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            SINOPSIS 


			 


			En El pequeño libro para salvaguardar tu dinero, Jason Zweig, uno de los comentaristas financieros más influyentes de la actualidad, nos ofrece sus consejos para mantener nuestro dinero a salvo en un mundo incierto. 


			El autor se desprende de los términos técnicos, de la emoción y de las leyendas urbanas y nos revela qué es lo que realmente está sucediendo en los mercados financieros de hoy. Una guía en la que nos ofrece orientación práctica, herramientas y consejos para sobrevivir y prosperar en un mercado a la baja. 


			
	    

	 	
	    

			 



		 

		El pequeño libro para salvaguardar tu dinero

		 

		Cómo superar los mercados letales, los artistas del fraude y a tus propios instintos

		 

		JASON ZWEIG

		 

		Traducción de Mar Vidal

		 

		[image: ]


	    

	 	
	    

			 


            
				Para Mark Cornell y Eric Schmuckler 

				 

				Formado por los sabios que contemplaban con respiración maravillada, y nos dejaban sus ojos valientes para iluminar los senderos que recorrían. 

				 

				Del poema «Wonderment», de Siegfried Sassoon 

			


	    

	 	
	    

			 


            Prólogo 


			 


			JASON ZWEIG ES, SENCILLAMENTE, el medallista de oro reinante del decatlón de las Olimpiadas de la inversión. 


			Permitidme que me explique. En el terreno de la inversión, el éxito no se acumula en manos de los que tienen nivel de experto en algún ámbito intelectual, sino que se basa, más bien, en cuatro pilares: el dominio de la teoría financiera, un conocimiento práctico de la historia de las finanzas, una conciencia de la psicología financiera y una comprensión sólida de cómo opera el sector financiero. Como el ganador de un decatlón, el inversor de éxito raramente es campeón mundial de una sola competición, sino que suele ser alguien que brilla en todas ellas. 


			Pocos pueden igualar los conocimientos de Jason sobre la teoría de la inversión, y me resulta difícil pensar en alguien que supere su saber sobre historia de las finanzas o sobre los aspectos cognitivos neuropsicológicos de éstas. Si exaltas las virtudes del magistral Security Analysis de Ben Graham, Jason te preguntará de qué edición estás hablando. Si le mencionan la tendencia a la ludopatía de los pacientes de párkinson bajo tratamiento farmacológico, un neurólogo pronto se sentirá palidecer por la precisión de sus conocimientos del último artículo leído sobre el tema en los Archives of Neurology. 


			Finalmente, a lo largo de su vida profesional como periodista especializado en las revistas Forbes y Money, y en The Wall Street Journal, Jason ha llegado a conocer el sector mejor que nadie: está siempre al tanto de quién se ha portado mal, quién ha sido buen chico y quién está a punto de recibir atención judicial no deseada en el Distrito Sur de Manhattan. Sus aportaciones en este campo han sido tan prodigiosas que no ha tenido tiempo de publicar muchos de sus mejores artículos. Hay pocos profesionales de la inversión, por ejemplo, que desconozcan su sistema de clasificación que descompone el mundo de los fondos de inversión en una minoría diminuta de empresas de inversión, que se centra exclusivamente en su responsabilidad fiduciaria hacia sus clientes, y en una impresionante masa de empresas de marketing que se preocupan solamente de engordar sus beneficios. Aunque, hace poco, Jason ha colgado este artículo en su página web,1 todavía no lo encontraréis inmortalizado en forma de libro. 


			Jason tiene, por tanto, muchas cosas que ofrecer a todos los inversores, desde el aficionado más novato hasta el profesional más veterano. Como muestra, veamos unas pocas de sus perlas de cada una de las cuatro disciplinas de las Olimpiadas de la inversión: 


			 


			• La teoría de la inversión. La diversificación y la liquidez son muy atractivas, pero ambas desaparecen cuando más las necesitamos. A principios de 2008, millones de inversores tenían fondos de bonos a corto plazo con valores que, en cuanto a seguridad, oscilaban entre la deuda corporativa sencilla de alto grado y vehículos más exóticos respaldados por activos; una pequeña minoría de fondos, pero que pronto serían altamente visibles, exprimió sus rendimientos a base de suscribir permutas (swaps) de incumplimiento crediticio. En períodos normales, estos valores eran extremamente líquidos; es decir, fácilmente intercambiables por dinero contante y sonante. Pero, en otoño de ese año, cuando las cosas se pusieron feas, los accionistas necesitados de liquidez se sorprendieron al comprobar que su valor era mucho menor de lo que nunca habían creído posible. Y, en muchos casos, muchísimo menor. De manera parecida, durante el gran mercado alcista de 2002-2007, los inversores recurrieron en masa a los fondos de inversión especializados en los mercados emergentes y a los fondos de inversión inmobiliarios (REIT por sus siglas en inglés), aparentemente por su valor de diversificación, pero en realidad porque sus resultados recientes habían sido espectaculares. En la posterior caída del mercado, el valor de diversificación de estos dos tipos de valores se esfumó más rápido que una bolsa de patatas fritas en una reunión de chicos mirando un partido de fútbol, pues llegó a caer, en algunos casos, hasta un 60 o un 70 por ciento. (De hecho, los REIT y las acciones de mercados emergentes sí ofrecen un considerable beneficio de diversificación, pero sólo si se mantienen a largo plazo: durante el período de diez años de 1999 a 2008, estos dos tipos de inversión proporcionaron a los inversores jugosos rendimientos, mientras que el S&P 500 perdió dinero.) 


			• Historia de la inversión. La bolsa no es un lugar tan agradable como mucha gente te ha querido hacer creer. Olvídate del sesgo «acciones a largo plazo» intrínseco en las bases de datos sobre retornos con periodos que comienzan tanto antes como después de 1926, utilizadas por casi todos los académicos y profesionales. Jason se carga este paradigma con una eficiencia raramente vista a este lado de una película de Chuck Norris: con el tiempo, los mercados de valores no pierden riesgo, ni siempre dan un interés mayor que los bonos, y tampoco se esfuman, con una regularidad alarmante, entre las brumas de la historia. 


			• Psicología de la inversión. Tu propio peor enemigo es la imagen que te devuelve el espejo. Este argumento cuenta el doble si eres hombre. Mientras leía los capítulos de Jason sobre el corazón de las tinieblas que todos llevamos dentro, sentía pánico ante la posibilidad de que pudieran caer en manos equivocadas: un enérgico símbolo de cotización, por ejemplo, vale una prima del x por ciento del precio de las acciones. Obviamente, cuando hablamos de conductas maníaco-depresivas, pocos son capaces de emular al propio señor Mercado, y cuanto antes dejes de convertirte en su ansioso dependiente sumiso y aprendas a administrarle el amor estricto que merece, más dinero ganarás. 


