ínfima. 
 
    Por tanto, o elige dónde quiere pelear o la inflación lo hará en su lugar. Un insurgente o un guerrillero medianamente competente no dan la cara a campo abierto. Tal imprudencia solo asegura una entrada prematura en el paraíso. Lo inteligente es llevar el combate a su terreno: o bien al ámbito de la guerrilla urbana o bien al mundo rural. En esos entornos la superioridad tecnológica de la OTAN se diluye y es posible usar a la población civil como escudo humano, algo que repugna a nuestra mentalidad pero que es perfectamente lógico y razonable cuando peleas en inferioridad de condiciones en tu propio país. Además, las bajas civiles pueden ser beneficiosas para la causa insurgente y, por el contrario, resultan pésimas para el marketing de la OTAN. 
 
    Pelee, pues, en su terreno, y no en el de su rival. Inevitablemente tendrá que poseer parte de sus activos en efectivo o equivalentes pero el grueso de su potencial debe orientarse al peor enemigo de la inflación: los activos reales, como son inmuebles o acciones.  
 
    Por último, no olvide que la inflación es propensa al uso del engaño y la artimaña. Los tipos de interés cero o incluso negativos constituyen un órdago para el ahorrador de clase media del tipo «gasta o muere». ¿Qué significa realmente esto? Pues que a corto y medio plazo el inversor vía depósitos bancarios o deuda gubernamental no va a obtener rentabilidad ni para comprar pipas. Esta pesadilla para el desafortunado ahorrador medio le condena a perecer bajo la égida de la inflación por muy moderada que esta sea.  
 
    Piense que hay muchas personas que jamás o muy difícilmente asignarán su capital a activos reales. Seguirán comprando depósitos y deuda bancaria aparte de la gubernamental. Los bancos centrales poco menos que le han dicho a la mayoría de inversores/ahorradores conservadores y con gran aversión al riesgo que «o gastas tu efectivo y reactivas el consumo o sucumbirás tarde o temprano en el holocausto inflacionario». El ciudadano prisionero en la renta fija pierde. Quien quiera ahorrar sin riesgo está siendo empujado a no hacerlo y a gastar todo su efectivo como si el mañana no existiera.  
 
    Las recetas de los planificadores monetarios no son muy originales. Siempre hacen lo mismo aunque de diferente manera según las circunstancias del momento. Lo que tampoco es original es el perjuicio que ello conlleva para la clase media. Una ciudadanía descapitalizada es más dependiente de sus «salvadores» políticos que otra bien pertrechada de activos y poco propensa a los generosos dispendios gubernamentales a cuenta de las generaciones venideras. El que considere que la renta fija carece de riesgo e incertidumbre, que se lo piense, pues, dos veces. Desde luego, ofrece una gran certidumbre: usted no va a ganar demasiado dinero y existen muchas probabilidades de que lo pierda. La cuestión es sumamente antiintuitiva para el ciudadano medio que ya de por sí suele ser víctima de muchas falacias financieras o medias verdades. No hay que olvidar que los espejismos de la renta fija pueden durar muchos años y superar por rachas a otras opciones de inversión. 
 
    Sea astuto y huya del campo de batalla de la inflación. Busque la ratonera de callejuelas donde el golpe sorpresivo y la huida rápida tienen más visos de funcionar. 
 
      
 
      
 
    Impuestos 
 
      
 
      
 
    De nuevo aquí la cuestión no gira en torno a «impuestos sí» o «impuestos no», ni en torno a debates académicos al respecto. Los tributos son necesarios para sufragar las funciones mínimas del Estado. A partir de ahí en cada lugar esas cargas serán mayores o menores según la expansión de tales funciones. Así que cíñase otra vez a la naturaleza de la bestia: si hay cuatro individuos (A, B, C y D) y los tres primeros (A, B y C) tienen 2 € cada uno mientras que D atesora 10 €, al gobierno le conviene confiscarle 4 € a D y repartirlos así: 1 € para A, B y C, que pasan a tener 3 €, y 1€ para el gobierno. D se queda con 6€. A la hora de votar, A, B y C son tres votos y D es uno.  
 
    No olvide que el primer objetivo de un político, a mucha distancia de cualquier otro, es siempre resultar elegido. El segundo objetivo básico será obtener posteriormente la reelección. A tal fin, este debe acudir a un mercado muy especial: el mercado electoral. ¿Pero qué se «vende» en este lugar tan etéreo? Evidentemente votos. ¿Y con qué moneda se compran? Con una divisa denominada «promesa electoral». En gran medida, una promesa electoral no es más que un compromiso de pago o redistribución de rentas solo viable mediante la exacción coactiva de impuestos. En el mercado electoral prima, pues, uno de los instintos más ruines del ser humano: el ansiar algo a cambio de nada. En este caso a costa de los demás. 
 
    Como hay más ciudadanos ABC que ciudadanos D, pero el voto de cada uno vale lo mismo, la dinámica tributaria está, a priori, clara sin perjuicio de que al final A, B, C y D acaben pagando impuestos tanto por activa como por pasiva, en un maremágnum donde unos tienen muy claro que siempre pierden en el sistema retributivo, otros no las tienen todas consigo y algunos se autoengañan pensando que el grueso de este tinglado les beneficia. 
 
    Pague o no muchos tributos, estos existen y existirán, afectándole de un modo u otro en su empeño de acumular un patrimonio. Si tiene suerte disfrutará de una fiscalidad moderada o razonable que no desincentive la inversión. Si no la tiene, pagará más. En ambos casos pasará por la piedra tributaria, así que debe ir pensando en cómo aminorar la factura fiscal o su rentabilidad disminuirá trágicamente. 
 
    Este planteamiento de carácter general o abstracto admite múltiples matices y no describe la realidad tal como finalmente esta resulta. No plantea un juicio acerca de la bondad o la maldad de los impuestos sino una perspectiva cínica, cierto, pero a la vez certera en cuanto a la dinámica que la exacción tributaria adquiere en nuestras sociedades modernas caracterizadas por un amplio papel del gobierno como regulador de la actividad económica y redistribuidor de rentas. La naturaleza de la bestia es la antes descrita y, por tal motivo, debe borrar de su cabeza la posibilidad de un mundo protagonizado por impuestos bajos y seguridad jurídica respecto a su cuantía, porque todo lo anterior dependerá de la dinámica política y esta, a la hora de captar votos, se basa ineludiblemente en la «promesa electoral». Tal promesa puede ser muchas cosas. Puede ser verdad o no serlo. Puede resultar disparatada o razonable. Puede conllevar un apoyo masivo o tan solo mayoritario. Pero siempre, siempre, cuesta dinero. Jamás sale gratis. 
 
    Por otro lado, no espere racionalidad en las leyes tributarias. El mismísimo Einstein no se aclaraba con el impuesto sobre la renta. Por ejemplo, en muchos países la tributación de las plusvalías sobre el capital a menos de un año es diferente de las plusvalías obtenidas en plazos superiores. Por motivos nada claros, algunos gobiernos creen que obtener beneficios en menos de un año constituye un acto de especulación, mientras que cuando estos se consiguen en plazos más largos se consideran inversión. Todo es, por supuesto, harto arbitrario, pues no parece fácil discernir por qué una operación financiera que dé sus frutos en 11 meses y 30 días puede racionalmente ser considerada como especulativa mientras que otra que los genere en 12 meses y un día adquiere la naturaleza más respetable de inversión. De hecho, no merece un juicio adverso una operación especulativa en relación a otra de naturaleza inversora y mucho menos por razón de plazo. Es más, las dos últimas burbujas especulativas, las puntocom y la inmobiliaria o subprime, han sido procesos que han durado años y no meses. 
 
    En realidad todo esto de la especulación, que de por sí no merece un juicio adverso, al gobierno le importa bien poco. Este sabe que si denomina a ciertas operaciones como «especulativas» una parte de la población verá con buenos ojos una fiscalidad exigente sobre las mismas, por mucho que tal situación sea en realidad un dislate. Este insulto a la inteligencia del ciudadano parte porque de vez en cuando, sobre todo en momentos de graves carencias presupuestarias, hay que buscar una excusa, un chivo expiatorio, y envolverlo en un ropaje formal digerible para la gran masa contribuyente. El fisco se desvela entonces como esa clase de violadores que se despide de su víctima diciéndole «te quiero».  
 
    ¿Cómo se plantea esto estratégicamente? Si en el caso de la inflación la cuestión era optar por activos reales (guerra urbana), la cuestión tributaria exige una mayor concreción. Una vez que tiene claro que va a golpear a los convoyes y patrullas de la OTAN en área urbana, ahora la cuestión es elegir las mejores zonas de la ciudad para propiciar el golpe de mano, que serán aquellas que permitan una huida rápida y un ocultamiento efectivo. Ello implica un conocimiento del entorno adecuado a sus propósitos de hostigamiento. 
 
    Traducido financieramente, significa que debe buscar aquellos vehículos de inversión que le permitan aplazar el pago de impuestos lo máximo posible y maximizar las ventajas del interés compuesto y la capitalización. Por ejemplo, si usa un plan de pensiones podrá incluso deducir impuestos. En el momento de la desinversión deberá ser prudente para no inflar sus rentas del trabajo. También puede utilizar un fondo de inversión o una combinación de fondos. Los traspasos entre fondos están exentos de tributación en muchos países, de forma que puede mover su capital de forma eficiente usando rentabilidades compuestas no profanadas por Hacienda. Recuerde que el pago de impuestos por plusvalías en un solo momento le ahorra más dinero que si tiene que hacerlo anualmente. 
 
    Además, tanto fondos como planes de pensiones tributan como tales a tipos bajos que muchas veces no superan el 1 %. Si compra directamente las acciones y las vende, su carga tributaria suele ser más elevada. En la práctica, los costes de operar en el mercado se reducen usando estos vehículos. Sin que ello signifique que deba renunciar a la compra individualizada de acciones, hágase a la idea de que todo inversor prudente debe poseer alguno de estos instrumentos, dado que el recaudador de impuestos solo llama a su puerta cuando el papel aflora. Manteniendo sus activos dentro de ellos evita pagar tributos cada año y solo los abona cuando efectivamente realice una desinversión del fondo o plan. En el proceso, simple y llanamente, se ahorra dinero. 
 
    Cuestión distinta será qué tipo de fondos o planes y cómo seleccionarlos. Tal asunto se verá cuando hablemos del equipamiento básico del soldado adscrito a los principios de la Guerra Financiera Asimétrica. Lo que ahora conviene tener presente es lo siguiente: el movimiento atrae al fisco como la sangre a los tiburones. Evite que los papeles pasen con frecuencia por su mano. El insurgente no se deja ver en el entorno urbano. Permanece oculto. Observa mucho. Actúa poco. Golpea. Y desaparece. 
 
      
 
      
 
    La Hidra bicéfala 
 
      
 
      
 
    Inflación e impuestos tienen un mismo tronco: Estado o gobierno. Ambos parten de él y le perjudican notoriamente como inversor. 
 
    La inflación tiene su origen en la manipulación de los tipos de interés que realizan los bancos centrales para llevar a buen término la política monetaria del gobierno. Es una planificación desde arriba hacia abajo que no atiende al cruce real de oferta y demanda monetaria con los consabidos efectos perjudiciales para todos a medio y largo plazo, y con los también consabidos balones de oxígeno a corto. El ciclo económico se mueve al ritmo de estos tejemanejes monetarios y el resultado, entre otros, se llama inflación. 
 
    Los impuestos son necesarios pero su cuantía puede resultar abusiva y confiscatoria, dado que el gobierno mete las narices en todo y se cree el más listo de la clase. Siempre necesita dinero porque realiza políticas redistributivas que responden a la dinámica inherente al mercadeo de votos. Por eso tiene que estar enterado de cómo funciona, grosso modo, su sistema fiscal, a fin de aprovecharse de los resquicios que deje libres, si es que deja alguno que no sea el exilio. Esté al tanto de las callejuelas, porque en la GFA, una vez que se golpea, hay que poner pies de por medio, así que no olvide permanecer alerta y conocer al dedillo su ruta de escape. 
 
    No puede decapitar a esta desagradable hidra extractiva. Su única opción es esquivarla. En la GFA hay que moverse poco, pero cuando toca hacerlo es necesario proceder de manera expeditiva y rápida.  
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO III 
 
      
 
   
  
 

 MERCENARIOS DE LA GFA 
 
      
 
      
 
      
 
    Inflación e impuestos. Bancos centrales y gobiernos. Enemigos conocidos. Ahora aparecerán nuevos actores. En gran medida van por libre. Son los perros de la Guerra Financiera Asimétrica. Los mercenarios. Los «blackwaters» de este conflicto. Esté alerta, porque ellos también son mortales. Mortales para su patrimonio, por supuesto. 
 
      
 
      
 
      
 
   E l inversor no puede acceder a los mercados por sí solo. Esta es la triste y onerosa realidad. Necesita, pues, de intermediarios. No hay más remedio que recurrir a ellos y es absurdo pensar que no son necesarios. Sin embargo, no es menos absurdo creer que están de su lado. De su lado solo está usted y que los mercenarios de la GFA le sean útiles depende más de cómo se relacione con ellos que de cómo ellos intenten relacionarse con usted. En ningún caso olvide que todo aquel que no es uno mismo y los suyos bien puede ser su enemigo. 
 
      
 
      
 
    Tu «amigo» el banco 
 
      
 
      
 
    El banco es el mercenario más conectado con el gobierno. El sistema circulatorio de la economía, el gran proveedor de crédito, no opera conforme a lo que podríamos llamar el «derecho de la guerra». Incluso las leyes del capitalismo se aplican de manera diferente a los bancos. De hecho, a veces no se le aplican. O mejor dicho: no se le aplican cuando el viento les viene de cara. No obstante, es lógico que sea así, puesto que gobiernos y bancos colaboran estrechamente: «yo te vendo mi deuda y puedo acudir al mercado de votos que requiere de expansiones presupuestarias, y tú me rescatas cuando se nos vaya la mano con el descalce de plazos y la ingeniería financiera». Muy grosso modo, pese al torrente regulatorio, ese es el proceso que subyace tras esa nada extraña simbiosis, esto es, una suerte de privatizar beneficios y socializar pérdidas en línea con la larga tradición del capitalismo de «amiguetes». La función de los bancos centrales, controlados por la política y los políticos, no es otra que actuar de prestamista de última instancia de la banca cuando a esta no le cuadran las cuentas. 
 
    Pero lo que realmente le importa del banco es lo que puede esperar o no de él, y no tanto cómo está organizado el sistema financiero y bancario. Todo lo anterior es muy interesante y conviene estar al tanto de su evolución. Sin embargo, el inversor afiliado a la GFA no se halla en el campo de batalla para teorizar ni para elucubrar con modelos más adecuados de regulación del sector financiero. El inversor se encuentra aquí para pelear. Además, no existen respuestas sencillas a realidades complejas en ningún ámbito de la vida, lo que por supuesto incluye al sistema financiero. 
 
    A nivel práctico, por tanto, ¿por qué un insurgente iba a colocar un explosivo en un descampado? Lo hará, obviamente, en un lugar concurrido. Lo mismo para el inversor. Eso significa que le conviene olvidarse del banco como proveedor de rentabilidad. Sus depósitos a plazo y productos similares no sirven para eso. Son «descampados financieros». No confunda, pues, la amistad con el amor, o se verá seriamente defraudado. Enfoque su relación con la entidad bancaria de turno en sus justos términos de amistad interesada. El primer alto en el camino de la Guerra Financiera Asimétrica tendrá, después de este capítulo, a la insana relación inversor-banca como atribulados protagonistas, tal es su importancia y su correlativa insalubridad. 
 
    Recuerde que su munición, esto es, su efectivo, debe colocarse en lugares más propicios. Inmuebles o renta variable, por ejemplo. Focalice su atención en el hecho, inevitable, de que necesita a su banco para múltiples tareas, pero que debe evitarlo como fuente de rentabilidad.  
 
      
 
      
 
    La industria de los fondos de inversión 
 
      
 
      
 
    Las instituciones de inversión colectiva son instrumentos útiles y necesarios para construir el edificio de su patrimonio. A través de los planes de pensiones y de los fondos de inversión es posible invertir en múltiples activos, diluir el riesgo mediante una diversificación adecuada y minimizar costes. La generalización de estos instrumentos es un gran triunfo de la democracia financiera del que todos nos hemos beneficiado.  
 
    A simple vista parecería que este nuevo perro de la guerra está de su lado. Al fin y al cabo, todos opinamos que la democracia es buena. Sentimos decepcionarle: la democracia, como bien dijo Churchill, es solo el menos malo de los sistemas. La democracia financiera, expresada a través del acceso masivo del público a los mercados mediante fondos de inversión y planes de pensiones, lo mismo. 
 
    La verdad empírica, además, señala que la mayor parte de los instrumentos de inversión colectiva no obtienen una rentabilidad aceptable para el inversor. En cualquier comparador de fondos, como el de Morningstar, es sencillo extraer conclusiones nada halagüeñas sobre los resultados de estos necesarios instrumentos de ahorro e inversión a largo plazo. El caso es que, de la misma manera que los mercenarios cambian de bando a conveniencia según quién es el mejor postor, la industria de los fondos de inversión es una veleta de muy difícil control. En términos generales, sus resultados son malos, sus comisiones, altas, y su gestión, defectuosa.  
 
    A efectos de la Guerra Financiera Asimétrica, lo que tiene que tener claro es que la inversión a través de instituciones de inversión colectiva es necesaria para sus intereses, dado que conforma la herramienta más sencilla para lograr una buena performance del interés compuesto y la capitalización al mismo tiempo que retrasa el pago de impuestos y obtiene una diversificación apropiada. Recuerde siempre que Hacienda huele el papel moneda como los tiburones huelen la sangre.  
 
    El problema aquí radica realmente en cómo elegir el fondo de inversión correcto. Pero esto lo veremos cuando hablemos del equipo de combate básico en la GFA. Por el momento hágase a la idea de que necesitará alguno o varios de estos instrumentos, bien con carácter principal o bien de manera complementaria o subsidiaria, pero sin olvidar que la mayoría son «soldados de fortuna» que trabajan para el enemigo. Usted tendrá que seleccionar aquellos que solo sean fieles a su causa. No es complicado hacerlo, pero requiere de tiempo y, desde luego, de una planificación eficiente. 
 
      
 
      
 
      
 
    Los intermediarios financieros 
 
      
 
      
 
    El inversor que compra directamente cualquier tipo de activo, derivados, o bien el activo real como acciones, operará a través de los brókeres. Estos pueden formar parte del entramado bancario o ir por libre. El bróker es como el fuego. Está aquí para que usted se mueva. El intermediario vive de la hiperactividad del inversor, no de su rentabilidad. Es otro mercenario nefasto pero necesario. No está interesado en que su cliente arda pero le da relativamente igual que este se queme. 
 
    Así, al contrario que al bróker, el inversor ducho en la GFA se beneficia de la estrategia de la tensión. Golpes de mano, los necesarios, y rápida huida. Jamás cae en la euforia porque el ataque inicial haya sido un éxito. Observa mucho, permanece agazapado entre las sombras y opera lo indispensable. De la misma manera que Hacienda acude rauda y veloz ante la aparición del papel, el bróker incrementa su protagonismo a medida que la hiperactividad se adueña del inversor. Sin embargo, la hiperactividad es enemiga de la rentabilidad. El bróker, por supuesto, lo sabe. Ocurre, obviamente, que no le importa demasiado porque su objetivo no es hacerle rico sino obtener comisiones a su costa. El bróker no le quiere muerto, no se equivoque, pues nada tiene que ganar con su defunción. Pero malherido a perpetuidad sí constituye una situación que le beneficia o, al menos, no le perjudica. 
 
    De ahí la importancia de saber no hacer nada. Ser perezoso en un mundo donde todos pretenden beneficiarse del movimiento y muchos intentan fomentar la iniciativa y actividad del inversor requiere de un esfuerzo titánico de autocontrol y disciplina. El problema es que esto, siendo sencillo, no es nada fácil. La ventaja, por otro lado, es que la disciplina y el autocontrol, la pereza, son mucho más económicas que el movimiento incitado por los intermediarios. Además, pueden adquirirse, cultivarse y entrenarse. No es necesario nacer dotado de tales virtudes. Todo el mundo puede obtenerlas a base de práctica y autocontrol. 
 
    Existen en Internet todas las comparativas de bróker que desee, tanto para acciones como derivados u otros activos. Aquí no tratamos de eso sino del principio básico que le conviene adoptar. Si con el banco era ser consciente de la verdadera naturaleza de su relación y con la industria de los fondos de inversión era tener los criterios adecuados en la selección de los instrumentos a su alcance, ahora el principio básico es el actuar con un perfil bajo. Se trata de minimizar al máximo el movimiento, pues quien se mueve no sale en la foto… en la foto de la rentabilidad. 
 
    Cuantas más veces tenga que circular por una autopista de pago en más ocasiones tendrá que pagar un peaje. Además, incrementará sus probabilidades de sufrir un accidente. Lo mismo sucede con su bróker o intermediario financiero. Viaje solo lo indispensable. Hiperactividad y rentabilidad son agua y aceite, difíciles de mezclar, por mucho que oiga en otros lugares lo contrario. 
 
      
 
      
 
    Conclusiones 
 
      
 
      
 
    Bancos, instituciones de inversión colectiva e intermediarios financieros pueden ser una misma entidad o ir cada uno por libre. Los tres son mercenarios, perros de la guerra, blackwaters que le hacen la guerra sucia y contra los cuales su mejor defensa es asignarles a cada uno el papel que mejor se acomode a sus intereses. Amistad con el banco, selectividad con la industria de los fondos de inversión y pereza con el bróker. 
 
    Ya tiene suficiente con los enemigos principales descritos en el capítulo anterior. No añada más. De la misma manera por la cual no se debe iniciar un enfrentamiento cuyas probabilidades de victoria son mínimas, no se debe tampoco sumar adversarios innecesariamente. Estos tres potenciales rivales aquí descritos deben ser usados a su conveniencia pero no olvide jamás de qué lado están: el del mejor postor.  
 
    Y el mejor postor no tiene necesariamente por qué coincidir con el inversor. 
 
      
 
      
 
   
  
 

 PRIMER ALTO EN LA OFENSIVA. LA FRIENDZONE Y LA BITCHZONE BANCARIAS 
 
      
 
      
 
      
 
    La friendzone es aquella situación en la cual una persona que mantiene una relación de amistad con otra desarrolla sentimientos más intensos hacia aquella y quiere pasar a ser «algo más». A menudo, la otra persona desconoce esta circunstancia acerca de los deseos de su amigo y se encuentra bastante feliz y satisfecha con esa relación de amistad. Como resultado, la otra parte se siente atrapada en la friendzone, incapaz de realizar esa transición desde «amigos» a «algo más que amigos». 
 
      
 
      
 
      
 
   N o todo es guerra y dinero. Hablemos de otro tipo de conflictos que, sin embargo, sirven de metáfora práctica en la GFA. Por ejemplo, el cautiverio. Queremos decir, al hilo de la pequeña introducción de este alto en la ofensiva, que estar prisionero en una amistad queriendo algo más puede ser una situación muy frustrante. A veces este escenario está motivado por deseos sexuales o románticos en el cual el amigo desea una relación más íntima con la amiga. Es lo que comúnmente se entiende por friendzone. Por otro lado, hay amigos que tienen una «relación con beneficios» o «derecho a roce», y uno de ellos quiere, sin embargo, una relación estable y con más compromiso por parte del otro. Es lo que se conoce por bitchzone. En ambos casos el problema subyacente es similar. 
 
      
 
      
 
      
 
    El banco y tú 
 
      
 
      
 
    El banco puede ser un buen amigo. Gestiona tu cuenta corriente, domicilia tus recibos, te proporciona tarjetas de crédito y débito que facilitan tus compras, puede ser un intermediario financiero eficiente y eficaz, etc… Sin embargo, es el peor lugar del mundo para encontrar una gestión rentable de tu ahorro e inversión. ¿Quiere que una relación de amistad derive hacia el amor y el compromiso? Es decir, ¿qué desea obtener de su ahorro e inversión? Evidentemente, rentabilidad.  
 
    Piense entonces que al banco  no le importa lo fiel que sea, la cantidad de productos bancarios que le compre (como depósitos a plazo) o lo mucho que se muestre disponible y anhelante de recibir sus propuestas. Olvídese, aquí no obtendrá «rentabilidad». 
 
      
 
      
 
    El «pagafantismo» financiero de la clase media 
 
      
 
      
 
    La clase de relación enfermiza que la clase media mantiene con la banca se denomina «pagafantismo financiero» y consiste, básicamente, en cumplir todos los caprichos de la diva y del bad boy (el banco) en la creencia de que estos van a retribuir nuestro «buen comportamiento». 
 
    Bien, eso no va a suceder. Hacer favores a alguien que está bien dispuesto a recibirlos pero que no tiene la más mínima intención de retribuirlos como a uno le gustaría que lo hiciese no funciona. Ni en las relaciones personales ni tampoco en las financieras.  
 
    La cuestión es la siguiente: ¿cuánto le paga el banco por un depósito a un año? ¿Cuánto le pide por un crédito personal al consumo durante el mismo período de tiempo? ¿Se parecen en algo las cifras? ¿Cuál de las dos es más o bastante más elevada? ¿Está, por tanto, haciendo negocios con alguien en una situación de igualdad? Entonces… ¿qué hace buscando rentabilidad y una buena gestión de su ahorro e inversión en el banco? ¿No sería más sensato comenzar la búsqueda en otras latitudes más soleadas abandonando la nociva zona de confort «bancario»?  
 
      
 
      
 
    Hay más peces en el río 
 
      
 
      
 
    Abandone, pues, la friendzone y la bitchzone, que solo existen en su imaginación y como excusa para justificar fracasos y frustraciones. Esto es, salga a conocer a otras personas. Una vez que sabe lo que quiere y ha dejado de sentir lástima por sí mismo, descubrirá que las alternativas son mejores que lo que antes consideraba «el amor de su vida». Comience su búsqueda en el lugar apropiado y examine las opciones que más le convengan. 
 
    El banco no está ahí para conseguir rentabilidad para usted, porque ese no es su negocio y ni siquiera el personal que trabaja allí sabe cómo hacerlo. El banco existe para prestar dinero a largo plazo a «otros» una vez que le ha vendido sus depósitos a corto plazo por los cuales le paga un interés más bajo que el que demanda a largo plazo a esos «otros». Además, a igualdad de condiciones le trata peor, porque el interés anual que exige por un crédito al consumo es mayor que el que ofrece por un depósito al mismo plazo. Puede ser amigo del banco y este puede ser un buen amigo suyo siempre y cuando tenga claro que ahí termina todo. La «rentabilidad» debe buscarla en lugares más adecuados y mejores. 
 
    En el marco financiero-institucional presente, es difícil evitar que le obliguen de vez en cuando a ser un pagafantas pero sí puede evitar ser motu proprio un pagafantas. Afortunadamente, «hay más peces en el río». Recoja su caña y empiece a pescar en el lugar adecuado. Ahora es un soldado de la GFA y la ofensiva se reanuda. 
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO IV 
 
      
 
   
  
 

 SOPLONES, TRAIDORES Y COLABORACIONISTAS EN LA GFA 
 
      
 
      
 
      
 
    El traductor al servicio de la OTAN, el pequeño empresario local, los empleados en instalaciones de organismos internacionales, los informadores a sueldo… Ellos y sus familias no pueden ni estar ni sentirse seguros. Son desgraciadas víctimas de las venganzas más crueles. El castigo debe ser despiadado, porque no solo se trata de retribuir sino de advertir a los demás acerca de cuál será su destino si se equivocan de bando. La brutalidad no es irracional; persigue un fin ejemplarizante. Al fin y al cabo, piensa el insurgente, ellos se irán tarde o temprano pero nosotros estamos aquí para quedarnos. De hecho, nosotros ya estábamos aquí. ¿Qué haría usted atrapado entre estos dos fuegos? ¿Ponerse del lado de quien tarde o temprano se irá, o arrimarse a quien seguro se va a quedar? 
 
      
 
      
 
      
 
   N o olvide jamás a otro tipo de enemigo, el interno. Este puede ser, sin duda, el peor de todos ellos, dado que opera en un campo de batalla cuyo armamento es mucho más sutil: el de la información. En la guerra asimétrica no es la tecnología ni la superioridad material la que marca la diferencia, sino el control de la información y la propaganda. Esta quinta columna que opera en su contra se resume en la siguiente tipología. 
 
      
 
      
 
    Soplones 
 
      
 
      
 
    El inversor se halla rodeado de ellos. A todas horas los escucha y les presta atención. Vive pendiente de qué dirán. No concibe la vida en los mercados sin ellos. Nos referimos, por supuesto, a los medios de comunicación y a las redes sociales. 
 
    Quien invierte debe tener claro que todos estos medios no están aquí para ayudarle sino para sintonizar con las emociones de su público y para publicitar las opciones de inversión que en cada momento gocen de la mayor popularidad. Tanto medios generalistas de información como prensa especializada, blogs, redes sociales, etc., bombardean constantemente al inversor con todo tipo de noticias y sentimientos, y tal bombardeo es, en el mejor de los casos, inmisericorde. 
 
    Su misión, como luchador disciplinado, no es ni mucho menos ignorarlos sino utilizarlos en su propio beneficio. Debe separar aquello que le es útil de aquello que no lo es. Debe ejecutar sin contemplaciones el menor atisbo de manipulación que pueda interferir en su proceso de toma de decisiones o, de lo contrario, se convertirá en un instrumento de terceras personas e intereses opacos que no son los suyos. De ahí la siguiente norma: 
 
    REGLA DE ORO: Separe aquello que es información objetiva de lo que es mera opinión. 
 
    Esto es más fácil de decir que de hacer. Primero, porque los datos, por muy objetivos que sean, pueden estar presentados de manera torticera, o mediatizados por los avatares coyunturales del mercado o los propios sesgos metodológicos de quienes los ofrecen. Segundo, porque las opiniones pueden ser valiosas dependiendo de lo fundadas que estén. De modo que, si bien es importante separar información de opinión, no olvide que en ese terreno le conviene ser selectivo y tener mano izquierda, porque incluso el dato más objetivo presentará sesgos. El sentido común y la prudencia serán, en estos casos, sus mejores aliados. 
 
    ADVERTENCIA: Mucho cuidado con la sobreinformación, porque no va a hacer que su toma de decisiones sea más eficiente.  
 
    El exceso de datos no es útil. Puede nublar su juicio y descompensar la balanza entre lo esencial y lo accesorio. Céntrese en el bosque, porque no es posible identificar todos los árboles. Nuestra capacidad de asimilar información es limitada. No trate, por tanto, de abarcar más de lo estrictamente necesario e indispensable.  
 
      
 
      
 
    Traidores 
 
      
 
      
 
    Son todos aquellos que están directamente interesados en que adopte un determinado curso de acción. Por ejemplo, las recomendaciones de las casas de análisis o los brókeres. Recuerde que se encontrará con muchas más recomendaciones de compra que de venta. Intuya que ese extraño fenómeno no es casualidad. A su vez, también los particulares que promocionan activamente la compra (la mayor parte de las veces) o la venta de un determinado activo lo hacen porque están directamente implicados en la marcha bursátil del mismo. No deje que le cieguen con mensajes subliminales y no tan subliminales de enriquecimiento rápido. ¡Piense por sí mismo! 
 
    REGLA PRÁCTICA: Desconfíe de las predicciones de futuro y, especialmente, de las proyecciones de beneficios futuros.  
 
    Aléjese del mantra según el cual en la bolsa se cotizan expectativas, porque no importa la parte de razón que este axioma conlleve. La realidad es que el futuro es muy incierto y que las previsiones de beneficios futuros realizadas por la masa analista rara vez se cumplen. Dado que el porcentaje de error es muy elevado, lo más prudente es ignorar los vaticinios de los augures bursátiles. No deje que una exposición analítica plagada de datos matemáticos nuble su mente: que algo se exprese cuantitativamente no significa que deje de ser un mero juicio de valor cualitativo. 
 
    Utilice el sentido común y atienda a lo que es probable, según la experiencia, que ocurra normalmente. Huya veloz de cualquier predicción de beneficios basada en dobles dígitos, porque tiene una probabilidad del 99 % de que no se cumplan. Que eso suceda un 1 % de las veces no significa que le vaya a pasar a usted. El Euromillón siempre le toca a alguien pero las probabilidades de ser el afortunado ganador son ínfimas. No convierta el proceso inversor en un juego de azar. 
 
      
 
      
 
    Colaboracionistas 
 
      
 
      
 
    Son todos aquellos particulares e instituciones, así como medios de comunicación, que abiertamente defienden y apoyan los intereses de cualquiera de sus enemigos o de los mercenarios de la GFA cuando estos no actúan en línea con los objetivos del inversor. El miedo al cambio, la imagen de marea ganadora, el castigo al disidente, el reforzamiento de los comportamientos gregarios, etc., son señas de identidad de este grupo tan amplio como heterogéneo. 
 
    Al igual que con traidores y soplones, a usted no le conviene ignorarlos sino observarlos. En ocasiones representan indicadores más o menos precisos de por dónde no tiene que caminar el inversor. Tenga presente que los colaboracionistas son multiformes: desde bancos o analistas, que entran también en la categoría de soplones y traidores, hasta sus familiares y amigos, así como compañeros de trabajo que actúan como repetidores de buena fe de todo aquello que observan, ven y leen provenientes de los grandes centros de creación de opinión. 
 
    NORMA BÁSICA: El colaboracionista se identifica porque actúa y se expresa de manera dogmática con base en axiomas basados muchas veces en falacias comúnmente aceptadas, o en medias verdades y medias mentiras asumidas como hechos.  
 
    Todo ello, independientemente de la buena o mala fe que tengan. El colaboracionista practica el «cuñadismo financiero», es decir, aporta soluciones simples a problemas complejos sin detenerse a valorar las consecuencias a largo plazo de sus propuestas, normalmente catastróficas, pues las mismas parecen de lo más razonables en el corto plazo. 
 
    Por ejemplo, si un compañero de trabajo o amigo usa la expresión «jugar a la bolsa», independientemente de su nivel socioeconómico, huya rápidamente de cualquiera de sus consejos, advertencias y recomendaciones bursátiles. De la misma manera, si desde una casa de análisis se encuentra con expresiones milimétricas del tipo «el precio objetivo de las acciones de la compañía X es 15,42 €», no dude ni por un instante en poner tierra de por medio. Cualquiera, desde cualquier parte, que le acribille con mantras financieros, como por ejemplo «a mayor riesgo, mayor beneficio», merece también que usted le dedique una hábil maniobra evasiva. 
 
    OBSERVACIÓN: El colaboracionista cree muchas veces de buena fe que lo que hace y dice es lo correcto.  
 
    Pero esto se debe básicamente a un doble factor altamente nocivo. El primero es la ignorancia más absoluta en materia económica y financiera, así como acerca de la naturaleza de los mercados y su relación con la economía. El segundo factor es aún más peligroso, porque encuentra su origen en un conocimiento estandarizado, a veces académico, que parte de un análisis de la realidad equívoco y con herramientas que no son adecuadas, reforzado por falacias económicas bien asentadas en el imaginario colectivo, así como en prejuicios varios incrustados en nuestra sociedad. 
 
    Tan mala es la ignorancia como el falso conocimiento. No permita que le nublen el juicio. El hecho de que un millón de personas repitan al unísono una mentira no va a hacer que esta se torne en verdad. Sea fuerte y disciplinado. Huya de la masa. 
 
      
 
      
 
    Conclusión 
 
      
 
      
 
    El presente capítulo es mucho más ambiguo y etéreo que los anteriores. Es fácil identificar a sus enemigos y también a los mercenarios. Pero resulta más complicado separar el trigo de la paja en el campo de batalla de la información. Aquí el bombardeo es tan despiadado y omnipresente que el inversor ha de dar lo mejor de sí mismo y actuar de manera hiperprudente. Tenga presente que estos tres adversarios resultan especialmente nocivos debido a su influencia conductual. Evite caer en sus redes. 
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO V 
 
      
 
   
  
 

 LOS PRELIMINARES DE LA GUERRA FINANCIERA ASIMÉTRICA 
 
      
 
      
 
      
 
    El inversor ni puede ni debe ignorar los preparativos para encarar el conflicto con altas probabilidades de éxito. Que su estrategia y tácticas sean sencillas no significa que su plasmación práctica resulte fácil. Quien acude al combate sin preparación y sin un plan definido de acción corre el riesgo de engrosar la lista de los que han muerto por su patria pues «morir por la patria» bien puede ser el lema de quienes van a perder, por mucho que resulte necesario como acicate para buscar la victoria, nunca exenta de sacrificios. Por eso su mantra ganador debe ser más bien el acuñado por el célebre general Patton: «Es el enemigo quien debe morir por su patria y lo que tenemos que hacer nosotros es matarle por ella». 
 
      
 
      
 
      
 
   L a GFA, como cualquier otro conflicto, requiere de una planificación previa acompañada de la actitud adecuada. Lo primero a lo que tiene que renunciar es al tópico patrio del «más vale honra sin barcos que barcos sin honra». Esa mentalidad perdedora opera en su contra, porque este enfrentamiento es especialmente duro y sucio. Por tanto, «más vale barcos sin honra que honra sin barcos, porque quien tiene los barcos no necesitará la honra». No se amilane porque sea la evidente parte débil en esta guerra despiadada: franceses primero en Argelia, norteamericanos después en Vietnam y, posteriormente, soviéticos en Afganistán jamás perdieron un solo enfrentamiento bélico importante en sus respectivos conflictos. Se hartaron de ganar batallas… pero perdieron la guerra. 
 
    Existe un dicho afgano para definir esta contraintuitiva situación en la cual el material y tecnológicamente bando débil consigue finalmente hacerse con la victoria: «vosotros tenéis los relojes pero nosotros tenemos el tiempo». Confíe, pues, en la paciencia, la disciplina y la constancia, porque de ellas nace la voluntad de vencer. A usted y su familia, a las personas que son importantes en su vida, el honor y la gloria no les sirven para abonar facturas, por mucho que cuenten en el sentido de autoestima que toda persona necesita tener para sí y los suyos. 
 
    Recuerde que jamás una hipoteca ha sido pagada con honor y gloria sino con dinero. 
 
      
 
      
 
    Orden de batalla 
 
      
 
      
 
    Este es el capítulo más importante del pequeño tratado sobre inversión que está leyendo. Poco de lo dicho hasta ahora y de lo que se dirá después podrá serle útil y rentable si no presta atención a las siguientes líneas y a la explicación de varios conceptos generales indispensables no solo para entender las raíces de la GFA sino, además, para operar de manera victoriosa en la misma. Su orden de batalla, su preparación de la guerra, constituye un elemento esencial de su proceder bélico futuro.  
 
    Su esquema estratégico debe partir de líneas de protección y seguridad, de fosos y murallas que le proporcionen abrigo. Cuando una línea cae o una muralla es traspasada, otra entra en acción. Y así sucesivamente. Frente a gobiernos, medios y sociedad, tiene que tener claro que la verdadera finalidad del dinero y el patrimonio no consiste en inmolarlo en la pira del gasto sino en incrementar su independencia financiera como base material de su libertad individual y como fuente de seguridad para sí mismo y los suyos. 
 