			• El negocio de la inversión. Cuidado con los geeks que ofrecen regalos: la mayor parte de la innovación financiera aplica más o menos la misma maniobra que un ladronzuelo, el tipo con aspecto inocente que choca contigo o te pide la hora mientras su hábil compinche te levanta la cartera. De una manera muy parecida, a lo largo de la década anterior, los fondos de cobertura, los fondos de bonos con inteligentes estrategias con opciones y los vehículos de inversión estructurados han vaciado las carteras de muchos inversores. 


			 


			Como decía el rabino Hillel, ya he comentado lo suficiente. Vuelve la página y empieza a explorar las verdades esenciales de la inversión de la mano de uno de sus mejores guías. 


			 


			WILLIAM J. BERNSTEIN 


			
	    

	 	
	    

			 


            Introducción 


			 


			DESPUÉS DE LAS DOS décadas de mercado alcista de 1980 y 1990, en el nuevo milenio, los inversores no han tenido dónde ir ni dónde refugiarse. Prácticamente todo y todos han perdido dinero en la peor crisis financiera, y globalmente la más interconectada, desde la Gran Depresión. 


			Salvaguardar nuestro dinero ha pasado de ser un lujo a convertirse en una necesidad absoluta. Los inversores ya no pueden contar con los mercados al alza o con las relaciones de confianza para que se rescaten sus carteras. 


			¿Hasta qué punto han sido malos los últimos años? 


			A las cuatro de la tarde del 20 de noviembre de 2008, cuando la campana anunciaba el fin de un día de operaciones desastroso más en la Bolsa de Nueva York, el índice-barómetro Standard & Poor’s 500 (S&P 500) había bajado un 48,8 por ciento desde principios del año. Eso no era sólo el peor resultado bursátil de Estados Unidos desde su pérdida anual del 43,3 por ciento en 1931, sino que, si 2008 hubiera acabado aquel día, el año se habría posicionado como el peor de los 194 años desde 1815. 


			Entre el punto álgido del mercado de valores estadounidense, el 9 de octubre de 2007, y su caída el 9 de marzo de 2009, los inversores perdieron 11,2 billones de dólares, y otros 14,7 billones se esfumaron en otros lugares del mundo. En diecisiete meses letales se destruyó un 60 por ciento de la riqueza bursátil del mundo.2 


			Incluso después del repunte en 2009, se había sufrido uno de los reveses más terribles en la historia de los mercados financieros, y los nervios de los inversores siguen a flor de piel hoy en día, como lo están los de los supervivientes de un bombardeo aéreo cada vez que oyen los aviones ulular sobre sus cabezas. Los titulares de acciones, bonos, valores inmobiliarios, inversiones en materias primas, fondos de inversión y fondos de cobertura, y hasta de las supuestamente superseguras cuentas en efectivo, han sufrido pérdidas que jamás hubieran esperado y de las que nunca se protegieron. 


			No sólo han sufrido los que estaban en la base de la pirámide inversora. La mayor compañía aseguradora del mundo, American International Group (AIG), quebró después de comprar valores tan complejos que ni siquiera sus propios directivos eran capaces de comprender. Millonarios, magnates de fondos de inversión y banqueros suizos perdieron la camisa en la estrategia Ponzi de 13.000 millones de dólares urdida por el persuasivo Bernie Madoff, antiguo presidente del mercado de valores NASDAQ. Los banqueros especializados en inversiones, los asesores financieros y los analistas de riesgo de instituciones como Lehman Brothers, Merrill Lynch y Morgan Stanley se quedaron devastados cuando se dieron cuenta de que las acciones de la empresa que habían incorporado a sus planes de jubilación se habían esfumado. Los inversores profesionales del mercado de valores hipotecarios perdieron unos 1,5 billones después de que analistas expertos de agencias de clasificación crediticia, como Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s, dieran su visto bueno oficial a inversiones que acabaron siendo poco más que basura financiera. Muchos valores que contaban con la intachable clasificación AAA perdieron más de la mitad de su valor en cuestión de meses. 


			De hecho, hemos llegado al punto en que usar la palabra security como sinónimo de inversión no sólo suena pintoresco o anticuado, sino directamente absurdo. 


			No hace mucho tiempo, podías tener la confianza de que la riqueza y una vida cómoda estaban a tu alcance, de que podrías ir haciendo negocios hasta conseguir comprar la casa de tus sueños, que podrías pagarles los estudios a tus hijos, y que tendrías la jubilación dorada que anhelabas. Ahora, en cambio, te preocupa llegar a final de mes y poder cubrir el día a día. 


			El pequeño libro para salvaguardar tu dinero es una guía de supervivencia para los tiempos más temibles a los que los inversores han tenido que enfrentarse en, al menos, tres cuartos de siglo. ¿Cómo puedes salvar lo que te queda de dinero y protegerlo de sufrir más daños? ¿Puedes hacerlo crecer sin comprometer la seguridad? ¿En quién debes confiar para que te asesore? ¿Cómo podrás recuperar las ganas de volver a invertir? 


			De manera parecida a las dietas, invertir es sencillo, pero no es fácil. Para perder peso tan sólo hay que seguir dos pautas: comer menos y hacer más ejercicio. No hay nada más sencillo. Pero comer menos y hacer más ejercicio no es fácil en un mundo lleno de tartas de chocolate y ganchitos de queso, porque la tentación está en todas partes. Las claves de la inversión son igual de fáciles: diversificar, minimizar los costes, comprar y mantener. Pero estos pasos tan simples no son fáciles para el inversor que vive bombardeado por el correo spam que te dice que te hagas rico rápidamente, por las advertencias de entrar (o salir) del mercado antes de que sea demasiado tarde, y por los gurús de la tele que reparten consejos de inversión como si les quemaran en las manos. Así, El pequeño libro  para salvaguardar tu dinero no sólo explica lo que debes hacer, sino también lo que no debes hacer para ir creando tu capital y salvaguardar con ello tu futuro. Al final de cada capítulo encontrarás un apartado de «Apuestas seguras», una serie de normas a seguir para que te ayuden a que tus inversiones sean no sólo más simples, sino también más fáciles.  


			Empecemos. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 1 


			 


			Los Tres Mandamientos 


			 


			Lo que debes apuntar en las tablas de tu cartera 


			 


			EXISTEN TRES REGLAS BÁSICAS para mantener a salvo tu dinero. A lo largo de este libro las iremos repitiendo una y otra vez. Yo las llamo los «Tres Mandamientos»; son simples pero lo bastante universales para cubrir prácticamente cualquier reto a los que te enfrentarás cuando gestiones tu dinero. (Por eso son sólo tres, en vez de diez.) Si los respetas, tendrás un corazón de inversor más puro —y mejores resultados— que muchos gestores de inversión profesionales, que se alejan constantemente del verdadero camino de la seguridad justa. 