    El esquema de orden de batalla que propondremos después recoge una propuesta de estructura financiera basada en la inversión que es totalmente flexible y adaptable a las particulares circunstancias y habilidades de cada inversor/ahorrador. Tenga claro que cualquier esquema que adopte debe estar regido por sólidos principios que no pierdan de vista la finalidad primordial de la guerra que va a librar, que es dotarle de más libertad y seguridad. 
 
    La única parte de ese plan, insoslayable en cuanto a su rigidez, es el ahorro. Por el ahorro comienza la guerra. 
 
      
 
      
 
    El doloroso e impopular ahorro 
 
      
 
      
 
    Debemos tener el sano hábito de llamar a las cosas por su nombre: ahorro es sinónimo de sacrificio. Esta horrible palabra está en el top ten de las más impopulares entre la sufrida y en ocasiones descerebrada clase media nacional e internacional. Vamos a ilustrarle por qué. La culpa de todo la tiene el crédito o, mejor dicho, el abuso del crédito y la ley de la preferencia temporal. 
 
    Cuando recurre al crédito, esto es, pedir prestado dinero para adquirir un bien de consumo como una vivienda o un vehículo, lo que en realidad hace es un viaje en el tiempo: el consumo futuro, que con los medios de los cuales dispone ahora no puede permitirse, es trasladado al presente. Cuando se endeuda, lo que compra es tiempo. Este tiene un precio y se llama tipo de interés, que es lo que cuesta que el banco o cualquier otro le presten, ahora, lo que necesitaría en el futuro para comprar ya, en este momento, lo que anhela pero no puede adquirir con sus recursos actuales. 
 
    Lógicamente, si adelanto el consumo futuro al presente, lo normal es que mañana restrinja ese mismo consumo puesto que ya lo he realizado hoy. Cierto es que casi todos intuyen que esto tiene que ser así. Pero ocurre que el abuso del crédito produce en las personas una nada extraña amnesia respecto a lo que parece ser esta ley natural de la vida, porque ¿a quién no le gusta tener ahora, y ya, todo lo que desea? Quien le vende créditos usureros o hipotecas elefantiásicas le dice en realidad algo que a todos nos gusta oír pero acerca de lo cual pocos hacemos autocrítica: «porque tú te lo mereces y tienes derecho a ello». Pues mala suerte, amigo. Como decía Mark Twain, «el mundo no le debe nada, estaba aquí antes que usted». Ni le debe una casa, ni un coche, ni unas vacaciones ni nada más que respetar su vida, su libertad y su propiedad. Los que crean que existe un derecho natural al wifi pierden el tiempo leyendo este libro. Es difícil que aquí encuentren lo que buscan. Diríjanse a la sección de Autoayuda de la librería porque la GFA, tal como la vida real, es un tema para adultos. 
 
    En el caso de las empresas, el abuso del crédito conduce a la construcción de una realidad alternativa, una especie de Matrix corporativo basado en el cuento de la lechera y que responde a la perfección a las ansias de protagonismo de los CEO, así como a sus intenciones de ser enterrados en pirámides y que, además, todos les admiren y envidien. Habitualmente acaban sepultados, pero en la bancarrota. Lamentablemente no suelen perecer solos sino haciendo aumentar trágicamente la lista de «daños colaterales». Dentro de este simpático eufemismo se encuentra el pequeño inversor minorista cuyo seguidismo por los gestores más kamikazes nunca deja de resultar asombroso pues, evidentemente, no hay timo de la estampita si solo juega uno. 
 
    Si subimos un escalón más en la cadena alimentaria de los abusadores de crédito, nos encontraremos, cómo no, a los Estados o gobiernos, instituciones quizá necesarias pero regidas por políticos que, por cierto, son personas como usted. Individualmente, majos y campechanos, inteligentes y hasta brillantes. Pero lo que cuenta es salir elegido, y si eres elegido, resultar después reelegido. Para eso nada mejor que acudir al mercado de votos donde al elector se le hacen promesas. Estas de por sí no tienen nada de malo, pero no son gratis. Como bien señaló el genial Bastiat, es en este proceso donde el Estado se convierte en esa ficción donde todos tratan de vivir a costa de los demás. De todos los adictos al crédito, este es el peor, porque no se cansa nunca y le importa bien poco endeudar a sus bisnietos. Todo le da igual, porque quien decide sobre el gasto de ingentes sumas de dinero sin una correlativa responsabilidad sobre el mismo tiene todas las papeletas para convertirse tarde o temprano en despilfarrador de lo ajeno. Hasta que las elecciones le despidan sin más coste para el político que dejar de ser llamado Excelentísimo. 
 
    Por otro lado, cuando ahorra lo que hace es todo lo contrario a lo anterior: renuncia, esto es, sacrifica consumo presente para poder consumir más en el futuro. Si ahorra de manera eficiente obtiene lo que se llama rentabilidad, puesto que es a usted a quien ahora se le paga por el tiempo. Evidentemente, el ahorro tiene las de perder frente al crédito. En primer lugar porque la naturaleza humana es proclive al «lo quiero todo y lo quiero ya», y en segundo lugar porque el marco institucional diseñado por el adicto al crack crediticio más duro, el Estado, no tiende a favorecer los hábitos de ahorro. Máxime cuando la mayor parte de los asesores económicos gubernamentales creen que la economía es una ciencia protagonizada por agregados en vez de una disciplina protagonizada por personas. La mayor parte de los Estados son altamente intervencionistas en la vida económica de las personas y aspiran a proteger y cuidar a toda la población desde que nace hasta que muere. En ciertos aspectos esto puede resultar necesario pero en muchos otros la consecuencia natural no es otra que mantener «intervenido» al ciudadano por la estructura «interviniente» gubernamental. Todo por su bien. 
 
    Se sostiene que ahorrar consiste en detraer un tanto por ciento de sus ingresos o una cantidad fija, y habrá visto múltiples cuadros y un largo etcétera de consejos. Pues bien, ahorrar significa, cualitativamente, algo mucho más desagradable: tener que admitir en sociedad que no nos podemos permitir lo que otros de nuestro entorno sí pueden (o fingen poder). Significa decir no a irse de vacaciones cuando su vecino o cuñado lo hacen. Significa decir no a sus amigos cuando estos salen de cena. Significa, básicamente, decir no a lo que queremos hacer ahora. Por todo lo anterior y esto último, el ahorro es tan impopular. Porque es desagradable dado que en todo momento vemos lo que otros hacen y nosotros queremos hacer y no podemos (o, al menos, no debemos). Al fin y al cabo, la gente no solo gasta dinero en un coche para ir del punto A al B o porque le gusten los vehículos de motor; también lo hace para proyectar a los demás una determinada imagen y estatus de sí mismos. El gran placer del consumo no radica en el consumo per se, sino en que otros nos vean consumir. 
 
    ¿Por qué esta aparentemente antiintuitiva dinámica crédito-ahorro? Si alguien le pregunta si prefiere 100 € ahora o 100 € dentro de un año, su respuesta será de manera natural que prefiere los 100 € ahora. Si la pregunta es si prefiere 100 € ahora o 110 € dentro de un año, la respuesta es muy probable que cambie. Desde luego, nosotros preferimos 110 € dentro de un año que 100 € ahora. Es decir, estamos dispuestos a esperar. Son las cosas de la ley de la preferencia temporal, una cualidad innata y natural en el comportamiento humano. A igualdad de circunstancias preferimos algo hoy que mañana. Cuando la intervención gubernamental distorsiona este principio, tenga por seguro que tarde o temprano algo malo o muy malo pasará en la economía. Así, si le presta dinero al gobierno a interés negativo, por ejemplo adquiriendo un bono a 10 años al -0,5 % anual, no dude por un instante que tal situación no solo es anómala y antinatural, sino contraproducente económicamente a largo plazo y totalmente impredecible. 
 
      
 
      
 
    Primera línea de protección: el colchón de liquidez 
 
      
 
      
 
    No puede ni imaginar la de casos de la vida real que conocemos en los cuales sus protagonistas no pueden hacer frente a contingencias habituales del devenir cotidiano, como por ejemplo una avería en el coche o una ortodoncia para el niño, por falta de fondos. Una parte de la población, sobre todo la que no tiene empleo, ya no puede ahorrar. Algunos que sí tienen empleo tampoco. Y luego están los que, trabajando y teniendo alguna capacidad potencial de ahorro, simple y llanamente no lo hacen. El dañino tópico español de «que me quiten lo bailao» ha hecho tanto daño a las finanzas de la clase media como las comedias románticas a las expectativas de algunas personas respecto de las relaciones sentimentales. 
 
    Sin embargo, el ahorro es la munición del proceso inversor. Pero como paso previo a él es necesario configurar una primera línea de defensa cuyo objeto es afrontar las vicisitudes del cotidiano devenir que a todos, tarde o temprano, nos afectan. El primer paso para invertir consiste en tener una reserva de liquidez para emergencias que evite lo siguiente: 
 
    Primero. A nivel personal no poder hacer frente a los eventos imprevistos pero frecuentes que repercuten negativamente en su economía familiar. 
 
    Segundo. Tener que acudir a las galeras de Ben-Hur de los préstamos personales para resolver los problemas anteriores. 
 
    Tercero. Interferir negativamente en el proceso de inversión dado que los fondos adscritos a tal menester deben tener la consideración de no estar disponibles para el gasto. 
 
    El colchón de liquidez o reserva de efectivo no deja de ser una cuestión subjetiva que depende de las circunstancias particulares de cada uno. Por ejemplo, un colchón de liquidez apropiado consiste en una cantidad de efectivo tal que le permita vivir sin trabajar durante 2 años manteniendo su actual nivel de vida y sin tener que recurrir al capital invertido a medio y largo plazo. Nuestra sugerencia es que su colchón de liquidez equivalga al menos a 3 mensualidades de sus ingresos ordinarios pero recomendamos, claro, que sea mayor. El equivalente a un año de sus ingresos es una cifra muy razonable. 
 
    El colchón de seguridad o reserva de liquidez tiene prioridad sobre cualquier actividad inversora, porque es primordial en el buen equilibrio de su salud financiera. Si este disminuye por gastos imprevistos, lo primero es reponerlo cuanto antes. Además, sugerimos que también se aumente un tanto por ciento anual para compensar el efecto de la inflación y conservar, e incluso incrementar levemente, su poder adquisitivo. 
 
    Como veremos en el futuro, se puede combatir de muchas maneras eficaces y eficientes en la Guerra Financiera Asimétrica. Pero un soldado no puede luchar con el estómago vacío. Las personas que por imposibilidad o incapacidad o, lo que es más grave, dejadez no disponen de este seguro son hojas arrastradas por el viento y recogidas por los usureros o la limosna estatal. 
 
    ¿Quiere invertir? Sensata decisión, pero primero haga los deberes caseros. No está reñida la construcción de esta reserva de liquidez con el comienzo de su actividad inversora siempre que mida bien sus capacidades,  teniendo muy claro que su principal y prioritario objetivo es erigir, aunque sea lenta pero constantemente, este seguro en metálico. 
 
      
 
      
 
    Esquema de orden de combate 
 
      
 
      
 
    Proponemos al lector un esquema que suele funcionar bien y del que ya le adelantamos que tiene por virtud su flexibilidad y adaptabilidad a las particulares circunstancias y capacidades de cualquiera. Ahora solo lo enunciaremos, porque será desarrollado en su primer y más importante punto en posteriores capítulos. 
 
    El esquema se estructura en dos niveles, siendo el primero prioritario sobre el segundo y estando los puntos ordenados jerárquicamente en cuanto a qué es lo primero por lo cual empezar y dar prevalencia.  
 
    Primer Nivel. Soldado de campo: inversión institucional. La verdadera democracia del siglo XXI. 
 
      
 
    1.      Inversión indexada a través de fondos de inversión índice o ETF (fondos cotizados). Medio y largo plazo. Es este punto el principal objeto del presente manual de inversión. 
 
    2.      Inversión en fondos de alto rendimiento. De soldado raso a veterano. Cómo elegir un fondo de inversión que bata al mercado o esquivando la tormenta de fuego y metralla de la industria financiera. Preferentemente largo plazo. 
 
    3.      Planes de pensiones. Campos de minas de alta densidad o la constante amenaza de la peor espada de Damocles: el riesgo regulatorio o la gran incompetencia y temor de quienes deben garantizarle una vejez sin preocupaciones. Ultra largo plazo. 
 
      
 
    Segundo Nivel. De soldado a sniper: inversión activa individual. 
 
      
 
    1.      Cartera de acciones. Cualquier plazo, pero preferentemente medio/largo.  
 
    2.      Cartera especulativa. Principio de segregación respecto a sus inversiones «serias». ¿Plazo…? ¿Qué es eso? 
 
      
 
      
 
    Combatiendo desde la nada 
 
      
 
      
 
    Debe ahorrar por dos motivos: primero, porque es necesario evitar que siempre que la vida le golpee lo haga destruyendo sus finanzas y arrojándole en las manos del crédito. De lo contrario tendrá la equivocada idea de que solo se puede vivir de esa manera. Segundo, porque gracias al ahorro reunirá los medios, los que sean y por muy modestos o insignificantes que le parezcan, para comenzar a invertir. Mediante el sano hábito del ahorro constante y periódico su vida mejorará. Al principio de modo casi imperceptible pero después de manera exponencial. 
 
    Por otro lado, comenzará a desarrollar virtudes fundamentales en su posterior devenir inversor. La primera de ellas es la disciplina. Le seguirán la constancia y después la paciencia. Además, empezará a evitar el pernicioso sesgo financiero del comportamiento gregario y la subordinación al grupo. Un soldado de la Guerra Financiera Asimétrica es un luchador solitario. Que sus familiares, amigos y compañeros de trabajo no ahorren y junto con ellos la mayor parte de la sociedad en la cual vive no significa que ellos tengan razón. Los demás también se equivocan y esta vez es usted quien acierta. 
 
    Anímese. Aprenda, metafóricamente hablando y desde un prisma financiero, de los enemigos de la maravillosa civilización occidental en la cual hemos tenido el privilegio de nacer. Aprenda de ellos porque en la cruel y despiadada guerra por la independencia financiera, al igual que en la sangrienta guerra asimétrica, el poderoso en medios y tecnología no lo es tanto y el aparentemente débil posee y utiliza armas que le hacen más fuerte. 
 
    ¿De qué prefiere ser dueño? ¿De un reloj o del tiempo? 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO VI 
 
    EL AK-47 DEL INVERSOR 
 
      
 
      
 
      
 
    Si Dios fuera un rifle de asalto sería el AK-47. Fiable, resistente, fácil de usar, nulo mantenimiento… barato. Este instrumento de muerte, fruto de la genialidad del soviético Mijaíl Kaláshnikov, es el arma más vendida y usada de toda la historia. No importa que su ejemplar tenga muchos años de servicio, que haya sido arrojado al barro, sumergido en agua, atropellado por un vehículo… Simplemente introduzca su característico cargador extraíble curvo de 30 cartuchos del calibre 7,62 mm y apriete el gatillo. En su sencillez radica su perfección. La máquina de matar de cualquier insurgente que desafíe el omnímodo poder tecnológico de Occidente es el AK-47. Frente a nuestros chips… madera, hierro… y carne. Pero ¿cuál es el AK-47 del inversor? 
 
      
 
      
 
      
 
   E l AK-47 del pequeño inversor es la indexación a través de un fondo índice o de un ETF o fondo cotizado. El uso de este instrumento genial de rentabilidad tiene multitud de implicaciones psicológicas, teóricas y prácticas. Veamos por qué la indexación es el arma más contundente, efectiva y letal de la que usted dispone para crear riqueza e incrementar paulatinamente su patrimonio. 
 
      
 
      
 
    ¿Qué es la indexación? 
 
      
 
      
 
    Un fondo de inversión índice es aquel que tiene en cartera todas las acciones del mercado en todo momento. Por ejemplo, un fondo índice referenciado al IBEX35 tiene en cartera las acciones de las 35 compañías que componen el índice de referencia nacional. El fondo índice renuncia a la pretensión de ser capaz de elegir las mejores acciones al mismo tiempo que evita las peores, porque su «modesto» objetivo consiste en igualar la rentabilidad del mercado al que está referenciado y no en superarla, dado que el fondo estará siempre presente en todas las empresas y no solo en aquellas que el gestor trate de adivinar que van a ser las que obtengan los resultados más brillantes. Es lo que se denomina gestión pasiva. Comprar y mantener. 
 
    Los fondos de inversión referenciados a un índice bursátil importante obtienen a largo plazo mejores resultados que la mayoría de los fondos de inversión gestionados de manera activa, esto es, con base en la elección de las acciones ganadoras y la exclusión de las perdedoras. La mayoría de los inversores profesionales ven superadas a largo plazo sus rentabilidades por esta sencilla estrategia de buy & hold, que incluye la reinversión de los dividendos en el propio fondo. Los costes anuales de operación y sus gastos generales, que no deben superar el 1 %, así como la tendencia a la eficiencia del mercado, los hacen ciertamente difíciles de batir. 
 
    Examinemos si esto es verdad y por qué, es decir, qué filosofía o principios económicos sólidos subyacen en la afirmación según la cual la indexación es el AK-47 del inversor. 
 
      
 
      
 
    Empezando con un ejemplo bien cercano 
 
      
 
      
 
    ¿Qué podemos esperar del mercado de valores en cuanto a rentabilidad y seguridad? Si nos lo pregunta a corto o medio plazo, nuestra respuesta no sería otra que esta: «cualquier cosa». Lo que necesitamos entonces es una perspectiva temporal que contextualice la situación. Nos ceñiremos al IBEX35, el índice de referencia de un país como España, que ha sufrido una doble recesión y con problemas económicos relevantes, tanto coyunturales como estructurales, para hacernos una idea de carácter general. El índice español es el mejor ejemplo posible, por su irregular y pobre performance de los últimos años, para exponer las ventajas de la indexación, puesto que es en circunstancias adversas donde de verdad se comprueba la solidez de una estrategia a largo plazo. 
 
    Observe el siguiente cuadro: 
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    En la primera columna aparece el año: en negro los años alcistas y en rojo los bajistas. En la segunda columna tenemos la rentabilidad anual del IBEX35 sin dividendos. En la tercera, la rentabilidad del mismo índice con dividendos. En la cuarta columna, la diferencia de rentabilidad entre el IBEX35 con dividendos y sin dividendos, que no es otra cosa que la rentabilidad anual por dividendo. En la quinta columna, la evolución anual de 10.000 € invertidos desde el primer año de vida del índice en 1992 hasta el decepcionante 2016. Finalmente, en la sexta y última columna, esa misma cantidad con los dividendos reinvertidos. En resumen, 25 años de IBEX35 con y sin dividendos. 
 
    Durante este largo período, 10.000 € invertidos en 1992 habrían obtenido una rentabilidad de entre el 5,25 % y el 9,37 % compuesto anual (35.944 €-93.836 €). Sin dividendos en el primer caso y con reinversión de dividendos en el segundo.  
 
    No obstante, tal afirmación precisa de las siguientes observaciones: 
 
    PRIMERA. La reinversión de dividendos es la clave para aumentar con ayuda del tiempo la rentabilidad. Un fondo indexado tomará los dividendos devengados por las compañías que componen su índice y los reinvertirá en el propio fondo. Los efectos a largo plazo que esto provoca, apoyados en la acumulación, esto es, el principio de capitalización e interés compuesto, son notables. Tan es así que el IBEX35 sin dividendos aún no se ha acercado al cierre del 2007, año donde se rozaron los 16.000 puntos durante los «buenos tiempos» de la burbuja inmobiliaria.  
 
    SEGUNDA. El primer objetivo que debe cumplir la indexación es el de preservación del capital invertido. La inversión bursátil no solo es más rentable que otras alternativas la mayor parte de las veces sino que, además, también es más segura. Preservar el capital invertido significa operar en el mercado bajo la máxima de cometer los menores errores posibles. Es decir, elegir la opción donde las probabilidades de victoria sean más elevadas.  
 
    Pasemos al siguiente cuadro, con la performance del IBEX35 durante los 20 años comprendidos entre 1997 y 2016: 
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    El IBEX35 arroja ahora una rentabilidad relativamente destacable a pesar de todos los sinsabores económicos que han azotado a España en los últimos años. Así, la rentabilidad de 10.000 € invertidos en 1997 se movería entre el 3,02 % y el 6,99% compuesto anual según se incluyan los dividendos o no (18.146 €-38.608 €), lo cual da lugar a una nueva observación: 
 
    TERCERA. El tiempo es amigo de la rentabilidad puesto que las bolsas y las empresas que las componen no dejan de reflejar el progreso económico de la sociedad por muchos altibajos que esta experimente. Tales baches cíclicos de nuestras economías y su reflejo bursátil suelen aparecer como tremendos apocalipsis en el corto plazo, cuando suceden y se padecen. Sin embargo, a medida que el factor tiempo transcurre y las dificultades se superan lentamente, las aguas vuelven a su cauce y lo que antes parecía el Armagedón no deja de ser, echando la vista atrás, una mera anécdota. Nótese, no obstante, la caída de rentabilidad que supone contar con un lustro menos de capitalización. 
 
    Acortando ahora el plazo a 15 años: 
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    El período 2002-2016 ofrece resultados mucho más modestos pero sorprendentemente aún positivos, pues la rentabilidad compuesta del maltrecho índice español oscilaría entre el pírrico 0,72 % sin dividendos y el reseñable 5,24 % con aquellos incluidos. Parece increíble que en este entorno tan terrible el principio de preservación del capital haya prevalecido. Aun en los peores momentos bursátiles de la historia de España, en el marco de una crisis o depresión económica de una envergadura enorme, la Bolsa ha sido un lugar seguro para, al menos, la conservación del capital. Una vez más, es la reinversión del dividendo, la capitalización, lo que ha marcado la diferencia. No obstante, esto requerirá más adelante de una muy importante matización. 
 
    Por otro lado, ¿es la década 2007-2016 del IBEX35 una década perdida? Echemos un vistazo: 
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    Ahora, tras 10 años que comienzan en el alegre 2007, el IBEX35 arroja una rentabilidad compuesta anual ya negativa, del -4,05 %, pero milagrosamente positiva con dividendos del 0,98 %. Cierto que es altamente probable que la rentabilidad real de un inversor hubiese sido negativa. No obstante, habría que resaltar que a pesar de todas las desgracias bursátiles acontecidas en España durante esa década, el desastre no es tan grande. Lo que sí se perfila claramente es la tendencia hacia resultados menos lustrosos e irregulares a medida que el tiempo se reduce. Aunque a simple vista pueda parecer este aciago decenio una calamidad, sigue siendo tremenda la capacidad de la renta variable para sortear escollos macroeconómicos extraordinariamente hostiles. 
 
    De hecho, el lustro 2012-2016 del IBEX35 es mejor que el decenio antes examinado, confirmando de esta manera la volatilidad que plazos menos largos otorgan a la bolsa. Vea si no: 
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    El quinquenio 2012-2016 debería haber producido sus peores resultados al hilo de la crisis de deuda soberana y del colapso económico general del país. No obstante, los resultados son mejores que los de la década 2007-2016 y ofrecen una rentabilidad compuesta anual para el IBEX35 sin dividendos sorprendentemente positiva, del 1,77 %, y del 7,13 % si incluimos los mismos. A pesar de los pesares y en un entorno nada halagüeño, la continua reinversión de dividendos acaba dando sus frutos de protección del capital invertido y de una modesta rentabilidad. El mercado bursátil de uno de los infames PIGS ha demostrado (¿contra todo pronóstico?) que pueden valer tan solo 5 años en un ambiente económico y bursátil infernal para cumplir el sagrado objetivo de preservación del capital. 
 
    Claro que, si del auténtico Armagedón bursátil estamos hablando, habría que atender a estos 17 ejercicios del IBEX35, 2000-2016: 
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    Puestos en lo peor, echemos un vistazo a la acumulación de años bajistas más elevada de nuestra historia bursátil. Partiendo del año 2000 y hasta el 2002, tenemos el colapso provocado por el crack de las puntocom americano, que arrastró a todos los mercados, incluido el español. En 2008 nos encontramos con la crisis subprime y la horrible burbuja inmobiliaria hispánica. No contentos con ello, enlazamos el 2010 hasta el 2012 con la crisis de deuda soberana europea y terminamos ya esta agonía con el 2016, otro ejercicio negativo. Es decir, desde el año 2000 hasta el 2016 median 17 ejercicios, de los cuales 9, más de la mitad, han sido negativos. Si tenemos en cuenta que tanto el año 2012 como el 2016 arrojan rentabilidades positivas si computamos los dividendos, podríamos considerar que, de 17 ejercicios, 7 han sido claramente bajistas, o sea, más del 41 % del tiempo. Crisis de todo tipo, cisnes negros, problemas regionales y locales… Solo ha faltado la tradicional lluvia de sapos y culebras. ¿Qué le habrían pasado a 10.000 € invertidos en el año 2000 hasta 2016 en tan dramáticas circunstancias, empezando en rojo y terminando también en rojo?  
 
    La rentabilidad del IBEX35 sin dividendos hubiera sido negativa, cerca de un -1,28 % compuesto anual, pero otra vez positiva reinvirtiendo aquellos, un 2,82 %. Probablemente el inversor no hubiera perdido nada o hubiera experimentado leves pérdidas. Lo increíble de este resultado, aparentemente pésimo, es la tremenda fortaleza del mercado de valores, incluso en las peores circunstancias, como instrumento de protección del capital y base de futuras y mejores rentabilidades. Es difícil de creer, porque son 17 años tan espantosos que cualquier conclusión intuitiva tendría que ser de carácter negativo. Sin embargo, lo más importante a remarcar es la supervivencia. Porque en eso se basa la guerra asimétrica y, por tanto, la Guerra Financiera Asimétrica: lo principal, el comienzo de todo, no es la victoria, sino el sobrevivir a tu enemigo. Tu enemigo es el reloj, tu aliado es el tiempo. Los relojes se detienen, el tiempo fluye. 
 
      
 
      
 
    Fundamentos económicos de la inversión indexada 
 
      
 
      
 
    PRIMERO. Cuando adquiere la acción de una empresa, bien directamente o bien indirectamente a través de una participación en un fondo de inversión, lo que en realidad está haciendo es comprar una parte de un negocio en funcionamiento donde ideas, personas y cosas se unen para crear algo que después se vende. Si es partícipe de un fondo de inversión índice, adquiere indirectamente una pequeñísima porción de las empresas más grandes y representativas de su entorno, las que venden los productos y ofrecen los servicios que se consumen siempre, en cualquier escenario económico. Al mismo tiempo también adquiere las acciones de las nuevas compañías que venden los nuevos productos y servicios y que reúnen las innovaciones tecnológicas que hacen progresar a la sociedad. Cuando invierte de manera indexada, coloca su patrimonio del lado del progreso económico de la sociedad que, como ya sabe, no se produce de manera lineal hacia arriba sino en forma de dientes de sierra de tendencia ascendente. 
 
    SEGUNDO. Las acciones adquiridas directamente o bien indirectamente a través de su fondo índice son un activo real que incorpora la inflación o que, por lo menos, ofrece una mayor resistencia a la misma. Al mismo tiempo, las compañías cotizadas le retribuirán mediante un dividendo y también a través del incremento de su valor fruto de la reinversión de beneficios no distribuidos como dividendos. Papel moneda fiduciario a cambio de propiedad. Nos parece una buena elección. 
 
    Gracias a la inversión indexada adquiere la condición de propietario de todo aquello que le rodea, y las personas que compran los productos y servicios de las empresas de las cuales es propietario trabajan para usted. De hecho, todos podemos trabajar para todos y beneficiarnos mutuamente de nuestras decisiones de consumo porque, al contrario de lo que la ignorancia y el prejuicio le vienen diciendo durante toda su vida, la Bolsa no es un juego de suma cero donde para que unos ganen otros deben perder. La Bolsa es el marco donde la riqueza generada de manera empresarial se transmite de unos a otros, creciendo a veces y decreciendo otras, pero acompañando, frecuentemente con antelación, el irregular progreso económico ascendente de la sociedad. 
 
    TERCERO. Este progreso económico representado por las empresas cotizadas en un mercado atraviesa altibajos temporales importantes debido al ciclo macroeconómico y otros problemas coyunturales, pero lo cierto es que finalmente esta evolución ha sido, hasta el momento, hacia arriba, por muchos que sean los baches que atraviese, puesto que se apoya en la innovación tecnológica y el desarrollo científico que amparan el libre mercado. Salvo que esté inmerso en un hundimiento civilizatorio, no pierda su optimismo, incluso en medio de guerras mundiales o locales largas, crueles y destructivas. 
 
    En esta situación, el transcurso del tiempo es su aliado, y la paciencia, su herramienta. Cuanto mayor es el período de tiempo de la inversión indexada mayor es la seguridad con la que se refuerza la preservación del capital invertido y mayor es la rentabilidad que se obtiene, porque ambas se basan en la fuerza de la capitalización y del interés compuesto. 
 
    CUARTO. La reinversión de los dividendos es la clave para asegurar la preservación del capital y la rentabilidad en la indexación, porque nos permite esquivar con más garantías los ciclos bajistas bursátiles tanto globales como locales. La diferencia porcentual que existe entre una indexación sin dividendos y otra con dividendos puede no parecer elevada a corto plazo pero sí lo es a largo plazo apoyado en el efecto de la capitalización y el interés compuesto. Esto no es magia. Solo matemáticas. Evidentemente, esta manera de invertir solo tiene sentido si está unida a proyectos de largo plazo, si bien no excluye que, obtenidos resultados positivos a menos tiempo, se pueda operar, por una mera coincidencia coyuntural, de manera menos largoplacista. 
 
      
 
      
 
    Operaciones de bandera falsa 
 
      
 
      
 
    Las operaciones de bandera falsa son aquellas misiones encubiertas llevadas a cabo por los gobiernos y diseñadas para aparecer como si fueran realizadas por otras entidades. Existen dos operaciones de bandera falsa relacionadas con la indexación que tiene que evitar como la peste, porque no puede perder el tiempo ni dispersar sus fuerzas en batallas inútiles. Debe rehuir los enfrentamientos estériles que no aportan nada y centrarse en lo práctico. No se empantane en combates absurdos. 
 
    PRIMERA OPERACIÓN DE BANDERA FALSA: ¿FONDOS DE INVERSIÓN ÍNDICE O ETF? Puede encontrar en Internet muchos lugares donde averiguar qué es y cómo funciona un fondo de inversión y un ETF (fondos cotizados en tiempo real como las acciones), sus ventajas y desventajas,  etc. Lo que aquí vamos a recalcar es que no existe un enfrentamiento entre ETF-fondo de inversión: uno no es ni mejor ni peor que otro. Que usted elija un ETF o un fondo de inversión para indexarse depende únicamente de lo que, por sus circunstancias personales, le venga mejor atendiendo a los medios con los que cuente, y a sus objetivos y perspectiva temporal. La batalla estéril acerca de si un ETF o un fondo es mejor o peor que el otro a usted, como soldado de la Guerra Financiera Asimétrica, no debe preocuparle, pues no pelea para llevar razón sino por su libertad, su independencia financiera.  
 
    Por ejemplo, si solo puede invertir 100 € al mes, probablemente le convenga un fondo de inversión índice mejor que un ETF. Si su proyecto es a largo plazo, como un patrimonio a entregar 25 años después a su hijo recién nacido con base en aportaciones mensuales de 50 €, lo cierto es que probablemente le vaya mejor un fondo. Por el contrario, si pretende invertir 10.000 € dos veces al año, puede que el ETF se acomode mejor a sus objetivos. 
 
    Sea como sea, lo que importa es que la indexación a través de un fondo índice o de un ETF obedece a los mismos principios y criterios, y lo que cambia es su plasmación práctica en cuanto a los objetivos personales de cada inversor y el modo de funcionamiento de un instrumento y otro. Por ejemplo, la mayoría de los fondos son de acumulación y no reparten los dividendos sino que los reinvierten. No obstante, es más sencillo encontrar un ETF que sí reparta dividendos, y eso le puede convenir si lo que busca es percibir rentas y cuenta con una cantidad de dinero más o menos importante. Todo depende de cada uno, pero en ningún caso existe conflicto alguno entre ETF-fondo de inversión. Son cosas diferentes que hacen lo mismo. Corresponde al inversor, pues, informarse acerca de las ventajas e inconvenientes de uno y otro según los objetivos que persiga. 
 
    SEGUNDA OPERACIÓN DE BANDERA FALSA: ¿SON O NO EFICIENTES LOS MERCADOS? Si hay un debate inútil para sus metas como inversor es este. Según la Hipótesis de los Mercados Eficientes, la información de la que disponen los actores que intervienen en los mercados se incorpora lo suficientemente rápido a los precios de los activos, generando una eficiencia tal que hace que sea imposible obtener una ventaja relevante sobre la rentabilidad media que ofrece el mercado. Quienes critican esta perspectiva sostienen, en cambio, que la información no es simétrica y perfecta, sino asimétrica o imperfecta y que, además, es interpretada de forma diferente y subjetiva por los distintos actores de mercado. Por otro lado, frente a la Hipótesis de los Mercados Eficientes, que considera que quien invierte lo hace siempre de manera racional, los críticos de esta teoría también afirman que los inversores no son siempre racionales y que actúan muchas veces influidos por multitud de sesgos psicológicos. 
 
    Como Warren Buffett, el inversor particular más célebre y exitoso, ha dicho que si la famosa hipótesis anterior fuera cierta él sería un mendigo, y dado que existen inversores afamados y estilos de inversión, como el value investing, que han conseguido superar la rentabilidad media del mercado, podríamos resumir que la polémica académica y profesional está servida. Lo cierto es que la indexación se apoya en la eficiencia de los mercados, pero resulta que si sus pilares teóricos son erróneos, qué duda cabe de que estaríamos invirtiendo basándonos en premisas falsas.  
 
    ¿Tiene relevancia esta última afirmación? Si la inversión a través de fondos índice consigue de manera sistemática mejores resultados que la gestión activa, que por su propia naturaleza se opone a la Hipótesis de los Mercados Eficientes, ¿qué importa a efectos prácticos este debate? No nos malinterprete. El inversor debe aprender lo máximo posible y estar al tanto de todas estas cuestiones. Cierto. Lo que no tiene que hacer es evitar la indexación porque sus bases teóricas sean erróneas si los resultados que obtiene en la práctica son mejores que invirtiendo en fondos de gestión activa cuyas premisas teóricas son correctas. ¿Se puede elegir un fondo de inversión capaz de batir al mercado? Sí, pero ya veremos en otra ocasión cómo maximizar nuestras probabilidades de acertar en la elección. No es fácil hacerlo. En cambio, la indexación y elegir un fondo índice todoterreno no es precisamente el mecanismo de un reloj suizo. 
 
    En resumen: el mercado no es eficiente sino que T-I-E-N-D-E a la eficiencia la mayor parte del tiempo, creándose situaciones de ineficiencia general en los pánicos bursátiles y de ineficiencias particulares, que atañen a activos concretos, durante el resto del tiempo. Además, para que un mercado tienda a la eficiencia este debe ser lo suficientemente amplio y grande, como el DAX30 o el IBEX35, o el S&P500 o el EUROSTOXX50. La rentabilidad media que ofrece este tipo de mercados, debido a una conjunción de razones muy complejas, es difícil de batir a largo plazo por la gestión activa (pero no imposible, pues hay unos pocos gestores que sí lo consiguen). Por tanto, en este entorno su AK-47 es la indexación. Ahora bien, la indexación no es una secta ni una religión, no es una verdad absoluta sino una manera de asegurar siempre, o casi siempre, la victoria. En cierto modo, es más una práctica que una teoría. 
 
    Parece que para muchos inversores esto no va de ganar dinero con seguridad sino de «tener razón». Pero invertir no es una competición acerca de quién tiene más razón que el otro ni un debate de testosterona entre las diferentes filosofías de inversión. Nada impide, además, invertir en fondos de gestión activa (o bien seleccionar individualmente las acciones que más le gusten) y simultáneamente estar indexado, jugando de manera disciplinada a no perder. La indexación no es excluyente sino «incluyente». El problema de muchos pequeños inversores es que se adscriben a una fe en lugar de centrarse en lo que funciona sobre el terreno de operaciones según sus capacidades y preferencias. Si los insurgentes cometieran tal locura se enfrentarían a la OTAN usando tácticas napoleónicas y los freiríamos al napalm como boquerones en 5 minutos. En la inversión no hay fe. Hay resultados.  
 
    Si está ahorrando para su hijo a 20 años vista, ¿de qué sirve que usted tenga razón… ¡y pierda dinero!? Parece además que el inversor minorista le ha enseñado a Buffett o a Soros el a-e-i-o-u de la inversión con un palito de colores y que todo el mundo es un genio. Que Buffett, Soros o quien sea lo hagan mucho mejor que el mercado no significa que usted no pueda a su vez superar al mercado. Pero tampoco implica que no atienda al principio de conservación del capital usando de manera principal, o subsidiaria o accesoria, la indexación.  
 
    La indexación puede ser su primera y única forma de invertir, o también una forma más de invertir. No es una vergüenza ni un deshonor estar indexado y usar este sistema del modo que sea. No es un ataque a su orgullo. En la inversión, quien antepone el orgullo a la rentabilidad no es más que un necio.  
 
      
 
      
 
    Observaciones de capital importancia 
 
      
 
      
 
    No podemos continuar sin antes transmitirle un buen montón de malas noticias, porque una cosa es la rentabilidad total que puede arrojar un índice bursátil y otra bien distinta la rentabilidad real que es probable obtener. Esto obedece a varias tristes razones. 
 
    La primera comienza por los dividendos y estriba en que no es posible reinvertir la totalidad de los mismos, debido a que habitualmente sufren retenciones tributarias al considerarse rendimientos del capital mobiliario. El problema se agudiza porque las legislaciones varían según el grado de apremio de las finanzas públicas o según el ánimo confiscatorio de los políticos que dirigen, «por nuestro bien», los destinos de la Nación. En el caso del IBEX35, vamos a suponer que el fisco comete la gran tropelía de arrebatarle el 25 % del importe de los dividendos. Nos gustaría señalar que este porcentaje no ha sido tan elevado en los últimos 25 años, e incluso han existido cantidades exentas de tributación. No obstante, la finalidad de este tratado de inversión es didáctica y, desde este punto de vista, partiremos siempre de una tributación alta. De ahí que asumiremos de ahora en adelante que Hacienda le expropia el 25 % de los dividendos, de tal manera que podrá reinvertir solamente el 75 % de los mismos. 
 
    Pero es que, además, operar en el mercado no sale gratis. Tanto si compra acciones como si invierte en un fondo de inversión, habrá de soportar gastos de intermediación de todo tipo. Aunque un fondo índice es de por sí un instrumento barato en comparación con otros vehículos de inversión de tipo activo, también ahora nos pondremos en el peor de los supuestos y asumiremos unos gastos de intermediación del 1 %. Esto quiere decir que a la rentabilidad del IBEX35 con dividendos netos de impuestos le restaremos un 1% adicional que se suma así a aquel gentil sablazo del fisco. 
 