			Expresaré los Tres Mandamientos en lenguaje bíblico porque son importantes. 


			Todo lo demás son comentarios. 


			 


			Primer Mandamiento: 


			 


			No correrás ningún riesgo que no sea estrictamente necesario. 


			 


			Pregúntate siempre: ¿es este riesgo necesario? ¿Hay alternativas más seguras capaces de lograr el mismo objetivo? ¿He valorado las ventajas e inconvenientes de cada una antes de elegir esta opción como la única mejor manera de lograr mi objetivo? 


			A menos que te lo preguntes, no inviertas. 


			 


			Segundo Mandamiento:  


			 


			No correrás ningún riesgo que no tengas absolutamente claro que te recompensará. 


			 


			Pregúntate siempre: ¿Cómo sé que este riesgo me proporcionará una recompensa?  


			«Tener absolutamente claro que te recompensará» no significa que haya cero posibilidades de no recibir la recompensa. Significa, y debe significar, que es altamente probable que te recompensará. ¿Cuáles son las pruebas históricas, basadas en la experiencia real de otros inversores, que te sugieren que este enfoque dará realmente buenos resultados? En los períodos pasados en los que eso no ha funcionado —y todas las inversiones de la historia han pasado por este tipo de sequías, aunque los amantes de dar bombo te digan lo contrario—, ¿a cuánto ascendieron las pérdidas? 


			A menos que te lo preguntes, no inviertas. 


			 


			Tercer Mandamiento 


			 


			Nunca arriesgarás dinero que no puedas permitirte perder. 


			 


			Pregúntate siempre: ¿puedo soportar perder el ciento por ciento de este dinero? ¿He analizado, no sólo cuánto ganaré si estoy en lo cierto, sino cuánto puedo perder y cómo superaré estas pérdidas si me equivoco? ¿Bastarán mis otros activos e ingresos para mantenerme si esta inversión me arruina? Si pierdo hasta el último céntimo invertido en esta idea, ¿seré capaz de recuperarme de los daños? 


			A menos que te lo preguntes, no inviertas. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Nunca inviertas sin pensarlo dos veces y consultar los Tres Mandamientos. 


			• Responde a las preguntas que acompañan a los Tres Mandamientos siempre que vayas a hacer una inversión; te ayudarán a dar forma a una política de inversión que te dirá no sólo dónde invertir tu dinero, sino por qué. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 2 


			 


			¿Sólido, líquido o gas? 


			 


			Tomarse en serio la lección principal de la crisis ﬁnanciera 


			 


			LA CARTERA IDEAL ES al mismo tiempo sólida y líquida. Tal vez porque este principio desafía nuestras nociones de física normales, es fácil que los inversores no lo tengan presente. Una inversión es sólida si décadas de evidencia histórica indican que es muy improbable que llegue a perder la gran mayoría de su valor de mercado. 


			Una inversión es líquida si puedes transformarla en dinero puro en cualquier momento, sin perder más que unas gotas. Si no puedes, decimos que su liquidez se ha congelado, secado o evaporado. 


			Hay inversiones que son sólidas sin ser líquidas. A menos que hubieras tomado demasiado dinero prestado para comprarla, tu casa vale probablemente varios cientos de miles de dólares, incluso después del reciente bajón del mercado inmobiliario…, pero, si necesitas convertirla en efectivo precipitadamente, te deseo mucha suerte. Tener tu dinero en activos no líquidos no tiene nada de intrínsecamente malo; a la larga, suelen tener un rendimiento mayor. Pero es absolutamente obligatorio que en tu cartera conserves siempre una reserva de liquidez. Del mismo modo que los viajeros, cuando están en plena naturaleza, sin agua morirán, los inversores mueren si no tienen liquidez. 


			La otra cara, obviamente, es que muchas inversiones pueden tener un aspecto líquido sin ser realmente sólidas. Y se mantendrán líquidas sólo en la medida en que todo el mundo siga fingiendo que son sólidas. Estos activos ofrecen simplemente una ilusión de liquidez. Los valores respaldados por hipotecas creados dentro de la burbuja de crédito de la pasada década fueron una expresión de esta ilusión. En 2006 y 2007, operaron en enormes volúmenes. Hicieron que parecieran líquidos, pero los activos sobre los que se apoyaban estos valores —préstamos insuficientemente estudiados para adquisiciones de viviendas con los precios hinchados para propietarios sobreendeudados y no calificados— no eran sólidos en absoluto, de modo que la liquidez no era sostenible, sino una ilusión, como un espejismo sobre la arena del desierto. 


			Del mismo modo que cuando te acercas al grifo de la cocina para llenar tu vaso nunca piensas que pueda no salir agua, los inversores jamás se imaginan que una inversión que antes ha sido líquida, de pronto, pueda dejar de serlo. Pero puede, y este descubrimiento tan impactante, más que cualquier otro, fue lo que en 2008 sembró el pánico entre los inversores. 


			El mayor riesgo de todos para tu dinero es el riesgo en el que muchos inversores nunca piensan hasta que es demasiado tarde: en concreto, la posibilidad de que cuando necesites convertir un activo en dinero contante y sonante, no puedas hacerlo. 


			Este capítulo te ayudará a comprender de una manera nueva el concepto de seguridad y a crear una cartera que nunca se quede seca. 


			 


			Cómo el apalancamiento absorbe la liquidez 


			 


			Una inversión es líquida si, y sólo si: 


			 


			• al menos una persona está dispuesta a venderla, 


			• al menos una persona está dispuesta a comprarla, 


			• al mismo tiempo, 


			• para cerrar el precio de venta, 


			• los costes de completar la operación son bajos, 


			• y el comprador y el vendedor tienen una manera segura de completar la operación. 


			 


			En general, el culpable de una crisis de liquidez es el apalancamiento, o el dinero prestado. Si te saltas unos cuantos pagos del crédito para la compra del coche, el encargado de la financiera se presentará en tu garaje con una grúa para llevarse el vehículo. Si te saltas unos cuantos plazos de la hipoteca, el banco te puede embargar la casa. Si tomas dinero prestado para comprar acciones que luego bajan de precio, tu agente de bolsa se quedará con las acciones como aval. 


			Si debes, no eres realmente propietario. 


			Todos nos endeudaríamos mucho menos si fuéramos conscientes de que el apalancamiento significa realmente «darle a un tercero el derecho a llevarse mi propiedad de alguna cosa, en el peor momento de perderla para mí». Si pierdes liquidez en una parte de tu cartera, de pronto puedes encontrarte incapaz de pagar los intereses en tus deudas en otras partes, lo cual puede convertir a tus prestadores en propietarios de tus bienes más preciados.  