    El resultado no es otro que el siguiente: 
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    De esta manera, siguiendo al cuadro, tenemos que, por ejemplo, la rentabilidad del índice en 1993, su mejor año, fue del 54,20 %. Sumándole un 6,80 % en concepto de dividendos, la rentabilidad total hubiera sido del 61 %. No obstante, recuerde que Hacienda pretende confiscarle sin ápice de piedad el 25 % de ese 6,80 %. De ahí que su dividendo neto ascenderá a un 5,10 % y aquella rentabilidad del 61% se transformará entonces en otra minorada del 59,30 %. Sin embargo, aún tiene que hacer frente a los gastos de intermediación que, recuerde, suponían una penalización adicional del 1 %. Por eso la rentabilidad final del año 1993 no es la extraordinaria del 61% sino la del 58,30 %.  
 
    Esto es así para todos los ejercicios. Y si 1993 fue el mejor año bursátil del último cuarto de siglo, el 2008 resultó ser el peor. Aunque el IBEX35 sufrió un descalabro del -39,43 %, el IBEX35 con dividendos lo habría aminorado hasta el -36,50 %. Sin embargo, a Hacienda le importa bien poco los hundimientos bursátiles y las diversas agonías de los inversores y entonces, una vez confiscado el 25 % del dividendo del 2008 (que fue del 2,93 %, quedándose ahora en un 2,20 %), la rentabilidad hubiera sido del -37,23 %. Los intermediarios financieros le siguen cobrando, por supuesto, un 1 %, motivo por el cual el nefasto ejercicio de 2008 finaliza en realidad con una espantosa rentabilidad negativa que asciende al -38,23 %. 
 
    Dicho de otra manera: a la rentabilidad total de un mercado, la que incluye la reinversión de los dividendos, se le deben restar las dentelladas de carácter preventivo del fisco y los gastos de intermediación. De ahí que la rentabilidad real del índice no es, en nuestro ejemplo, la del IBEX35 TR sino la de la columna que señala Rentabilidad Nominal. Así, 10.000 € invertidos en 1992 no se hubieran convertido en los 93.836 € que vimos antes, obteniendo aquel portentoso 9,37 % de tasa de rentabilidad compuesta anual. Con todos estos «imprevistos», una cifra muy conservadora, puesto que presuponemos una fiscalidad alta así como unos gastos de intermediación también elevados (para lo que sería un fondo índice), sería la que ofrecemos al final de 2016 en el cuadro y que asciende a 58.396 €, lo cual arroja una rentabilidad compuesta anual del 7,31 % y que, por cierto, no está nada mal. 
 
    Sin embargo, debiera el inversor matizar esta cifra, porque habiendo invertido 10.000 € y teniendo ahora 58.396 €, eso significa que ha ganado 48.396 €. Es entonces cuando el recaudador de impuestos reaparece, siempre en el momento de la desinversión, y le reclama otra tasa abusiva del –continuamos en modo didáctico-pesimista– 25 %. Eso significa que de sus 48.396 € el fisco se queda con 12.099 €, así que la suma final acumulada ya no es 58.396 sino 46.297 €. Es decir, una tasa de rentabilidad compuesta anual del 6,32 % y que, de nuevo, a pesar de todos estos desaires, no está nada mal teniendo en cuenta lo poco que el inversor ha hecho. 
 
    Lo que ocurre con estas cifras es que son puramente nominales, porque recogen tan solo lo que podemos ver y no lo que no podemos ver. ¿Y qué es lo que no podemos ver? Pues evidentemente al peor de los impuestos imaginables: al impuesto invisible por excelencia, la inflación. Así que ahora vamos a reexpresar el cuadro anterior en términos reales, esto es, en poder de compra. Si cree que ya ha tenido bastante con la doble mordida de Hacienda y los costes de operar en el mercado, entonces todavía no conoce a Doña Inflación. 
 
    Aquí se la presentamos completando el cuadro anterior: 
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    ¿Recuerda 1993? ¿El mejor año bursátil de la historia del IBEX35? Contabilizando el pelotazo del fisco y los gastos de operar se obtenía un 58,30 % de rentabilidad. Una vez que la inflación de ese año hace su aparición, lo que en realidad se obtiene es un 53,38 %. ¿Se acuerda de 2008, el peor año de la bolsa española en el último cuarto de siglo? El inversor, tras las mismas correcciones que en el ejercicio 1993, obtenía un varapalo del -38,23 %. Tras la aparición de nuestra «amiga», el porrazo asciende al -39,67 %. De ahí que los famosos 58.396 € que obteníamos antes en realidad posean un poder de compra de 30.249 € y aquella rentabilidad del 7,31 % se quede en otra, bastante más modesta, del 4,52 %. 
 
    Así pues, del 9,37 % de rentabilidad compuesta anual desde 1992 pasamos primero a otra del 7,31 % (una vez deducidos los impuestos que sufren los dividendos más los gastos de intermediación financieros), que es la que aparece en el papel, para terminar con la rentabilidad real, la que nos deja la inflación, del 4,53 %. Esto es, menos de la mitad de la rentabilidad bruta del índice. 
 
    En nuestro descargo recordamos al inversor que hemos estandarizado una tasa impositiva bastante elevada, un recorte del 25 % de los dividendos, así como unos gastos de intermediación también elevados para lo que debiera ser un fondo índice, un 1 %. Lo planteamos de esta manera para que sea consciente de las enormes dificultades a las cuales se enfrenta en el proceso inversor. De ahí que de ahora en adelante le ofreceremos en el resto de la exposición dos tipos de resultados: los nominales, que ya restan la mordida de Hacienda a los dividendos y los gastos de intermediación, y los reales, que recogen el pernicioso efecto de la inflación. 
 
    Así quedarían las rentabilidades anuales del IBEX35 tras las correcciones pertinentes: 
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    No se desanime por todo lo que acaba de padecer. La GFA no es lugar para pusilánimes sino para guerreros tenaces y con muy mala leche, aunque de espíritu, eso sí, paciente y sosegado. A partir de ahora, no sin otro breve alto en el camino y una precisión previa, le enseñaremos cómo combatir eficaz y eficientemente en este entorno tan hostil usando a modo de guía las rentabilidades nominales y reales del tan querido como maltrecho IBEX35. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 SEGUNDO ALTO EN LA OFENSIVA 
 
    EL VENDEDOR DE HERRAMIENTAS 
 
      
 
      
 
    ¿Se imagina un electricista o un fontanero vendiendo herramienta tras herramienta de su bolsa de trabajo en lugar de usarlas para ganar dinero? Seguro que no. Entonces, ¿por qué hace eso con su capital? ¿Es que aspira a ir a la guerra malvendiendo su armamento? 
 
      
 
      
 
      
 
   E n la Guerra Financiera Asimétrica no todo es sangre y vísceras. La reflexión acerca del qué y del porqué, sin olvidar el cómo, forma parte de su bagaje conceptual. En esencia, la GFA es más un procedimiento que otra cosa. Pero no un procedimiento vacío de contenido o justificación. De ahí la necesidad de esta metáfora, la del vendedor de herramientas. 
 
    Ya sabe que el ahorro es su munición. Una herramienta cuyo fin es generar riqueza. Sin embargo, el ciudadano medio, independientemente de su nivel de ingresos, prefiere amontonar «papel moneda» en ruinosos depósitos bancarios para después «quemarlo» en el altar del consumo. Trabaja incansablemente para el dinero sin que, por el contrario, este haga gran cosa por él. Mientras tanto los banqueros se divierten. 
 
    Esta enfermiza obsesión conduce a la continua descapitalización del ciudadano. Así, Pepito: «ahorro dinero fruto de mis ingresos por el trabajo para adquirir, por ejemplo, un vehículo. Una vez reunido el dinero que he acumulado en depósitos y cuentas bancarias durante varios años sin ganar mucho más del 2 % lo retiro del banco, me dirijo al concesionario y adquiero el vehículo que previamente he elegido después de muchas horas de investigación e intercambio de opiniones con los amigos. ¡Ya tengo un coche nuevo! Por otro lado, mi ahorro vuelve a ser igual a cero. Vuelta a empezar». 
 
    Este hábito se denomina «trabajar para el dinero» y es como una enfermedad infecciosa que afecta a la clase media impidiéndole progresar. De la misma manera que un fontanero no puede reparar una avería sin su caja de herramientas, usted no puede crear un patrimonio que incremente su independencia financiera si dedica su ahorro al gasto y no a generar una rentabilidad que haga posible ese gasto. 
 
      
 
      
 
    ¿Qué tengo que hacer para que el dinero trabaje para mí? 
 
      
 
      
 
    Empiece por no gastarlo. Eso suena horrible, lo sabemos. Va en contra de sus instintos más básicos como depredador consumista occidental. A todos nos gusta consumir y, sobre todo, que los demás lo vean. Pues mala suerte: el ahorro significa, irremediablemente, sacrificio. Dicho de otra manera: en aras de un bienestar mayor futuro, renunciamos a cierta cantidad de bienestar presente. Así es como la sociedad ha progresado a lo largo de la historia: ahorrando los excedentes de su trabajo hoy para obtener mañana un mayor bienestar después de un proceso de inversión. 
 
    Supongamos que tiene un trabajo que le ha permitido acumular, por ejemplo, 10.000 €. Una vez que sabe que no puede malvender sus herramientas, se enfrenta a esta espinosa cuestión: ¿y ahora qué hago? Ni soy fontanero, ni electricista, ni siquiera sé qué «trabajo» tengo que realizar. Mucho antes de examinar las alternativas disponibles para emprender su actividad inversora, es conveniente que conozca por adelantado cuándo y cuánto puedo gastar una vez que haya empezado a trabajar con su capital. 
 
    O cuantifica sus objetivos, metas y fines o, por el contrario, zozobrará sin remedio en el océano de las finanzas. Dicho de otra manera, si no sabe adónde va, lo más probable es que no llegue a ninguna parte. 
 
      
 
      
 
    Ascensor primera planta: mantenimiento de su caja de herramientas 
 
      
 
      
 
    Su utensilio de trabajo, su ahorro, debe estar engrasado, porque en su trayectoria financiera tiene un acompañante no deseado, el típico plasta que se autoinvita a las fiestas y no para de hacer chistes malos molestando a los convidados. Ya lo conoce. Esta indeseable compañía tiene nombre propio, inflación, y por las razones ya vistas hágase a la idea de que no hay manera de echarlo de su fiesta. 
 
    Por ejemplo el caso español. Como apuntamos antes, desde el 1 de enero de 2002, fecha en la que se establece el euro como moneda oficial, hasta el 31 de diciembre de 2017, usted ha soportado una tasa anual media de inflación del 2,051 %. O dicho de otra manera, en 2017 10.000 € de 2002 tienen un poder de compra de 7.165 €. En 16 años el euro ha perdido en España casi un 30 % de su valor. Incluso en una época que se estima cuasi-deflacionaria, la comprendida entre 2008-2017, la tasa media anual de inflación fue del 1,237 %. Así, 10.000 € a principios de 2008 poseen un valor de compra al terminar el 2017 de 8.823 €. 
 
    Independientemente del carácter deflacionario del período 2013-2015, lo mejor es que sea previsor y cuente siempre con la visita de este glotón molesto, pertinaz y pegadizo como una lapa llamado inflación, por mucho que deba adaptar su influencia y envergadura al compás de los nuevos tiempos. Recuerde que las probabilidades están del lado de la inflación y no de la deflación, sin importar que en determinados momentos pueda parecer lo contrario. Los incentivos que subyacen tras los procesos inflacionistas permanecen ahí sin que nada indique que vayan a desaparecer. 
 
    Por tanto, al invertir su dinero tiene que obtener una rentabilidad mínima del 2 %-3 %, o de lo contrario estará perdiendo poder adquisitivo. Recuerde que el camino hacia la pobreza está alfombrado con adoquines de inflación. De hecho, ninguna alternativa de ahorro e inversión que no le proporcione por lo menos un 2 %-3 % debería estar en su agenda. Aunque en el momento actual esta depreciación no se está produciendo, nosotros le recomendamos tomar como referencia la media del período que parte de 2002, un 2,051 %, que bien puede revisar a la baja según las circunstancias temporales en las que se encuentre. 
 
    Demos por hecho que optamos, de manera conservadora, por asumir una tasa media de inflación del 2 %-3 %. Eso significa que si al final del año usted ha obtenido una rentabilidad de 200 €-300 € usando su capital de 10.000 € sentimos comunicarle que o reinvierte las anteriores cifras o perderá poder adquisitivo. En efecto, las herramientas deben permanecer engrasadas. 
 
      
 
      
 
    Ascensor segunda planta: mejora de su caja de herramientas 
 
      
 
      
 
    ¿Y qué pasa si ahora obtengo una rentabilidad de entre el 4 %-6 %? Sería el doble de la inflación. Quizá ahora podría gastar un poco. Técnicamente sí. Pongamos que a final de año obtiene entre 400 €-600 €. ¿Por qué no usar la mitad de esas cantidades para fines lúdicos? De nuevo tampoco se lo recomendamos.  
 
    Existe una poderosa razón para que le amarguemos otra vez el guateque. Si hace eso es cierto que habrá conservado su poder adquisitivo, puesto que reinvertirá entre 200 €-300 €. Pero ahí terminará todo. No habrá conseguido mejorar. Seguirá con la misma caja de herramientas; engrasadas, eso sí. Pero estancado. No crecerá. Su patrimonio inicial siempre será el mismo y así no se progresa. El mantenimiento no implica mejora y eso es, obviamente, un obstáculo al crecimiento de su patrimonio, por mucho que el poder adquisitivo del mismo no se deteriore. 
 
    Lamentablemente en la segunda planta del edificio del ahorro e inversión tampoco se puede gastar. Una vez engrasada su maquinaria, le conviene incrementarla. De esta forma irá generando cantidades crecientes de riqueza que a su vez producirán más riqueza. «Capitalización e interés compuesto» se llama este hermoso truco. Nuestra sugerencia, pues, es que reinvierta al menos 400 €. Pero consideramos mejor la reinversión de los 600 €. Un 6 % compuesto anual significa que usted dobla su capital cada 12 años, lo cual es razonable y genera un incremento patrimonial ya perceptible.  
 
      
 
      
 
    Ascensor tercera planta: disfrutando de su dinero 
 
      
 
      
 
    Ni 2 %-3 % ni 4 %-6 %. ¿Entonces qué? Veamos a efectos didácticos un portentoso 10 %, es decir, 1.000 € de beneficios obtenidos a final de año mediante el ahorro e inversión de sus 10.000 €. De esos 1.000 € podría gastar 200 € y reinvertir 800 €. Si el año que viene obtiene otro 10 % sobre sus 10.800 € tendrá 1.080 €, de los cuales volverá a reinvertir 864 €, el 8 %, y podrá gastar ¡216 €! 
 
    Bienvenido al paraíso de la capitalización y el interés compuesto: ahorro e invierto para obtener una tasa de rentabilidad, esto es, un beneficio que me permita derrotar a la inflación y además seguir creciendo, pudiendo dedicar al gasto los excedentes de este proceso y disfrutar así, finalmente, de mi dinero. 
 
    Recuerde que el gasto no es una obligación, pero acepte que si quiere progresar tiene que respetar ese porcentaje de rentabilidad que es necesario reinvertir y que, como mínimo, aconsejamos que sea del 4 %-6 %. Por lo menos reinvierta un 4 % de los frutos de su ahorro. La mitad de ese porcentaje para contrarrestar la inflación y la otra mitad para mejorar, aunque sea más lentamente. Gaste a partir de ahí si quiere. Pero no más… O volverá dando tumbos a la planta baja.  
 
      
 
      
 
    Conclusión 
 
      
 
      
 
    ¿Por qué tantos famosos, deportistas y artistas (todo un clásico en este aspecto) pero también empresarios de éxito acaban viendo cómo su patrimonio decrece y se deteriora? Porque su trabajo e ideas les proporcionan unos ingresos que dedican a un gasto excesivo y a una mala asignación de capital. No es casualidad que la clasificación de los 500 millonarios de la lista Forbes no pare de dar tumbos. Uno se enriquece porque tiene una gran idea que funciona. Pero solo se mantiene rico si asigna eficientemente los beneficios de esa idea por debajo de su umbral de gasto e inflación. 
 
    La clase media no es ajena a este proceso. La mayoría de nosotros no somos ni ricos ni famosos ni empresarios de éxito. Es muy complicado tener una gran idea que te haga millonario. Pocos la tienen y no es raro también que grandes ideas se frustren por una mala puesta en práctica. Así pues, tenemos empleos que nos proporcionan unos ingresos mediante los cuales cubrimos nuestras necesidades. O realizamos una asignación eficiente de capital, es decir, o ahorramos e invertimos una parte de nuestros ingresos en activos que nos proporcionen al menos un 6 %-8 % de rentabilidad compuesta anual, o estamos condenados a no mejorar financieramente mediante el incremento de nuestros salarios. Sin embargo, en este último caso seguimos trabajando para el dinero sin que este trabaje para nosotros. 
 
    Nuestro consejo es que intente construir con su ahorro este edificio de tres plantas, independientemente del capital que posea y de la cantidad que pueda ahorrar. Por pequeñas que ambas resulten, nuestra recomendación es la misma: ¡no trabaje para el dinero, procure que el dinero trabaje para usted! 
 
    Mantenga engrasada las herramientas de su caja e incremente su número. Aunque su fusil, el AK47, precisa de un mantenimiento mínimo, no olvide jamás que nada es para siempre. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO VII 
 
      
 
   
  
 

 LA DEMOCRACIA Y LA LIBERTAD FINANCIERAS SE DEFIENDEN A TIROS… INDEXADOS 
 
      
 
      
 
      
 
    La palabra democracia proviene del griego y resulta de la conjunción de «demos» (pueblo) y «krátos» (gobierno), que acompañados del sufijo «-ía» (cualidad) significa finalmente «el gobierno del pueblo». A su vez, el término libertad tiene su origen en el latín (libertas, -atis) y define «la capacidad de no ser esclavo». Por fortuna para el sufrido ciudadano/inversor, actualmente es posible disfrutar de las grandes ventajas que la democratización de los mercados financieros pone a su alcance sin tanta erudición etimológica. Desafortunadamente habita también en un lugar donde una gran parte de la población vota cada cierto tiempo nominalmente como hombres libres pero en la práctica como esclavos. Esclavos del gobierno, la banca y, todo hay que decirlo, las propias decisiones erróneas de asignación de capital. 
 
      
 
      
 
      
 
   E s hora de contemplar en todo su esplendor el poder que la democracia financiera ha puesto en sus manos, para que aprenda a evitar los perniciosos efectos que puede tener sobre su patrimonio la interacción de peligrosos y ambiguos mercenarios financieros que conviene utilizar en nuestro beneficio tanto como sea posible, puesto que tenerlos en contra acarrea desagradables contratiempos patrimoniales. En una guerra donde la información/desinformación constituye uno de sus pilares, lo mejor es siempre observar en la práctica el poder y la eficacia, pero también la eficiencia, del armamento puesto a su disposición. 
 
      
 
      
 
    Democracia financiera e industria de los fondos de inversión 
 
      
 
      
 
    Somos firmes partidarios de la gestión activa. Pudiera no parecerlo cuando el tema de este modesto tratado de inversión y la recomendación en él explícita sugieren todo lo contrario, es decir, la opción por la gestión pasiva o inversión indexada. A su vez es probable que resulte chocante la catalogación de la industria de los fondos de inversión como potenciales mercenarios hostiles a su causa.  
 
    Lo cierto es que no estamos en contra, ni mucho menos, de esta industria. De lo que estamos en contra es de sus excesos. Al mismo tiempo, hay que señalar que tales excesos vienen en parte acompañados y alimentados por la actitud de la masa inversora, siempre ávida de beneficios rápidos y poco proclive a trabajar y analizar aquello donde invierte, si bien se apresura a echar la culpa de sus decisiones a otros.  
 
    Realmente de lo que somos partidarios es de no perder y de que la posibilidad de invertir y beneficiarse de las ventajas de la renta variable se extiendan a la mayor cantidad posible de ciudadanos, porque de esta manera se incrementa su independencia financiera y, por tanto, el respaldo material de su libertad individual. Las consecuencias de la ignorancia financiera son altamente perjudiciales no solo a nivel patrimonial sino también a nivel personal. De ahí que consideremos necesario una trayectoria como inversor/ahorrador que parta de lo sencillo a lo complejo, sin que los instrumentos y medios que se utilicen en uno u otro nivel sean excluyentes sino compatibles o complementarios y, en consecuencia, siempre útiles al ciudadano. 
 
    La industria de los fondos de inversión pone a disposición del común de los mortales todas las opciones de inversión que este pueda imaginar, y constituye un instrumento necesario e indispensable a través del cual podemos acceder a todos los mercados de un mundo cada vez más globalizado, al mismo tiempo que obtener una diversificación adecuada de activos. La sencillez de los mecanismos de inversión que resulta del desarrollo y expansión de estos instrumentos es la base de la democracia financiera y del acercamiento del ciudadano, independientemente de su nivel de ingresos, de los mercados y de los beneficios que de estos se derivan. 
 
    No obstante, este campo está plagado de minas y es fácil perder alguna extremidad pisando donde no debemos. Veamos de manera práctica cómo evitar el paso a través de estos campos minados, y lo haremos siguiendo el hilo de la indexación al IBEX35, que comenzamos en el capítulo anterior, puesto que usted debe conocer de manera general qué es lo que puede esperar de su AK-47 nacional. 
 
      
 
      
 
    Un paseo por Morningstar 
 
      
 
      
 
    Una visita al Buscador Rápido de Fondos de Morningstar España nos permitirá comparar y calibrar por dónde nos movemos. Nosotros hemos realizado la siguiente prueba a 7 de febrero del año 2017. Quizá le sorprenda lo que vamos a mostrarle. 
 
    En primer lugar, hemos elegido Todas las Categorías Morningstar, de fondos españoles, de todas las gestoras, tipo retail (los abiertos a inversores particulares, que son la inmensa mayoría) y de acumulación, esto es, que reinvierten los dividendos en el propio fondo (casi todos los fondos son de acumulación). La industria de los fondos de inversión española aglutina, conforme a la base de datos de Morningstar, la friolera de 2.280 fondos. A continuación los hemos ordenado por rentabilidades decrecientes, esto es, de más a menos, durante los últimos 10 años. 
 
    Esto es lo que nos hemos encontrado: 
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    Estos son los 8 primeros fondos de la lista. El octavo, el ING Direct Fondo Naranja Standard & Poor’s, es un un fondo indexado al S&P500 norteamericano, el índice bursátil más importante del mundo. Como puede observar, de 2.280 fondos de inversión solo 7 superan a una indexación al mercado general, el de Estados Unidos. De hecho, el fondo que encabeza la clasificación, el Bankinter EE.UU. Nasdaq 100 FI, no es más que otro fondo indexado, esta vez al sector tecnológico. En este caso se trata de una indexación sectorial y no general. 
 
    Los sorprendentes resultados anteriores vienen a señalar que un inversor que no haya realizado ningún tipo de selección activa de valores durante el último decenio, limitándose a seguir al principal mercado bursátil del mundo, habría obtenido mejores resultados que el 99 % de los profesionales del gremio. 
 
    Si mantenemos el motor de búsqueda igual pero limitamos las Categorías Morningstar a la Renta Variable España, veremos que la gestión activa de nuestros profesionales obtiene, relativamente, mejores resultados: 
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    En este ejemplo, existen 105 fondos de inversión españoles en RV España tipo retail y de acumulación. Que la última década no ha sido para echar cohetes lo demuestran las pobres rentabilidades obtenidas a 10 años vista por nuestra industria financiera. Si ampliamos la vista hacia más abajo encontraremos ya, sin embargo, los primeros fondos indexados: 
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    El Bankinter Futuro Ibex FI y el ING Direct Fondo Naranja Ibex 35 FI son dos fondos índice que siguen la evolución del IBEX35, ocupando los puestos 19 y 21 del ranking de rentabilidad. Teniendo en cuenta la filosofía de inversión de ambos, destaca el hecho de que tan solo 10 fondos son capaces de mejorar la rentabilidad de la indexación al IBEX35 por más de un 1 %. Solo 5 lo hacen por más de un 2 % y solo 3 por más de un 3 %. Ninguno alcanza una diferencia del 4 %. 
 
    Lo cierto es que, si vamos a optar por la gestión activa, lo que tenemos que tener claro es hasta qué punto puede uno arriesgarse con ella. Obtener menos de un 1 % de rentabilidad sobre la media del mercado no parece suficiente. A unos gestores que pretendan batir al mercado hay que exigirles un plus de rentabilidad sobre aquel. Menos de un 1 % no justifica la opción por la gestión activa, habida cuenta de los riesgos que esta conlleva. Nuestro criterio sería exigir una diferencia mínima de un 2 %-3 %. Como ha podido observar, los fondos de gestión activa que han cumplido ese objetivo se cuentan con los dedos de una mano. 
 
    Cabría preguntarse si la simple estrategia de comprar y mantener todo el mercado, en este caso el IBEX35, no supera con creces a las alternativas de gestión activa o, dicho de otra manera, si no es increíblemente complicado elegir una opción activa que sea mejor que la pasiva. 
 
      
 
      
 
    A tiro limpio con su AK-47 indexado 
 
      
 
      
 
    Observación previa. Da igual la fecha que elija. No importa si la referencia es el S&P500 o el EUROSTOXX50 o el DAX. Las probabilidades de que los resultados arriba mostrados sean parecidos o equivalentes, con algunas peculiaridades, con uno u otro índice grande y amplio, son muy elevadas… siempre y cuando el período de tiempo analizado resulte significativo. En este caso, como mínimo 10 años. A más tiempo, los resultados son incluso peores para la gestión activa. A plazos más cortos, 1-5 años, puede pasar absolutamente de todo y no hay pauta general fácil de seguir. 
 
    Observación primera. Las probabilidades de que un fondo índice obtenga de media mejores resultados que otro de gestión pasiva son muy elevadas. De 105 fondos analizados el de ING es el 21. Todo lo que hay por debajo es peor… y es la mayoría. La diferencia de rentabilidad entre los 10 fondos que vienen después del de ING es, además, ínfima o insuficiente, pues es menor del 1 %. De hecho, solo hay 10 fondos de inversión capaces de vencer a la eficiencia general del mercado representada por el FN de ING por más de un 1 %. 
 
    Observación segunda. Si sabemos que las probabilidades de obtener mejores resultados a través de la indexación son mejores que a través de la gestión activa, pero al mismo tiempo somos conscientes de que es posible tener un fondo de gestión activa que supere la rentabilidad media del mercado, hay que definir, entonces, un plus de rentabilidad que compense el riesgo de optar por la gestión activa. ¿Un 1 % más de rentabilidad anual lo compensa? A nuestro modo de ver, solo un fondo de gestión activa que supere al índice en al menos un 2 %-3 % compensa los riesgos y las molestias que plantea arriesgarse por los gestores que seleccionan las mejores acciones y evitan las peores. En el ejemplo anterior, solo consideramos realmente mejores que el fondo índice tomado como referencia el Fondo Naranja, que ha ofrecido un -0,36 %, a los 5 primeros fondos. Dicho de otra manera, de 105 opciones solo se acierta activamente con 5. 
 
    Observación tercera. Es mucho más complicado elegir un fondo de gestión activa que supere la indexación que elegir un fondo índice que supere a la gestión activa. Existen procedimientos para poner de nuestro lado la elección exitosa de un fondo de gestión activa, pero las probabilidades de hacerlo, a priori, no están del lado del inversor. Además, aun habiendo elegido el fondo de inversión de gestión activa adecuado, eso no es óbice para que conviva con otro u otros indexados. 
 
    Observación cuarta. Puede que una diferencia de más del 2 %-3 % le parezca pequeña. No obstante, la realidad señala que es muy complicado alcanzarla, tal como ha comprobado en el cuadro arriba mostrado. Es muy difícil batir la tendencia a la eficiencia del mercado. Ahora bien, si lo consigue por más de un 2 %-3 % anual, dé por cierto que le sacará provecho porque, a largo plazo, más de 10 años, una divergencia de ese calibre actuando de manera compuesta marcará una gran diferencia de rentabilidad. Es, pues, un hecho que el trabajo del gestor de un fondo de gestión activa es muy difícil y complicado, y que la mayor parte de ellos no consiguen superar a los fondos índice, o bien no los supera lo suficiente para que haya compensado el riesgo de haber invertido con ellos. Por otro lado, los muy pocos gestores que realmente consiguen batir a la indexación obtienen unos resultados remarcables a largo plazo gracias a la ayuda del interés compuesto. 
 
      
 
      
 
    Las ventajas de su AK-47 a través de un ejemplo 
 
      
 
      
 
    Vaya por delante lo siguiente para evitar malentendidos: en primer lugar, somos clientes a título particular del ING DIRECT FN Ibex35 FI (y también de los otros dos fondos índice que comercializa pero no gestiona ING, el S&P500 y el EUROSTOXX50) y, en segundo lugar, ING no nos paga por escribir lo que pronto leerá. La verdad es que debiera pagarnos porque en cierta medida le vamos a hacer publicidad gratis. Pero lo que aquí nos interesa es mostrar al inversor el verdadero significado de la expresión democracia financiera. Y todo se aprende y capta mejor con un ejemplo.  
 
    No obstante, si ING DIRECT nos remite un cheque (que valga la pena, por supuesto) por el favor que les vamos a hacer… no le quepa duda al lector de que será el primero en enterarse. Como nuestra guerra es otra bien diferente a la de ING, inmersa en una nueva y cansina edición de La Guerra de los Depósitos (la eterna e inacabable guerra de la banca), no tenemos muchas esperanzas de que nos remitan tal cheque, que por otro lado merecemos sobradamente. Si alguien (con peso) de la entidad leyera estas líneas, tan solo recordarle que un cheque no es lo mismo que una nota de agradecimiento.  
 
    Bromas aparte, cuando hablamos de «democracia financiera» no nos referimos simplemente a la existencia de una amplia variedad de instrumentos que nos permita acceder a múltiples mercados y activos. Democracia financiera significa también accesibilidad, esto es, que pueda estar a disposición y alcance de cualquiera. Oferta accesible. Parece en ocasiones que el inversor minorista compra acciones a golpe de talonario de 1.000.000 de euros jugando al golf con George Soros o cantando rancheras con Carlos Slim. Pero lo cierto es que la inmensa mayoría de los ciudadanos no son ricos, y los que ahorran e invierten dedican una modesta cifra a tales menesteres. Además, existen muchas personas con ingresos y medios muy limitados. Cuando hablamos de oferta accesible nos referimos a que todos, absolutamente todos, por muy pocos recursos de los que dispongan, puedan tener la oportunidad de invertir de manera segura en renta variable. 
 
    El Fondo Naranja Ibex35 (los otros fondos índices de ING también) son un claro ejemplo de democracia financiera. Esta no se define de manera positiva sino de manera negativa, esto es, por la carencia de barreras de entrada. Veamos qué no tiene este fondo índice para que el lector se dé cuenta de por qué es tan difícil batir a la indexación. 
 
    Primero. No tiene barreras de entrada y permanencia. No hay una cantidad mínima a invertir. Tampoco existe una cantidad mínima a mantener. Un inversor necesita tan solo adquirir una participación del fondo para abrirlo. A partir de ahí usted puede aportar la cantidad que desee. Así, las personas que ahorran e invierten mensualmente pueden dedicar una parte de su esfuerzo, por muy pequeño que este sea, a convertirse en minúsculos propietarios de las empresas patrias. 
 
    ¿Qué es una barrera de entrada? Por ejemplo, una cantidad mínima para abrir el fondo y que siempre debe mantenerse, como 5.000 €, y posteriormente aportaciones también mínimas, como de 1.000 €. Muchos ciudadanos no disponen de esos fondos y para otros muchos aportar posteriormente de 1.000 € en 1.000 € es muy complicado. Las gestoras que operan así establecen una suerte de «voto censitario», porque tan solo pueden acceder a sus fondos quienes reúnan determinado patrimonio. Es un filtro que elimina el acceso de quienes no disponen de las cantidades antes mencionadas. Además, según la política de cada entidad y su estilo de inversión, estas tienen más o menos interés en un tipo determinado de cliente al que prefieren legítimamente seleccionar. 
 
    La inversión en general, pero especialmente la indexación y también la gestión activa, se apoyan en la capacidad de aportar de manera periódica una cantidad de recursos económicos a los instrumentos de inversión a medida que el ciudadano va procesando y administrando sus ingresos. No es lo mismo poder invertir con 5 € que con 5.000 €. Sobre este asunto de las aportaciones hablaremos en el capítulo siguiente, pero ahora lo que cuenta es que todos, prácticamente todos, puedan acceder a los mercados sin barreras de entrada ni permanencia. 
 
    Segundo. Carece de comisiones absurdas que amarguen la vida del «aportante», además de su patrimonio. No existe comisión de suscripción o entrada, esto es, comisión por abrir el fondo. No existe comisión de reembolso, es decir, comisión por vender las participaciones. No existe comisión de traspaso, o sea, comisión por traspasar los recursos del Fondo Ibex35 a otro fondo de inversión, tanto de los que comercializa la propia ING como de otras entidades. No hay comisión de éxito o comisión que se cobra al cliente consistente en un tanto por ciento sobre los beneficios. En resumen, no hay comisiones. ¿Qué importancia tiene esto? Evidentemente, la de reducir los gastos del fondo, pues la accesibilidad está indisolublemente ligada al abaratamiento general del instrumento de inversión. 
 
    Tercero. Es más barato que los demás. Los gastos corrientes del fondo, un 1,1 % sobre patrimonio, son de media menores que los de la lista de 105. El fondo de ING es el número 21 por rentabilidad, aunque ya hemos visto que tan solo hay 5 fondos en los que haya compensado realmente invertir. La indexación no exige de un gran equipo de gestores estrella muy bien pagados que incurran en cuantiosos gastos de investigación tratando de hallar el grial de las mejores acciones. El indexador no tiene que entrevistarse con los gestores de ninguna empresa ni visitar sus instalaciones del lejano oriente para que le ilustren sobre su modelo de negocio. No hay nada que investigar ni seleccionar y, por tanto, nada hay que gastar al respecto. 
 
    Observación crítica. Ese 1,1 % que ING y los gestores de sus fondos se reparten en concepto de comercialización y gestión es elevada para un instrumento de esta naturaleza, aunque sea más baja que la media y constituya el único peaje de los fondos. Imagine que la comisión de gestión fuera de un razonable 0,5 % en lugar del 1,1 %. Ese 0,6 % iría a parar a la rentabilidad del fondo. En lugar de -0,36 % anual podría haber sido un 0,24 %. La relación calidad/precio actual es excelente, pero una rebaja de la comisión la haría aún más difícil de batir.  
 
    ING DIRECT posee millones de clientes, pero sus fondos naranja indexados apenas tienen miles de ellos. El mejor producto de tu banco amigo, el que realmente más y mejor puede ayudar a los ciudadanos que quieren crear un patrimonio y ahorrar obteniendo una rentabilidad decente, es el gran desconocido de la entidad de fresh banking. Una lástima porque, a pesar de la elevada comisión de gestión claramente mejorable, estos fondos reúnen los requisitos elementales de democratización financiera y su performance demuestra que son auténticos AK-47 del inversor con las mismas características del famoso y polivalente rifle de asalto soviético: bajo precio, fiabilidad, resistencia, versatilidad, sencillo manejo. La Guerra de los Depósitos eclipsa a cualquier otro conflicto por muy importante que este sea.  
 
      
 
      
 
    Conclusión 
 
      
 
      
 
    No es tarea sencilla batir a largo plazo la tendencia a la eficiencia del mercado cuando este es lo suficientemente grande, amplio y representativo. La mayor parte de los gestores de fondos de inversión no lo consiguen, y cuando sí lo hacen la diferencia de rentabilidad que obtienen no es suficiente como para correr el riesgo de invertir con ellos. En cambio, la inversión a través de un fondo índice tiene casi siempre, sobre todo a medida que el plazo se alarga, muchas más probabilidades de ofrecer al inversor una rentabilidad remarcable, que no excelente, bajo la sencilla estrategia de buy & hold apoyada en la reinversión de los dividendos. Es posible seleccionar un fondo de gestión activa que mejore la performance del mercado, pero ello exige otros procedimientos más complejos. Piense que los mismos problemas generales que tiene un fondo índice en cuanto a rentabilidad, tales como la sangría fiscal de los dividendos y la inflación, afectan también a los instrumentos de gestión activa que, para más inri, suelen tener unos gastos generales que muchas veces doblan a los de los fondos indexados. 
 
    Por otro lado, la indexación es no solo el AK-47 del inversor sino, además, la principal herramienta e instrumento de democratización financiera que el ciudadano tiene a su alcance, ya que permite el acceso de toda la población que pueda ahorrar, aunque sean cantidades mínimas, a los beneficios y ventajas que presenta la inversión a largo plazo en acciones cotizadas en los mercados de valores. La creación de un patrimonio basado en la capitalización y el interés compuesto queda al alcance del común de los mortales gracias a la industria de los fondos de inversión, que si bien ha causado muchas decepciones y sinsabores a los inversores/ahorradores también es cierto que constituye el puente indispensable hacia la «democracia financiera». 
 
    No podemos dejar el tema de la indexación sin enseñar al lector cómo indexarse. Máxime, tras haberle mostrado los estragos del fisco, los gastos de intermediación y, sobre todo, la inflación en el capítulo anterior. Sin embargo, es precisamente en el cómo donde esta técnica alcanza sus más altas cotas de perfección y de seguridad en cuanto a la preservación del capital invertido. Si queremos tener alguna probabilidad de éxito frente a esos enemigos tan poderosos que erosionan sin piedad la rentabilidad del índice, necesitaremos algo más que un AK-47. Hace falta más armamento. Lo veremos a continuación con el RPG-7 del inversor, otra letal herramienta en manos del ahorrador/inversor cuya combinación con el AK-47 resultará financieramente letal. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO VIII 
 
      
 
   
  
 

 EL RPG-7 DEL INVERSOR: EL PROMEDIO DEL COSTE MONETARIO 
 
      
 
      
 
      
 
    El RPG-7 es un lanzacohetes antitanque portátil de origen soviético cuya robustez, versatilidad, simplicidad, bajo coste y eficacia lo han convertido en el arma de este tipo más usada en el mundo. Dependiendo del tipo de cohete que se emplee como munición, puede penetrar el blindaje de un tanque y destruirlo de un solo disparo. A una distancia de 50 m su efectividad es del 100 %, a 100 m del 96 %, y a 200 m del 51 %. Puede ser usado en todo tipo de escenarios, desde el desierto a las montañas, pasando por el laberinto de la guerra urbana. Esos 10 polivalentes kilos de acero y madera son, además, mortales contra vehículos sin blindaje o con blindaje ligero, como los transportes blindados de personal, y sirven también para destruir edificios y búnkeres. Utilizado hasta la saciedad por los insurgentes en Irak y Afganistán, este artefacto es el responsable del derribo de dos Black Hawk en la Batalla de Mogadiscio. La OTAN respeta al AK-47 pero a quien realmente teme es al RPG-7. 
 
      
 
      
 
   E s posible que la fama se la haya llevado el famoso fusil de asalto diseñado por el hábil Mijaíl Kaláshnikov, pero lo cierto es que la combinación de combate que mejor funciona en un escenario atroz de guerra urbana es la formada por cuatro o cinco insurgentes, de los cuales uno o dos actúan como distracción o cobertura usando sus AK-47 mientras que los otros se dedican a lanzar cohetes con el rústico pero eficiente RPG-7. Puede que la indexación haya demostrado grandes virtudes en la Guerra Financiera Asimétrica. Pero por sí sola no es suficiente. Precisa de un apoyo táctico que constituya una regla de funcionamiento eficiente y eficaz que permita al pequeño inversor/ahorrador operar con seguridad en el medio y largo plazo. 
 