			Si mucha gente, o instituciones, se financian de la misma manera, la onda expansiva puede llegar a provocar un tsunami. Cuando el banco de inversiones Lehman Brothers quebró, en septiembre de 2008, hubo billones de dólares en productos complejos de inversión que dejaron de negociarse. Miles de millones de dólares en prestigiosos bonos hipotecarios calificados AAA dejaron de poder ser tasados, y las principales compañías estadounidenses se encontraron de pronto con que nadie estaba dispuesto a prestarles dinero ni siquiera durante veinticuatro horas. Y el propio dinero en efectivo —la esencia misma de la liquidez— resultó que estaba congelado. El Reserve Primary Fund, un fondo del mercado monetario con una reputación impecable, acumuló tanta deuda de Lehman Brothers que «rompió la barrera del dólar» y tuvo que informar a sus inversores de que su dinero había dejado de valer 100 centavos por dólar, además de negarles el acceso a sus cuentas. 


			Tendemos a pensar que nuestros bienes más preciados son los más seguros, porque su valor total es el más alejado del cero. Una casa que vale cientos de miles de dólares parece una inversión más segura que una cuenta bancaria con unos cuantos cientos de dólares. Pero la lección principal que debemos sacar de la reciente crisis financiera es tan evidente como la nariz que tienes en la cara: por muy valiosa que sea o que parezca una inversión, en la práctica no tiene valor si no puedes convertirla en líquido cuando lo necesitas. Puede que tu casa hubiera sido tasada en un millón de dólares en 2006, pero si ahora hay tan poca gente dispuesta a comprarla que tardarás dos o tres años en encontrar un comprador que pague 699.000 dólares por ella, entonces, el millón de dólares era una fantasía. Y también lo son los 699.000 dólares si has de esperar dos o tres años para obtenerlos. 


			Por definición, ningún activo puede valer más de lo que alguien está dispuesto a pagar por él. Sin compradores, no hay liquidez; sin liquidez, los llamados «valores seguros» no tienen nada de seguros. 


			 


			¿Puedes obtener liquidez de algún otro sitio? 


			 


			El riesgo de la liquidez no es hipotético, es real. Siempre que invertimos dinero, lo hacemos con la expectativa de poder convertirlo en más dinero pasado un tiempo, y no dinero que existe sólo en nuestra imaginación, sino dinero líquido que podamos utilizar para financiar nuestras necesidades futuras. Puesto que la vida está llena de sorpresas, las necesidades de mañana puede tragárselas una necesidad de hoy. Perder el trabajo, divorciarte, enfermar, quedarte paralítico o, simplemente, sufrir los costes crecientes de la vida familiar: cualquiera de estas cosas puede provocar la necesidad de convertir tus activos en dinero, no dentro de unas décadas, sino ahora mismo. Y entonces, sin previo aviso, dejarás de disponer del lujo de poder vender tus inversiones exactamente en el momento y al precio ideales. Y te verás obligado a deshacerte de ellas en una venta de liquidación. 


			Así, para preservar tu seguridad, debes sentar las bases de tu futuro financiero no sobre una roca sólida, sino sobre un depósito de liquidez. Y la única manera razonable de hacerlo es determinar los riesgos de liquidez personal de la cartera que ya tienes. Para el punto de partida más fácil, mide tu cartera en comparación con la media nacional. La tabla 2.1 muestra, en orden descendiente, el porcentaje de activos totales que tiene la familia media estadounidense en dieciséis categorías distintas. 


			Y ahora podemos revisar, de una manera simplificada, la liquidez potencial de cada uno de estos activos, en especial cuando se combinan con los demás. La figura 2.2 muestra cuatro medidas de liquidez para cada activo principal: cuánto tiempo se puede tardar en venderlo, qué coste puede tener su venta, cuánto puede caer su valor de mercado y cuánto dinero suele pedir prestado la gente para adquirirlo. Cuanto menos tardes en vender un activo, menores serán los costes de su venta, menos fluctuará su precio de mercado; y cuanta menos financiación usaras para adquirirlo, más líquido es. 


			 


			Cómo impedir que la liquidez se evapore 


			 


			Puedes poner pequeñas objeciones a mis suposiciones de la tabla 2.2. En el mundo real, las cifras varían mucho, pero el principio básico es indiscutible: has de buscar que tu cartera sea sólida y líquida al mismo tiempo. No debes añadir más activos carentes de liquidez a una cartera que ya de por sí es poco líquida. Y, al contrario, si tu cartera ya es líquida, entonces puedes —y probablemente debes— añadirle cierta «iliquidez» para buscar mayores rendimientos. 


			 


			Tabla 2.1. Activos del hogar medio en Estados Unidos, 2007 

			
			
				
						Activo 
						Porcentaje sobre activos totales1
				

				
						Vivienda principal 
						31,8
				

				
						Negocio privado 
						19,6
				

				
						Plan de pensiones 
						11,7
				

				
						Otras residencias2 
						7,1
				

				
						Acciones 
						6,1
				

				
						Fondos de inversión3 
						5,4
				

				
						Tesorería4 
						3,7
				

				
						Fincas no residenciales 
						3,8
				

				
						Vehículos 
						2,9
				

				
						Otros activos financieros5 
						2,2
				

				
						Bonos 
						1,4
				

				
						Certificados de depósito 
						1,4
				

				
						Seguro de vida  
						1,1
				

				
						Otros activos no financieros6 
						0,9
				

				
						Otros activos financieros7 
						0,7
				

				
						Bonos de ahorro 
						0,1
				

			


			 


			Fuente: Cálculos basados en «Changes in U.S. Family Finances from 2004 to 2007:  Evidence from the Survey of Consumer Finances», <www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2009/pdf/scf09.pdf>. 


			 


			1. No suma exactamente el ciento por ciento debido al redondeo. 


			2. Segunda residencia, viviendas compartidas, propiedades alquiladas. 


			3. Sin contar los fondos del mercado monetario. 


			4. Cuentas bancarias y fondos del mercado monetario. 


			5. Anualidades, fideicomisos, fondos de cobertura, etc. 


			6. Arte y artículos de colección, joyas, metales preciosos. 


			7. Futuribles y acciones, arrendamientos petroleros y gasísticos, royalties, etc. 


			 


			Tabla 2.2. Liquidez del hogar medio en Estados Unidos 


			
				[image: ]
				Nota: Los costes de venta incluyen las comisiones directas de corretaje, agente o subasta; los diferenciales comerciales y los descuentos en el mercado o el valor de tasación pueden hacer que los costes totales sean considerablemente más altos. El coste de vender acciones pequeñas y extranjeras es mayor. Los costes de venta de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos están por debajo del 1 por ciento, pero los bonos que se negocian con menor frecuencia pueden ser más costosos.