    El complemento indispensable de la inversión indexada se llama promedio del coste monetario (o DCA, Dollar Cost Averaging). Este es el RPG-7 del inversor. Con él sobre el hombro y la indexación de fondo, no hay escenario, por muy brutal que este sea, capaz de derribar su voluntad de victoria en la desigual Guerra Financiera Asimétrica. 
 
      
 
      
 
    El promedio del coste monetario 
 
      
 
      
 
    El promedio del coste monetario es una técnica de inversión que consiste en destinar de forma periódica una cantidad idéntica en términos monetarios a la compra de participaciones en un fondo índice. Quien dice un fondo índice dice asimismo un ETF del tipo que sea, o fondos de inversión de gestión activa o acciones individuales. No obstante, es en la inversión indexada donde esta técnica ofrece una mayor simplicidad y una mecánica que funciona en piloto automático, algo que no puede hacerse de la misma manera con otros instrumentos de índole activa. 
 
    La combinación de un fondo índice con esta técnica constituye la mejor opción para el inversor defensivo, pasivo o conservador. El caos que supone la evolución cotidiana de los mercados financieros queda sujeto a un orden. El inversor indolente pero astuto renuncia a mostrarse activo y, sobre todo, a predecir el futuro respecto a cuál va a ser la evolución que sigan las cotizaciones, o a la tarea de tratar de identificar qué sectores del mercado y qué acciones en concreto van a conseguir los mejores resultados. Pero es que, además, de la mano del promedio del coste monetario se evita el riesgo de destinar más dinero al mercado justo en el momento en que parece más atractivo, cuando en realidad es más peligroso, al mismo tiempo que se continúa invirtiendo después de una crisis de mercado que haya provocado que las inversiones resulten realmente económicas aunque, en apariencia, parezcan más arriesgadas. 
 
    La indexación combinada con el promedio del coste monetario supone una gran liberación psicológica para el inversor, aliviado de la estresante sensación según la cual invertir consiste en predecir a todas horas lo que están a punto de hacer los mercados financieros. Así, el indexador adopta una postura escéptica respecto a todos aquellos que dedican ingentes cantidades de tiempo, esfuerzo y medios a la adivinación bursátil y a la anticipación especulativa. El objetivo es obtener la mejor combinación esfuerzo/rentabilidad bajo el principio de conservación del capital.  
 
      
 
      
 
    Promediando a muy largo plazo 
 
      
 
      
 
    En la exposición que vamos a realizar utilizaremos como modelo el IBEX35 con dividendos en su variante nominal y real, tal como depuramos anteriormente. No obstante, iremos añadiendo notas importantes al respecto. Recuerde que la indexación al índice de referencia español es tan solo un ejemplo, pues todo lo que se va exponer aquí no tiene pretensiones de exactitud matemática sino de principios generales de inversión. Ahora bien, mostramos un escenario probable y, además, tirando a pesimista. Por otro lado, hemos realizado la ficción de usar como moneda el euro desde 1992. 
 
    Empezaremos por contemplar, antes que nada, la rentabilidad bruta del IBEX35 sin dividendos y con dividendos a 25 años vista, desde 1992 hasta 2016, y la rentabilidad que se hubiera obtenido a partir de una aportación de 10.000 euros en el momento inicial: 
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    Como recordará, la penúltima columna del cuadro recoge la rentabilidad obtenida por 10.000 € invertidos a comienzos de 1992 siguiendo al Ibex35. La última columna hace lo mismo pero siguiendo al Ibex35 con reinversión de dividendos.  
 
    Lo primero a destacar es que la rentabilidad basada en la reinversión de los dividendos marca una gran diferencia a largo plazo. Por un lado, amortigua los daños que los períodos bajistas provocan y, por otro, hace mejores los años alcistas. La capitalización y el interés compuesto precisan de un aliado fundamental: el tiempo. La diferencia entre una rentabilidad acumulada del 259 %, un 5,25 % compuesto anual que transforma 10.000 € invertidos en 1992 en 35.944 €, y otra del 838 %, un 9,37 % compuesto anual, que convierte esos 10.000 € en 93.836 €, es muy significativa. La primera corresponde al IBEX35 sin dividendos mientras que la segunda los incluye. 
 
    Ahora bien, esa rentabilidad mínima del 5,25 % y la otra máxima del 9,37 % no responden en ningún caso a la rentabilidad real que el inversor hubiese obtenido. Como ya vimos en el capítulo VI, impuestos y gastos de intermediación devoraban una parte de la misma y, para más inri, había aún que pasar por el tamiz de la inflación. Por tanto, el 9,37 % compuesto anual lo es, como máximo, de manera ideal. De ahí que, para el inversor de principios de 1992, probablemente su rentabilidad haya sido menor (nosotros proponíamos dos puntos porcentuales por debajo de esta rentabilidad máxima, esto es, un 7,31 % que, tras liquidar con Hacienda las plusvalías, se quedaba en un 6,32 %). O sea, una suerte de término medio entre los dos márgenes de rentabilidad que van desde el IBEX35 sin dividendos al IBEX35 con ellos.  
 
    Es verdad que una rentabilidad neta del 6,32 % se ve reducida por la erosión de la inflación. Recuerde que en el ejemplo del capítulo VI, tras liquidar sus obligaciones con Hacienda, el inversor conservaba un capital de 46.297 €. No obstante, el poder de compra de lo que le resta al desdichado inversor no equivale a 46.297 € sino a 23.436 € de 1992. Eso supone una rentabilidad compuesta anual en términos reales de aproximadamente un 3,46 %. 
 
    Sin embargo, tenga presente que nuestra hipótesis partía de una carga tributaria elevada sobre los dividendos, un 25 % de los mismos, y otra de la misma entidad sobre las ganancias finales. En realidad, los impuestos no han sido tan altos pero la legislación tributaria da muchos vaivenes, así que, puestos a usar un ejemplo de ganancia, hagámoslo «redondeando para abajo». Como esta obra no tiene pretensiones académicas sino didácticas, preferimos usar estas tasas elevadas, aunque perfectamente plausibles. Además, como gastos de intermediación restábamos un 1 % adicional. Tratándose de un fondo índice, donde los gastos generales del mismo no debieran jamás superar el 0,5 %, también nos inclinábamos por el lado pesimista. 
 
    Esto nos lleva a lo siguiente: 
 
    PRIMERA OBSERVACIÓN. Las rentabilidades que se ofrecen aquí, como metáfora o ejemplo de la indexación, corresponden al índice sin dividendos y con dividendos. Entre ambas rentabilidades se moverá lo que obtenga el inversor, porque estará afectado por dos variables que no puede evitar: los gastos de intermediación del fondo de inversión u otro instrumento financiero utilizado, y la tajada fiscal. De ahí que la rentabilidad máxima del índice, que es la que corresponde al mismo con dividendos, constituye un tope ideal insuperable, mientras que la que marca el índice sin dividendos es, en cierta medida, un tope mínimo, siendo lo más probable un término medio entre ambas y teniendo en cuenta que hace falta aún evaluar los daños causados por la inflación. 
 
    ¿Cómo funcionaría entonces el promedio del coste monetario para el inversor/ahorrador? Observemos el siguiente cuadro: 
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    Después de la primera columna, año, nos encontramos con las tres siguientes: Ibex35 TR, con la rentabilidad bruta obtenida por el índice, Ibex35 Nominal, con aquella rentabilidad minorada por el 25 % que se queda Hacienda de todo el dividendo más el 1 % que se va en los gastos de intermediación, y finalmente, Ibex35 Real, con la rentabilidad nominal anterior deflacionada. A continuación señalamos el IPC anual y acto seguido aparece la columna Cuota, donde se muestra la cantidad que se invierte cada año. Tal cantidad se ajusta a la inflación anualmente, redondeando hacia arriba. Así, se comienza 1992 con una inversión de 1.200 € anuales. En este año el IPC cierra el ejercicio con un elevado 5,347 %. Por eso en 1993 invertimos 1.200 € más aquella tasa redondeada, esto es, 1.200 € más un 6 %, que hacen 1.272 €. Este proceso se repite anualmente salvo en el año 2015, que permanece idéntica la cuota a la del ejercicio anterior, 2014, en el cual la inflación fue negativa. De esta manera, una vez al año el inversor realiza su aportación invirtiendo finalmente 48.148 €, que arrojan una media anual de 1.926 € (160 € mensuales). Este habría sido el esfuerzo inversor realizado. 
 
    Las tres últimas columnas recogen las rentabilidades obtenidas de acuerdo con los parámetros de las tres primeras si cada año se hubiera invertido la cuota señalada en su respectiva columna. Así, atendiendo a la rentabilidad bruta del Ibex35, se habría acabado el período con un capital de 118.115 €. Como ya sabemos que esto no es posible, debemos acudir a la penúltima columna, que finaliza con una cantidad más plausible de 86.450 €. El poder de compra de ese dinero es el reflejado en la última columna. Esto es, los 86.450 € obtenidos desde aquel punto de vista conservador tendrían un poder de compra de 62.936 €. 
 
    La rentabilidad total acumulada tras 25 años invirtiendo periódicamente de esta manera sería de un 145 %, pero solo en el caso del Ibex35 TR. En el del Ibex35 Nominal, ya incluyendo gastos e impuestos, sería de casi un 80 %. Finalmente, en el supuesto del Ibex35 Real hablaríamos de cerca de un 31 %.  
 
    SEGUNDA OBSERVACIÓN. La rentabilidad calculada aquí es aquella que responde a la siguiente pregunta: a lo largo de 25 años he aportado de media 1.926 € anuales, 48.148 € en total. Así que, al final del período, ¿tengo más o menos dinero del aportado? Lo que queremos destacar con esta pregunta es la virtud de la indexación, acompañada del promedio del coste monetario, como herramientas de protección del capital. De ahí que las rentabilidades anteriores solo representen la rentabilidad total acumulada para la cantidad invertida y no refleja, pues, la rentabilidad anual real de la inversión, que es, obviamente, más elevada. Lo que nos interesa remarcar en respuesta a las naturales inquietudes del inversor/ahorrador es si se cumple o no la primera regla de la inversión, es decir, la preservación del capital invertido. ¿Tengo más o tengo menos de lo aportado deducidos los impuestos, las comisiones y la inflación? 
 
    Por otro lado, habrá quien piense que, a largo plazo, todos estaremos muertos y cosas similares. En el largo plazo, la verdad, es que la mayor parte de nosotros vamos a estar bien vivos. Son pocos los que van a morir antes de tiempo porque cada vez vivimos más y mejor (esto último será opinable, lo primero no), así que no se suba al carro nefasto del «que me quiten lo bailao» o «total, ahora puedo salir a la calle y me puede atropellar un coche». Compórtese como un verdadero soldado de la Guerra Financiera Asimétrica y preste atención a la siguiente observación: 
 
    TERCERA OBSERVACIÓN. La inversión indexada ofrece su mejor cara en planes que tengan sentido a largo plazo. ¿Qué tiene sentido a largo plazo? A muy, muy largo plazo tiene sentido su jubilación, puesto que en el caso español y en el de otros muchos países, vayan bien las cosas o no vayan tan bien, lo cierto es que el sistema de reparto le condena a percibir una pensión que va a distar mucho de su último salario. Otro plan a largo plazo podría ser, por ejemplo, un hijo. Imagine que en lugar de abrirle una cuenta corriente en el banco del cual es director uno de sus colegas decide ahorrar e invertir la cantidad arriba señalada en aras de ofrecer una mejor educación a su retoño, o de facilitarle el acceso a la vivienda o la apertura de su propio negocio. Dejarle a su pupilo casi 87.000 € (con un poder de compra cercano a 63.000 €) es la diferencia entre acabar como su padre, hipotecado infelizmente, o hipotecado de manera más razonable. Es la diferencia entre pagarse un buen máster o emprender un pequeño negocio sin la soga asfixiante de la financiación bancaria, o bien cualquier otro proyecto. 
 
    Respecto al plan hijo, la verdad es que con 25 años nosotros no le daríamos el dinero a no ser que pensáramos que se lo merece. Sea un buen padre pero no se convierta en un «malcriador» de ciudadanos. Para eso ya tenemos al gobierno. De ahí que si el plan inicial ya no resultara atractivo, siempre puede invertirlo en sí mismo. En ambos casos habrá sido un buen padre desde el punto de vista financiero. Si su retoño se lo merece, usted le proporciona el dinero para los fines que sea. Misión cumplida. Si no se lo merece… pues el dinero se lo quedan los padres, que para eso lo han ahorrado e invertido pacientemente durante tanto tiempo. Misión cumplida también. 
 
      
 
      
 
    Los peores años de nuestra vida 
 
      
 
      
 
    Son los comprendidos entre el 2000 y el 2016. Diecisiete ejercicios de traca. Si nos retrotraemos a 1992 veremos que casi el 36 % de los años han sido negativos. Algo por encima de la media de lo malo, que suele rondar un tercio del tiempo. El 2012 y el 2016 con dividendos fueron positivos pero por menos del 3 %. No obstante, el período 2000-2016 arroja la friolera de 7 ejercicios en negativo, más del 41 % del tiempo. Si incluimos también el 2012 y el 2016, con rentabilidades pírricas, podemos subir la cifra de años malos a 9 y eso significa que durante los últimos 17 años casi el 53 % de los ejercicios han sido para olvidar. Un porcentaje extraordinariamente elevado que nos plantea la acuciante cuestión del poder de resistencia de la indexación y del promedio del coste monetario. 
 
    Supongamos que hubiera invertido 10.000 € en el año 2000. Esto es lo que habría sucedido: 
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    Aparentemente, aun con impuestos elevados sobre los dividendos y gastos de intermediación abusivos, los 10.000 € del inversor habrían terminado en positivo preservando su capital y obteniendo una pequeña rentabilidad de más del 11 %. Demasiado bueno (o menos malo) para ser verdad. Ojalá hubiera sido así, porque la realidad, que tiene siempre en cuenta a la inflación, es posible que se pareciera más a lo siguiente: 
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    Es decir, en 17 años 10.000 € invertidos en el año 2000 se habrían transformado en 7.593 € si tomamos en serio a la inflación, por mucho que «sobre el papel» aparecieran 11.405 €. Una depreciación «real» importante. Aunque exageremos con los impuestos y los gastos, parece difícil pensar que, ante tantas calamidades, se hubiera podido conservar íntegro, al menos, el capital. 
 
    Sin embargo, ¿cómo le habría ido al mismo inversor indexado pero usando el promedio del coste monetario durante estos significativos 17 años, los peores de nuestra vida bursátil, en el páramo bursátil español? Preste mucha atención: 
 
      
 
    [image: ] 
 
      
 
    Al cabo de 17 años, nuestro hombre ha aportado 26.611 € y suma ahora 32.523 € que en realidad tienen un poder de compra de 28.033 €. Una vez más, la inversión indexada cumple su misión principal de conservación del capital en un entorno altamente hostil. El inversor ha aportado de media anual 1.565 €, esto es, 130 € mensuales. A este contraintuitivo resultado, auténtica oda a la supervivencia, habría que añadir: 
 
    CUARTA OBSERVACIÓN. No es frecuente que un período de mercado de 17 años ofrezca unos resultados tan pobres. Cierto es que España ha atravesado un par de baches peores que la media de países de nuestro entorno. Por eso, la indexación debe estar diversificada, esto es, el inversor no debe usar solamente un fondo índice sino una combinación de ellos. ¿Cómo debe ser esa diversificación? En todo caso sencilla y no excesiva. Si es español y vive aquí, bien puede indexarse al IBEX35, que es su mercado local, pero al mismo tiempo puede y debe invertir también en alguno de los mercados más importantes del mundo a través de otro fondo índice de índole regional, por ejemplo, referenciado al EUROSTOXX50 o similares. 
 
    Imprescindible nos parece, además, invertir en un fondo de índole global, bien al S&P500, que es lo que marca la tendencia en las bolsas mundiales, o bien al MSCI World, o cualquier otro similar. Con eso es más que suficiente. No hace falta perseguir a los BRIC o los ASEAN, o nada parecido. Local, regional, mundial. Grande y que tienda a la eficiencia con el tiempo. Es la manera más sencilla de evitar que circunstancias anómalas, fuera de la norma general, como las de España, ensucien sus resultados indexados. 
 
    QUINTA OBSERVACIÓN. El promedio del coste monetario tiene la inmensa virtud y sabiduría de evitar que el inversor comprometa su capital en el momento más inoportuno, que suelen ser los períodos alcistas, al tiempo que le anima a seguir invirtiendo cuando llegan los períodos bajistas. El promedio del coste monetario combinado con la indexación adquiere su mayor y mejor utilidad no cuando todo va viento en popa sino cuando las cosas se tuercen de verdad. Ni siquiera un período como 2000-2016 es capaz de destruir el principio de conservación del capital. No es el tema de «me voy a forrar» sino el de «no me voy a arruinar» donde la indexación, su AK-47, y su fiel secuaz, el promedio del coste monetario, su RPG-7, cumplen realmente su función.  
 
    En la cruel y bárbara guerra asimétrica, los insurgentes no buscan el triunfo en el campo de batalla, porque no tienen nada que hacer contra el omnímodo poder de la OTAN. Lo que buscan es sobrevivir al enemigo, porque en eso basan su victoria. Haga lo mismo. No puede derrotar al ciclo y a los cisnes negros del mercado. Pero puede sobrevivirles perfectamente adoptando las tácticas y estrategias adecuadas, porque quien resiste gana. 
 
      
 
      
 
    ¿Quién dijo década perdida? 
 
      
 
      
 
    La década 2007-2016 ha resultado ser harto decepcionante: 
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    Durante ese período, la mitad de los ejercicios han sido malos o muy malos. Pero una vez más, no un desastre. La sociedad sigue avanzando y, si bien es cierto que muchas veces es difícil ver mejora, tampoco es verdad que hoy no estemos mejor que ayer en líneas generales. Quizá no en España. Pero es que España no es el centro del Universo. Ahora bien, esto no significa que debamos restar importancia al desastre de la última década. Como puede observar en el cuadro de arriba, se pierde dinero incluso antes de descontar la inflación. Teniendo en cuenta a esta invitada inoportuna las cosas son aún peores: 
 
      
 
    [image: ] 
 
      
 
    La ominosa década que media entre 2007-2016 ha deteriorado enormemente los 10.000 € del inversor, tanto a nivel nominal como a nivel real, lo cual nos da una idea de lo difíciles que han sido los tiempos. 
 
    Ahora bien, ¿y usando nuestro RPG-7?: 
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    Parece ahora que la última década no es tan sombría. Otra vez, de manera sorpresiva, se obtienen resultados positivos tanto nominales como reales. Aunque por los pelos, tras invertir 13.488 €, o 1.349 € anuales (112 € mensuales), el inversor logra el primero y más importante objetivo del ahorro y la inversión: proteger la integridad de su capital. 
 
    De nuevo, la indexación y el promedio del coste monetario cumplen con honor en el campo de batalla. El principio de conservación del capital prevalece. Ambientes bursátiles tremendamente hostiles pueden esquivarse con éxito a base de perseverancia, constancia, paciencia y disciplina manteniendo el capital íntegro a medida que se ahorra y acumula más en espera de tiempos mejores. Esto nos lleva a formular más observaciones: 
 
    SEXTA OBSERVACIÓN. No es ningún problema ni inconveniente el enfrentarse a períodos bajistas prolongados, porque estos constituyen una ocasión de comprar más con lo mismo. Las posteriores recuperaciones bursátiles, que no tienen por qué ser muy fuertes, inclinan tarde o temprano la balanza del lado del inversor siempre y cuando este haya establecido previamente que su perspectiva de inversión es a largo plazo. Veinte, quince y diez años son plazos largos y deben obedecer, por tanto, a proyectos que tengan sentido en ese tiempo, del tipo que sean. Es el inversor quien debe determinar para qué quiere el dinero y perseverar en el ahorro e inversión a tal fin. 
 
    SÉPTIMA OBSERVACIÓN. La mayoría de las personas reciben sus ingresos de manera mensual. No obstante, aquí hemos realizado la simulación de forma anual aunque en todos los casos informando al lector de la media de lo que habrían supuesto mensualmente las aportaciones. De todas maneras, el promedio del coste monetario puede realizarse con la frecuencia que venga en gana: mensualmente, trimestralmente, semestralmente, anualmente… pero con regularidad. Más que pensar en un inversor a quien de repente afluye una cantidad de dinero significativa de manera no recurrente, como es el caso de quien recibe una herencia, en toda esta exposición de lo que tratamos es del ciudadano normal que decide ahorrar mensual o anualmente cierta cantidad e invertirla en un proceso adscrito a un plan de futuro. Y un proceso es una sucesión de actos en el tiempo. 
 
      
 
      
 
    ¿Terror en el medio plazo? 
 
      
 
      
 
    El quinquenio 2012-2016 del IBEX35 constituye también un buen ejemplo de horror bursátil. Pocas películas de terror igualan esta siniestra performance no apta para cardíacos y pusilánimes. Puede que muchos firmen sin reflexionar las lúgubres frases anteriores. Sin embargo, no ha sido así: 
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    Como puede observar en el cuadro, una cantidad invertida inicial de 10.000 € se hubiera transformado en 12.636 €. Además, el período 2012-2016 es de baja inflación, con lo cual tampoco varían demasiado los resultados reales, tal como puede ver aquí: 
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    Veamos entonces cómo se las arregla el inversor que se echa al hombro su RPG-7 en plazos más breves de tiempo: 
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    Pues, parece que nada mal. Ha aportado 6.194 € (1.239 € al año o 103 € mensuales de media) y tanto nominal como realmente su capital no ha tenido ningún problema a la hora de ser preservado e incluso obtener una rentabilidad mínima. En un período aciago y decrépito de la economía nacional, la inversión indexada, Batman, y su Robin, el promedio del coste monetario, vuelven una vez más, de manera terca y empecinada, a mostrarnos la bondad de su uso combinado. De ahí que: 
 
    OCTAVA OBSERVACIÓN. A medio plazo el promedio del coste monetario sigue ofreciendo garantías remarcables de protección del capital y de rentabilidad. El principio sigue siendo el mismo que a 20, 15 o 10 años, esto es, nada de riesgos innecesarios en ningún ejercicio. Siempre igual. Una vez tras otra. Probablemente los que han ido con intención de pasárselo bien y han salido escaldados del infierno español no han terminado del todo de comprender en qué consiste la diversión. En la bolsa, diversión es igual a rentabilidad, y no a emociones o «subidones». Huya de todo eso como de la peste. La inversión es una cosa muy seria, porque en ella subyacen las claves de su independencia financiera y, por tanto, de su libertad personal. No es una competición acerca de quién tiene más agallas en el parqué o de quién especula más al hilo de la última moda, sino un procedimiento de carácter individual adscrito a unos fines concretos. 
 
      
 
      
 
    Conclusión tras las ruinas humeantes 
 
      
 
      
 
    Muchos se niegan a invertir de manera indexada no porque crean que lo van a hacer mejor que el mercado, propósito en el cual no deben dejar de persistir si lo que les gusta es el mundo de la inversión, sino porque se argumenta «a ver quién aguanta 10 años indexado, o 15 o más», o «yo quiero el dinero ahora» y cosas por el estilo. Si un inversor no es capaz de tener la disciplina de aguantar el tipo al menos 5 años sin pestañear… mejor entonces que se centre en el trading o que se dedique a otra cosa, porque todo esto le viene grande. Si la excusa es «para invertir y obtener lo mismo que el mercado prefiero arriesgarme a solas», márquese un paseo por Morningstar, a ver cuántos profesionales lo consiguen hacer de forma consistente. La indexación exige una actitud ascética y mucha humildad. Que es lo que falta en la comunidad inversora. 
 
    Además, la indexación no está reñida con la gestión activa. Ambas pueden ser complementarias o accesorias, y servir al inversor en niveles diferentes. No son enemigos ni excluyentes. Se puede hacer de todo y con todo. Lo que es excluyente es la estupidez y el orgullo. Eso es veneno para la rentabilidad. 
 
    La conclusión general que puede extraerse tras las humeantes ruinas de la cruel Guerra Financiera Asimétrica es aquella según la cual el mercado, incluso el de un país que ha atravesado y atraviesa problemas económicos graves como España, constituye un buen lugar para librar con éxito la batalla de la independencia financiera. Quien persevera aun en los peores momentos, con paciencia, disciplina y constancia, y utilizando la indexación y el promedio del coste monetario como armas básicas extraídas de un modesto ahorro, es capaz de obtener resultados positivos de manera eficaz y eficiente. La solidez de esta estrategia general y de las tácticas particulares empleadas de manera obstinada contra viento y marea, en un enfrentamiento consistente en resistir hasta el fin, funcionan perfectamente en entornos en los cuales muy pocos dirían a priori que es posible sobrevivir y mucho menos ganar. 
 
    De todas maneras: ¿es posible invertir de una forma más agresiva y, al mismo tiempo, segura en los índices? Pues claro que sí. ¿No ha oído hablar nunca de los IED? Los médicos militares sí. Los fabricantes de prótesis y ortopedistas también. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO IX 
 
      
 
   
  
 

 LOS IED DEL INVERSOR O CÓMO MEJORAR LA RENTABILIDAD DE LOS ÍNDICES 
 
      
 
      
 
      
 
    Un IED (Improvised Explosive Device) es un artefacto explosivo usado en la guerra asimétrica por los insurgentes y fabricado con base en múltiples diseños y mecanismos detonantes. Pueden estar ocultos en cualquier lugar y bajo formas diversas, desde una cacerola a un bidón de plástico. Baratos, relativamente sencillos de fabricar y más prácticos a la hora de combatir que pegar tiros a golpe de AK-47 y fogonazos de RPG-7, constituyen la pesadilla de la OTAN y el regocijo del insurgente. El inversor indexado dispone también de su propio IED. A través de él podrá mejorar la rentabilidad que cualquier índice le ofrece y, además, lo hará de manera segura, eficiente y controlando todo el proceso. 
 
      
 
      
 
      
 
   L os IED hacen que el peligro para los insurgentes disminuya mientras que aumenta el riesgo para las fuerzas occidentales. Cuando aquellos se activaban remotamente a través de un teléfono móvil, nuestras tropas se vieron obligadas a generalizar el uso de los inhibidores de frecuencia. Ante tal novedad, los insurgentes sustituyeron la detonación telefónica por otros medios más rudimentarios, como por ejemplo un «voluntario» tirando de un cordón. El nivel de inversión de Occidente aumentó mientras que la inversión correspondiente de los insurgentes disminuyó. Dotar a todos los vehículos tácticos de los aliados de inhibidores de frecuencia es mucho más caro proporcionalmente que usar a un crío o cualquier otro «recurso» con un cordoncillo para accionar el explosivo. De la misma manera, el inversor contará con sus propios IED mediante los cuales incrementa su nivel de aportación promediada a la indexación, obteniendo unos resultados igual de eficientes que los obstinados insurgentes. 
 
    Dada la eficacia de estas armas traicioneras, hubo además que reforzar el blindaje y otras características de los vehículos de transporte de las fuerzas occidentales para proteger las vidas de nuestros soldados, lo cual ha costado también un auténtico dineral. Los insurgentes, no obstante, han procedido a aumentar la carga explosiva. Proporcionalmente, una vez más, el gasto es desmesurado para nosotros y relativamente pequeño para ellos. A gastos descomunales de investigación, desarrollo, diseño y fabricación de vehículos más seguros, se responde aumentando la carga explosiva. Trasladado lo anterior al punto de vista del inversor, ahora este deberá ser un poco más activo que en el caso del promedio del coste monetario lineal. Pero solo un poco. 
 
    Por otro lado, los IED provocan muchos heridos graves a quienes hay que recuperar de la zona de operaciones, curar, rehabilitar y, posteriormente, abonarles una pensión. Los muertos, sin embargo, solo hay que recordarlos una vez al año y son relativamente baratos. La cruda realidad no es otra que la derivada de la efímera vida humana y su naturaleza. Pero no sucede lo mismo con los mutilados e inválidos, que están ahí todo el día recordándonos con su presencia los horrores de la guerra y desmoralizando a la retaguardia y a los futuros combatientes que ven en esos testimonios desgraciados de la crueldad humana un reflejo de lo que podría sucederles a ellos mismos. Y una vez más, todo ese proceso es muy caro. Económica y moralmente. Será ahora, pues, cuando el inversor indexado maximice la efectividad de sus aportaciones a través de una táctica astuta y segura que le permitirá ganar operando «a distancia». Sobre todo psicológica. 
 
    Dejando aparte las consideraciones morales que esta situación presenta, lo que sí debemos hacer es aprender de la inmensa sabiduría táctica que encierra este escenario. El inversor tiene a su alcance su particular IED para mejorar la eficiencia de su indexación y obtener el triunfo. Hay que aprender de las ideas inteligentes sabiendo discernir entre la condena moral y aquello que puede inspirarnos para mejorar el procedimiento de inversión, pues este reviste una naturaleza eminentemente pragmática. 
 
    Subestimar al enemigo y no aprender de él y de sus motivaciones es el camino más corto hacia la derrota. El ahorrador/inversor ni puede ni debe permitirse tal lujo.  
 
      
 
      
 
    Los IED del inversor indexado 
 
      
 
      
 
    La indexación progresiva de carácter reactivo es un promedio del coste monetario que consiste en incrementar la cantidad aportada al instrumento indexado durante los períodos bajistas de mercado, de tal manera que aumente el capital invertido cuando la bolsa es más barata. El carácter reactivo de esta manera de promediar, un peldaño más activa que la del promedio lineal, viene determinado porque el incremento de la cuota periódica de inversión lo determina el pasado reciente de la evolución bursátil y no el futuro próximo de la misma. El inversor indexado no juega en ningún momento a predecir el rumbo que van a tomar los mercados en el porvenir más inmediato, sino que actúa en función de lo que aquellos ya han hecho bajo unos criterios y tácticas adoptados previamente. 
 
    El cambio fundamental en esta modalidad de promediar no viene dado por una variación en los principios generales de la inversión indexada sino por una mejora en los procedimientos y tácticas de carácter práctico. No cambia el fondo sino la forma, y lo hace a efectos de ahorrar e invertir más cuando las condiciones de mercado son propicias con la finalidad última de aumentar la rentabilidad. 
 
      
 
      
 
    En el muy largo plazo todo da relativamente igual 
 
      
 
      
 
    Como bien recuerda, se aportaban 1.200 € al año, que aumentaban de manera compuesta en los siguientes ejercicios al ritmo al cual crecía la inflación redondeando hacia arriba. Al cabo de 25 años se habían invertido 48.148 € y se acumulaban unos 86.450 €, que en términos reales equivalían a 62.936 €.  
 
    En este punto no olvide las cuestiones generales señaladas para la aplicación práctica del promedio del coste monetario: la inversión es un proceso que se proyecta en el tiempo mediante aportaciones dinerarias preestablecidas y realizadas con regularidad temporal predeterminada; la indexación precisaba de una diversificación en índices grandes y globales que tendieran a la eficiencia (aquí usamos el IBEX35 como ejemplo, pero ejemplo válido); y todo este proceso indexado estaba relacionado con planes que tuvieran sentido a medio, largo y ultra largo plazo. Nada de esto ha cambiado. 
 
    Así quedaban las cosas para el inversor promediado de manera lineal: 
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    La rentabilidad total acumulada ascendería casi a un 80 % (aproximadamente un 31 % en términos reales). Ahora bien, ¿cómo se puede mejorar de manera eficiente y segura lo anterior?  
 
    La inversión progresiva indexada funcionaría de la manera que señala el siguiente cuadro: 
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    Así, en 1992 nuestro inversor perezoso comienza a ahorrar e invertir. Su cuota anual serán 1.200 € revalorizados anualmente según la inflación. Sin embargo, en 1992 la bolsa bajó. Así de mal comenzó nuestro índice patrio. Por tanto, a comienzos de 1993 nuestro indolente indexador aporta 1.272 € (los 1.200 € revalorizados un 6 % puesto que en el ejercicio precedente se registró una inflación del 5,37 %) pero multiplicados por 2, esto es, 2.544 €. Este sería su promedio del coste monetario progresivo. Su próxima decisión de inversión tiene lugar a principios de 1994. Observa nuestro intrépido inversor que 1993 fue un año extraordinariamente alcista, así que en 1994 vuelve a su cuota simple, esta vez de 1.336 €. De nuevo a principios de 1995 toca realizar una nueva aportación. A diferencia de 1993, muy alcista, 1994 resultó ser decepcionantemente bajista. Por tanto, el inversor regresa otra vez, en 1995, a su cuota, 1.402 €, multiplicada por dos, 2.805 €. 
 
    En esto consiste en suma la indexación progresiva de carácter reactivo, es decir, en reaccionar a los acontecimientos pasados ciertos, y no a los futuros desconocidos, invirtiendo más de manera automática tras un año bajista. Nuestro inversor no sabe a comienzos de 1995 si la bolsa está cara o barata. Lo único que sí sabe es que está relativamente más barata en 1995 que en 1994. Por tanto, invierte más dinero. 
 
    Así hasta que en enero del 2001 echa una mirada atrás y constata que en el año 2000 la bolsa bajó. Es ahora cuando comienza de nuevo su inversión progresiva y decide aportar más. Este año su cuota de inversión anual sería de 1.723 €. Pero sabe que este año va a comprar más barato que el anterior, en el 2000. Sigue sin conocer si la bolsa está cara o barata pero sí modifica su cuota: en lugar de X invertirá 2X, esto es, en lugar de 1.723 € aportará 3.447 €. 
 
    Amanece 2002 con la desagradable sorpresa de que el 2001 también fue un año bajista. En condiciones normales, esto es, la bolsa sube, nuestro  inversor invertiría este año 1.775 €. Ahora bien, percibe que en 2002 la bolsa vuelve a estar más barata aún que en el 2001 y también que en el 2000. Así pues, modifica de nuevo su cuota. Esta vez hará un 3X: 1.775 € por tres, invirtiendo 5.325 €. El indexador progresivo sigue sin conocer si la bolsa está cara o barata. Tampoco se esfuerza por averiguarlo sino que continúa con su plan y su proceso disciplinadamente. 
 
    Cuál será su agonía cuando en 2003 mire de nuevo atrás y constate un tercer año bajista seguido, el 2002. Ni corto ni perezoso toma la cuota X de este año, 1.846 €, y continúa incrementando la progresividad de su inversión: esta vez 4X, es decir 1.846 € por cuatro, 7.385 €. De nuevo, ni sabe ni hará por saber si la bolsa está cara o barata. Lo que sí sabe es que está más barata en 2003 que en 2002, y que en 2001 y 2000. 
 
    Finalmente, llega el 2004. Este año la aportación será de 1.902 €. Esa es su cuota este ejercicio. ¿Qué ha hecho la bolsa en 2003? Subir. Sin novedad. El inversor regresa al promedio lineal: X o, en este caso, 1.902 €. Una vez más sigue ignorando si la bolsa está cara o barata. Lo que sabe es que en 2004 está más cara que en 2003. Eso es lo único que necesita conocer para tomar sus decisiones. Y esto es lo que hará de aquí al 2016. 
 
    OBSERVACIONES: 
 
    PRIMERA. En ningún momento el inversor especula acerca de si es conveniente o no invertir. Él invierte siempre. No especula tampoco acerca de cuánto va a durar ni el período alcista ni el bajista. Su modo de actuar no es proactivo sino reactivo. Una vez se da la circunstancia que motiva un incremento de su aportación anual, nuestro protagonista reacciona invirtiendo más sin especular acerca del futuro próximo de las cotizaciones. 
 
    SEGUNDA. Nunca se compromete de golpe una cantidad enorme de dinero sino que la va aumentando progresivamente a medida que las circunstancias bajistas se repiten. No invierte 10X en 2001 porque ni sabe ni puede saber cuándo va a terminar el período bajista. Simplemente invierte más e incrementa su nivel de inversión a medida que los años malos se suceden, pero renunciando a averiguar cuándo se van a tornar las cosas positivas. A medida que la situación bursátil empeora, el inversor pasivo incrementa su esfuerzo. Pero lo hace de manera gradual, nunca comprometiendo todas sus fuerzas en un único momento. 
 
    A muy largo plazo la indexación progresiva no mejora sustancialmente los resultados del inversor. Con la indexación lineal, la rentabilidad acumulada era de casi el 80 % nominal y del 31 % real, mientras que de manera progresiva esta será del 78,5 % nominal y casi del 35 % real. El tiempo en la indexación cura casi todos los males. No obstante, sí hay una diferencia importante: en el primer caso se han aportado 48.148 € y se obtienen 86.450 € (62.936 € en términos reales). Pero en el segundo caso se llegan a invertir 81.192 € que se convierten en 144.986 € (109.297 € en términos reales). A muy largo plazo, es verdad, se diluyen las diferencias de rentabilidad entre el promedio lineal y el progresivo, pero este último tiene una interesante y provechosa virtud: obliga a realizar un mayor esfuerzo ahorrador de tal manera que al final del proceso lo que tenemos es siempre más capital acumulado. Esta ventaja de carácter psicológico e intangible revierte finalmente en el ámbito de lo material. 
 
    Recuerde que la rentabilidad del promedio tanto lineal como progresivo mostrado en los dos cuadros anteriores y los que vienen después responde al criterio de conservación del capital. Es decir, responde a la pregunta de si tras invertir X durante tanto tiempo tengo al final más o menos de lo que aporté. Contesta siempre al principio de conservación del capital. 
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
    En el horror reside la ventaja de rentabilidad de la inversión indexada progresiva 
 
      
 
      
 
    No es, sin embargo, con las vacas gordas sino con las flacas para lo que está diseñada la inversión promediada progresiva. En el capítulo anterior vimos cómo el peor período de la bolsa española, los 17 años comprendidos entre el 2000-2016, podía soslayarse a través de la indexación lineal o simple logrando conservar la cantidad invertida en términos reales. Los 17 peores años de nuestra vida bursátil daban unos frutos  aceptables para el prudente y pasivo inversor indexado mediante el seguro procedimiento del promedio del coste monetario. A base de paciencia, constancia, disciplina, grandes dosis de aburrimiento y una actitud ascética en lo financiero consistente en abstraerse estoicamente de todo y hacer siempre lo mismo, nuestro amigo indexado conseguía resultados insólita y antiintuitivamente positivos. 
 
    Veamos si cunde o no el esfuerzo de la progresividad en este entorno tan deprimente: 
 
    [image: ] 
 
      
 
    La respuesta es sí, sí cunde. En el caso de la indexación lineal, el inversor obtenía cierta rentabilidad nominal pero en términos reales apenas mejoraba en un par de miles de euros el valor de todo lo invertido. Sin embargo, en el caso de la indexación progresiva, la cantidad invertida ascenderá a 48.602 €, que se convertirán en 64.448 € (55.634 € reales), como puede ver en el cuadro. No solo ahorra e invierte más sino que obtiene una rentabilidad mejor: en el caso del promedio del coste lineal la rentabilidad nominal acumulada era de aproximadamente el 22 % (5,3 % real) mientras que ahora, con el promedio del coste monetario progresivo, esta es del 32 % (14 % real). A 17 años vista, y contra todo pronóstico, la acumulación de 9 años bajistas no ha supuesto una catástrofe. Será una catástrofe para quien lo juegue todo a una carta. Pero nuestro indexador es prudente. Tal como explicamos en el apartado anterior, él invierte más cuando ya ha visto que la bolsa ha bajado. No antes. Después. Y así siempre. 
 