			


			 


			Obviamente, la mecánica exacta que sigas a la hora de invertir tendrá un impacto enorme en tus resultados. Si inviertes en acciones de una sola compañía cada vez, fácilmente puedes llegar a acumular gastos de más del 2 por ciento anual, y, al final, perder no sólo del 20 al 80 por ciento de tu dinero, sino el ciento por ciento. En cambio, si inviertes en acciones a través de un fondo indexado de bajo coste, tus gastos serán minúsculos y es muy poco probable que pierdas todo tu dinero. 


			Ten en cuenta también que un activo puede ser más líquido en una dimensión que en otra; por ejemplo, puedes vender un fondo indexado que invierta en acciones estadounidenses en un santiamén, y no incurrir en gastos al deshacerte de él, pero si el mercado de valores se ha hundido justo antes de que vendas, podrías enfrentarte a una enorme pérdida en valor de mercado. Si eres lo bastante ingenuo como para conservar un fondo cotizado en bolsa (ETF por sus siglas en inglés) apalancado (véase capítulo 11), tus pérdidas no sólo pueden ser mayores, sino que son totalmente impredecibles. 


			Pero, en general, un activo bien (o mal) calificado en una dimensión lo será también en otras. Los objetos de arte o de coleccionismo, por ejemplo, pueden tardar mucho en venderse, conllevar fuertes costes de transacción, operar en mercados fragmentarios que tienen tendencia a sufrir las modas y las caídas en desgracia, y hasta pueden estar sujetos a préstamos. Coleccionar grabados de Picasso, butacas de Chippendale o Beanie Babies puede llenarte de placer y orgullo, pero tu colección, por muy valiosa que sea, tiene la misma liquidez que un saco de arena. 


			La finalidad de la figura 2.2 es muy sencilla: es una herramienta visual que te permite ver cuán expuesto estás a riesgo de no poder convertir tus activos en dinero cuando lo necesites. Dedica una tarde o una mañana de fin de semana a calcular cuánto vale cada uno de tus activos. Necesitarás tus extractos bancarios y de la hipoteca, y la información del préstamo de tu coche, las declaraciones de corretaje y de fondos de inversión, los contratos de anualidades y seguros, y cualquier otro material que te sirva para documentar el valor aproximado de tus bienes. Puedes calcular el valor actual de mercado de tu casa en <www.zillow.com>, <www.domania.com> o <www.realtor.com>, y el de tu coche en <www.kbb.com o www.edmunds.com>. 


			Asegúrate de deducir cualquier préstamo que debas del valor de mercado de cada activo. Si tu casa vale 500.000 dólares, pero tienes una hipoteca de 400.000, su valor neto es de sólo 100.000 dólares. 


			Una vez concluido tu esfuerzo de buena fe por sumar todos tus activos y restarles todo tu pasivo, tendrás una idea más precisa de lo vulnerable que es tu fortuna global al riesgo de iliquidez. Ver no sólo cada una de las piezas, sino el aspecto que tienen como conjunto, te proporcionará una manera totalmente nueva de considerar tus activos. Esta plantilla te permite ver también tu situación respecto del hogar estadounidense medio. (Una pista: la familia típica americana es peligrosamente ilíquida.) 


			Pongamos que tu empresa privada representa el 60 por ciento de tu valor neto, y que el valor de tu casa es el 27 por ciento. Antes de ni tan siquiera plantearte cambiar tu viejo cacharro por un coche nuevo y caro —que te restará todavía más liquidez—, debes reforzar tus pertenencias en efectivo y bonos. 


			Si, al contrario, la mayor parte de tus bienes son muy líquidos, debes plantearte invertir en activos menos líquidos: puedes permitirte tranquilamente un poco más de riesgo. (Los activos menos líquidos tienden a tener un mayor potencial de altos rendimientos.) Pongamos que, un día, heredas un millón de dólares de tu tía Matilde; probablemente no tengas ninguna necesidad de conservar toda esta herencia en efectivo. De pronto, dispones de tanta liquidez que lo mejor que puedes hacer es invertir una parte y asumir cierto riesgo con ella. 


			Como regla general, a menos que una parte de tu fortuna total esté formada por activos muy líquidos suficientes para cubrir todos tus gastos de un año —si no tuvieras otra fuente de ingresos—, corres el riesgo de una sequía repentina de efectivo. (¿No sabes a cuánto ascienden tus gastos anuales? En The Consumer’s Almanac, <www.pueblo.gsa.gov/cic_text/money/almanac/calmanac.htm>, puedes encontrar una herramienta excelente para hacer tu presupuesto. Hay otras opciones que te pueden ayudar: <www.budgetpulse.com> y <www.money.strands.com>.) 


			Si no dispones de la liquidez suficiente para un año, no puedes simplemente fingir que el problema no existe: no tienes más remedio que gastar menos y ahorrar más hasta que tengas la liquidez suficiente en tu depósito para resistir doce meses de sequía. 


			La mayoría de los inversores profesionales nunca someten sus carteras a este simple test de liquidez. Y hay muchos más que deberían hacerlo: a finales de 2008, instituciones enormes como los 37.000 millones del fondo de donaciones que financia en parte la Universidad de Harvard se encontraron tan apurados de liquidez que tuvieron que vender unos cuantos activos en un mercado muy poco favorable, o incluso financiarse a base de préstamos. 


			Así que no cometas los mismos errores tontos en los que cayó el llamado «dinero inteligente» y dedica un poco de tiempo a comprobar tu propia liquidez. 


			La paradoja inversora final es que tu cartera no será sólida a menos que también sea líquida. ¡De hecho, es la única manera que tienes de impedir que tu fortuna se evapore! 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Mira siempre lo que tienes y lo que debes como parte de la imagen completa de tu patrimonio neto total. 


			• Dedica el tiempo que haga falta a calcular y a seguir tu presupuesto familiar. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 3 


			 


			Eres un huevo 


			 


			Qué falta en los consejos habituales sobre la diversiﬁcación 


			 


			EL MAYOR ACTIVO DE tu cartera eres tú mismo: los ingresos que tu carrera profesional generará a lo largo del resto de tu vida. Los economistas lo llaman tu «capital humano», y es al menos tan importante como tu capital financiero formado por acciones, bonos, dinero en efectivo y fondos de inversión. 


			Así, cuando sigues el clásico e indiscutido consejo de no poner todos los huevos en el mismo cesto, recuerda que uno de los huevos eres tú. Debes hacer todo lo que esté en tus manos para asegurarte de que tu capital financiero y tu capital humano no se rompen ni acaban revueltos al mismo tiempo. 


			¿Por qué? Por varios motivos. 


			Si trabajas en una empresa que acaba siendo el próximo Enron o sigue la senda que trazó Lehman Brothers, terminarás por perder el trabajo, y puedes aparecer como un bien defectuoso a ojos de la mayoría de las empresas, al menos durante una temporada: el valor de tu capital humano ha quedado mermado. Y es exactamente en un momento así cuando necesitas que el valor de tu capital financiero sea fuerte, para que pueda rescatarte hasta que consigas otro trabajo y empieces a recuperar tu capital humano. Si no tienes ingresos profesionales, tendrás que vivir, al menos en parte, del rendimiento de tus inversiones. 