    La ventaja del promedio progresivo reactivo sobre el promedio lineal no consiste en una mayor protección del capital invertido. Eso se consigue de ambas maneras. La ventaja que se obtiene ahora es otra y doble: por un lado, siempre se invierte más, y por el otro, se invierte en momentos mejores. El resultado final es una mejora en la eficiencia del proceso ahorrador/inversor y, consiguientemente, mayor rentabilidad. Sobre todo en los malos tiempos. 
 
    El desastre de las puntocom y subprime ha proporcionado al inversor indolente tanto hastío como aburrimiento. Pero no malos resultados. Ya es difícil perder dinero mediante un promedio lineal mantenido durante un tiempo prudencial. Es difícil perderlo incluso en circunstancias globales muy adversas, no ya de recesión sino de depresión, y sumadas a las circunstancias pésimas nacionales. Con la indexación progresiva promediada aún lo es más, pues esta alcanza todos sus objetivos con cansina y machacona insistencia. Es realmente complicado perder. 
 
    También en plazos más cortos el promedio del coste monetario progresivo ofrece buenos resultados. Véalo para el lustro 2012-2016: 
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    El total invertido ascendería a 8.690 € y el principio de conservación del capital volvería a cumplimentarse sin novedad. Esta situación no deja de ser irónica. Existen muchos profesionales gastando grandes sumas de dinero para adivinar qué va a hacer el mercado mañana. Obtienen al final resultados por debajo de este o mucho peores, tanto a nivel institucional como ya no digamos minorista. Aparece entonces un señor cuya actitud principal es la indolencia y que sabe solo cuatro cosas (los fundamentos de la indexación), y derrota a casi todos los inversores y profesionales del gremio. Simple y llanamente realizando un procedimiento mecánico presidido por el principio de prudencia y orientado a no comprometerse jamás ni con los bajistas ni con los alcistas. No se consiguen resultados increíbles o extraordinarios pero sí, desde luego, remarcables, y lo más importante, seguros y ligeramente rentables.  
 
    La ecuación tiempo/esfuerzo/rentabilidad resulta de una eficiencia devastadora. 
 
      
 
      
 
    Importantes consideraciones finales 
 
      
 
      
 
    Aparte de lo expuesto en el anterior capítulo, el inversor debe tener en cuenta unas cuantas cosas respecto a lo que acaba de ver: 
 
    PRIMERA. Sinceramente, es muy pero muy fácil ganar dinero en bolsa. ¡No, no se ría! Lo difícil es perderlo. Es un juego de niños, porque el procedimiento es sota, caballo y rey. No hay más. Ni medias, ni ratios, ni alambicados análisis macroeconómicos. Pero tanto la inversión indexada con base en el promedio lineal como en el progresivo exigen algo muy contraintuitivo en la naturaleza de las personas y más en el mundo en el cual vivimos ahora: pensar en el futuro como algo que muy probablemente va a suceder olvidando el nefasto «que me quiten lo bailao». Ello implica desarrollar hábitos de disciplina, paciencia y constancia y, si tan solo va a dedicarse a la indexación, adoptar una actitud ascética de alejamiento de la actualidad financiera, porque esta no le va a aportar nada, salvo dudas, e interferirá en su pasivo procedimiento de inversión. 
 
    SEGUNDA. Es realmente complicado perder dinero en bolsa estando indexado a un solo índice, aunque sea uno mediocre como el español. Pero es que invertir en tres índices diferentes, grandes, amplios, globales, que tiendan a la eficiencia, multiplica las altísimas probabilidades de que no pierda y que sí gane. Tendría que darse una conjunción de circunstancias tan anómalas y extraordinarias para que eso no fuera así que estaríamos hablando de algo parecido a un hundimiento civilizatorio, y en tal caso, daría igual dónde hubiera colocado su dinero. 
 
    TERCERA. El promedio progresivo exige una cierta anticipación en relación al capital a invertir. Por ejemplo, si dedica 60 € mensuales a tres índices, 20 € cada uno, debería reservar fondos para que cuando lleguen las vacas flacas pueda realizar con más comodidad y menos sacrificios sus aportaciones 2x, 3x, 4x, etc… Eso es una responsabilidad del inversor a nivel particular y cada uno debe organizar esa cuestión a su manera en función de sus particulares circunstancias. Pero en todo caso debe hacerse con carácter previo a la inversión. 
 
    CUARTA. Las dos ventajas principales que tiene el promedio del coste monetario progresivo de carácter reactivo consisten en realizar un mayor ahorro en momentos más propicios generando en el proceso más rentabilidad, si bien es cierto que a muy largo plazo esta última no es tan relevante. Por otro lado, la ventaja añadida a las dos anteriores es que a plazos más reducidos el proceso refuerza la seguridad del capital invertido en entornos macroeconómicos globales y locales muy adversos, logrando el aparentemente increíble objetivo de conservar primero el valor de su capital e incluso obtener cierta rentabilidad a pesar de todas las dificultades. 
 
      
 
      
 
      
 
    Conclusiones muy tácticas 
 
      
 
      
 
    De la misma manera que el insurgente adapta sus tácticas y medios al enemigo al cual se enfrenta, usted debe hacer lo mismo a nivel financiero. Su AK-47 es la indexación. Existen fusiles de asalto mejores que el AK-47, como también existen mejores alternativas de inversión que la indexación. Pero esta cuenta con grandes ventajas generales y, además, es compatible con otras formas de invertir. Su RPG-7 es el promedio del coste monetario. También hay lanzacohetes mejores que el RPG-7, pero lo cierto es que la relación calidad/precio, así como la manejabilidad de este último, son imbatibles. 
 
    Su IED es el promedio del coste monetario progresivo y reactivo. Es su forma silenciosa y a distancia de «matar» sin riesgo a nivel financiero obteniendo unos resultados positivos en cualquier entorno macroeconómico. Los IED han sido la pesadilla hecha realidad de la OTAN. Una picadora de carne que nos ha costado y nos seguirá costando una fortuna, por no hablar de las secuelas físicas y psicológicas que dejará en nuestros soldados. Las psicológicas y morales se extenderán a nuestros civiles. Los IED encierran una gran crueldad pero al mismo tiempo una estrategia y táctica sobresalientes. La manera de maximizar el daño a sus enemigos financieros pasa por el uso de este instrumento diabólico. Aquí, el promedio progresivo del coste monetario. De esta manera se gana. Pero eso exige algo muy complicado: respetar las reglas y no desviarse jamás de ellas. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 TERCER ALTO EN LA OFENSIVA 
 
      
 
   
  
 

 LA RENTA VARIABLE COMO EL MEJOR ACTIVO PARA CREAR PATRIMONIO 
 
      
 
      
 
      
 
    Vistos los acontecimientos de los últimos años en el mercado de valores, el título de este tercer alto en la ofensiva bien podría parecer una broma macabra. No obstante, hablamos muy en serio, porque a veces «somos engañados por la apariencia de la verdad» tal y como sentenció el célebre poeta romano Horacio hace más de dos mil años. 
 
      
 
      
 
      
 
   L a «apariencia de la verdad» en este caso parece justificar el abandonar de por vida la inversión bursátil y buscar el abrazo y refugio de otras alternativas de aspecto más seguro. Sin embargo, si afirmamos rotundamente que la renta variable es el mejor activo en aras de crear un patrimonio, lo hacemos por dos motivos fundamentales:  
 
    Primero. Porque es el activo más rentable a largo plazo. 
 
    Segundo. Porque, además, es el activo más seguro. 
 
    Ambas afirmaciones pueden resultar extrañas en un mundo donde se consagra la máxima según la cual a mayor rentabilidad, mayor riesgo. Quizá esto sea cierto si estamos hablando de comprar el lunes por la mañana y vender el martes por la tarde. O si no tenemos claro qué es realmente una acción y pensamos que se trata de un «producto financiero». No obstante, si asumimos que aquella representa una parte alícuota de un negocio en funcionamiento cuyo valor es independiente del precio al cual cotice y que, además, el riesgo es la acertada combinación entre probabilidad de acierto tras un análisis razonado y consecuencias no irreversibles del error, llegaremos a la conclusión de que lo expuesto antes tiene visos de tener más sentido que las «apariencias de lo verdadero». 
 
      
 
      
 
    La renta variable es el activo más rentable a largo plazo 
 
      
 
      
 
    Los mercados de valores han proporcionado unas tasas de retorno netas de inflación del 6 %-7 % compuesto anual durante más de doscientos años. Por lo menos en la bolsa norteamericana. Jeremy Siegel, en Guía para invertir a largo plazo, así lo demostró en su célebre estudio. Sus conclusiones pueden aplicarse, grosso modo, a cualquier otro mercado bursátil suficientemente desarrollado y que, por tanto, tienda a generar eficiencia. 
 
    Las acciones baten a la renta fija casi siempre o siempre. En períodos de 10 años, el 80 % de las veces, y en períodos de 30 años, el 100 %. No es de extrañar, dado que una acción representa la participación en un negocio que puede crecer o expandirse. Además, en los mercados de valores se encuentran, por regla general, la mayoría de las empresas más importantes y representativas de la economía, así como las más innovadoras. Comprar acciones es invertir en el progreso económico y en el desarrollo de la sociedad. Este tiende a ser ascendente independientemente de que su marcha hacia arriba adquiera la forma de molestos dientes de sierra. 
 
    El inversor en renta fija gubernamental o corporativa no es más que un suministrador de dinero para estas entidades. Obtendrá un interés anual fijo por su inversión y la devolución del capital una vez finalizado el plazo. Invertir en renta fija le convierte en prestamista, en acreedor. Pero no en propietario. De esta manera se transforma en poseedor de activos nominales o fiduciarios cuya rentabilidad depende de la confianza y solvencia que inspire el deudor. Invertir en acciones le convierte, en cambio, en propietario de un activo real. 
 
    La propiedad inmobiliaria, a su vez, también incrementa su valor a largo plazo, puesto que resiste con éxito a la inflación. Sin embargo, sus retornos no son tan consistentes como los de las acciones. Se le achaca también falta de liquidez, lo cual constituye una crítica excesiva, dado que la iliquidez o liquidez de cualquier activo, incluidas las acciones, dependerá al final del precio al que se esté dispuesto a comprar y vender. Ahora bien, es importante afinar cuidadosamente con el precio que se desembolsa por el inmueble, porque las burbujas inmobiliarias son de las que peores recuerdos dejan al inversor. 
 
    Por otro lado, las materias primas constituyen un activo muy cíclico y volátil. Su rendimiento a largo plazo ha sido a la baja y plantean el grave inconveniente de la obsolescencia tecnológica y la aparición de nuevos procesos disruptivos. La mejora constante de la ciencia y la tecnología hace que aumente año tras año la eficiencia en la explotación y uso de las materias primas. De hecho, frente a las cíclicas predicciones neomalthusianas acerca del agotamiento de los recursos naturales, lo cierto es que, hasta el momento, tales augurios no se han cumplido sino más bien todo lo contrario, es decir, que hay más de todo. Las commodities son activos de muy difícil previsión futura y valoración presente, pues su realidad física se enfrenta a la innovación de la mente humana espoleada por el principio de escasez. Y a largo plazo las ideas prevalecen sobre las cosas. 
 
    Por su parte, el oro es una materia prima especial dado que funciona como valor refugio y constituye la moneda universal que espontáneamente ha elegido la humanidad. Pero tiene un inconveniente: de por sí no produce nada, no genera ningún tipo de rendimiento. Sin embargo, en un mundo donde la única moneda de curso legal tiene carácter fiduciario y cuya cantidad depende no de la oferta y la demanda real de dinero sino de la decisión intervencionista y regulatoria de organismos gubernamentales, el oro funciona como protección ante la perenne tendencia de los Estados a imprimir la riqueza en papel, devaluando y destruyendo el valor de la misma. Dado que los gobiernos son siempre deudores y tienen fuertes incentivos para continuar gastando y seguir, por tanto, endeudados, la manipulación del tipo de interés y el envilecimiento del dinero fiduciario no va a desaparecer de su agenda. Es complicado ver un futuro donde no se siga usando la inflación como impuesto invisible que favorece al deudor y al monopolista institucional de la creación de dinero. Como activo es uno de los más volátiles y su rentabilidad a largo plazo ha sido peor que la de las acciones.  
 
      
 
      
 
    La renta variable es el activo más seguro a largo plazo 
 
      
 
      
 
    Esta afirmación tan paradójica y contraintuitiva posee, sin embargo, fundamentos muy sólidos. El principal de ellos consiste en la naturaleza de activo real de las acciones, lo cual significa que en su precio se puede incorporar la inflación. Esta va a seguir existiendo, a no ser que los gobiernos que controlan la creación de moneda se conviertan en extraños entes frugales y ahorradores. No creemos que esto vaya a suceder, porque los gobiernos son instituciones regidas por personas, esto es, políticos. El principal incentivo de un político es siempre ser elegido y, posteriormente, ser reelegido en el proceso electoral. Para ganar las elecciones hay que obtener más votos que los otros candidatos y los votos se «compran» en el «mercado de votos», que suele abrir cada cuatro años. 
 
    Las promesas de los políticos pasan siempre por cambiar esto o aquello, o hacer lo otro y deshacer lo de más allá. En muchos casos suponen gasto público o, lo que es lo mismo, detraer recursos económicos de parte de la población para entregárselos a otra parte de la población. El resultado final es el endeudamiento. Los impuestos, ya muy elevados, son impopulares para los ciudadanos presentes, pero no tanto para los ciudadanos futuros que aún no han nacido o para quienes aún no pueden votar y también para los que no votan nunca. El tinglado estatal necesita siempre de más y más recursos. La deuda los pone a su alcance. El monopolio de la creación de dinero y la manipulación consiguiente de los tipos de interés provoca que el recurso a la inflación, aunque esta sea moderada, constituya una constante tentación en el comportamiento gubernamental, porque de esta manera la deuda se diluye. 
 
    Así pues, las acciones mantienen razonablemente bien su poder adquisitivo en el tiempo porque suponen la participación del inversor en calidad de propietario en un activo real ligado al crecimiento económico y el desarrollo de la sociedad. Ambos están protagonizados por las empresas que venden los productos y ofrecen los servicios que todas las personas consumen cada día. Por sí solo, este argumento de tipo cualitativo constituye el fundamento de la seguridad de una inversión, esto es, el convertirse en propietario de todo lo que los demás necesitan o desean, independientemente del entorno económico subyacente. 
 
    Pero es que, además, la seguridad de la inversión bursátil se ve reforzada por el fenómeno de la reversión a la media de la rentabilidad según el cual períodos con rendimientos superiores son seguidos de otros inferiores, oscilando ambos por arriba y por abajo en torno a la tendencia general de crecimiento del mercado que habíamos cifrado en un 6 %-7 % neto. Las acciones constituyen así el activo que muestra una mayor estabilidad a largo plazo en los rendimientos sin que ningún otro, como los bonos o las materias primas, puedan competir con ellas. 
 
      
 
      
 
    El aspecto fiduciario de las acciones como activo real 
 
      
 
      
 
    La cuestión del cómo invertir en renta variable está indisolublemente unida a que la afirmación con la cual hemos titulado este inciso sea o no correcta. Tal afirmación ha sido más o menos cierta hasta el momento y presuponemos que lo será en el futuro mientras sigamos viviendo en sociedades abiertas de libre mercado. Aunque todo es posible y conlleva cierto riesgo asumir el crecimiento constante, aunque con altibajos, la verdad es que hasta ahora es todo lo que tenemos y, en consecuencia, conviene conocer cómo moverse en este entorno «variable» al cual otorgamos, no sin dudas, estabilidad a largo plazo. 
 
    De ahí que, a pesar de incidir una y otra vez en el carácter real de las acciones, debamos ahora señalar que el mismo no deja de ser un presupuesto basado en la fe, en la confianza en la innovación tecnológica y el desarrollo de la ciencia por parte de la Humanidad en su lucha constante por convertir en abundante lo escaso. La perspectiva histórica que nos ofrecen los pasados dos siglos invita al optimismo mucho más que al pesimismo, a pesar de la lúgubre naturaleza humana que afirma en el presente que cualquier tiempo pasado fue mejor. El inversor es un guerrero, un soldado de la Guerra Financiera Asimétrica, un luchador. Quien pelea no vive para la nostalgia sino para el futuro. El pasado nos muestra acontecimientos y catástrofes terribles que no han sido capaces de empañar el título de este «Alto en la ofensiva» ni tampoco de erosionar las rentabilidades medias bursátiles. Ni guerras horripilantes ni revoluciones ni terremotos geoestratégicos ni depresiones o recesiones económicas brutales han quebrado las bondades de la renta variable como el activo más rentable y seguro a largo plazo. Así ha sido y esperamos, por tanto, que así siga siendo con base en argumentos y principios sólidos pero no necesariamente inmutables. 
 
    En esencia, invertir es un acto de fe. ¿Pero no es la fe en la victoria lo que mueve al soldado? ¿O acaso lo es el instinto de supervivencia? Puede que no importe demasiado si es uno u otro, porque el inversor adscrito a los principios de la Guerra Financiera Asimétrica no es un adivino sino un hombre libre de carácter práctico que mira desafiante y sin temor al porvenir.  
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO X 
 
      
 
   
  
 

 GANANDO GUERRAS Y PERDIENDO BATALLAS 
 
      
 
      
 
      
 
    Tiene dos maneras de enfrentarse a sus poderosos enemigos en la Guerra Financiera Asimétrica. La primera consiste en luchar contra ellos como si estuviera en igualdad de condiciones y quienes le acompañan en el combate le consideraran su igual. Eso le conducirá inexorablemente a perder «la guerra del tiempo» pero habrá ganado por el camino algunas «batallas del día», victorias pírricas que le harán sentir bien y de las que quizá pueda presumir ocasionalmente delante de sus amigos. La segunda consiste en olvidarse de las batallas y ganar la guerra, lo cual le conducirá irremediablemente a un enfrentamiento donde lo que va a prevalecer no serán sus especiales conocimientos y habilidades ni la cantidad de cursos que haya realizado o de libros que haya leído, sino la adecuación de su temperamento como inversor hacia una paciencia, constancia y disciplina atroz y brutal en la cual no se conoce la piedad ni la compasión. Cosa de la cual no debe preocuparse, dado que los activos financieros carecen de terminaciones nerviosas y consciencia. No sienten dolor ni tienen sentimientos. En cambio, usted y su familia, así como las personas que son importantes en su vida, sí padecen y sufren. Mayor motivo para que su despiadada actuación como inversor/ahorrador, puesto que se juega su libertad en ello, no conceda la más mínima tregua a sus adversarios y se transforme en el ejercicio implacable de una rutina que no admite excepciones. 
 
      
 
      
 
   A nte un entorno de incertidumbre en el cual el pequeño ahorrador/inversor cuenta con medios limitados frente al poder, aparentemente ilimitado, de sus enemigos patrimoniales, el enfrentamiento directo y la estrategia de «jugar a ganar» tienen todas las de perder. Si los argelinos, los vietnamitas y después los afganos se hubieran empeñado en ganar batallas a campo abierto en lugar de sobrevivir a sus enemigos y desgastarlos material y moralmente a través de cualquier medio a su alcance, los turistas españoles invadirían las montañas de Kabul y no las de Nepal. La guerra perpetua, la guerra sin fin, es la única alternativa que tiene aquel que padece una inferioridad de medios abrumadoramente significativa en relación a sus rivales. No es caballeroso pero funciona. Y aquí solo importa ganar. 
 
    El inversor pasivo o conservador tiene a su alcance las increíbles ventajas de la inversión indexada para luchar despreocupadamente en la «guerra del tiempo» ignorando las «batallas del día». Hemos visto cómo la indexación es su auténtico AK-47 en el sentido de que es el arma cuya relación calidad/precio/eficiencia proporciona los mejores resultados. La inversión indexada constituye su estrategia de fondo. Pero su táctica, la que va a implementar de manera eficaz aquella estrategia, consiste en el uso del promedio del coste monetario, el auténtico RPG-7 del inversor. Este instrumento táctico es tan versátil y flexible que puede ser fácilmente mejorable para lograr una performance más eficiente de la capacidad de ahorro del inversor mediante el promedio del coste monetario progresivo, un ardid astutamente reactivo que mejora los efectos del promedio lineal o simple. Esta táctica mortífera constituye los IED, auténticos instrumentos de «muerte» financiera al servicio del inversor/ahorrador perezoso pero astuto. 
 
    Constataremos a continuación la increíble fortaleza de este procedimiento tomando en consideración un plazo relativamente corto, de nueve años, para terminar con una brevísima recapitulación sobre todo lo visto hasta el momento.  
 
      
 
      
 
    El auténtico horror bursátil español (2008-2016) 
 
      
 
      
 
    Si alguien quiere probar la eficacia y eficiencia de un arma, no hay mejor manera de hacerlo que en un entorno de máximo horror y hostilidad. Probablemente los 17 años comprendidos entre el 2000-2016 sean de los más aciagos de la historia bursátil española. No obstante, vamos a seleccionar la combinación de los nueve ejercicios que median entre 2008-2016, pues tan nefastos son que comienzan y terminan en años bajistas, albergando en su interior tres ejercicios más a la baja. Este período está lo suficientemente cerca en el tiempo para que nadie pueda alegar que el crash de las puntocom es ya solo una vieja historia del abuelo. Sí, el tiempo bursátil es extremadamente dúctil. Dúctil a la desmemoria, queremos decir. 
 
    El período 2008-2016 arroja la friolera de seis ejercicios negativos de bolsa. ¿Pero hasta qué punto eso es verdad? 
 
      
 
    PRIMER CASO. AÑOS 2008-2016. INVERSOR INDEXADO MEDIANTE EL PROMEDIO DEL COSTE MONETARIO LINEAL O SIMPLE. 
 
      
 
    Durante los años 2008-2016 el IBEX35 sin dividendos se deprecia más de un 38 % mientras que el IBEX35 con dividendos «tan solo» lo hace en poco menos de un 0,5 %. Si el inversor hubiese aportado 10.000 € a comienzos del 2008 se habría encontrado al final de 2016 con un resultado entre 6.160 € y 9.953 €. Dicho de otra manera: su capital habría sido profanado sin piedad. De hecho, este ideal «óptimo» del IBEX35 TR distaría de serlo tanto porque los dividendos no se pueden reinvertir en su totalidad debido a los impuestos como porque la inflación, aunque moderada entre 2008-2016, habría también que restarla. 
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    Técnicamente, los años 2012 y 2016 no son años bajistas pues el Ibex con dividendos arroja resultados positivos en un 2,78 % y en un 2,60 %, respectivamente. No obstante, en 2012 la inflación medida a través del IPC ya fue superior a la rentabilidad del índice, y por lo que respecta a 2016, teniendo en cuenta la suma de la retención tributaria al dividendo más la inflación, y contando con gastos de intermediación, habría que decir que probablemente la rentabilidad sería negativa aunque por muy poco. Por eso ni el 2012 ni el 2016 los consideraremos positivos, porque en realidad no lo son. De ahí que en 9 años haya que hablar, para ser realistas, de 6 años bajistas de distinta intensidad y tan solo tres alcistas. Qué duda cabe de que una bolsa que arroja un 66,6 % de años negativos en un período de tiempo determinado no puede ser considerada sino como ejemplo de auténtico horror bursátil. 
 
    ¿Pero qué hubiera sucedido si el inversor hubiese promediado utilizando el método de la indexación lineal tal y como hemos visto en capítulos anteriores? 
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    Como de costumbre, se muestran las tres rentabilidades del Ibex35: la bruta, que incluye los dividendos; la neta, que suma los dividendos minorados en un 25 % y resta, además, otro 1 % en concepto de gastos de intermediación; y la real, que resta la inflación a la rentabilidad nominal anterior. Por su parte, la rentabilidad media por dividendo del período 2008-2016 ha sido elevada, un 5,35 %. El Ibex35 se constituye, no cabe duda, como un índice de reparto o rentista. Las depreciaciones bursátiles suelen, por otro lado, elevar la rentabilidad del dividendo debido al menor precio de las acciones. Recuerde que, frente a esta media del 5,35 % del período 2008-2016, desde que nace el Ibex35 en 1992 la media de su rentabilidad por dividendo, también elevada, ha sido del 4,19 %. A su vez, la inflación media ha sido baja, del 1,25 %, frente a la más elevada del último cuarto de siglo, del 2,29 %, o la más moderada de la era euro, 2002-2016, del 2,11 %. 
 
    Así pues, mediante el método de la indexación a través del promedio del coste monetario lineal, donde cada año se invierten 1.200 € aumentados según los vaivenes de la tasa de inflación con un redondeo hacia arriba, el inversor habría invertido entre 2008-2016 unos 11.703 € (de media 1.300 € al año y 108 € al mes). Tal como puede ver en las tres últimas columnas de la tabla, los resultados de la inversión, tanto en el caso ideal del Ibex35 TR como en el del Ibex 35 Nominal y Real, hubieran sido positivos. En términos nominales, la rentabilidad acumulada sería del 7,89 % y en términos reales del 2,71 %. Tenga presente que partimos de tributaciones sobre los dividendos y gastos de intermediación más elevados de lo que debieran por motivos didácticos y porque en bolsa es mejor hacer planes mirando hacia abajo que hacia arriba. 
 
    Resulta sorprendente que durante 9 largos años, de los cuales 6 son negativos, se obtengan estos resultados. No obstante, el inversor no debe olvidar lo siguiente: es muy probable, aunque en ningún caso constituye una certeza, que a un período bajista intenso de mercado le suceda otro alcista, puede que no tan intenso, pero cuyo rebote inicial sea remarcable. Altamente probable, sin certeza. Suele ocurrir, pues, que a un período depresivo le siga otro, sino excelente como antaño, al menos mejor que el inmediatamente precedente. ¿Es posible encajar cuatro ejercicios seguidos bajistas? Perfectamente factible. ¿Es probable que eso sea así cuando de media la bolsa experimenta subidas dos terceras partes de las veces y bajadas una tercera parte aproximadamente? No suele suceder. Puede ocurrir, pero no es habitual y constituye una muy rara excepción. Como en España. Ahora bien, castigados entonces por tan aciaga realidad, ¿es posible sobrevivir a tamaño infierno? Acaba de comprobarlo. Y a través de un procedimiento más sencillo que el mecanismo de un sonajero. 
 
    Se alega en contra de la indexación, por parte del inversor impaciente o asustadizo, que él no quiere el dinero dentro de veinte años, remarcando quién va a esperar tanto tiempo sin tocarlo o cuánto hay que esperar para recuperar lo invertido. Si está preparando su jubilación o un plan similar, como por ejemplo un «plan hijo», no está muy claro cuánto aspira a esperar el inversor impaciente. ¿Tendría que aguardar mucho si es disciplinado, paciente y constante como el tenaz perdedor de batallas pero ganador de guerras, nuestro inversor pasivo y conservador? Ya ha visto que no. Pero ese «no» lo es en cuanto a integridad del capital y obtención de una rentabilidad pírrica. A pesar de los desastres de la bolsa española, el principio de conservación del capital invertido sobrevive tercamente a todo tipo de eventos negativos apoyado en el tipo de inversión más sencillo que existe: la indexación lineal. Ahora bien, la obtención de una rentabilidad mayor está indisolublemente ligada al paso del tiempo y la mejora de la economía, y ahí entran en juego la disciplina y la paciencia del inversor, así como su constancia. Cuanto más porfíe en estas tres virtudes más elevadas serán sus probabilidades de recuperar lo invertido con ganancias. Sin embargo, eso no lo decide el inversor sino el mercado, y esta cruda realidad señala que el momento de desinvertir no está definido en el futuro, por mucho que este haya de llegar. 
 
    Llama poderosamente la atención en el ejemplo mostrado la gran capacidad de la reinversión del dividendo, apoyada en el poder de la capitalización y el interés compuesto para marcar una diferencia tan grande entre el resultado del IBEX35 con y sin dividendos. Este aspecto es fundamental y constituye la clave de la rentabilidad futura, así como de la resistencia a los eventos negativos presentes. 
 
    Quiere esto decir que las ventajas del promedio del coste monetario se materializan en todo su esplendor cuando las cosas van mal y no cuando van bien, y todo el mundo sonríe creyéndose Warren Buffett. Lo último que hay que hacer en bolsa es sonreír. Y menos en el Mercado Continuo español, un auténtico campo de minas bursátiles. De hecho, el inversor debería estar contento de que en los años iniciales de su aportación se encuentre con períodos bajistas de mercado, puesto que simple y llanamente puede comprar más barato, algo que el tiempo le agradecerá. Y cuando decimos tiempo queremos decir no necesariamente mucho tiempo. A veces basta un año normal de rebote tras un largo período bajista, para que las aguas vuelvan a su cauce. Esto no acaba de entenderlo el inversor impaciente e hiperactivo, que prefiere ser intuitivo y comprar lo más caro posible porque no es capaz de soportar ver números rojos durante años en sus inversiones. No obstante, es el perezoso y paciente quien se acaba llevando el gato al agua, porque se preocupa de ganar la guerra y no batallas estériles. 
 
      
 
    SEGUNDO CASO. AÑOS 2008-2016. INVERSOR INDEXADO MEDIANTE EL PROMEDIO DEL COSTE MONETARIO PROGRESIVO.  
 
      
 
    Si esto es así ya con el promedio lineal, imagínese con el progresivo: 
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    El inversor indexado dispuesto a acumular más capital del habitual en los momentos duros de bolsa es obligado ahora a realizar un gran esfuerzo ahorrador. Como puede ver en el cuadro, las cifras aportadas anualmente son muy diferentes de las del indexador lineal. Ahora, en vez de 11.703 € la cantidad invertida total asciende a 22.254 €, esto es, de media 2.473 € cada año y 206 € al mes. Casi el doble. Los resultados, sin embargo, son mejores, pues a mayor esfuerzo, y no al falaz «mayor riesgo», mayor rentabilidad. Esta oscila ahora entre el 14,56 % nominal y el 9,87 % real. A estos efectos, observe las columnas correspondientes en la tabla de arriba. 
 
    Los nueve años de humo y cenizas del IBEX35 terminan con un increíble y meritorio resultado para el indexador progresivo. La mejora del promedio lineal es notable. Una vez más, el impaciente puede preguntarse cuánto tiene que esperar. Nosotros recomendamos tranquilidad. Conserve la calma y no se ponga nervioso. Piense que una vez más la tranquila pero sabia estrategia reactiva del indexador progresivo, un señor que solo se mueve cuando ya ha llovido, le lleva de manera automática a comprar más barato y con más dinero a medida que el final de los tiempos bursátiles es proclamado por todo tipo de agoreros. 
 
    ¿Es capaz de esperar más y seguir invirtiendo de manera coherente sin echar espumarajos por la boca ni vomitar falsos mantras del tipo «la bolsa es un casino», «todo está amañado», «cuatro viejos con capuchas negras lo controlan todo», «solo somos peones en manos de los poderosos», etc…? Acaba de ver que hasta en el horrendo entorno de la bolsa española la supervivencia y rentabilidad, aunque no sean muy elevadas, pueden lograrse a fuerza de ser rematadamente terco. 
 
    ¿Es difícil de creer que en un período de 9 años, donde dos terceras partes del tiempo la bolsa ha estado bajando, alguien pueda apañárselas para lograr una rentabilidad acumulada de entre el 14,56 %-9,87 %? Efectivamente, es en realidad posible. 
 
      
 
      
 
    Observaciones importantes respecto a la indexación tanto lineal como progresiva 
 
      
 
      
 
    Como recapitulación de todo lo expuesto hasta el momento no debe olvidar lo siguiente: 
 
    PRIMERO. La indexación se basa en la tendencia a la eficiencia de los mercados, donde el cruce de millones de ofertas y demandas acaba generando precios que reflejan la mayor parte del tiempo el valor de los activos y las perspectivas sobre los mismos que tienen el conjunto de los inversores. Para que esto suceda el mercado debe ser amplio y grande, representativo y líquido, difícilmente manipulable, que refleje una economía grande y globalizada o una zona extensa. Cuando decimos tendencia queremos decir exactamente eso, esto es, aproximación a algo y no exactitud. De hecho, los mercados no son eficientes porque ni la información es perfecta ni simétrica ni objetiva, sino que, todo lo contrario, esta es imperfecta, asimétrica y subjetiva. No obstante, son más eficientes en unas ocasiones que en otras. Son más ineficientes en los períodos donde los excesos psicológicos de la masa inversora generan reacciones emotivas que se basan en la euforia y en el pánico. Durante el resto del tiempo tienden a la eficiencia y quien quiera aprovecharse del mercado debe proceder a buscar ineficiencias específicas y particulares.  
 
    SEGUNDO. La inversión indexada precisa una diversificación mínima a dos o tres grandes mercados de referencia que reúnan las características anteriores. Al poner el ejemplo del Ibex35, nuestro propósito era señalar lo difícil que es perder incluso con un índice mediocre, pero eso no significa que no se deba proceder a repartir los recursos entre dos o tres índices muy grandes, representativos y globales, como pueden ser el S&P 500 o el EUROSTOXX50. Si las probabilidades de obtener resultados positivos son enormes ya con una sola indexación, la dilución del riesgo que se genera usando dos o tres hace prácticamente imposible perder dinero. No olvide que el principio de conservación del capital es el pilar de todo tipo de inversión. 
 
    TERCERO. La indexación es un proceso continuado en el tiempo que se ajusta perfectamente y de forma flexible a cualquier nivel de ingresos. La inversión indexada está al alcance de todos los ciudadanos, pues es la que presenta menores o ningunas barreras de entrada. Nadie está excluido y todos pueden ahorrar e invertir en renta variable a largo plazo, por muy pequeñas que consideren las cantidades de las cuales disponen. Constituye, pues, un mecanismo de ahorro y capitalización ideal para la creación de patrimonio a medio y largo plazo adscrito a planes que tengan sentido para esos períodos de tiempo. 
 
    CUARTO. El promedio del coste monetario es la herramienta más adecuada para evitar comprometer una cantidad excesiva de dinero en un mal momento y parte del principio de invertir siempre, negándose a intentar predecir hacia dónde van a moverse las cotizaciones futuras. Al inversor lo que le conviene cuando va a invertir a largo plazo no son períodos alcistas de mercado sino bajistas, donde las primeras cantidades que vaya aportando puedan adquirir más activos con menos recursos. Este hecho antiintuitivo juega en contra de la mayor parte de los inversores cuya aversión a las pérdidas y la confusión entre estas y la volatilidad afectan negativamente su proceso de toma de decisiones financieras. 
 
    QUINTO. El promedio del coste monetario puede mejorarse sensiblemente, sobre todo de cara a plazos más breves, si este se realiza de manera progresiva, esto es, invirtiendo más dinero de forma escalonada, y durante el tiempo que sea necesario, una vez y solo una vez que se ha constatado la presencia de un período bajista, puesto que la táctica que se emplea es de tipo reactivo, esto es, el inversor actúa siempre pero solo reacciona invirtiendo más cuando constata las circunstancias que justifican una mayor aportación. Al invertir de manera progresiva, el inversor aprovecha con mayor intensidad los períodos bajistas de mercado con la consecuencia, a más corto plazo, de reforzar su inmunidad contra las pérdidas si su intención es desinvertir en un período más bien corto. Al mismo tiempo, eleva su rentabilidad futura y el capital ahorrado y acumulado si, por el contrario, su objetivo es desinvertir en el largo plazo. 
 
    SEXTO. La inversión indexada, tanto lineal como progresiva, no se fundamenta en la posesión de conocimientos técnicos extraordinarios respecto al funcionamiento de los mercados o la tenencia de información privilegiada o el continuo seguimiento de la actualidad bursátil, sino que se basa en rasgos de temperamento y carácter consistentes en una separación casi ascética de la actualidad financiera y económica, y en el desarrollo de hábitos de paciencia, constancia y disciplina que se mantienen contra viento y marea en todo tipo de entorno económico-bursátil. El inversor pasivo indexado ni es ni pretende ser más listo que los demás. Su objetivo no es ese. Su objetivo es ser el más disciplinado porque concentra sus esfuerzos en la consecución de la victoria final, en ganar la guerra, mientras que no le importa perder todas o casi todas las batallas. Su aliado principal no es un nivel de conocimientos bursátiles elevados sino el tiempo y la disciplina en sus aportaciones, tanto si son lineales como progresivas. 
 
    SÉPTIMO. Debe tener claro desde el principio que la inversión, sea del tipo que sea, se basa en el ahorro y la planificación futura. Es responsabilidad suya determinar con prudencia cuánto puede y cuánto no puede dedicar a tal propósito, considerando estas cantidades como indisponibles hasta su futura desinversión para ser dedicadas al fin para el cual fueron adscritos en el pasado. 
 
      
 
      
 
    Importante puntualización final 
 
      
 
      
 
    Somos grandes partidarios de la indexación porque esta se alinea con la libertad individual y el progreso de la sociedad. Ambas cosas van unidas irremediablemente a un mayor nivel de independencia financiera por parte de los ciudadanos. Por eso, la indexación se configura como un instrumento ideal para que todos ahorren y creen un patrimonio que esté a su servicio. 
 
    No obstante, no deja de ser cierto que el fenómeno de reversión a la media hace que lo que a tan largo plazo podamos esperar de esta herramienta implacable tenga unos límites que oscilen según el período entre un 6 %-7 % compuesto anual neto. De ahí que el inversor que quiera obtener más debe estar dispuesto a trabajar, esforzarse y aprender mucho, muchísimo más que el indolente pero muy eficiente inversor pasivo. 
 
    El lector ha podido comprobar a través de un ejemplo muy didáctico el inmenso poder de la disciplina, herramienta psicológica fundamental, en combinación con la sencilla que no fácil estrategia y tácticas de la indexación. Recuerde lo que dicen los afganos de nosotros: «vosotros tenéis los relojes, nosotros tenemos el tiempo». Aprenda de ellos y de su cruel sabiduría. 
 
    El inversor indexado no necesita consultar su reloj, como el especulador o el trader. Ellos son, casi todos, esclavos del tiempo. El inversor indexado no mira la hora, porque el tiempo ya le pertenece. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO XI 
 
      
 
   
  
 

 ¿AL FINAL TODOS CALVOS? IBEX35 VERSUS S&P500 
 
      
 
      
 
      
 
    Es perfectamente viable invertir únicamente en un solo índice bursátil a través del astuto procedimiento del promedio del coste monetario, tanto en su versión lineal como progresiva, dando así fiel cumplimiento al sacrosanto principio de conservación del capital y, al posterior, de obtención de una rentabilidad adecuada. Eso sí, siempre que tal índice sea lo suficientemente grande, amplio, representativo y tienda a la eficiencia. El uso del promedio del coste monetario en el procedimiento inversor indexado minimiza, además, los desastres de los ciclos bajistas, prolongados o no, así como el molesto aleteo de los cisnes negros. Todo lo anterior es verdad. Pero lo es solo a largo o ultra largo plazo, cuando el fenómeno de reversión a la media tiende a equilibrar y estandarizar la rentabilidad de los mercados. Sin embargo, es muy aconsejable el indexarse de manera diversificada a más de un índice, y la comparación entre el IBEX35 y el S&P500 lo ejemplificará a la perfección. 
 
      
 
      
 
   E l IBEX35 es un índice lo suficientemente representativo y amplio como para ser utilizado por el inversor pasivo o indolente que pretenda crear un patrimonio a lo largo del tiempo sin preocuparse demasiado. Al teorizar la indexación usamos el ejemplo del índice de referencia nacional porque era perfecto para demostrar las bondades del promedio del coste monetario en cuanto a fiel seguro antidesastre. A través de la mediocre performance de la bolsa nacional, demostramos cómo era relativamente sencillo, que no fácil, obtener resultados positivos, siempre… siempre que el inversor se comportara de manera adecuada. 
 
    Ahora bien, si la indexación a un solo índice, incluso a uno mediocre o aparentemente mediocre como el IBEX35, ya bastaba para conseguir buenos resultados (o al menos conservar el capital invertido). Lo cierto es que recomendábamos también tener una diversificación mínima en índices. Eso no significa que si invierte solamente en el IBEX35 no vaya a estar diversificado. Independientemente del excesivo peso que el sector financiero tiene en la bolsa patria, estará diversificado si por eso entendemos que se convertirá en propietario de un grupo de empresas que operan en sectores diferentes de actividad en distintos ámbitos geográficos. Lo que queremos señalar al indicar la conveniencia de dos o más índices es que la diversificación que se obtiene de esta manera eleva aún más las altas probabilidades de obtener los resultados positivos que la indexación ofrece, y convierte en anecdóticos los ciclos bajistas y los temidos cisnes negros. 
 
    La indexación combinada con el promedio del coste monetario funciona con un solo índice y funciona bien. Con dos o tres (no hacen falta muchos más) funciona incluso mejor. Vamos a verlo de la mano del S&P500, el índice bursátil de referencia mundial, el más importante de todos y el que marca la tendencia de los mercados, pues invertir en el índice norteamericano es hacerlo en el mundo entero.  
 
      
 
      
 
    IBEX35 versus S&P500 a 25 años vista 
 
      
 
      
 
    Preste atención a la diferente performance de la bolsa española y americana, tomando la versión Total Return de ambas, esto es, incluyendo los dividendos, desde el nacimiento del índice de referencia nacional español en 1992: 
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    Lo primero que llama la atención de manera contraintuitiva es la mejor performance del IBEX35 respecto al S&P500: en efecto, 10.000 € (seguimos usando la ficción monetaria del euro precoz) invertidos en ambos índices en 1992 se habrían convertido idealmente en 93.836 € y 89.181 € en 2016. El IBEX35 obtendría así una rentabilidad compuesta anual del 9,37 % frente a la del 9,15 % del S&P500. Decimos contraintuitiva porque desde el 2010 hasta ahora el S&P500 ha batido sin piedad al IBEX35. La masa inversora es animal de flaca memoria y gran pereza en estudiar las lecciones del pasado, si bien se muestra eufórica y bien dispuesta a repetir sin piedad los errores de siempre. Sin embargo, al final ambos índices se mueven a largo plazo en el margen de rentabilidad que se puede esperar de la indexación, esto es, de la rentabilidad media que ofrece el mercado a largo plazo: entre un 9 %-10 %, que en términos reales rondaría el 5 %-7 %. 
 
    Técnicamente hablando, el IBEX35 TR padece 9 años bajistas durante el último cuarto de siglo, es decir, un 36 % de los ejercicios. Las débiles rentabilidades del 2012 y el 2016 (menos de un 3 % cada uno) sugieren, sin embargo, que la inflación sumada a la retención tributaria de los dividendos y acompañada de unos gastos de gestión mínimos habría convertido a estos dos años también en ejercicios bajistas, aunque no con demasiadas pérdidas. En tal caso habría que considerar que son 11 los años malos y eso significa que el IBEX35 ha decepcionado durante un increíble 44 % del tiempo. 
 
    Por otro lado, el S&P500 es más regular y muestra tan solo cuatro años claramente bajistas, un 16 % del tiempo. No obstante, también es complicado suponer que las débiles rentabilidades de 1994, 2011 y 2015 hubieran supuesto en la vida real una rentabilidad positiva para el inversor indexado. Entonces, cabría decir que son 7 los años malos, un 28 % de los ejercicios. 
 
    Además, el período 1992-2009 es claramente mejor para la bolsa española que para la americana. Sin embargo, a partir de 2010 podemos observar nítidamente cómo el S&P500 machaca sin contemplaciones a nuestro índice, mostrando la diferente solidez económica de las dos economías subyacentes en cada bolsa. 
 
    Puede sorprender la mejor performance del IBEX35 a 25 años vista. Sin embargo, lo cierto es que los años 90 fueron excelentes ejercicios de bolsa en Estados Unidos pero mejores en España. A su vez, el período 2003-2007 también fue mejor aquí que en América. Sin entrar en comparaciones entre una economía y la otra, así como la diferente influencia que las correspondientes burbujas de las últimas dos décadas y media han tenido en cada país, la verdad es que 1993-2007 fue un extraordinario período para la bolsa nacional, y también muy bueno, pero menos, para la americana. Las cosas, no obstante, cambiaron, y de qué manera, a partir del 2010. 
 
    La principal diferencia entre el S&P500 y el IBEX35 viene dada, además, por la rentabilidad de los mismos sin dividendos. Sea por el carácter empresarial americano, el diferente sistema de incentivos, la cultura emprendedora, el marco institucional o el régimen fiscal, o bien cualquier combinación de motivos varios, lo cierto es que la bolsa americana se configura más como un índice de capitalización que como uno de reparto, como es el caso del IBEX35. Al margen de qué es mejor o qué es peor, las consecuencias prácticas de esta situación se reflejan, de hecho, en la diferente rentabilidad sin dividendos que se obtiene en un lado y en el otro. En Estados Unidos la rentabilidad por dividendo media entre 1992-2016 ha sido del 2,23 %, mientras que en España lo fue del 4,19 %. A largo plazo esta diferencia de casi un 2 % exagera la asimetría entre la evolución del IBEX35 y S&P500 sin dividendos, que es la referencia que se proporciona en los medios de comunicación. 
 
    En nuestras empresas prima el reparto sobre la capitalización, y eso modifica sustancialmente los márgenes de rentabilidad de un índice y otro cuando se contemplan sin dividendos. Puede que esto sea además un reflejo de las diferentes maneras de hacer las cosas a un lado y otro del océano, y del distinto valor que en ambas orillas se otorga a las ventajas de la capitalización y el interés compuesto como base de la inversión y ahorro. Este debate reviste gran interés pero no es el objeto que nos ha traído aquí. La realidad ha sido esa y sus consecuencias son palpables para el inversor. A ella debe este adaptarse y no al revés. 
 
    Lo que sí es importante es lo siguiente: en todos los casos es vital que elija un instrumento de inversión que capitalice y reinvierta los dividendos, sobre todo si su perspectiva de inversión está ligada a proyectos que tengan sentido a largo plazo. Esto es aún más importante en el supuesto de que el índice que elija como eje de su indexación tenga una naturaleza más de reparto (IBEX35) que de capitalización (S&P500). Si opta por instrumentos que obvien la reinversión de dividendos y los repartan, tenga en cuenta que su performance puede llegar a ser muy diferente en un mercado que en otro. Si opera con ETF a largo plazo sin que se repartan dividendos, es posible que encuentre más estabilidad y constancia en un índice de capitalización que en otro de reparto. Si usa fondos de inversión, asegúrese de que estos reinvierten los dividendos, porque la distinta naturaleza de un índice con respecto a otro puede jugarle una mala pasada. 
 
    Al margen de los prejuicios y las opiniones varias, al final resulta que a largo plazo ni el S&P500 es la panacea ni el IBEX35 es un estercolero. El fenómeno de reversión a la media de la rentabilidad general del mercado bursátil muestra realmente su poder cuando el plazo de inversión es lo suficientemente largo como para eliminar el riesgo de perder dinero en bolsa, algo que tras 25 años es realmente muy, pero muy difícil que suceda. Es ya complicado a 20 o 15 años, aunque ahí ya podría existir algún caso aislado. A más de 20 la verdad es que la inversión bursátil parece más un entretenimiento de jubilados conservadores que de hiperactivos jóvenes cafeinómanos de Wall Street, si de seguridad del capital aportado y obtención de una rentabilidad remarcable pero moderada estamos hablando. 
 
      
 
      
 
    Resultados de la indexación lineal en el S&P500 
 
      
 
      
 
    Veamos cómo habría sido el procedimiento de indexación lineal en el S&P500 en comparación con el IBEX35, ya visto, para que el lector pueda calibrar los resultados de uno y otro, así como sus respectivas diferencias. Como en todos los ejemplos, usamos la ficción de una moneda, el euro, que existe desde 1992 (obviando cualquier efecto divisa) y, puesto que nuestro inversor está en España, también le aplicamos la tasa de inflación española y los gastos de intermediación elevados de un 1 %. Además, vamos a suponer que se aplica una retención fiscal del 25 % a los dividendos. 
 
    Así, en el siguiente cuadro, tal y como hicimos con el IBEX35, ofrecemos los tres parámetros de rentabilidad: la del S&P500 Total Return (la ideal), la del S&P500 Nominal (la que ve el inversor) y la del S&P500 con los estragos de la inflación restados a la rentabilidad nominal. 
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    Al cabo de 25 años, y tras la misma inversión que realizamos con el IBEX35, 48.148 €, el inversor se toparía con una suma de 114.336 € (frente a los 86.450 € del IBEX35) en términos nominales, que equivaldrían a un poder de compra de 86.117 € (versus los 62.936 € reales del IBEX35). Sin impuestos, gastos e inflación, la cantidad sería de 141.704 €. Las cifras son mejores que las ofrecidas por nuestra bolsa a causa, sobre todo, de la muy diferente performance de ambos índices desde el 2010. Además, el S&P500 muestra estabilidad y constancia superiores al índice español porque sus resultados sin y con dividendos son más ajustados que los del IBEX35.  
 
    Habría que decir que, contando impuestos, inflación y gastos, no es posible dar por positivos los años 1994, 2005, 2007, 2011 y 2015. Hubiera sido muy complicado para el inversor indexado al S&P500 haber obtenido resultados positivos en esos cinco años, dada la pírrica rentabilidad del índice. Frente a los aparentemente 21 años buenos y tan solo 4 años malos que se deducen del resultado del S&P500 TR, lo cierto es que habría que hablar más bien de 9 años malos aunque en 5 de ellos las rentabilidades negativas sean muy pequeñas.   
 
    Si bien existen opiniones para todos los gustos, la naturaleza de capitalización del S&P500 frente a la de reparto del IBEX35 nos agrada más porque aquella arroja resultados más ajustados en los márgenes de rentabilidad sin y con dividendos, y porque, además, favorece el crecimiento de las compañías a largo plazo, así como su salud financiera. Sin embargo, esta cuestión no está exenta de polémica. Si el exceso de caja de una compañía se emplea en inversiones que produzcan más rentabilidad para el accionista al tiempo que se elimina deuda, bienvenida sea entonces la capitalización. Pero nadie puede afirmar que realmente las empresas reinviertan mejor su exceso de efectivo que el propio accionista quien, por otro lado, puede preferir gastar el dividendo. Tampoco hay que olvidar que en la bolsa americana se estila más que en la española la recompra y posterior amortización de las acciones propias, algo que favorece al accionista estable pues tiende a elevar el precio de las acciones. Pero, qué duda cabe, la recompra de acciones no deja de ser un dividendo indirecto. 
 
    En esencia, la inversión a largo plazo en un índice realizada de manera promediada en el tiempo, dadas las altas probabilidades de reversión a la media, ofrece resultados positivos tanto en el S&P500 como en el IBEX35, si bien es cierto que períodos de tiempo recientes con diferencias de rentabilidad significativas, como los años 2010-2016, modifican la rentabilidad final acumulada sin que ello vulnere en ninguno de ambos supuestos el principio de seguridad del capital invertido… aunque tampoco deje de ser verdad que para las cantidades aportadas hace 25 años la diferencia de rentabilidad entre índices tenderá a ser poco significativa, dado el tiempo transcurrido y el efecto de la reversión a la media ya mencionado. 
 
      
 
      
 
    Resultados de la indexación progresiva en el S&P500 
 
      
 
      
 
    La indexación progresiva, al igual que la lineal, sigue siendo «sota, caballo y rey», si bien el inversor indolente pasa de ser muy vago a simplemente vago. No obstante, este procedimiento arroja resultados muy interesantes en cuanto a performance de un índice u otro, porque no existe la misma cantidad de ejercicios negativos de un lado que de otro, por lo cual el esfuerzo que el índice nacional requiere es superior al exigido por el americano.  
 
    Recuerde que entre 1992-2016 contabilizamos la friolera de 11 ejercicios negativos en términos reales que provocan un mayor nivel de ahorro e inversión que el promedio del coste monetario lineal. La progresividad a tan largo plazo no aumentaba significativamente la rentabilidad total acumulada con dividendos respecto de la indexación lineal. Ahora bien, sí incrementaba el nivel de ahorro e inversión del aportante, forzándolo a un mayor esfuerzo que redunda positivamente en un correlativo mayor capital acumulado. Esto último constituye una gran ventaja psicológica muchas veces subestimada que incide en una mayor disponibilidad final de medios. La indexación progresiva, además, tiene muchas virtudes, sobre todo en períodos de tiempo más reducidos y con importantes baches bajistas, pero en el muy largo plazo no hay que subestimar su capacidad para funcionar como acicate del ahorro e inversión, así como una herramienta de gran utilidad en el desarrollo de la disciplina del inversor. 
 
    Esta habría sido la performance del S&P500 a través de la indexación progresiva de carácter reactivo: 
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
    [image: ] 
 
      
 
    Frente a los 11 años malos del IBEX35, el S&P500 ofrece 9 ejercicios negativos y, por tanto, menos oportunidades de acumulación de capital a niveles de cotización reducidos, que son los más propicios para obtener ventaja de la indexación progresiva. Así, el inversor habría invertido 74.167 € y tendría acumulados nominalmente 174.799 €, equivalentes a 134.738 € reales. Si a su vez comparamos los resultados del S&P500 mediante la indexación lineal con los obtenidos por este mediante la indexación progresiva, vemos que la mejora que este último sistema aporta no es muy superior en términos de rentabilidad, radicando la principal ventaja a largo plazo en la mayor acumulación de capital que la disciplina del sistema fuerza a emprender al inversor.  
 
    Puede que desde 1992 hasta el 2016 el IBEX35 lo haya hecho mejor que el S&P500 pero, desde los supuestos más prácticos y probables de inversión periódica basada en el ahorro, y atendiendo a los principios generales de la indexación, el S&P500 ha sido un lugar más conveniente que la bolsa española porque su capacidad de recuperación tras los consiguientes derrumbes bursátiles, reflejo de una economía superior a la nuestra, también ha sido mejor.  
 
      
 
      
 
    Al final, todos calvos 
 
      
 
      
 
    A priori, no es mejor ni peor usar un índice u otro a largo plazo o muy largo plazo de manera tanto lineal como progresiva. Los resultados del S&P500 a 25 años vista son mejores que los del IBEX35 salvo en el supuesto de inversión inicial de todo el capital, incluyendo la reinversión del dividendo, donde el IBEX35 sí lo hace mejor, pues su performance entre 1992-2007 fue remarcable y puede que hasta excesiva. 
 
    Esto nos sirve de recordatorio del poder del fenómeno de reversión a la media de la rentabilidad del mercado bursátil a largo plazo. La inversión pasiva ofrece ventajas insuperables en muchos terrenos e independientemente del índice que se use mientras este resulte lo suficientemente grande, amplio y diversificado, y tienda a la eficiencia a largo plazo. Mejorar esa rentabilidad, por cierto sobresaliente, exige un nivel de esfuerzo y de tiempo increíblemente mayores, pues el inversor activo y dinámico es, ante todo, un inversor trabajador y esforzado que dedica tiempo y energías a la mejora de su proceso inversor. 
 
    Los períodos de tiempo menores arrojan resultados muy interesantes en cuanto a la performance del IBEX35 en relación al S&P500, porque tanto el promedio del coste monetario lineal como el progresivo se mueven en entornos menos seguros en cuanto a resultados. Hay un nivel mayor de riesgo en la bolsa, por ejemplo, a quince años vista que a 20 o 25. Pero ¿qué podemos deducir de los peores años de nuestra vida bursátil, 2000-2016, en relación al S&P500 y su comparación con el IBEX35? Desde luego que es necesaria una diversificación mínima en índices porque, en ocasiones, las ventajas de un mercado son desventajas en el otro. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 CAPÍTULO XII 
 
      
 
   
  
 

 EL ARMAGEDÓN O S&P500 VERSUS IBEX35 (2000-2016) 
 
      
 
      
 
      
 
    Mientras la actualidad financiera mediática no deja de entretener a la comunidad inversora con aventuras y desventuras varias, el inversor pasivo o conservador aprovecha el tiempo entregado al ocio y a la tranquilidad psicológica que la indexación al S&P500 o incluso al IBEX35 le regala entre, eso sí, mortales dosis de aburrimiento. Una vez vista la performance a 25 años de ambos índices, señalando las diferencias entre los dos y los resultados que era probable obtener, acompañados del persistente fenómeno de la reversión a la media de la rentabilidad bursátil a largo plazo, toca ahora movernos en la comparativa a menos tiempo. El muy largo plazo estandariza, grosso modo, las rentabilidades de índices grandes, amplios y representativos que tiendan a la eficiencia. Pero si nos movemos en plazos más reducidos, el partido cambia y deja de ser un eterno empate para convertirse en un intenso «toma y daca». 
 
      
 
      
 
      
 
   E xpondremos a continuación los resultados de una indexación al S&P500 y al IBEX35 tomando como referencia los últimos 17 y 9 años utilizando los dos métodos de indexación ya teorizados en la Guerra Financiera Asimétrica, esto es, el promedio del coste monetario lineal y el promedio del coste monetario progresivo. Ambos períodos de tiempo constituyen dos ejemplos notables de la robustez de la indexación en lo que no cabe sino considerar como un doble Armagedón bursátil. Las consideraciones generales sobre la indexación ya las hemos expuesto en los capítulos anteriores y a ellas nos remitimos puesto que a continuación nos ceñiremos a la comparativa particular y concreta del S&P500 y del IBEX35. 
 
      
 
      
 
    17 años en el infierno (2000-2016) 
 
      
 
      
 
    El primer caso de horror bursátil arranca del holocausto puntocom que comienza en el año 2000 y no termina hasta el 2002. Le sigue el pinchazo de las hipotecas subprime y la burbuja inmobiliaria acompañadas de una severísima crisis financiera en el fatídico ejercicio de 2008. En el caso español hay que sumar la crisis de deuda soberana que abarca los tristes ejercicios 2010-2012. Finalmente, termina el período analizado en el año 2016.  
 
    Así le habrían ido a 10.000 € invertidos en el año 2000 en el IBEX35 en términos nominales: 
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    Aparentemente el capital se habría conservado e incluso revalorizado. No obstante, la inflación hubiera transformado la cantidad anterior en la siguiente, mucho menos atractiva: 
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    En cambio, el S&P500 cumple con sus objetivos de conservación del capital, e incluso de generación de cierta rentabilidad, tanto si nos movemos en su versión nominal… 
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    …como real: 
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    En ambos supuestos, IBEX35 y S&P500, los resultados no son muy halagüeños. Malos para la bolsa española, porque el capital se deprecia en términos reales, y mediocres para la americana, porque si bien existe rentabilidad en términos reales, esta no es demasiado elevada. A pesar de la buena marcha del S&P500 en los últimos años, la verdad es que los excesos de la burbuja tecnológica y, posteriormente, de la crisis financiera del 2008 han lastrado enormente la rentabilidad a 17 años vista. El inversor del año 2000 no ha tenido demasiado éxito pese al trancurso de tanto tiempo.  
 
    La parte positiva del asunto vuelve a ser, sin embargo, la enorme capacidad de la indexación para resisitir los avatares negativos cíclicos de la economía y de la bolsa, demostrando, una vez más, cómo el tiempo juega a favor del inversor mostrando que la renta variable, a pesar de los tremendos golpes recibidos en este aciago período, sigue siendo un lugar apropiado para al menos conservar el patrimonio y obtener cierta rentabilidad aunque sea pírrica o decepcionante. A su vez, la diferente performance del IBEX35 y el S&P500 nos recuerda de nuevo la conveniencia de diversificar en dos o más índices. 
 
    Es en este punto donde entra en juego el complemento indispensable de la indexación, su AK47, que no es otro que el promedio del coste monetario, su RPG7. No es en los buenos tiempos sino en los malos donde la efectividad de este método queda definitivamente contrastada. Recuerde la performance del IBEX35 entre los años 2000-2016 mediante el procedimiento de la indexación lineal: 
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    Así, se habrían invertido 26.611 € y el inversor se movería idealmente entre 39.655 € y probablemente entre 32.523 €-28.033 € en términos nominales y reales. En un entorno tan abiertamente hostil, parecía un milagro mantener la integridad del capital. Definitivamente, el promedio del coste monetario no es más que un sinónimo alargado del término «prudencia». 
 
    El S&P500, por su lado, nos ofrece unos resultados aún mejores: 
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    Como ya hemos señalado, lloviendo metralla y no permaneciendo el frente tranquilo es cuando la indexación promediada ofrece su mejor cara. Lo importante es sobrevivir. Después, ganar es mucho más sencillo. De ahí la importancia de operar al margen de temeridades absurdas contrarias al sentido común, tales como invertir de golpe todos los recursos financieros. Y mucho menos después de un período alcista prolongado. Al igual que con el IBEX35, aquí habríamos invertido 26.611 € para, finalmente, obtener unos resultados nominales de 48.103 € y otros reales de 41.831 €. La diferencia con los correspondientes 32.523 € y 28.032 € del IBEX35 es más que notable. 
 
    Si nos vamos ahora a los resultados de la indexación progresiva, nos encontraríamos con lo siguiente, ya visto, en el IBEX35: 
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    En particular, como ya señalamos antes, un mayor ahorro. Recuerde que una de las ventajas psicológicas más importantes del promedio del coste monetario progresivo era elevar automáticamente el nivel de ahorro. De manera reactiva, el inversor se autoforzaba a incrementar su aportación aprovechando las debacles bursátiles. Se mejora de esta manera no solo la rentabilidad general del índice sino además la obtenida mediante la indexación lineal. De hecho, ahora se invierten 48.602 €, lográndose una rentabilidad total acumulada ya positiva en su versión tanto nominal como real. 
 
    A pesar de todos los años bajistas que ha soportado el IBEX35, el promedio del coste monetario de carácter progresivo, los IED del inversor, prueba una vez más su tremenda robustez como mecanismo ideal para esquivar bombazos en los parqués y como herramienta de rentabilidad, si no presente, sí futura, pues al acumular más recursos en los peores años de nuestra vida bursátil colocamos las bases de la rentabilidad positiva del mañana. 
 
    A su vez, esta sería la situación del S&P500 tras un proceso de inversión indexada de carácter progresivo: 
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    Al existir menos años bajistas que para el caso del IBEX35, la cantidad invertida final es menor, 44.436 €, si bien la rentabilidad final acumulada, como puede deducir de las cifras de uno y otro cuadro, es significativamente mejor para el S&P500. 
 
    La diferente performance del índice americano constituye un buen recordatorio de por qué debemos diversificar la indexación. Por mucho que apelemos al muy largo plazo o incluso al ultra largo plazo sosteniendo que finalmente es muy probable que se produzca un fenómeno de reversión a la media y se estandaricen las rentabilidades, la verdad es que bien pudiera ser que el inversor no quisiera esperar tanto. En ese caso se podría proceder a un supuesto de desinversión asimétrica en función de los resultados que a medio-largo plazo haya proporcionado un índice en comparación con otro. Desde luego, si nos atenemos al principio de conservación del capital invertido, la diversificación en varios índices, aunque sea mínima, se torna fundamental porque, independientemente de que todos acaben más o menos en el mismo lugar, lo cierto es que el camino que lleven unos y otros puede resultar tremendamente diferente. 
 
    Prueba de esta afirmación la constituye el segundo período infernal a tener en cuenta, el segundo Armagedón bursátil tanto norteamericano como español. 
 
      
 
      
 
    Horror en el medio-largo plazo: los años de hierro (2008-2016) 
 
      
 
      
 
    Este es el resumen de los últimos y tristes 9 ejercicios tanto en el IBEX35 como en el S&P500: 
 
      
 
    [image: ] 
 
      
 
    Con menos tiempo de por medio, una inversión de 10.000 € en el IBEX35 no se salva de ofrecer pérdidas en ningún caso. Observe el lector que el cuadro solo ofrece la rentabilidad bruta del índice en su versión Total Return. Por el contrario, el S&P500 con dividendos machaca miserablemente al IBEX35 con especial saña a partir del año 2010. No obstante, a pesar de la buena performance de los americanos entre el 2009-2016, la verdad no es otra que unos retornos decepcionantes si la comparación se realiza tanto con ellos mismos como con España a plazos más largos, como el visto en el caso de 25 años. 
 
    El S&P500 camina, no obstante, hacia la media de la rentabilidad bursátil esperada a largo plazo. Aún le queda por remar para igualar a los resultados estandarizados a muchos más años, pero en conjunto está más cerca de donde tiene que estar.  
 
    No mejora tampoco el IBEX35 su performance en comparación con el S&P500 tampoco en el supuesto de la indexación lineal, si bien este procedimiento evitaba las pérdidas. Recuerde que se invertían 11.703 € con los siguientes resultados, manteniendo impoluto el principio de conservación del capital: 
 
      
 
    [image: ] 
 
      
 
    De nuevo, y a pesar de lo horripilante del período, la indexación y su fiel escudero, el promedio del coste monetario, salvan otra vez la integridad del capital aportado incluso en un entorno cuya hostilidad es extrema y donde aún no se percibe recuperación clara y consolidada. El resultado del cuadro anterior es tan contraintuitivo que resulta difícil de creer. No obstante, no deja de ser un «salvar los muebles» más que remarcable una vez visto lo tremendo de la evolución adversa de la bolsa española. 
 
    Por otro lado, el S&P500 ofrece los siguientes resultados también con una inversión de 11.703 €: 
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    Como puede observar, el S&P500 cumple su función de salvaguardar la integridad del capital invertido y, además, de obtener beneficios. El promedio del coste monetario tiene la enorme virtud de evitar que ejercicios bajistas de carácter severo, como fue el año 2008, afecten de manera irreversible a la rentabilidad final. Un golpe muy fuerte al principio contra todas las fuerzas del inversor le colocaría en la angustiosa situación de tener que esperar mucho más tiempo del previsto para recuperar solamente los niveles de aportación inicial de capital. Ese es el peor error que se puede cometer y su obligación como soldado de la GFA es evitarlo a toda costa. 
 
    Si a continuación recordamos la performance del IBEX35 entre 2008-2016 usando el método de la indexación progresiva, los resultados siguen siendo sorprendentes: 
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    De nuevo se ahorra más porque se invierten 22.254 € y se mejora la rentabilidad. En la versión lineal se evitaba el pernicioso efecto combinado de inflación, gastos de intermediación e impuestos. En la progresiva se obtiene en la práctica cierta rentabiliad en otro cansino ejemplo de lo contraintuitivo que puede resultar el proceso inversor pero de lo satisfactorio que es el operar mediante la dirección de una disciplina feroz cimentada en la paciencia y la constancia. 
 
    En el caso del S&P500, el período 2008-2016 ofrece menos años bajistas, tres, y consecuentemente menos oportunidades de operar bajo la égida del promedio del coste monetario progresivo. Aun así, los resultados mejoran incluso respecto del supuesto de la indexación lineal, tal y como puede ver a continuación: 
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    De nuevo, con machacona insistencia, se ahorra más y mejor a pesar de existir menos margen para el uso de la progresividad. Si las cosas van mal en los mercados, este procedimiento lo pone todo de su lado para que no empeoren. Al mismo tiempo, se evita la pérdida. Tal era el caso del IBEX35. Pero si los tiempos son buenos, aunque haya algún bache, los resultados también son susceptibles de mejorar a la par que continúan ofreciendo una resistencia brutal a la erosión del capital invertido. Así lo atestigua el S&P500. 
 
      
 
      
 
    Los tiempos que han de venir 
 
      
 
      
 
    Una y otra vez se escucha la cantinela de «quién va a ahorrar durante 15 o 20 años de esta manera», o peor aún, «es que yo quiero el dinero ya». Esta es una cuestión que debe responderse de la siguiente manera: como inversor debe conocer para qué quiere realmente invertir y ahorrar, y a qué plazo pretende hacerlo. Si no asocia su proceso inversor con metas y fines que tengan valor para usted o los suyos, realmente opera en los mercados sin objetivos. Si su meta es un abstracto «quiero ganar más dinero» tampoco es que esté yendo a ninguna parte en concreto. Ciertamente, los planes, metas y objetivos pueden cambiar según las circunstancias individuales de cada persona, pero si no sabe por qué ahorra e invierte, aunque sea de una manera vaga y general, lo más probable es que esa indeterminación y vaguedad en sus objetivos se transmita de la misma manera a su proceso inversor/especulador concreto. Tal conjunción nefasta suele llevar aparejados resultados no positivos. 
 
    De todas maneras, para los impacientes o indecisos es quizá la performance del IBEX35 y S&P500 en los últimos años lo que más puede llamar la atención. En esencia, la indexación casa bien con proyectos a largo o muy largo plazo, como la construcción de un paraguas financiero protector dedicado a un hijo, o la jubilación o la adquisición de un segundo inmueble o cosas similares. Lo que ocurre es que la potencia de fuego del promedio del coste monetario tanto lineal como progresivo le puede abrir también las puertas al inversor que no sabe lo que quiere pero sí conoce el proceso indexador. 
 
    Los resultados de los diferentes tipos de indexación tanto en el IBEX35 como en el S&P500 desde el 2008 hasta ahora no pueden ser concluyentes porque escapan a la media de rentabilidad a largo plazo que ofrecen de manera sistemática los mercados. La sorpresa viene en este caso más por el lado del IBEX35 que por el de su homónimo americano, porque en un período desastroso para la bolsa española el procedimiento disciplinado, aunque monótono del promedio del coste monetario tanto lineal como progresivo, ofrece rentabilidad positiva.  
 
    Lo cierto es que la inversión indexada en varios índices representativos mediante el promedio del coste monetario se descubre como una de las maneras más sencillas de generar patrimonio. Es increíble que esto no se haya convertido antes en un instrumento de ahorro y capitalización masivo al servicio de la clase media. Quizá la explicación de esta marginalidad venga dada por la índole impenitente de la naturaleza humana de quererlo todo ahora sumado a otros factores ambientales y culturales. 
 
    La importancia de lo anterior radica en lo siguiente: si el inversor es impaciente o no sabe lo que quiere, o no tiene ningún plan, puede tomar el dinero y correr. No hay pérdidas y su capital no solo está intacto sino que además conlleva cierta y sorprendente rentabilidad. Sin embargo, y esto es quizá lo más importante, aquel que sí sabe lo que quiere y tiene un plan (por ejemplo, legar un colchón financiero a su hijo, lo cual significa que su período de inversión es a 20-25 años) encuentra entonces aquí uno de esos hechos sorprendentemente antiintuitivos que tanto cuesta asimilar psicológica, que no intelectualmente. Nos referimos a que al inversor del plan hijo lo que le conviene de verdad no son mercados alcistas sino bajistas. Evidentemente en los primeros 15 o incluso 20 años (si sus objetivos son a 25), porque tal situación, en vez de constituir un drama, representa la oportunidad de adquirir activos reales, bien a precios razonables, bien de ganga, o bien puede incluso que de derribo. Además, si el porcentaje de años bajistas es significativo, como lo es en el IBEX35 a 17 y 9 años, la potencialidad del promedio del coste monetario progresivo funcionará como seguro antipérdidas acompañado del piloto automático del mayor esfuerzo ahorrador/inversor. 
 
      
 
      
 
    Resultados del duelo S&P500 versus IBEX35 
 
      
 
      
 
    Las diferencias de carácter entre uno y otro índice ya las perfilamos en el capítulo anterior. Las de rentabilidad son mucho más patentes a medida que el período de tiempo es menor. De ahí que la recomendación de contar con dos o tres índices de referencia que incrementen la diversificación geográfica y material de la inversión indexada se torne como fundamental para tener éxito en esta infernal guerra plagada de enemigos. 
 
    De la misma manera que sostenemos las inmensas ventajas de la inversión indexada como el método más sencillo de generar patrimonio a largo plazo para planes, metas y objetivos que tengan sentido en el mismo tiempo, lo cierto es que también hay que señalar sus límites. La rentabilidad vista de ambos índices a 25 años, tanto del S&P500 como del IBEX35, es ese límite. No se deje deslumbrar, por ejemplo, por los resultados del S&P500 desde el 2009 hasta ahora, porque tal rentabilidad derivaría de la fortuna de haber comenzado el período de inversión en una racha especialmente buena para la bolsa americana. Un quinquenio o 6-7 años no es nada en la inversión indexada. No es el período de tiempo que le enseña el bosque sino el que le muestra los árboles recién plantados. 
 
    A su vez, no debe tener prejuicios absurdos o preconcebidos sobre un índice en particular, tal como pueda ser el IBEX35, siempre que el índice en cuestión sea grande, representativo y tienda a la eficiencia. El S&P500 ha sido mejor que el IBEX35 desde el 2010 hasta ahora, pero aquel fue mejor que el americano desde 1992 hasta 2007. Muy probablemente ambos terminarán en el mismo lugar a largo o muy largo plazo.  
 
    Sí es verdad que hay que estar en el S&P500, pues es la referencia mundial de las bolsas y el índice de la nación dominante tanto económica como culturalmente en la actualidad. Las nuevas ideas y tecnologías tienen su origen al otro lado del Atlántico, por mucho que después se repliquen a lo largo y ancho del mundo. En cambio, el IBEX35 es sustituible por otro índice local como puede ser el DAX30 alemán. En todo caso, el uso de varios índices es necesario, porque refuerza la seguridad del proceso inversor y le garantiza la obtención de la rentabilidad esperada, aunque esto se produzca de manera asimétrica pues los principios generales de la indexación siempre están de lado del inversor disciplinado, paciente y constante. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 ÚLTIMO ALTO EN LA OFENSIVA. LA HORA DE LOS SNIPERS 
 
      
 
      
 
      
 
    Un francotirador es un soldado ducho en las artes del camuflaje y extremadamente hábil como tirador. Dispara con un arma especial a grandes distancias contra objetivos seleccionados. Después se esfuma mientras todo el mundo se pregunta qué ha pasado (y de dónde ha pasado). También se le conoce como «sniper», término que está muy «in» a pesar de describir a los cazadores escoceses e ingleses de «snipes» (agachadizas), aves cuyas dotes de evasión requerían de tiradores a su vez virtuosos. En el mundo de las finanzas, el gestor activo de fondos (y llegado el caso, el inversor particular) es el francotirador o, si le parece más cool, el sniper. 
 
      
 
      
 
      
 
   S er un soldado de la GFA está al alcance de todos o casi todos. No se requieren conocimientos especiales más allá de lo explicado en este modesto tratado u otros similares y, de hecho, lo que más importa es el comportamiento del inversor. Al fin y al cabo, en la gestión pasiva la faceta conductual prevalece sobre cualquier otro tipo de consideración. Pero en el caso del sniper financiero las cosas cambian. 
 
    El soldado apunta al «todo» del enemigo. El sniper selecciona sus blancos. Todos podemos ser aptos como tropa pero muy pocos resultamos válidos como snipers. Cualquiera que haya conocido a personal de Operaciones Especiales o policías de élite como los GEOS entenderá a qué nos referimos. No solo porque ambos realizan un entrenamiento mucho más exigente y completo que el soldado de a pie, sino porque los miembros de esas unidades poseen una fortaleza psicológica y una estabilidad mental superior al resto. De ellos se dice que «tienen que tener la cabeza muy bien amueblada» y tal característica prevalece incluso sobre las condiciones físicas preexistentes del individuo. El sniper entra dentro de esta categoría. 
 
    El francotirador, en efecto, observa mucho y espera aún más. Permanece quieto y agazapado. Realiza un ejercicio de paciencia titánico cuyo desgaste es inmenso y que tan solo es factible contrarrestar a base de una disciplina fuera de lo común cimentada en una psicología tan robusta como el acero. Cuando, finalmente, el objetivo se presenta, aquel aprieta el gatillo y abate a su víctima de un certero disparo. 
 
    El sniper por antonomasia dentro de la GFA no es otro que el gestor activo. Pero los obstáculos a los cuales este debe hacer frente no son pocos ni pequeños. 
 
      
 
      
 
    El problema general de la rentabilidad 
 
      
 
      
 
    El soldado adscrito a los principios de la GFA tiene a su alcance un objetivo relativamente sencillo de conseguir: vencer a la inflación y a los impuestos al tiempo que obtiene una rentabilidad neta que incrementa a largo plazo su patrimonio. Tan solo debe atenerse a las normas y procedimientos que se enumeran en los capítulos anteriores. Su victoria es segura. Sin embargo, su triunfo es limitado, porque lo cierto es que puede aspirar razonablemente a una rentabilidad neta de inflación, impuestos y gastos de intermediación que oscilará entre un 6 %-7 % o un 5 %-6 % compuesto anual. Pero difícilmente a más. 
 
    Quien aspire entonces a incrementar sus ganancias debe cambiar de táctica e incluso de estrategia. Bien puede hacerlo por sí mismo o bien por medio de otros, los snipers de la gestión activa. En el primer caso, el esfuerzo medido en tiempo y adquisición de nuevos conocimientos es enorme en relación al equipo básico de combate que necesita en el supuesto de rentabilidad limitada de la gestión pasiva. En el segundo caso… también, porque seleccionar por uno mismo un grupo de acciones que superen a la media de lo que el mercado ofrece puede ser tan complicado como seleccionar a un gestor que lo haga en su lugar. 
 
    En el mundo financiero rige además el peligroso axioma según el cual a mayor riesgo mayor recompensa. Al margen de que tal mantra de la inversión confunde en múltiples ocasiones volatilidad con riesgo, la verdad es que nosotros preferimos como principio más próximo a la realidad el que reza lo siguiente: a mayor esfuerzo traducido en conocimiento de lo que se está haciendo a nivel financiero, mayor recompensa.  
 
    De ahí surge la necesidad de contar con buenos snipers, capaces de batir la media de lo que ofrece el mercado, si queremos obtener ese ansiado plus de rentabilidad. Las complicaciones, como de costumbre, las pone la realidad. 
 