			Si, en cambio, habías invertido mucho en tu propia empresa y en tu propio sector, entonces el valor de tu capital financiero caerá de manera sincronizada con tu capital humano: precisamente, el problema de todos los huevos en el mismo cesto que pretendías evitar. (Recuerda: la mayoría de las personas que trabajaban en Enron o en Lehman o en cualquier otra empresa que se ha ido a pique pensaban, como tú, que su compañía tenía un gran futuro. Si ellas estaban equivocadas, tal vez tú también lo estés.) 


			¿Y si todo tu sector sufre una crisis? Si todas tus otras inversiones están fuertemente vinculadas a tu trabajo y a tu sector, podrías encontrarte sin trabajo y sin dinero al mismo tiempo. Además, si vives en la típica ciudad alrededor de una gran empresa, el valor de tu casa podría desplomarse en cuanto la dirección recortara miles de puestos de trabajo de golpe; hasta la calidad del colegio de tus hijos podría verse afectada. (Detroit es un doloroso ejemplo de ello.) Y, al mismo tiempo, el valor de tu capital humano se llevaría un buen golpe. Es el riesgo de poner todos los huevos en el mismo cesto, y que el cesto entero se caiga al suelo de golpe. 


			 


			Los riesgos de ser tú 


			 


			Pongamos que ganas 50.000 dólares anuales (aproximadamente, los ingresos medios de un hogar estadounidense) y que cada año te suben el sueldo una media del 3 por ciento. Durante los próximos veinte años, ganarás un total acumulado de 1.383.824 dólares. Obviamente, los impuestos se llevarán un buen pico, y deberás sufragar tus gastos de todo este tiempo, por lo que, desde luego, estos 1.383.824 dólares no se quedarán en tu bolsillo. Y el dólar que ganarás en el futuro distante vale menos que el dólar que ganas hoy, de modo que tus ganancias acumuladas valen menos de lo que este total bruto indicaría. Pero el valor presente de tus ganancias futuras —es decir, lo que todos estos ingresos de tu trayectoria valen ahora— está entre 500.000 y 800.000 dólares.3 


			Si ahora ganas más de 50.000, tus ganancias futuras serán mucho mayores.  


			Eso debería darte una idea de cuál es ahora tu activo más valioso: eres tú. Es muy probable que valgas más que tu casa, que tu plan de pensiones o que tu cartera de acciones y fondos de inversión. Y si eres joven, puede que valgas más que todos estos activos combinados. 


			Pero, igual que cualquier otro activo, tú también tienes riesgo. Para producir estos casi 1,4 millones de dólares en ganancias acumuladas, deberás protegerte de los riesgos que el capital humano conlleva: debes protegerte a ti mismo.4 


			Tu capital humano es vulnerable a dos tipos de riesgos: los generales y los específicos. Los riesgos generales amenazan el capital humano de todo el mundo, seas quien seas. Los riesgos específicos ponen en riesgo el capital humano de maneras que sólo afectan a tu situación. 


			 


			Riesgos generales 


			 


			A mi entender, aparte de los riesgos obvios de morirnos o de sufrir una incapacitación laboral, hay tres riesgos generales que afectan al capital humano: la ubicación, la inflación y la alteración. 


			 


			1. Riesgo de ubicación. Si vives en Estados Unidos y trabajas para una empresa situada en este país que te paga en dólares, y si la economía estadounidense entra en una fase de recesión prolongada y acaba como Alemania o Rusia después de la primera guerra mundial, o como Gran Bretaña en la década de 1970, o como Japón en la de 1990. Lo mismo es cierto en cualquier lugar del mundo y en cualquier momento: el valor de tus conocimientos depende en buena parte de dónde vives y cuándo, y de la riqueza de la economía nacional que te rodea. Del mismo modo que un mercado a la baja tiende a arrastrar el valor de casi todas las acciones, una economía empobrecida deprime el valor del capital humano de casi todas las personas que viven en ese país. 


			2. Riesgo de inflación. Con el tiempo, tu capital humano crecerá a medida que vayas adquiriendo conocimientos y experiencia en tu trabajo. También puedes mejorar su valor ampliando tu formación con cursos específicos o con un título de posgrado. A cada año que pasa, las empresas estarán dispuestas a pagarte más para beneficiarse de tu experiencia. Pero, al mismo tiempo, la inflación puede erosionar el poder adquisitivo de tus ganancias. Si un dólar de este año sólo será capaz de adquirir 96 centavos de producto el año que viene, entonces el crecimiento del valor de tu capital humano puede que no siga el ritmo del incremento del coste de la vida. Si no eres capaz de ganar más de lo que necesitas el año que viene, no podrás ahorrar para cubrir tus necesidades en los años futuros, como después de tu jubilación. 


			3. Riesgo de alteración. Normalmente, deberías tener la libertad de alterar cómo —y en qué medida— trabajas. Podrías, por ejemplo, trabajar más horas, asumir un segundo empleo, hacer tareas como autónomo en tu tiempo libre, o hasta convertir una afición en una fuente extra de ingresos. Podrías irte a vivir a otra ciudad (o país) para ganar más dinero. Podrías volver a la universidad a obtener un posgrado, o tomar clases nocturnas en algo relacionado con tu trabajo, lo cual, por unos pocos miles de dólares hoy, podría añadir cientos de miles de dólares a las ganancias de toda tu vida. O podrías retrasar tu jubilación: trabajar más años no sólo incrementará el valor total de tu capital humano, sino también la cantidad de tus pagos mensuales a la Seguridad Social una vez te jubiles. Sin embargo, no todo el mundo tiene este tipo de flexibilidad. Tú, o alguien de tu familia, podría tener problemas de salud que os impidieran asumir exigencias adicionales a tu tiempo y energía. Cuidar de tus padres o de tus hijos puede que te impida mudarte o volver a la universidad. O tal vez, simplemente, tu pareja no esté dispuesta a marcharse a Bangor o a Bangalore. En cualquiera de estos casos, te enfrentas a riesgos de alteración que pueden perjudicar el crecimiento de tu capital humano. 


			 


			Riesgos específicos  


			 


			Aunque prácticamente todo el mundo se enfrenta a los mismos riesgos generales del capital humano, los riesgos específicos varían en gran medida. Podrás dominarlos si piensas bien en la empresa para la que trabajas. Imagínate que dentro de cinco años tu compañía ha quebrado y que tienes entre manos la poco envidiable tarea de adivinar qué salió mal. ¿Dependía la empresa de un solo cliente o de un solo mercado para una parte demasiado grande de sus ventas? ¿Financiaba sus operaciones con dinero prestado que acabó siendo demasiado caro cuando subieron los tipos de interés? ¿Era demasiado vulnerable a un cambio en el precio de sus principales materias primas? ¿Apareció una nueva tecnología que dejó obsoletos los productos o servicios de la empresa?  