      
 
      
 
    Los resultados de los fondos de inversión y sus partícipes 
 
      
 
      
 
    Es un dato estadístico comprobado que la mayoría de los fondos de inversión consiguen peores resultados que el mercado y, para más inri, cobran comisiones excesivas a sus partícipes. A este gran problema se le añaden dos más. Uno es el criterio de selección que usan los inversores a la hora de comprar un fondo, pues muchos adquieren aquellos que han subido rápidamente basándose en la hipótesis de que lo seguirán haciendo en el futuro. Tal cosa responde a la tendencia innata de creer que es posible predecir el largo plazo a partir de una serie de resultados pasados aunque sea muy breve. Además, el triunfo inmediato goza de buena reputación y, en consecuencia, el ganador a corto plazo no escatima medios en hacerse notar. Por lo tanto, si un fondo consigue mejores resultados que el mercado, muchos inversores dan por hecho que lo seguirá haciendo en el futuro, independientemente de que ese éxito se haya producido por casualidad o coyunturalmente. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras, rezan los prospectos de los fondos a modo de advertencia. De advertencia inadvertida parece ser. 
 
    El segundo problema adicional tiene su origen de nuevo en las propias decisiones del inversor debido más a la falta de conocimientos conductuales que materiales, afectando a sus decisiones de compra y venta. De hecho, el partícipe de los fondos de inversión constituye uno de los pocos casos donde el cliente no suele tener la razón, porque básicamente no sabe cómo comportarse. De la misma manera que vende acciones cuando es más atractivo comprarlas y las compra cuando es más aconsejable venderlas, reproduce el mismo patrón de movimientos como partícipe de los fondos de inversión ordenando reembolsos cuando todo cae y suscripciones cuando todo sube. 
 
    A esta realidad de los resultados de los fondos de inversión y sus partícipes se podrían añadir de manera general algunas consideraciones adicionales: 
 
    1. No todo el mundo puede ser un sniper porque, mal que nos pese, la inversión activa tiene mucho de arte, de tal manera que la mayoría de los fondos no seleccionan las acciones con la habilidad suficiente para superar los costes en los que incurre en materia de investigación y operación en el mercado.  
 
    2. Cuantos mayores son los gastos de un fondo, menores son sus rendimientos. Otro mantra fallido de la inversión es aquel que sostiene que obtener rentabilidades elevadas está asociado al pago de altas comisiones. Esto no es, obviamente, culpa del cliente sino de la industria financiera cuyo objetivo principal termina siendo cobrar comisiones y no obtener buenos resultados. Incentivos diferentes, resultados contraproducentes. 
 
    3. La hiperactividad es enemiga del inversor particular pero tampoco es aliada del gestor de fondos y, así, cuanto mayor es la frecuencia con que un fondo hace operaciones con sus acciones, menores suelen ser sus ganancias. No obstante, aquí puede que existan más excepciones que en los otros puntos, pues parece ser que la rotación de cartera también se ha tornado en sí misma en un arte. 
 
    4. La industria de los fondos de inversión está sujeta a modas como cualquier otra industria. Y las modas son pasajeras. Así, los fondos que han conseguido una elevada rentabilidad en el pasado reciente tienen pocas probabilidades de seguir obteniéndola durante un período prolongado de tiempo. Este rasgo se acentúa aún más en los casos de inversión de tipo sectorial o geográfico. 
 
    5. Las probabilidades de elegir con éxito el fondo que va a tener un resultado extraordinario en el futuro basándose en la rentabilidad que ha obtenido en el pasado son, finalmente, reducidas. Pero a su vez, si el fondo ha obtenido buenas rentabilidades en el pasado y ese pasado es lo suficientemente largo, las ganancias del ayer continuadas y recurrentes sí operan como un indicador de calidad en la gestión que hay que tener muy en cuenta. Acertar a un año, tres o cinco puede ser casualidad. A 10 ya no lo es. 
 
    La realidad parece jugar, pues, en contra de la gestión activa, bien por su propia culpa, bien por culpa de sus clientes, bien por culpa de ambos. Pero lo peor aún está por llegar, porque a medida que transcurre el tiempo es cada vez menor el número de fondos que logran igualar o superar la rentabilidad general ofrecida por el mercado. El juez más implacable que existe en términos financieros es el tiempo. Los gestores profesionales realmente honestos lo saben de la misma manera en la que son conscientes de la guerra eterna que libran contra la tendencia a la eficiencia de los mercados, de la cual el devenir del tiempo es el mejor aliado. La alta mortalidad presente en la industria de los fondos de inversión prueba de manera trágica esta implacabilidad del factor tiempo. 
 
    Todo lo anterior ya es abrumadoramente penoso pero, a pesar de su envergadura, no representa aún el verdadero núcleo de la problemática general asociada a los fondos de inversión de carácter activo y las probabilidades de seleccionar con éxito uno de ellos. 
 
      
 
      
 
    Otros graves problemas particulares que aquejan a los fondos de inversión 
 
      
 
      
 
    La gestión activa es víctima de otros graves achaques cuya enumeración a sensu contrario indica, no obstante, rasgos atractivos (de haberlos) en las características de un fondo.  
 
    Grosso modo, estas nuevas calamidades son las siguientes: 
 
    1. Gigantismo de los activos. Cuanto mayor es la cantidad de dinero que un fondo tiene que gestionar, más debe centrar su actividad en las acciones de las mayores y más conocidas empresas, porque estas son las únicas que se pueden comprar en grandes cantidades. El final lógico de este proceso conduce a que muchos fondos acaban siendo propietarios del mismo número de empresas de gran capitalización, lo cual tiende a sobrevalorar las cotizaciones.  
 
    Esto sucede porque, cuando un fondo consigue unos elevados rendimientos a corto plazo, los inversores pueden inundarlo rápidamente con enormes sumas de dinero. Se complica así sobremanera la tarea del gestor. Si mantiene una elevada posición de liquidez porque todo lo que puede adquirir con tanto dinero le parece caro, los resultados del fondo se resentirán porque la liquidez y la renta fija ofrecen rentabilidades bajas, muy bajas o incluso negativas. Por otro lado, si coloca la nueva liquidez en acciones de empresas en las que ya está presente, estas ya habrán subido desde el momento en que las compró por primera vez. Si los otros gestores de fondos con muchos activos actúan de la misma manera, el efecto se multiplicará y todos contribuirán activamente a crear burbujas generales o particulares que barrerán del mercado a quien posteriormente tarde más en reaccionar en un macabro baile de la silla. Como último recurso, el gestor puede adquirir acciones nuevas que antes no le habían parecido atractivas. Pero esto implica nuevas actividades de investigación y la ampliación del espectro de acciones a comprar, lo cual puede significar incluso un cambio en la política de inversión del fondo y, peor aún, un alejamiento del verdadero círculo de competencia del gestor. 
 
    Todo lo anterior no deja de resumirse en lo siguiente: el tamaño es enemigo de la rentabilidad y la antesala de la muerte por éxito. Desplegar un cuerpo de ejército sobre el terreno es más complicado y lento que hacerlo con una división. Una división lo es con respecto a una brigada y una brigada en relación a un regimiento. Este se mueve a su vez más lentamente que un batallón, y el batallón más que una compañía. Uno de los principios básicos de la guerra asimétrica es la limitación del tamaño, la movilidad y la inmediata adaptación al nuevo entorno bélico. Cuanto más grande seas, más tardarás en reaccionar. 
 
    Los gestores lo saben y preferirían manejar, en la mayor parte de los casos, cantidades más pequeñas. No obstante, el control de las gestoras, que no dejan de ser empresas en busca de beneficios, no suele pertenecerles. Como empresa se pretende incrementar los beneficios y tal incremento procede del aumento de las ventas. Estas, en la industria de los fondos de inversión, se llaman comisiones y solo crecen si correlativamente lo hacen las cantidades de dinero gestionadas, pues la comisión es un tanto por ciento respecto al capital gestionado. Resulta realmente complicado con estos incentivos que un gestor de éxito a corto plazo pueda en el futuro repetir sus logros si la gestora es inundada de liquidez. La única solución sería cerrar el fondo a nuevos partícipes y aportaciones, pero pocos hay que tengan valor y, sobre todo, capacidad de maniobra para hacerlo. Para ello se necesita un control absoluto del proyecto. 
 
    2. Pánico y ventas. Si los partícipes que han depositado dinero en el fondo quieren retirarlo cuando el mercado cae, los gestores pueden verse obligados a vender acciones para atender a las solicitudes reembolso. Y así, de la misma forma que se ven forzados a comprar acciones a precios sobrevalorados en los períodos alcistas de mercado, se encuentran compelidos a vender cuando las acciones se abaratan. El cliente no tiene la razón en esta industria. No la tiene desde el punto de vista conductual, queremos decir. Muchas veces se quejan los gestores de que su principal problema no son los mercados en sí, pues tienen las ideas muy claras y una visión cristalina de lo que hay que hacer y no hacer en un momento determinado. Se quejan amargamente del comportamiento errático de sus partícipes, que complica la gestión del fondo. Sobre todo en los momentos de pánico bursátil. Los profesionales experimentados son conscientes de su papel de gestor de personas tanto como de gestores de capital, y procuran, no sin muchos sinsabores, «educar» a sus clientes.  
 
    3. La tiranía de los benchmarks. Los gestores miden su éxito en relación a la rentabilidad de un benchmark o índice que se toma como referencia. Si una empresa se incorpora al índice los fondos tienden a comprar sus acciones, porque si consigue buenos resultados se culparía a los gestores por no haberla adquirido. Ahora bien, si la compran y esta logra resultados deficientes, nadie se lo reprochará, porque equivocarse donde todos lo hacen no acarrea penalización. Quien tropieza en el mismo lugar en el cual tropiezan todos es visto por la industria de mejor manera que si hubiera tropezado él solo en otro sitio. La presión constante de tener que batir al benchmark es otra zancadilla psicológica en el proceso de toma de decisiones de los gestores y no todos son capaces de superar el apremio tremendo de tener que comparar en todo momento su rentabilidad. 
 
    4. Los fondos de inversión deben contar con una descripción de su política de inversión general exigida por las regulaciones que protegen a los inversores. Esto no es malo de por sí, pero acarrea consecuencias en relación a dónde se puede invertir, en qué y cuánto. Estas limitaciones pueden operar en contra del gestor, constriñéndole a límites que muchas veces querría evitar y ha terminado generando un proceso de especialización. Así, aparecen fondos especializados en determinados sectores de actividad económica, o en función del tamaño de la empresa o de su origen geográfico. Dicen, sin embargo, no sin cierta sorna, que delante de la masa inversora las clasificaciones sobre los diferentes tipos de empresas son tratadas con suma veneración y respeto, mientras que en privado la mayor parte de los profesionales las tratan con el máximo desprecio.  
 
    5. Comportamiento gregario. Cuando el fondo consigue éxito, muchos gestores se vuelven conservadores y reducen su audacia hasta el punto de imitarse unos a otros con la idea de mantener lo ya conseguido. Recuerde que a medida que crece el fondo sus comisiones se hacen más lucrativas, por lo que los gestores se muestran más reacios a asumir riesgos y también reciben más presiones por parte de los propietarios de la gestora que no quieren ver decrecer la rentabilidad de su empresa. Es lo que se llama comportamiento gregario o de rebaño. Cuando las acciones bajan el gregarismo protege la reputación del inversor, porque al fin y al cabo el resto de gestores ha comprado las mismas acciones, y como todos tienen pérdidas y las tienen además con las mismas empresas nadie parece un cretino.  
 
    A la vista de todas las consideraciones anteriores, cabe preguntarse si realmente vale la pena luchar por ese plus de rentabilidad que promete la gestión activa. Es verdad que las probabilidades de seleccionar un fondo de inversión que bata al mercado son pocas. Es difícil, pues, pero no imposible. Además, hay otros factores que merecen considerarse con detenimiento. 
 
      
 
      
 
    La rueda sigue girando 
 
      
 
      
 
    La popularización de la gestión pasiva en los últimos años ha colocado a los snipers en una posición que muchos podrían pensar que es desventajosa debido al masivo trasvase de fondos hacia instrumentos de tipo indexado. No sorprende esta dinámica, puesto que la abundante estadística y literatura sobre el tema ha puesto de manifiesto que solo un porcentaje ínfimo de gestores logra batir a su índice de referencia. Llegados a este punto, ¿por qué pagar más en comisiones cuando existen alternativas de bajo coste como los ETF o fondos-índice que a largo plazo obtienen mejores resultados?  
 
    La verdad es que sí existen varias razones por las cuales recurrir a la gestión activa (y sin que ello signifique no utilizar la indexación, bien de manera subsidiaria o complementaria de aquella). La primera de ellas ya la conocemos: a través de la inversión en fondos índice podemos aspirar como máximo a una rentabilidad del 5 %-7 % compuesta anual neta. Si queremos más, no hay, pues, otra alternativa que la selección de activos realizada por gestores competentes.  
 
    Otra razón de peso es que no todos los inversores están dispuestos a soportar la volatilidad que determinadas estrategias de gestión conllevan. Psicológicamente, la volatilidad se asocia a pérdida y no todo el mundo es apto para lidiar con tales inquietudes. La industria financiera responde a esa demanda por mucho que opinemos que, de manera contrastada, la inversión en acciones y otros activos reales es más rentable (y puede incluso que menos volátil) que el resto de alternativas. Muchas personas no entienden el concepto de «acción», o bien lo ignoran, pero todos se sienten mejor perdiendo dinero en algo que dicen entender que perdiéndolo en algo que no comprenden. El guerrero de la GFA está por encima de estas veleidades y tiene claro dónde y por qué quiere invertir, así que esta segunda razón no se le aplica en puridad, pues ese tipo de gestión activa no le interesa. 
 
    Un tercer motivo que juega a favor de la gestión activa es el plazo. Cuanto mayor sea este, más elevadas son las probabilidades de que una estrategia sencilla de buy & hold que opte por comprar todo el mercado termine batiendo a su competidor activo. No obstante, a plazos más reducidos eso no tiene por qué ser así, aunque las cifras a favor de la gestión pasiva a plazos menores de 10 años también han sido favorables a esta. No obstante, hay inversores cuyo plazo de inversión no tiene por qué ser necesariamente el «largo plazo», sino períodos de tiempo más inmediatos, como un trienio o un lustro. En tal supuesto, el porcentaje de éxito de la gestión activa es mejor que en períodos más largos de tiempo y alguien debe atender a las necesidades de todos aquellos inversores que reclaman su dinero antes de una década. Sin embargo, aquí defendemos la inversión a largo plazo con mayúsculas, y eso para nosotros significa a partir de cinco años en adelante. ¿Puede el sniper dar satisfacción a esta demanda sin que la apisonadora temporal de la tendencia a la eficiencia del mercado a largo plazo lo aplaste? Puede que sí. 
 
    Sea como fuere, parece que no necesariamente los snipers deberían irse al paro. De hecho, es probable que tengan ahora más trabajo que nunca, porque coyunturalmente surge de vez en cuando otra razón de mucho peso que deriva de la propia popularización de la gestión pasiva entre la masa inversora atraída por la muy buena performance de la indexación a largo plazo y «detraída» a su vez por los pobres resultados de la gestión activa. 
 
    Recientemente ofrecía al respecto Morningstar interesantes datos. Por ejemplo, la consagración de Vanguard, cuyo estandarte es la indexación, como la gestora con más activos bajo gestión: 
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    O el continuo incremento del peso de la inversión indexada en acciones sobre el total, proceso en el cual Asia y Estados Unidos aventajan con creces a Europa: 
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    Por último, parece que actualmente nos encontramos en uno de los cuatro momentos desde 1970 en los cuales los índices más han batido a los gestores activos. Tal fenómeno se ha popularizado recientemente y se ilustra a través de este gráfico: 
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    Las lecciones históricas que se están extrayendo de este escenario pasan por señalar la próxima caída relevante de los índices (o, al menos, corrección), porque los datos indican que estas situaciones no se prolongan demasiado en el tiempo. La conjunción, pues, de la masificación de los instrumentos de gestión pasiva con el hecho de encontrarnos ahora en uno de los momentos donde los índices más han batido a la gestión activa apuntarían a la generación de nuevas oportunidades para el sniper simplemente porque esto ya ha pasado antes y porque, además, la masiva huida de fondos hacia la indexación a expensas de las alternativas de gestión activa señalarían la presencia de una «burbuja pasiva» cuyo destino final e ineludible es el pinchazo. Cuando el mercado asume que una tendencia es permanente, en este caso la abrumadora derrota de la gestión activa a manos de la pasiva, lo más probable es que deje de serlo. 
 
    Qué duda cabe de que todo lo anterior tiene muchos visos de ser cierto. Pero no lo es menos que habría que realizar algunas puntualizaciones relevantes, porque la indexación ni está muerta ni va a morir. Ni de popularidad ni de impopularidad. Cuando la rentabilidad superior de una tendencia es conocida paulatinamente por muchos operadores, esta tiende a disminuir a medida que más y más inversores la asumen. El argumento a favor de la inversión activa en este momento no carece de fundamento, es verdad. Pero lo mismo se le puede aplicar a esta cuando la tendencia revierta en sentido contrario. Hasta cierto punto, es inevitable que esto suceda finalmente a favor de la gestión pasiva, porque es increíblemente difícil batir al mercado de manera consistente a largo plazo. El reto de la gestión activa no es, pues, derrotar a la pasiva sino realmente mejorar de manera relativa su performance respecto a esta, algo muy plausible actualmente. 
 
    Llegados a este punto no existe ningún conflicto entre gestión activa y gestión pasiva. El inversor puede invertir de ambas maneras según sus personales circunstancias, medios y tiempo. No es probable que la gestión pasiva deje de ser eficiente y rentable. Lo que es altamente probable es que el inversor no se comporte adecuadamente con respecto a ella. Invertir en productos indexados ha resultado ser una estrategia de inversión respaldada por argumentos muy sólidos y es altamente probable que siga siéndolo. A su vez, optar por la gestión activa también puede resultar una opción muy recomendable, porque coyunturalmente la propia gestión pasiva ofrece señales de que así va a ser. 
 
    Pero es que, además, al margen de la conjunción de los astros y de la dinámica activa-pasiva, lo cierto es que existen gestores que obtienen resultados a largo plazo mejores que sus índices de referencia y, entonces, lo que hay que preguntarse es por qué consiguen tales resultados sobresalientes y qué puede hacer el inversor para identificarlos. 
 
      
 
      
 
    Características y ejemplos de los fondos de inversión que superan al mercado 
 
      
 
      
 
    La gestión activa de calidad que logra batir al mercado parte de presupuestos teóricos contrarios al paradigma dominante. Frente a la hipótesis de los mercados eficientes que afirma que en la cotización se plasma toda la información disponible, los snipers sostienen que, si bien el mercado sí tiende a la eficiencia, lo cierto es que existen situaciones de tipo general altamente ineficientes, como los pánicos bursátiles indiscriminados, así como situaciones particulares también ineficientes, en referencia a activos concretos infravalorados o sobrevalorados. Además, la información es incompleta y asimétrica. Justo todo lo contrario que los pilares sobre los cuales descansa la indexación. Habíamos ya señalado que, sin embargo, la plasmación práctica de la indexación batía a los resultados de la gestión activa a pesar de que sus pilares teóricos eran endebles porque, al fin y al cabo, lo que no podía explicar convincentemente la teoría dominante era por qué existían personas capaces de mejorar la rentabilidad media ofrecida por el mercado y, además, capaces también de hacerlo de manera constante y a largo plazo. No era convincente la explicación de la suerte ni tampoco la meramente coyuntural, porque ambas, la fortuna y la coyuntura, no otorgan su favor a nadie de manera prolongada. 
 
    Los fondos de inversión que superan de manera sostenida y estable en el tiempo a los resultados generales del mercado a largo plazo tienen, en efecto, una serie de rasgos comunes que entendemos como virtuosos pero que conviene matizar adecuadamente. 
 
    Uno de los más característicos es que sus gestores son también partícipes. Es el caso de Metavalor, Cobas o Azvalor en España, país a donde circunscribiremos los ejemplos. Este incentivo funciona muy bien porque el conflicto de intereses entre lo que más ventajoso resulta para los gestores del fondo y lo que es mejor para sus partícipes se diluye cuando aquellos se encuentran entre los mayores propietarios de participaciones. Así es más probable que gestionen el dinero del cliente de la misma manera que harían con el suyo propio.  
 
    Ahora bien, que el gestor sea partícipe del fondo no es lo mismo que ser propietario de la empresa gestora que lo dirige. El caso más sonado en este punto fue el de los antiguos gestores de Bestinver. Dirigida por Francisco García Paramés desde sus comienzos, pionero del value investing en España, y posteriormente en compañía de Álvaro Guzmán de Lázaro y Fernando Bernad, Bestinver pertenecía (y sigue perteneciendo) al grupo Acciona. Los tres gestores tenían su propio patrimonio invertido en los fondos que gestionaban y, por tanto, sus intereses personales estaban alineados con los de los partícipes. Pero un desencuentro profesional entre Acciona y aquellos propició que finalmente abandonaran Bestinver, la gestora de fondos de mayor éxito a largo plazo en España. Paramés fundó su propia gestora, Cobas, y Lázaro y Bernad la suya, Azvalor.  
 
    Por tanto, incluso cuando los gestores se juegan su propio dinero en compañía de los partícipes cristalizando en la práctica el mejor incentivo posible de cara a una gestión responsable del fondo, habría que añadir un pero de gran relevancia: el control de la propiedad de la empresa gestora del fondo. Si los gestores son sus propietarios y, además, partícipes del fondo, el incentivo virtuoso se refuerza. No debemos olvidar que una cosa es la industria de los fondos de inversión y otra bien diferente es la ética profesional de los gestores. Cuando estos no son los propietarios, la segunda bien puede perecer víctima de la primera. 
 
    Esta doble característica deseable de los fondos de inversión capaces de vencer al mercado nos recuerda a su vez uno de los grandes riesgos de la gestión activa de éxito, que es el riesgo gestor. Si la inversión es un arte, entonces precisa de un artista. Los gestores de éxito constituyen un selecto grupo de profesionales –como los francotiradores lo son en el ejército– que desempeñan su labor de manera personalista. El partícipe del fondo le contrata precisamente por eso. De ahí emanan riesgos inherentes a la propia condición humana. Un gestor exitoso bien puede ser contratado por otra empresa, abandonando un fondo para ir a trabajar a otro. Evidentemente, si el gestor es propietario de la gestora, este dilema desaparece, porque él mismo es su propio jefe. Otro inconveniente sería simplemente que el gestor se retire o decida dedicarse a otra cosa. Por supuesto, el gestor puede fallecer a causa de un accidente o por cualquier otro motivo. El talento personal del gestor tiene, en efecto, grandes ventajas para los clientes que se ven beneficiados por él pero también, como es lógico suponer, sus inconvenientes. 
 
    Por otro lado, los fondos que superan al mercado son relativamente baratos. Es un mito extrañamente asentado el que sostiene que una elevada rentabilidad justifica comisiones elevadas. Esto no concuerda con los datos estadísticos históricos, que demuestran que los fondos con comisiones elevadas consiguen menores rendimientos a lo largo del tiempo. Algo, por otro lado, de una lógica aplastante. Además, mientras que la elevada rentabilidad es temporal, las comisiones elevadas son duraderas. Por tanto, los gastos generales de uno de estos fondos no deben superar nunca el 2 %. Ninguna de las gestoras independientes españolas que han tenido éxito cobran comisiones desmesuradas de más del 2 %: ni Bestinver, ni Cobas, ni Azvalor, ni Metagestión, ni Magallanes ni ninguna otra. Esta magnitud, en comparación con las comisiones más bajas o mucho más bajas que tiene la gestión pasiva, puede resultar un tanto elevada. Pero no lo es. Si su fondo de gestión activa obtiene simplemente un plus de un 2 % sobre el benchmark, el efecto a largo plazo de esa diferencia sobre la rentabilidad total acumulada será más que notable por pura matemática derivada del efecto del interés compuesto. El asunto aquí no estriba en que la comisión vaya a ser superior a la de la gestión pasiva sino en que esta debe estar justificada por los resultados. 
 
    Es imposible de todo punto para un gestor activo el competir a nivel comisiones con la indexación. No obstante, hay que reconocer que las comisiones que cobran las gestoras independientes españolas son moderadas. El Cobas Grandes Compañías tiene incluso una comisión similar a los fondos indexados de ING. En algunos casos, como True Value o Valentum, se cobra también comisión de éxito, moderándose, en cambio, la comisión de gestión. No suele existir la comisión de suscripción, un auténtico atraco, ni tampoco la de reembolso. Esta última, de haberla, tiene por objeto el disuadir a los inversores adictos al trading de fondos, pues los gestores buscan partícipes con compromiso a largo plazo. Azvalor y Cobas la mantienen para reembolsos realizados antes de un año pero ya son la excepción a la regla general.  
 
    Otro tema relacionado pero no idéntico al de las comisiones es el de las cantidades mínimas a invertir y mantener. Los fondos indexados se caracterizan por la ausencia de barreras de entrada en ese sentido. Este elemento era muy importante, porque facilitaba el uso del promedio del coste monetario, clave en el éxito de la gestión pasiva, haciendo posible a más personas el acceso a la renta variable. Solo Azvalor y Bestinver mantienen ese criterio, requiriendo 5.000 € o 6.000 €, respectivamente, como cantidad inicial a invertir y mantener, con aportaciones mínimas posteriores de cierta entidad. Esta barrera de entrada ha desaparecido en Cobas y también en otras gestoras, que ya solo exigen el adquirir una participación del fondo. Metavalor y True Value, en cambio, optan por una cantidad de dinero fija pero moderada y accesible a casi todos. 
 
    Otro punto importante a tener en cuenta es la actitud de los gestores ante el comportamiento gregario. La principal diferencia entre un fondo de gestión activa exitoso y otro que no lo es radica en que opera contra la tendencia general del mercado y mantiene siempre unos mismos principios, filosofía y estrategia de inversión, independientemente de que el mercado diga o haga lo contrario. Si por algo se caracterizan los gestores activos de éxito es por ignorar miserablemente la última moda bursátil y, en muchas ocasiones, incluso por querer lo que nadie quiere, o sea, comprar lo que nadie compra. Asimismo, es notorio que los gestores de éxito trabajan contra viento y marea con base en una filosofía y principios que no varían con el tiempo, aunque sí son flexibles para adaptarse a las nuevas condiciones de mercado. Por ejemplo, como filosofía de inversión, el value investing ha demostrado ser una de las más rentables a pesar de contar con tácticas increíblemente dispares. 
 
    Uno de los ejemplos más célebres de inversión a contracorriente en la historia de los fondos de inversión españoles fue la decisión de Francisco García Paramés, al mando de Bestinver en aquellos años, de obviar la burbuja tecnológica. En esos años la rentabilidad de su fondo fue menor que la del mercado pero el posterior hundimiento del mismo terminó dándole la razón al revalorizarse en ese período las aburridas empresas no tecnológicas que la burbuja puntocom había marginado. Ya en compañía de Álvaro Guzmán de Lázaro volvieron a repetir la hazaña al evitar bancos y sector inmobiliario en la posterior burbuja. Pero en esta ocasión, cuando el mercado se hundió, también lo hizo la rentabilidad de los fondos que gestionaban a pesar de no estar expuestos a la parte podrida de la economía. Sin embargo, la recuperación de los mismos resultó extraordinaria en los años siguientes. Confirmó este acontecimiento que el pánico arruina la cotización de cualquier empresa. Pero también que lo importante no es si vas a caer o no, que caerás, sino la velocidad a la que te vas a levantar. Algo que finalmente depende de la calidad de los activos que previamente se hayan adquirido. 
 
    Otra característica que define a un buen fondo de gestión activa y a sus gestores es que, llegado el momento, cierran el acceso a nuevos partícipes y capital permitiendo únicamente que los partícipes que ya estaban presentes adquieran más participaciones. Se protege así al fondo del problema de la elefantiasis de los activos antes señalada. El cierre debe producirse, obviamente, antes y no después de que se experimente un crecimiento desmesurado. Puede que este punto sea uno de los que con mayor nitidez permita diferenciar un fondo ganador de otro perdedor. La tentación del gestor es captar la mayor cantidad posible de clientes y dinero. Un equipo gestor capaz de vencer este impulso nefasto para la rentabilidad de los partícipes merece el respaldo del cliente y su voto de confianza. Algunas gestoras se han comprometido a hacerlo en España, como Cobas y Azvalor, pero todavía no se ha producido el supuesto de acumulación de activos que lo justifique. 
 
    Llama poderosamente la atención la casi absoluta falta de publicidad de las gestoras de éxito. No suelen realizar una actividad comercial tendente a captar nuevos clientes. Es el paso del tiempo y los resultados obtenidos los que finalmente los dan a conocer. De hecho, los mejores fondos son de tipo boutique y completamente ajenos a la bancarización de la industria. Los inversores se enteran de que existen bien a través de los medios de comunicación especializados, bien a través de otros inversores. En suma, parece que no le quieren como cliente. Y en parte es así porque ya hemos visto que establecen mecanismos varios (barreras de entrada y/o salida) para desincentivar a los clientes problemáticos, que son los que hacen trading con los fondos y los que no se comprometen a largo plazo.  
 
    Finalmente, un buen fondo de inversión ofrece buenos resultados en el pasado siempre que este haya tenido una duración significativa. Esto es, a su vez, un indicador de cuáles pueden ser los resultados en el futuro, porque por mucho que sea verdad el axioma según el cual rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras, no es menos cierto, por un lado, que unos buenos resultados a plazos relativamente cortos bien pueden deberse a la suerte o la coyuntura, pero, por otro lado, que otros consistentes a plazos de cierta envergadura (un lustro por ejemplo) sí ofrecen pistas de que las cosas se están haciendo de la manera correcta. Es verdad que muchos de los ganadores del pasado suelen ser los perdedores del futuro pero desde luego también apunta a cierto que los perdedores del pasado casi nunca se convierten en los ganadores del futuro. Es conveniente evitar, pues, los fondos con rentabilidades pasadas deficientes y con costes anuales, además, por encima de la media. Quien lo ha hecho bien por lo menos a cinco años vista es probable que lo siga haciendo correctamente en el futuro si además concurren en él las características que aquí hemos señalado. El inversor también debe asumir que temporalmente un fondo de inversión puede ofrecer resultados peores que el mercado o incluso mucho peores. Los gestores de éxito no temen a la volatilidad sino al riesgo y valoran sus resultados por el global de un período de tiempo significativo. Si el partícipe no está dispuesto a asumir esto su lugar no es, desde luego, la gestión activa. 
 
      
 
      
 
    La hora final de los snipers 
 
      
 
      
 
    Son indudables las grandes ventajas que ofrece la indexación al inversor. La principal no es otra que la victoria del soldado de la GFA en un entorno tan abiertamente hostil. Pero tal triunfo tiene sus límites. Si queremos sobrepasarlos no hay más remedio que recurrir a los snipers. El problema radica entonces en cómo encontrarlos. 
 
    El inversor debe tener claro, entonces, que tanto si opta por la gestión pasiva como por la activa (o por ambas), su principal arma deberá ser la disciplina, la constancia y la paciencia. En el caso de la indexación no precisa más indicaciones que las expuestas en esta obra. En el supuesto de la gestión activa, deberá escuchar las recomendaciones de los gestores en los cuales haya depositado su confianza.  
 
    Puede que el gremio de los gestores activos se haya ganado a pulso un cierto grado de mala reputación, pero de la misma manera que existen políticos honestos también se pueden encontrar gestores activos competentes y con sólidos principios éticos. Dicen que las guerras las ganan los soldados de a pie. Y es verdad. Pero el sniper también es un soldado. Y le ayudará a ganar su guerra. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 APÉNDICE A LA GFA 
 
      
 
   
  
 

 EJEMPLO PRÁCTICO DE CÓMO INDEXARSE 
 
      
 
      
 
      
 
   L a inversión indexada exige de un instrumento adscrito a tal fin: un fondo de inversión índice o un ETF. Es preciso, además, una diversificación mínima en dos o más de aquellos instrumentos. Mínima no es excesiva. De ahí que dos o tres es suficiente siempre que se trate de índices bursátiles grandes y representativos de carácter general, no sectorial, que hayan mostrado una clara tendencia a largo plazo a la eficiencia. Qué fondo o ETF en concreto elegir ya es trabajo individual de cada uno. Ser un inversor pasivo no significa ser un inversor absolutamente vago. Busque, compare, y encontrará. No se obsesione por hallar el instrumento perfecto, porque eso no existe y siempre habrá defectos. Visite Morningstar e investigue. Aparte del instrumento que más le convenga, mínimamente diversificado, necesita un objetivo de inversión a largo plazo. Eso también es un asunto muy particular. Conviene que decida a su vez el ritmo temporal de aportación, esto es, mensual, trimestral, semestral, anual… Todos estos aspectos pertenecen a las particulares preferencias de cada inversor y deben adaptarse a sus propias necesidades y circunstancias personales. Ese es su trabajo. 
 
    Aunque este Apéndice constituye un ejemplo acerca de cómo indexarse, tampoco vamos a perder el tiempo señalando la obviedad de cómo invertir en el caso de la indexación lineal, porque el procedimiento es extremadamente sencillo: cada X tiempo se invierte siempre X cantidad de dinero revalorizada anualmente de acuerdo con la tasa de inflación pertinente que tenga la desgracia de padecer. Así durante muchos años o por lo menos cinco. De manera que el ejemplo que vamos a desarrollar es el de la indexación progresiva, por requerir esta un par de puntualizaciones al respecto y ofrecer un grado más de complejidad que la indexación lineal. 
 
      
 
      
 
    El IBEX35 como ejemplo 
 
      
 
      
 
    Puede que no sea el mejor índice del mundo. Lo que sí es el IBEX35 es una perfecta muestra de mediocridad sobre todo a partir del año 2010. En ese sentido es el índice perfecto, porque el propósito de la Guerra Financiera Asimétrica es demostrar que, a pesar de todo, la renta variable es el activo más seguro para colocar un patrimonio y el potencialmente más rentable. Lo que ocurre es que exige de un comportamiento por parte del inversor que, si bien sencillo, debe ser disciplinado y paciente, además de orientado al largo plazo. Lo sencillo, por otro lado, no es sinónimo de «fácil». La Bolsa puede ser muchas cosas. Menos fácil. 
 
    Observe detenidamente el cuadro donde se plasmaba el proceso de indexación progresiva desde el año 2000 hasta el 2016, esto es, los peores años de nuestra vida bursátil: 
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    Según este cuadro, usted se encuentra con 9 años bajistas de un total de 17. Es este pasado desastroso el que servirá a partir de ahora como referencia práctica de cómo realizar una indexación en el futuro. Por otro lado, el inversor decide realizar su aportación anualmente por una cantidad equivalente a 100 € mensuales, sumando, pues, 1.200 € anuales que irá revalorizando al alza según el devenir de la inflación precedente. Así, en el año 2000 invertirá 1.200 € pero en 2001 su cuota de inversión ascenderá a 1.248 € porque la aumentará un 4 % debido a que el año precedente aquella ascendió al 3,957 %. Finalmente, el señor indexado solo tiene previsto esforzarse de manera reactiva tras los ejercicios bajistas incrementando progresivamente la cantidad invertida a medida que las cotizaciones se hunden, renunciando así al tedioso y temporalmente «acaparativo» proceso de adivinar cuándo los mercados se tornarán alcistas.  
 
      
 
      
 
    El proceso indexador 
 
      
 
      
 
    A principios del año 2000, el inversor indexado comienza su labor. Parte con ilusión invirtiendo su primera cuota, 1.200 €, ignorando si la bolsa está cara o barata. No obstante, su estreno bursátil no podía haber sido peor, pues el año 2000 resulta ser bajista. Por tanto, en 2001 su cuota, que serían esos 1.200 € revalorizados un 4 %, esto es, 1.248 €, ya no será X sino 2X, esto es, 2.496 € (o 1.248€ por dos). Su disgusto será mayúsculo, sin embargo, cuando compruebe a principios de 2002 que el 2001 también ha sido un fiasco. De ahí que, ni corto ni perezoso, realice una nueva aportación, esta vez de 3.856 €, es decir, su cuota teórica del año 2002, 1.285 €, por 3. Para desesperación del novato inversor, el año 2002 también resulta ser bajista. Haciendo de tripas corazón, invertirá en 2003 unos 5.347 €, su cuota para ese año de 1.337 € multiplicada por 4. Finalmente, para alivio de nuestro indexador, 2003 es un año provechoso. ¿Qué invertirá en 2004? ¿Su cuota lineal o su cuota progresiva? En este punto la respuesta no es otra que su cuota lineal, esto es, 1.377 €, pues siendo el año precedente positivo no toca incrementar la inversión. 
 
    No obstante, repare en lo siguiente: entre 2000-2003 nuestro amigo ha invertido 12.899 €. Observe que en 2004 conserva nominalmente 13.563 €, que en términos reales son 12.814 €. Menos de lo aportado, aunque por poco. Es verdad que nuestra hipótesis didáctica de impuestos elevados sobre los dividendos y gastos de intermediación abusivos quizá no hubiera dejado la situación tan ajustada. Sin embargo, aquí encuentra el inversor un primer escollo a resolver, porque si tras un año alcista, en este caso el 2003, resulta que todavía tenemos en términos reales menos capital del aportado, ¿no podría decirse que habría que continuar «progresivizando» la inversión en 2004? Quizá por una diferencia tan pequeña como la aquí expuesta no fuera necesario. No obstante, nuestro inversor es un purista y, puesto que ha aportado 12.899 € que ahora lucen como 13.563 € pero que tienen un poder de compra de 12.814 €, estima que todavía es negativa su rentabilidad y, por tanto, decide invertir más en 2004 puesto que no considera cumplido el objetivo de preservación del capital. Además, seguiría comprando por debajo de su precio medio en el índice. 
 
    Así cambia entonces el cuadro con el cual comenzábamos este ejemplo: 
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    Tras invertir, pues, 6.885 € en 2004, se termina ese año con un capital invertido de 19.899 €, que nominalmente son 24.366 € y en términos reales, 22.837 €. A partir de entonces, entre 2005-2008, el indexador progresivo no necesitará realizar aportaciones suplementarias de fondos más allá de su cuota anual preestablecida. Hasta que uno se despierta en 2009 tras la pesadilla del 2008. 
 
    En tal año se produce el supuesto de inversión progresiva y se aportan 3.286 €, que son 1.643 € (la cuota que correspondería al año 2009 si el 2008 no hubiera sido bajista) multiplicado por dos. A principios del 2010, puesto que el 2009 ha sido un año alcista, habría que preguntarse lo mismo que a principios de 2004. En este caso la solución sería sencilla: entre 2000-2009 el inversor aporta 29.136 € y obtiene nominalmente 46.703 €, 40.120 € en términos reales. A pesar del tremendo batacazo del 2008, ha bastado solo un rebote de cierta entidad en un solo año para arreglar las cosas. No sabe aún el inversor que una nueva tormenta va a comenzar. 
 
    Así, en 2010, visto lo sucedido en 2009 y los resultados acumulados hasta el momento, se aporta la cuota base de ese año, 1.659 €. Sin embargo, de igual manera que sucedió en 2000-2002, ahora se suceden seguidos tres pésimos ejercicios, 2010-2012, que motivan que en 2011 nuestro inversor invierta su cuota de ese año, 1.709 €, por dos, que en 2012 haga lo mismo pero triplicándola y que, finalmente, en 2013 la cuadriplique. Es a principios de 2014 cuando toca hacer balance de nuevo y comprobar si la situación del capital acumulado se asemeja más a lo que sucedió a principios de 2004 o a principios de 2010. 
 