			Si trabajas para una compañía que cotiza en bolsa, puedes encontrar parte de esta información leyendo el último informe anual, centrándote especialmente en las declaraciones financieras, el análisis y comentario de dirección y la información sobre los factores de riesgo. Luego vuelve a mirar los informes de años anteriores. Identifica los peores años que ha pasado la empresa y busca los factores externos comunes que provocaron la caída de las ventas y los beneficios.  


			Aunque la compañía sea privada, tus colegas y tú deberíais tener una idea general de qué factores podrían perjudicar o hundir el negocio. Pide a las personas con más experiencia en la empresa que te digan cuál ha sido el peor período de su historia y qué es lo que, en su opinión, provocó la crisis. 


			He aquí unos cuantos casos hipotéticos: 


			 


			• Si trabajas para un fabricante de botellas de plástico, el mayor riesgo es probablemente la subida del precio del petróleo, puesto que las sustancias petroquímicas son el principal ingrediente de tus productos. 


			• Si trabajas para una empresa de telefonía y cable, probablemente tu mayor preocupación deban ser los tipos de interés, puesto que es probable que tu empresa se haya financiado en buena parte a base de préstamos, y que un aumento de los tipos convierta el pago de la deuda en algo prohibitivo. 


			• Si trabajas para una compañía que importa todos sus productos de otro país, serás vulnerable a los altibajos políticos de ese lugar. 


			• Si trabajas en Wall Street, tu mayor preocupación debería ser un crac bursátil, lo que no sólo se llevaría por delante tu bonus, sino que te convertiría en una persona mucho menos empleable en un futuro inmediato. 


			 


			Hay personas que tienen un capital humano con muy poco riesgo. Como escribió Benjamin Franklin: «En este mundo no podemos dar nada por seguro, excepto la muerte y los impuestos». Así, el capital humano de los directores de empresas funerarias y de los inspectores de hacienda no corre prácticamente ningún riesgo. Los profesores titulares, los oficiales de carrera del ejército, los funcionarios de prisiones y, quizás, los miembros del clero son otras profesiones que se enfrentan a muy pocos riesgos en su capital humano. Sus trabajos tienden a estar asegurados y a ser más bien inmunes a las fluctuaciones a la economía que los rodea. 


			La mayoría de los demás trabajadores estamos en algún lugar intermedio. 


			Pongamos que eres agente de policía. Puedes tener la sensación de que tu capital humano está asegurado, puesto que aportas un servicio esencial para la comunidad. No obstante, tu sueldo proviene de la base de impuestos que financia el presupuesto de tu municipio. ¿Proviene esta aportación fiscal, en buena parte, de un solo sector de la economía, pongamos la industria energética, o la banca, o la tecnológica? En este caso, el valor de tu capital humano depende de la riqueza del sector en cuestión. Cuando, en la década de 1980, el precio de la energía se hundió, trabajadores de muchos sectores de «ciudades petroleras» como Houston sufrieron las consecuencias. El estallido de la burbuja de internet entre 2000 y 2002 afectó a todo tipo de trabajadores del área de Silicon Valley. Y el final de la burbuja inmobiliaria en ciudades como Las Vegas, Miami y Fénix se cobró parte de los ingresos de muchos de sus trabajadores, sin importar si sus trabajos estaban vinculados directamente al mercado inmobiliario. Si la economía local se hunde lo bastante, ni siquiera un trabajo esencial como el de policía tiene por qué estar totalmente a salvo. 


			 


			Protegerte 


			 


			Entonces, ¿cómo puedes reducir los riesgos de tu capital humano? Puedes usar varias técnicas. 


			En primer lugar, no pongas tu capital financiero en el mismo cesto que tu capital humano. En 1999 y principios de 2000, cientos de personas que trabajaban en el sector financiero me enviaron correos electrónicos para burlarse de las columnas que había escrito, en las que les advertía que no invirtieran en acciones de sus empresas ni en el sector tecnológico. Muchos de ellos tenían sus trabajos, sus planes de pensiones, bonos, participaciones accionariales, el valor de sus viviendas, y a veces, hasta la calidad de los colegios de sus hijos, todo vinculado a un solo factor: el crecimiento meteórico de la tecnología. Todo su capital financiero y su capital humano se enfrentaban al mismo riesgo, y muchos de ellos acabaron perdiendo del 80 al 90 por ciento de su patrimonio. 


			Entre 2006 y 2008 oí esos mismos comentarios entre personas que trabajaban en la industria petrolera. Mientras el precio del barril de petróleo se disparaba hasta los 150 dólares, metieron todo lo que tenían en aquello que mejor conocían…, hasta que casi todos los aspectos de su riqueza dependían de que el precio del petróleo siguiera subiendo indefinidamente. 


			Hacia la misma época, los agentes inmobiliarios no sólo se ganaban el sueldo y las comisiones de la venta de viviendas, sino que tomaban dinero prestado para comprar y vender casas por beneficios rápidos, y colocaban parte de estos beneficios en acciones de fondos inmobiliarios. 


			Esta gente ha perdido hasta la camisa. 


			Pasa muy a menudo. Los médicos invierten sus IRA (aportaciones a planes de pensiones no gravables) en acciones del sector sanitario. Los banqueros especulan con fondos del sector financiero. Los agricultores compran acciones de empresas que fabrican maquinaria agrícola. Los mecánicos adquieren acciones de fabricantes de automóviles. 


			Todos estos inversores cometen el error garrafal de invertir su capital financiero en el mismo cesto que ya ocupa su capital humano. Y allí sólo hay espacio para un huevo. Si colocas uno más, tanto los de arriba como el que hay debajo (tú) pueden acabar rotos de golpe. 


			Si crees que no te queda más remedio que invertir en acciones de tu empresa, limítate a no más del 10 por ciento de tu cartera total de acciones. Resiste la tentación de invertir en un fondo del sector que adquiera otras acciones del mismo sector en el que trabajas. Recuerda: tu capital humano ya está en riesgo en tu sector y no necesitas arriesgar también en él tu capital financiero. Ten presente el Primer Mandamiento: no correrás ningún riesgo que no sea necesario. 


			Luego mira los valores del Tesoro protegidos contra la inflación (TIPS por sus siglas en inglés), o sea bonos del Estado de Estados Unidos cuyo valor crece cuando la inflación aumenta. Cualquiera con un capital humano vulnerable al coste creciente de la vida ha de plantearse invertir buena parte de su capital en TIPS. (Muchos gobiernos de todo el mundo emiten también bonos protegidos contra la inflación.) 