    Ahora, se ha invertido entre 2000-2013 ni más ni menos que 46.748 € y se conservan nominalmente 65.720 € y 55.423 € en términos reales. Una vez más la indexación progresiva cumple sus fines, y en 2014 y 2015 se volverá a la cuota predeterminada. No así en 2016, dado que 2015 ha sido un año bajista, y tampoco debiera ser en 2017, puesto que 2016 también ha sido negativo. 
 
    Finalmente, tal y como puede ver en el cuadro, tras 17 años se han invertido 54.110 € que ahora lucen como 73.706 € (62.857 € en términos reales). No hay manera de quebrar al inversor indexado a pesar del desastre que ha supuesto para nuestro mercado el período 2010-2016. 
 
    Por tanto, se invierte más tras un año bajista y se continúa invirtiendo más tras otro año bajista. Así sucesivamente hasta que se terminen los ejercicios de caídas bursátiles. Pero si después del primer ejercicio alcista aún no se ha alcanzado el nivel positivo de rentabilidad, la inversión progresiva continúa. Aunque tras un período bajista suele bastar muchas veces un solo ejercicio alcista para arreglar las cosas, lo cierto es que en las fases iniciales de la indexación es más probable que suceda lo que a nuestro inversor le ha pasado en 2004 y que, a pesar de haber sido el ejercicio precedente de 2003 positivo, convenga continuar con el progresivo aumento de las cuotas. No obstante, a medida que transcurre el tiempo, esto se hace menos frecuente y, de hecho, en el ejemplo utilizado, a pesar incluso de terminar el período con dos ejercicios bajistas, no ha habido manera de quebrar la sólida posición defensiva del inversor indexado. 
 
      
 
      
 
    Resumen 
 
      
 
      
 
    Por todo lo expuesto, tenga presente las siguientes reglas: 
 
    1.      Se «progresiviza» paulatinamente la cuota anual previamente predeterminada en dos supuestos: uno, cuando de manera reactiva, esto es, una vez se ha constatado el hecho en sí, el mercado ha bajado, y dos, cuando el umbral de rentabilidad del inversor esté aún por encima de los niveles de cotización del índice, tal y como hemos explicado en el ejemplo. La estrategia reactiva es muy cómoda y evita el estrés de tener que estar pendiente del mercado y de su maremágnum de noticias extenuantes. La liberación psicológica del inversor es enorme y su despreocupación, máxima, así como la cantidad tremenda de tiempo que se ahorra. Este mismo esquema es aplicable a cualquier índice con las características de amplitud y tendencia a la eficiencia que usted considere conveniente y con el plazo de aportación que más le venga en gana. Tanto si lo hace mensual como trimestral o semestralmente, el proceso es idéntico. El índice, mejor general y no sectorial, porque la experiencia señala que el sector más recalentado y rentable de los últimos diez años no lo será en los diez venideros. No se complique la vida: S&P500, EUROSTOXX50, DAX30, MSCI WORLD… 
 
    2.      La esencia de la indexación no consiste solamente en invertir en un índice bursátil, porque tal cosa puede constituir un auténtico suicidio financiero si se equivoca con el momento, sino en la combinación de la indexación con el promedio del coste monetario, que recomendamos que sea el progresivo mejor que el lineal, dado que de esta manera se obliga a invertir más cuando todo está más barato y nadie lo hace, y porque, al mismo tiempo, simple y llanamente termina ahorrando más dinero. De manera automática el promedio del coste monetario progresivo materializa el principio de comprar barato o, para ser más precisos, comprar más y también más barato que antes. 
 
    3.      ¿Cuándo desinvertir el fondo? Esta es quizá una de las preguntas peor planteadas y la que más negativamente afecta a los inversores. De hecho, la cuestión en sí es completamente errónea. La pregunta correcta es, por el contrario, ¿cuándo no desinvertirlo? La única respuesta lógica es: jamás inmediatamente después de un año bajista salvo que este no haya sido demasiado severo. Espere por lo menos a que transcurra un ejercicio alcista y a ser posible dos para liquidar el fondo o parte de él según sus propósitos, fines, objetivos y circunstancias personales. Lo único realmente importante de este tema consiste en asumir la responsabilidad de estar preparado financieramente para «poder esperar» el tiempo necesario si no quedara otro remedio. 
 
      
 
      
 
    Conclusión 
 
      
 
      
 
    Sorprende las veces que se minusvalora el anticuado concepto de «no perder» como paso previo a ganar entre tanta adrenalina, ganas de tener razón y testosterona bursátil. Pero la verdad es que la indexación funciona y pulveriza los resultados de la mayor parte de la gestión activa, incluidos, por supuesto, los inversores minoristas. A tal efecto, visite el buscador rápido de fondos de Morningstar y compruébelo por sí mismo, tal y como ya le hemos enseñado antes. 
 
    Que la indexación es un mecanismo ideal para la creación de patrimonio a largo plazo de manera segura y adscrito a fines que tengan sentido en esa proyección temporal es evidente a la luz de los resultados obtenidos por la gestión activa, fácilmente accesibles para cualquiera. Que resulta cómoda, práctica, rentable y más barata que la gestión activa tampoco deja lugar a dudas. Que la mayor parte de las alternativas a la indexación no van a conseguir hacerlo mejor que esta y que, por tanto, las probabilidades de seleccionar una opción exitosa de gestión activa son mucho, muchísimo menores que las de seleccionar otra exitosa de gestión pasiva… eso téngalo por seguro. 
 
    De ahí que, una vez más, sonreír desde las poltronas de la gestión activa sea lo último que hay que hacer en bolsa, pues en la Guerra Financiera Asimétrica el único que ríe y sale en la foto es el que no se mueve demasiado y lo aguanta todo. En la GFA la disciplina y la voluntad de vencer se imponen la mayoría de las veces a la brillantez e inteligencia de la gran masa inversora tanto amateur como profesional. 
 
    Aquí solo sonríe quien gana. Cerciórese de ser usted. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 EPÍLOGO 
 
      
 
   
  
 

 LOS LÍMITES DE LA INDEXACIÓN 
 
      
 
      
 
      
 
   L a esencia de la GFA es la indexación, probablemente el procedimiento más sencillo para crear un patrimonio de forma segura a largo plazo. Sin embargo, tal procedimiento viene delimitado por límites infranqueables: los marcados por las propias expectativas que la comunión entre patrimonio y avance general de la sociedad marca. Quien se indexa a largo plazo sabe que, a las malas, obtendrá aproximadamente una rentabilidad neta del 6 %-7 % como media. Desde este punto de vista, conviene entonces no perder el norte confundiendo expectativas con realidad. 
 
      
 
      
 
    Los límites de la indexación a través de nuestro ejemplo favorito 
 
      
 
      
 
    Siguiendo con el IBEX35, gran ejemplo a largo plazo de las alegrías y sinsabores del proceso inversor, podríamos expresar esos límites en los siguientes términos, usando de muestra el cuadro relativo al ejemplo a largo plazo de la indexación progresiva: 
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    El IBEX35 ha cumplido los 25 años de edad, pues comenzó su singladura el 14 de enero de 1992. En el cuadro anterior puede ver reflejados esos 25 ejercicios. Quizá de referencia no es el benchmark español el mejor ejemplo en cuanto a estabilidad. Sin embargo, sí lo es en términos didácticos puesto que, a pesar de la mediocridad de su performance en los últimos años, nos permite comprobar cómo la indexación constituye un procedimiento tan robusto y sólido de inversión y asignación de capital que incluso un índice mediocre representativo de una economía con graves problemas coyunturales y estructurales como es la española puede constituir válidamente un lugar idóneo y seguro para depositar sus ahorros y obtener beneficios palpables de ellos. Todo a pesar del oscuro pasado y no menos oscuro futuro de nuestro egregio índice patrio. 
 
    En 25 años el IBEX35 ha tenido once ejercicios bajistas (incluimos el año 2012 y 2016), esto es, que la bolsa ha estado bajando más del 44 % del tiempo. Es más, 5 de estos pésimos períodos han sucedido durante los últimos 7 años (2010-2016). Aun así, el inversor ha sobrevivido. Sin embargo, vamos a resaltar unas cuantas cosas a la luz de los datos consignados en el cuadro anterior que recogen los resultados obtenidos mediante una indexación de tipo progresivo.  
 
    En el mejor de los mundos, el inversor habría invertido 81.192 € y tendría 194.181 €. En un escenario más probable, lo mínimo que acumularía serían 109.297 € en términos reales. Ese margen mínimo señalado y el margen ideal máximo constituyen, pues, los límites inexpugnables de la indexación. No es probable que el inversor obtenga la rentabilidad mínima del IBEX35, que no incluye dividendos, pero es del todo imposible que obtenga la rentabilidad máxima del IBEX35 con dividendos. Impuestos, gastos de intermediación e inflación lo impedirán. Pero además se opondrá a ello la rentabilidad media del mercado. La indexación da para lo que da, que no está nada mal dado el poco esfuerzo realizado, pero no más. Y esos límites son infranqueables. 
 
      
 
      
 
    Teorías, realidades y contradicciones 
 
      
 
      
 
    Por tanto, por el lado positivo, tenemos que el inversor pasivo va a lograr dos objetivos de capital importancia: preservar el capital invertido y batir a la mayoría de los profesionales de la industria de los fondos de inversión. Por contra, por el lado negativo, nos encontramos con que no puede ir más allá de lo que el propio índice de referencia en el cual invierte obtenga a largo plazo a caballo del irregular avance económico de la sociedad. De hecho, en el caso del IBEX35, una inversión de 10.000 € a principios de 1992 habría obtenido una rentabilidad compuesta anual de entre el 5,25 % (sin dividendos) y el 9,37 % (con dividendos), lo cual no deja de ser la media de lo que razonablemente podemos esperar del mercado a largo plazo. El S&P500 se habría movido en cifras similares a pesar de la enorme asimetría de ambos índices en los últimos años, entre un 6,95 %-9,14 %, según se incluyan o no los dividendos. 
 
    Nos encontramos aquí con un extraño dilema porque, según la Teoría o Hipótesis de los Mercados Eficientes, apoyada a su vez en la Teoría del Paseo Aleatorio, el mercado tiene por protagonistas a agentes que operan de manera racional y que disponen de información simétrica que queda inmediatamente reflejada en el precio de los activos a través del cruce de la oferta y la demanda. Así, la indexación descansa sobre los pilares de la imposibilidad de batir al mercado, porque este es eficiente en todo momento reflejando las expectativas de quienes intervienen en él. Sin embargo, resulta difícil sostener que quienes compran o venden acciones, que son seres humanos o personas, operen en todo momento de manera racional, pues las emociones y los sentimientos influyen rotundamente en el proceso humano de toma de decisiones, tal como podemos deducir de la aportación de las finanzas conductuales. A su vez, es muy complicado mantener que la información de la cual disponen esos agentes sea simétrica y conocida por todos al mismo tiempo. Más bien lo contrario: la información es asimétrica y su disponibilidad desigual, al tiempo que su interpretación deviene subjetiva.  
 
    Sin embargo, es un hecho que la indexación obtiene resultados excelentes aun a pesar de fundamentarse en una teoría que es poco probable que refleje la realidad. El hecho de que exista una minoría de inversores que de manera sistemática y constante, con regularidad y a largo plazo, consiguen batir la rentabilidad media ofrecida por el mercado sin que su éxito se pueda atribuir a la suerte o la aleatoriedad, pues el tiempo es un juez implacable, refuerza la premisa de que los mercados no son eficientes y que la información no es simétrica ni perfecta ni es interpretada racionalmente por los agentes económicos. De ahí que la gran contradicción de la inversión pasiva o indexada es que sus premisas son erróneas pero sus resultados prácticos son acertados. 
 
    El inversor, no obstante, no es un teórico sino un hombre de acción. Si algo funciona lo utiliza, porque la ideología no paga facturas. Quizá el término medio sería aquel según el cual el mercado no es eficiente pero tiende la mayor parte del tiempo a serlo desde una perspectiva largoplacista, ignorando las convulsiones de corto plazo. Desde este punto de vista, la indexación se apoya en pilares más sólidos. Si añadimos a lo anterior el hecho de que los malos resultados generales de la gestión activa se ven muy influenciados por los incentivos perversos de la industria de los fondos de inversión, así como por el coste de operar en los mercados, es posible entonces que la postura del inversor gandul pero astuto cobre mayor validez. 
 
      
 
      
 
      
 
      
 
    La Guerra Financiera Asimétrica debe continuar 
 
      
 
      
 
    Sea como fuere, volvemos de nuevo al título de este Epílogo, la barrera infranqueable de los límites de rentabilidad de la inversión indexada. Es verdad que la ecuación tiempo-esfuerzo-rentabilidad se encuentra del lado de la gestión pasiva, de la indexación. Pero no es menos cierto que tan solo recurriendo a la gestión activa obtendremos resultados mejores. El abismo de tiempo y esfuerzo que media entre ambas perspectivas es de una magnitud considerable. Es sencillo y cómodo obtener una rentabilidad buena del mercado sin demasiado esfuerzo. Es, por contra, muy complicado y conlleva una gran inversión de tiempo, esfuerzo y trabajo mejorar aquel resultado fácilmente obtenible. 
 
    Como sabemos que es sencillo lograr una buena rentabilidad a través de los mecanismos de la inversión indexada, ocurre, consecuentemente, que la elección de alternativas de gestión activa se torna mucho más delicada y debe encararse con mayores precauciones, puesto que las probabilidades de equivocarse son muy elevadas, realmente mucho mayores. De alguna forma, quien se indexa realmente no se equivoca. 
 
    La Primera Guerra Financiera Asimétrica ha terminado. El inversor la ha ganado de calle. Disciplina, constancia y paciencia han sido sus principales armas. Pero quien expulsa al enemigo de su territorio y planea entonces una retribución en casa de quien antes le ha invadido debe contar con más armas que un AK47 o un RPG7 o una variedad de IED. Debe reunir un ejército completa y totalmente operativo. Eso no significa que tenga que renunciar a la indexación. Gestión activa y pasiva no son excluyentes. Se pueden hacer las dos cosas y con éxito, tanto de manera equivalente como complementaria o accesoria de uno u otro lado. Pero quien quiere más debe aportar más. Quien aspira a engrandecer sus fronteras debe luchar con denuedo y sin vacilación con todo lo que tenga a mano. 
 
    La indexación le garantiza una victoria que no es pequeña. Pero nada más. Le regala simplemente la victoria a secas. En cambio, la gestión activa no le garantiza absolutamente nada, pero es a través de ella mediante la cual se obtienen los grandes triunfos. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 UN AÑO DESPUÉS 
 
      
 
      
 
      
 
   U n plazo de tiempo tan significativo como 25 años proporciona una idea más que aproximada acerca de la performance bursátil a largo plazo de dos índices tan diferentes como son el IBEX35 y el S&P500. Un año después lo expuesto antes respecto a los principios básicos de la Guerra Financiera Asimétrica no varía ni debería haber variado. Antes al contrario, permite reincidir en ellos y ofrece un ejemplo de la importancia de los valores que tras los mismos se ocultan. 
 
    Visualicemos entonces la rentabilidad a largo plazo del IBEX35 con un ejercicio más, el 2017: 
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    Con una rentabilidad por dividendo media bastante elevada (4,18 %), una cantidad equivalente a 10.000 € invertida en 1992 arroja una suma final de 38.603 € o 104.392 €, según acudamos a la modalidad sin o con dividendos (o Total Return) del índice. Eso significa una rentabilidad compuesta anual de entre el 5,33 % y el 9,44 %. Entre ambos parámetros debería encontrarse, pues, la rentabilidad final neta de impuestos, gastos de intermediación e inflación obtenida por el inversor. Un resultado a todas luces muy satisfactorio. 
 
    Por su parte, el S&P500 quedaría de la siguiente manera: 
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    El índice de referencia americano no se configura como un índice de reparto como lo es el IBEX35 y así su rentabilidad media por dividiendo es sustancialmente más baja, del 2,24 %. Por tal motivo, el equivalente a 10.000 € (o dólares) se movería entre 64.095 € y 108.649 € tras 26 años de capitalización, un resultado más ajustado que el ofrecido por el índice de referencia español. La rentabilidad compuesta anual del S&P500 ascendería entonces al 7,41 % o al 9,61 % si añadimos los dividendos en la modalidad Total Return. 
 
    En este punto es necesario, pues, recordar que a largo plazo la rentabilidad media ofrecida por índices grandes, amplios y líquidos que tiendan a la eficiencia termina siendo relativamente similar, si bien el camino seguido para obtenerla puede divergir mucho. Además, el fenómeno ya mencionado de reversión a la media se muestra en todo su esplendor cuando el plazo de tiempo es suficientemente largo y representativo. Más de un cuarto de siglo, evidentemente, lo es. 
 
    No obstante, que podamos esperar retornos similares en índices representativos no significa que no debamos operar con una diversificación mínima pues, si bien todos los caminos conducen a Roma, unos son más largos que otros y otros más transitables que los unos. Buena prueba de ello es lo que hubiera sucedido en el caso más realista de inversión periódica en su variante del promedio del coste monetario lineal, el RPG7 del inversor. Si este aporta 1.200 € anuales al índice revalorizados según la tasa de inflación suministrada por el Índice General de Precios al Consumo (IPC), los resultados obtenidos en el IBEX35 y en el S&P500 divergen de manera más acusada. 
 
    En el caso del IBEX35 de la siguiente manera: 
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    El inversor aporta 47.702 € en 26 años, es decir, una media de 1.835 € anuales y 153 € mensuales para, finalmente, obtener entre 67.219 € y 129.075 €. Entre ambas magnitudes, en un margen muy amplio derivado de la alta rentabilidad por dividendo, se encontraría lo acumulado por aquel.  
 
    Por el contrario, el S&P500 ofrece resultados mejores porque, si bien entre 1992-2007 lo hizo peor que el índice español, ya sabe que en la última década la performance del índice americano ha sido muy superior a la del índice ibérico: 
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    Así, con la misma cantidad invertida, el S&P500 ofrece unos resultados perceptiblemente mejores, entre 123.043 € y 168.219 € como máximo ideal.  
 
    Lo anterior demuestra dos cosas de gran importancia y bien remarcadas a lo largo de este manual. La primera es que el mercado de valores es el mejor lugar posible para conservar el valor del patrimonio de un ciudadano. Debería enmarcarse el término conservar, porque este debe ser el objetivo principal de cualquier inversor. Solo a partir del momento en el cual alcanza esa meta, se hace posible la más atractiva de obtener ganancias. El IBEX35, a pesar de su pésima performance de la última década, cumple la misión de conservar el patrimonio del inversor y, además, de incrementarlo aunque sea levemente. El S&P500 cumple, en cambio, ambos. De ahí, y este es el segundo aspecto a remarcar, que la GFA precise de una diversificación mínima, pues si ya con un índice en el cual se invierte periódicamente las probabilidades de obtener la victoria financiera a largo plazo son muy elevadas, con dos o tres instrumentos tales probabilidades se elevan aún más. 
 
    Por otro lado, la modalidad de inversión que hemos denominado promedio del coste monetario progresivo (los IED del inversor) arroja en términos de rentabilidad resultados similares a 26 años vista para el IBEX35: 
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    Al existir tantos años bajistas, 11 de 26 (más de un 42 % de los mismos), la cantidad aportada es muy superior, 82.595 €, obteniéndose entre 116.449 € y 212.972 € en el margen alto que la elevada rentabilidad por dividendo de la bolsa española proporciona. Esta modalidad de inversión sigue ofreciendo las dos ventajas antes descritas: mejora levemente la rentabilidad final pero, sobre todo, obliga automáticamente al inversor a invertir más en los momentos en los cuales todo parece indicar que no debe hacerlo. Así, termina comprando, si no barato, sí al menos más barato. 
 
    Por su parte, el S&P500 ha experimentado menos años bajistas que el IBEX35, 7 de 26 (casi un 27 % de ejercicios), con lo cual la cantidad invertida es ahora menor, obteniéndose los siguientes resultados: 
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
      
 
    [image: ] 
 
      
 
    Esto es, un margen muy satisfactorio de entre 172.361 € y 234.231 €, con una aportación de 66.043 €. El período 2009-2017 ha sido muy grato para la bolsa americana, salvo en 2011 y 2015, lo cual explica estos resultados excelentes a pesar de que entre 1992-2007 el IBEX35 lo hizo relativamente mejor. 
 
    Pero la naturaleza ganadora de la GFA y las virtudes de disciplina y constancia que fomenta adquieren su mayor virtualidad en los malos tiempos y no en los buenos. En el camino de la derrota se cimienta la victoria. Quizá por eso valga la pena contemplar la panorámica anterior a la luz de los resultados de la última y nada halagüeña década bursátil. 
 
    *** 
 
    Que el promedio del coste monetario, tanto en su versión lineal como progresiva, constituye un salvoconducto contra los desastres bursátiles puede ser comprobado fácilmente a la luz de la nefasta performance del IBEX35 durante la última década: 
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    Así, 10.000 € invertidos en 2008 se habrían depreciado al escandaloso ritmo compuesto anual del -4,05 % si tomamos el benchmark español sin dividendos, y tan solo se habría apreciado al 1,02 % en su versión Total Return, no cumpliendo con el primer objetivo de conservación del capital invertido pues un 1,02 % no es suficiente para obtener resultados de verdad positivos una vez deducida la inflación, intermediarios y Hacienda. 
 
    En cambio, el S&P500 sí habría pasado esta tremenda prueba de comenzar invirtiendo en un año tan aciago como el 2008: 
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    Los 10.000 € se habrían transformado en 18.207 € o 22.599 €, ofreciendo una rentabilidad compuesta anual del 6,18 % y del 8,49 %. Aun así, nótese que ambas rentabilidades, sin y con dividendos, son menores que las ofrecidas en el largo plazo antes examinado. Sin embargo, qué duda cabe de que el S&P500 cumple ambas funciones de conservación e incremento del capital, incluso con un comienzo tan nefasto como el arriba mostrado, y que precisa de 5-6 años para volver a la posición de inicio, pues no es hasta 2012-2013 cuando la cantidad inicialmente aportada se recupera. 
 
    En cambio, el índice español muestra su mejor cara cuando el inversor lo promedia, elevando la prudencia a norma siempre de la mano de la disciplina y la constancia. Por ejemplo, en su versión lineal: 
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    En este caso se invierten 12.889 € que se transformarán en una cantidad entre 13.111 € y 16.987 €. Parece increíble que un inversor indexado sobreviva a este entorno tan tremendamente hostil… ¡donde el 60 % de los años son bajistas! Si bien no puede decirse que se incremente sobremanera la cantidad invertida, sí se puede dar por cumplido el primer objetivo de conservación del capital. Todo un mérito dadas las circunstancias. 
 
    Por su parte, el S&P500 ofrece estos magníficos resultados utilizando la técnica anterior: 
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    A pesar del mal comienzo de 2008, los 12.889 € aportados por el inversor casi que se doblan aun en la variante sin dividendos.  
 
    Continuando con el calvario ibérico, en la modalidad progresiva los malos tiempos del IBEX35 no lo parecen tanto: 
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    Ahora se invierten 25.994 € y se obtienen entre 27.986 € y 35.638 €. La agresiva pero calculada estrategia del inversor permite cumplir con el primer objetivo de conservación del capital y ofrece también una rentabilidad pírrica pero suficientemente meritoria, a la vista de las circunstancias. 
 
    El S&P500 también muestra un comportamiento excelente en su modalidad progresiva, a pesar de no contar con demasiadas oportunidades de practicarla: 
 
      
 
    [image: ] 
 
      
 
    Así, se invierten 16.734 € y se obtienen entre 31.785 € y 36.288 €. En términos de rentabilidad, es un poco menos que en la versión lineal, pero recordemos que la progresividad de la aportación obliga a ahorrar más, con lo que el inversor acaba beneficiándose de todas maneras. 
 
    Por tanto, las conclusiones prácticas que «un año después» debemos extraer del análisis de la GFA a lo largo de un cuarto de siglo no contradicen lo expuesto en los capítulos anteriores sino que más bien lo reafirman: es importante contar con una diversificación mínima en índices pero también resulta primordial mantener una disciplina inversora a prueba de bombas y orientada al largo plazo, apoyada en la estrategia y tácticas aquí explicitadas. Que puedan obtenerse resultados positivos a diez años vista en el IBEX35 tras una década bursátil realmente catastrófica reafirma la validez de los principios de la GFA. 
 
    En todo caso, recuerde el inversor que la GFA es una carrera de fondo, un conflicto de desgaste donde lo importante pasa por no rendirse jamás y perseverar a base de paciencia, disciplina y constancia, eligiendo el campo de batalla más conveniente para usted mismo y sus objetivos, necesariamente de largo plazo. La experiencia demuestra que la victoria pertenece a quienes resisten. Financieramente hablando, en la GFA quien aguanta gana, porque quien posee el tiempo no lo malgasta mirando el reloj. 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 APUNTE FINAL 
 
      
 
   
  
 

 USTED NO TIENE POR QUÉ SER POBRE 
 
      
 
      
 
      
 
    «He sido rica y he sido pobre. Ser rica es mejor». (Sophie Tucker) 
 
      
 
      
 
      
 
   L a cita de Sophie Tucker, famosa cantante y actriz norteamericana del siglo pasado, resume de una manera harto eficiente la esencia del valor de la independencia financiera. Cierto es que podrían llenarse miles de páginas enumerando todo aquello que el dinero no puede proporcionarle. De hecho, lo más importante y valioso de nuestras vidas no puede ser obtenido simplemente a través del dinero. No obstante, Sophie, emigrante de origen ucraniano que alcanzó la fama interpretando canciones cómicas de vodevil subidas de tono, supo condensar sabiamente el quid de la cuestión en torno al dinero: ser rico es mejor que ser pobre. 
 
    Qué es ser rico o qué es ser pobre en términos financieros constituye, desde luego, un asunto nada fácil de dilucidar, dado que la pobreza o la riqueza de las personas está íntimamente relacionada con el entorno donde se desarrolla su vida. Sea como fuere, vivimos en un mundo cada vez más interrelacionado y que continúa, no sin vacilaciones a veces traumáticas, avanzando hacia un futuro cada vez mejor, por mucho que el natural pesimismo acerca del presente y del porvenir, consustancial a la naturaleza humana, nos haga perder de vez en cuando la percepción del progreso constante que a largo plazo nos acompaña. De eso ha tratado este modesto libro acerca de cómo invertir en tiempos oscuros: de aprovechar de la mejor de las maneras posibles el carro del avance de la Humanidad hacia cotas más elevadas. 
 
      
 
      
 
    Por qué es importante la independencia financiera 
 
      
 
      
 
    La independencia financiera es uno de los medios a través de los cuales las personas pueden aumentar su grado de libertad personal. La libertad consiste, en esencia, en la capacidad de elegir. Por tanto, a mayor independencia financiera, mayor libertad. No nos referimos a libertad política sino a aquella con la cual votamos cada día en la mayor democracia que jamás haya existido, esto es, el mercado. Cuanto más dinero o patrimonio acumule, más veces podrá votar todos los días a través de sus preferencias de compra y venta. 
 
    Si tiene una hipoteca que tardará 30 años en abonar y familia a la que mantener, es más probable que posible que no pueda permitirse el lujo de no trabajar, por ejemplo, durante un año. Es también más probable que posible que tenga que soportar a un jefe odioso sin ocasión alguna de prescindir de su molesta autoridad. Votará usted cada cuatro años nominalmente como un hombre libre pero de facto como un esclavo. Si, por el contrario, no tiene hipoteca aunque sí familia, y atesora activos por valor de, por ejemplo, 200.000 €, puede que tenga menos reparos en deshacerse de su jefe y buscar otro empleo, o crear su propio negocio. Puede incluso no votar, ya que le viene mal los domingos. No obstante, no cabe duda de que usted es un hombre más libre que el hipotecado anterior. 
 
    Por eso es importante la independencia financiera. Esta incrementa nuestra libertad de una manera tangible y claramente perceptible por su beneficiario. A diferencia de las proclamas de los políticos sobre la libertad, que enardecen los corazones al mismo tiempo que vacían los bolsillos, la independencia financiera, al enardecer su bolsillo aunque sea de manera menos poética que las soflamas de los salvapatrias tanto profesionales como amateurs, le hará sentir una reconfortante sensación de seguridad y confianza en sí mismo. Como efectos colaterales beneficiosos también incrementará su responsabilidad personal y reducirá su tendencia innata a buscar culpables para sus problemas y sabios amos políticos a quienes demandar soluciones. 
 
      
 
      
 
    Elija no ser pobre 
 
      
 
      
 
    Que usted sea pobre le conviene a mucha más gente de la que se imagina. Por ejemplo, a los políticos y los lobbies que necesitan de su protección para subsistir y medrar a cuenta de los demás. De esta manera, siempre estarán dispuestos a socorrerle, a cambio, eso sí, de su voto y, consecuentemente, de su dinero. Algunos hasta querrán que les ame. No obstante, no ser pobre beneficia a muchas más personas: por ejemplo, a todas aquellas que a cambio de su dinero le puedan ofrecer un bien o servicio que necesite o desee en un intercambio presidido por la voluntariedad y el mutuo beneficio. 
 
    Sin embargo, el primer paso para dejar de ser un esclavo nominalmente libre es construir uno mismo un patrimonio que le permita defenderse de la voracidad de nuestros gobernantes y de la incertidumbre del futuro. Este patrimonio no le hará más feliz ni resolverá sus problemas, pero eliminará de su camino obstáculos importantes en la búsqueda de su felicidad. 
 
    No olvide nunca que el dinero no es un fin en sí mismo. Tan solo un medio, un instrumento, una herramienta. No deje que le condenen a la servidumbre paternalista del Estado. Ocúpese usted mismo de sus asuntos y no delegue en incompetentes instancias políticas lo que no es más que una responsabilidad personal e individual. Recuerde la célebre cita de Mark Twain: «No ande por ahí diciendo que el mundo le debe su sustento. El mundo no le debe nada. Estaba aquí antes». 
 
      
 
      
 
    Ganar dinero en bolsa es sencillo pero no fácil 
 
      
 
      
 
    Lo que es increíblemente difícil es ganar mucho dinero y además rápido. Afortunadamente obtener más de lo que le ofrece la deuda pública o la renta fija en general está al alcance de casi todo el mundo. No le quepa la menor duda de que las acciones de las empresas que venden los productos y servicios que todos los días usamos constituyen una manera mucho más eficaz, segura y rentable de construir un patrimonio que cualquier otra. 
 
    Sin embargo, es importante que usted conozca cómo hacerlo y a través de qué medios. Es vital una cierta cultura financiera. No hace falta un doctorado en economía ni mucho menos. De hecho, muchos economistas son pésimos inversores y es mejor no tomarlos en serio. Sí es imprescindible, en cambio, el conocimiento de algunas cuestiones básicas muy sencillas, como por ejemplo el poder de la capitalización y el interés compuesto. 
 
    Pero sobre todo es importante saber comportarse. La Guerra Financiera Asimétrica no es otra cosa que un manual de conducta, pues el comportamiento de un inversor pasivo o conservador se rige por un principio básico: no hacer nada la mayor parte del tiempo. El corolario a este principio general es este: hacer siempre lo mismo las veces que sea necesario hacerlas. Las herramientas básicas son la disciplina y la paciencia. Simpleza técnica, exigencia emocional. Sencillo, como bien hemos recalcado, pero en absoluto fácil. 
 
    Así pues, anímese a ahorrar e invertir. Son innumerables las alternativas que tendrá a su alcance. La GFA constituye una de ellas, la que ofrece las mayores probabilidades de victoria en un entorno atrozmente hostil. Asuma como propia la gran metáfora de la guerra asimétrica y aplíquela con éxito a sus propósitos financieros al menor coste posible y con la mayor eficiencia que pueda. No se rinda jamás. Nunca dé su brazo a torcer. No sucumba al derrotismo y la desesperación. Luche, luche, y no deje de luchar. No les dé nada a sus enemigos. Combata sin denuedo y sin piedad cualesquiera que sean las batallas que pierda. Céntrese en la victoria final. 
 
    Gane la guerra sin mirar el reloj y conviértase en señor del tiempo. Atrévase a ser libre. 
 
      
 
    Si estás interesado en futuros proyectos puedes visitar www.quietinvestment.com  
 
    o enviar un correo a info@quietinvestment.com 
 
      
 
      
 
      
 
   
  
 

 BIBLIOGRAFÍA BÁSICA DEL SOLDADO 
 
      
 
      
 
      
 
   L a Guerra Financiera Asimétrica no es otra cosa que literatura financiera con minúsculas. Su fin último no es otro que el de convertirse en herramienta práctica de tipo conceptual puesta al servicio del inversor. El medio utilizado para conseguir ese objetivo ha sido la metáfora de la cruel y despiadada guerra asimétrica que tan cara en vidas (y almas) nos está costando. El conflicto y la guerra precisan de estrategia y táctica. La inversión también. La metáfora es, pues, correcta. Pero la GFA que acaba de leer no tiene más pretensión que divulgar de manera práctica una serie de principios financieros que, estimamos, le será de gran ayuda. Si ha llegado hasta aquí y todo lo que ha leído le ha hecho reflexionar, habremos conseguido nuestro objetivo. 
 
    Sin embargo, si de algo estaríamos aún más orgullosos que de haberle sido útil en su faceta de inversor sería de haber despertado también su curiosidad intelectual (y práctica) respecto al proceloso mundo de las finanzas y el valor enorme de la independencia financiera como soporte material de su libertad individual y la de sus personas queridas. El soldado de la GFA es un luchador nato, disciplinado e implacable. Pero no es un fanático cuya única lectura parta de dogmas de fe incuestionables. No es un recitador de libros rojos o sagrados. El soldado de la GFA es un escéptico y, al mismo tiempo, un optimista racional que todo lo cuestiona y que no cesa en su búsqueda de mayores conocimientos e información. Nada nos complacería más que sabernos merecedores de que cualquier lector de la GFA se ha pasado a la literatura financiera con mayúsculas. 
 
    Por ejemplo, como base general de la indexación: 
 
    
    	 Guía para invertir a largo plazo, de Jeremy J. Siegel. El estudio más completo sobre la rentabilidad histórica de las acciones y su comparación con otro tipo de activos… entre otras muchas cosas. Se empieza por aquí. 
 
    	 El pequeño libro para invertir con sentido común, de John C. Bogle. El fundador del mítico fondo indexado Vanguard S&P500 expone sus puntos de vista sobre la indexación y por qué funciona. Imprescindible. También del mismo autor, Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común. 
 
    	 Ganar jugando a no perder: estrategias imperecederas para inversiones exitosas, de Charles D. Ellis. Tratado fundamental y muy documentado respecto a la inversión indexada. Básico. 
 
    	 Un paseo aleatorio por Wall Street, de Burton G. Malkiel. La controvertida obra que todo inversor debe leer aunque no esté de acuerdo acerca de la eficiencia general del mercado. 
 
    	 Rentabilidad de los fondos de inversión en España. 2000-2016, de Pablo Fernández. El brillante profesor de finanzas del IESE tiene a bien publicar periódicamente este demoledor estudio sobre la verdadera rentabilidad de la industria de los fondos de inversión españoles. 
 
    	 El inversor inteligente, de Benjamin Graham. El mejor libro de inversión jamás escrito, obra del padre del value investing, trata con mucho sarcasmo y realismo de la problemática performance de la gestión activa. 
 
   
 
    Si lo anterior lo consideraríamos como el arsenal imprescindible del soldado de la GFA, eso no significa que su equipo de combate no deba completarse con otro tipo de armamento. Así, respecto a los mecanismos de creación de riqueza, El millonario de la puerta de al lado, de Thomas J. Stanley y William D. Danko, o la serie de obras de Robert T. Kiyosaki. Sobre finanzas conductuales son básicos Psicología financiera: cómo no ser tu peor enemigo, de James Montier, y Pensar rápido, pensar despacio, de David Khaneman. Sobre ambas cosas y mucho más, el extraordinario Los cuatro pilares de la inversión, de William Bernstein.  
 
    No debe olvidar la historia financiera pues, si bien no se repite, lo cierto es que rima. No deje de leer entonces el magnífico Manías, pánicos y cracs, de Charles P. Kindleberger y Z.A. Robert, y aprenda de los errores del ayer, porque irremediablemente se repetirán mañana. Asimismo, el inversor indexado debe ser un optimista con mucho sentido común que analiza la realidad a largo plazo, como Matt Ridley en El optimista racional: ¿tiene límites la capacidad de progreso de la especie humana? Por otro lado, si va a invertir a lo largo y ancho de este mundo debe prestar atención a lo que funciona y, sobre todo, a lo que no funciona, tal como hacen Daron Acemoglu y James A. Robinson en Por qué fracasan los países, obra que nosotros complementaríamos con Armas, gérmenes y acero, de Jared Diamond. 
 
    Las obras escritas por los grandes inversores constituyen también una gran fuente de sabiduría y experiencia práctica que aproximarán al soldado de la GFA al rol de sniper. Así, es imprescindible el clásico Un paseo por delante de Wall Street: cómo utilizar lo que ya sabes para ganar dinero en bolsa y Batiendo a Wall Street del gran Peter Lynch, y también Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios, de Philip Fisher. No menos recomendables son El pequeño libro que bate al mercado: descubra la fórmula más rentable para invertir en bolsa, de Joel Greenblatt, El pequeño libro que genera riqueza, de Pat Dorsey, El pequeño libro de la inversión en valor, de Christopher H. Browne e Invirtiendo en calidad, de Lawrence A. Cunningham. Destaca en España Invirtiendo a largo plazo, de Francisco García Paramés, referente del value investing en Europa. 
 
    Mención aparte merece la amplia bibliografía sobre Warren Buffett, el más afamado inversor del mundo. Muy recomendables son Los ensayos de Warren Buffett: lecciones para el mundo empresarial, de Lawrence A. Cunningham; Warren Buffett, de Robert G. Hagstrom, o Buffettología, de Mary Buffett y David Clark, quienes han escrito también el divertido El tao de Warren Buffett y el muy práctico y sencillo Warren Buffett y la interpretación de los estados financieros. 
 
    Destacan además en el campo de la divulgación financiera la lectura de los informes trimestrales elaborados por las gestoras independientes, tales como Bestinver, Metavalor, Cobas, Azvalor o True Value. Algunas como Bestinver tienen su propio apartado de bibliografía y difusión de la cultura financiera. Sobresale también en este sentido la iniciativa de Cobas y Deusto para publicar en España clásicos de la inversión no siempre accesibles en español, como Batiendo a Wall Street, del afamado Peter Lynch. Esta colaboración promete dar muchas alegrías a todo aquel que aspire a incrementar su cultura financiera. Puede consultar los títulos publicados en la web de Value School, iniciativa pionera de difusión de la cultura financiera apadrinada por Cobas de la mano de Francisco G. Paramés. 
 
    Aunque nos dejemos magníficos ejemplares en el tintero, lo cierto es que cada una de las citadas obras tiene la enorme virtud de guiar al lector hacia otras muchas joyas de la inversión, las finanzas y zonas colaterales. Si a través de la Guerra Financiera Asimétrica se abre una brecha en el frente de trincheras de esta tierra de nadie que es la falta de independencia financiera, bien podremos decir que nuestro principal objetivo ha sido alcanzado con éxito. 
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