			A continuación, plantéate invertir en cualquier cosa que pueda dinamizar tu cesta de huevos. Si trabajas para un fabricante de plásticos, tal vez puedas dedicar una pequeña parte de tu capital a acciones de energéticas. Así, si el precio del petróleo sube y perjudica tu capital humano, el valor de tu capital financiero subirá; las ganancias en tus acciones energéticas compensarán en parte el peaje que el aumento del precio del petróleo ha supuesto para tu seguridad profesional. 


			La conclusión es muy sencilla: cuando apliques la estrategia de no poner todos los huevos en el mismo cesto, recuerda que tú eres el huevo más grande de todos. Asegúrate de que tu capital financiero no se cascará al mismo tiempo que tu capital humano. 


			Si eres capaz de recordar esta regla, habrás dado un gran paso para preservar la seguridad de tu dinero. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• No pongas tu capital humano y tu capital financiero en el mismo cesto. 


			• Invierte en TIPS, que te ayudarán a protegerte de la inflación. 


			• Plantéate invertir en activos que acostumbran a ir bien cuando tu sector va mal. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 4 


			 


			Impedir que tu dinero acabe en la basura 


			 


			Una inversión segura se vuelve arriesgada cuando sale  precipitadamente a buscar un rendimiento más alto 


			 


			A FINALES DE 2008 Y principios de 2009, inversores en modo pánico corrieron a refugiarse en los bonos del Tesoro estadounidense. Su pánico comprador hizo subir tanto los precios de estos activos que muchos de ellos obtuvieron un rendimiento negativo de ellos. Esta pérdida garantizada es el precio de la falsa seguridad que obtienen los inversores cuando piensan con las entrañas, en vez de hacerlo con la cabeza. 


			La seguridad absoluta no existe. Cualquier inversión es segura al precio adecuado, pero arriesgada cuando su precio es demasiado alto. Cuanto más pagas, menos seguro se vuelve. Las letras, los pagarés y los bonos emitidos por el Tesoro estadounidense se han considerado tradicionalmente como los valores más seguros, pero también su seguridad es una función de su precio. Si pagas demasiado por ellos, convertirás estos paraísos tan seguros en graves peligros. 


			Los inversores que pusieron 100.000 dólares en letras del Tesoro a cuatro semanas el 19 de diciembre de 2008, por ejemplo, se enfrentaban a una pérdida cierta de 10 dólares si los mantenían hasta enero.5 Si bien es cierto que no debían preocuparse por si el emisor incumplía o se declaraba en bancarrota, pagaron un precio muy peculiar por esta tranquilidad: una pequeña pérdida garantizada. Al buscar la seguridad a cualquier precio, ¡estos inversores habían conseguido que su dinero fuera inseguro! Una actitud no sólo absurda, sino totalmente innecesaria. De hecho, era una infracción flagrante del Primer Mandamiento: no correrás ningún riesgo que no sea absolutamente necesario. Con tan sólo un poco de esfuerzo adicional, los inversores pueden incrementar el rendimiento y reducir el riesgo en sus cuentas de resultados. 


			 


			Alto rendimiento, bajo riesgo, pocas posibilidades 


			 


			En primer lugar, pensemos en qué es el efectivo. Es dinero que puedes convertir a demanda —sin coste, pérdidas ni retrasos— en bienes y servicios que necesitas. 


			Ahora piensa en lo que no es el efectivo. Cualquier activo cuyo valor es fluctuante o incierto —y que, por lo tanto, no puede convertirse ipso facto en dinero contante y sonante— no es efectivo. 


			Los fondos de bonos a corto plazo, que a menudo se venden como «tan seguros como tener dinero en efectivo» o como sus equivalentes, no son efectivo. En 2008, el fondo en bonos a corto plazo Schwab YieldPlus perdió un 35,4 por ciento, el fondo de bonos gubernamentales Oppenheimer Limited-Term cayó un 6,3 por ciento, y el BlackRock Short Term Bond un 7,1 por ciento. Cada uno de estos fondos incluía valores hipotecarios arriesgados como una manera de sacar el máximo partido de sus rendimientos. Cuando estalló la crisis financiera, estos fondos implosionaron. 


			Tan seguro como que el sol sale por el este, Wall Street seguirá siempre inventando maneras novedosas de prometer «mayor rendimiento con bajo riesgo», «seguridad con mayores ingresos» o «rentabilidades mayores que la del dinero en efectivo, sin más riesgos». Siempre que alguien intente venderte una inversión con estos argumentos, sujeta bien tu cartera y sal corriendo: te están engañando. A finales de la década de 1980 eran los fondos conocidos como government-plus y option-income. En las de 1990 y 2000, eran los fondos de bonos a corto plazo6 y los títulos con tasa de subasta. 


			Por desgracia, a los inversores les han contado una y otra vez los mismos cuentos de hadas sobre el bajo riesgo y los altos rendimientos, justo antes de perder buena parte del dinero que tanto les ha costado ahorrar. 


			Puedes minimizar el riesgo o puedes tener un alto rendimiento, pero nunca tendrás las dos cosas en una misma inversión. Cualquiera que te diga lo contrario te podría estar vendiendo píldoras antigravedad, música que te ayuda a perder peso mientras duermes o un método para que tu hijo adolescente se comporte de manera lógica cuando chascas los dedos. 


			 


			La rebaja del mercado monetario 


			 


			Esta ley de la física financiera fue demostrada, de nuevo, en el otoño de 2008. Un fondo líder del mercado monetario, que parecía tan atractivo como una reunión de la Sociedad del Aburrimiento de una república glacial, explotó en la cara de sus inversores. 


			La normativa estadounidense exige a los fondos del mercado monetario que mantengan un vencimiento medio general de noventa días, lo que significa que la mayor parte de sus rendimientos provienen de valores que tienen una vida de tres meses o menos. A diferencia de los bonos, o de los fondos de bonos con un vencimiento más largo, los fondos del mercado monetario prácticamente no suponen riesgo de caída de precios cuando se produce un cambio de tipos de interés; simplemente, no retienen ningún valor el tiempo suficiente como para que eso ocurra. 


			Además, en los treinta y siete años de historia de los fondos del mercado monetario, ningún inversor minorista había perdido nunca dinero con ellos. De hecho, el valor del activo de 1,00 por acción neta de los fondos del mercado monetario había llegado a darse por sentado, como una referencia estándar que, básicamente, nunca se había infringido. Los depósitos en un fondo del mercado monetario siempre habían sido algo seguro: extendías un cheque, llamabas al fondo, lo mandabas y el dinero era tuyo al instante. 


			Y entonces llegó el 15 de septiembre de 2008. Lehman Brothers, el gran banco de inversiones de Wall Street, se había hundido. El Reserve Primary Fund —el fondo de mercado monetario original, todavía uno de los mayores de este tipo, con unos activos de 63.000 millones de dólares y una reputación impecable— anunció, sin previo aviso, que había asumido valores emitidos por Lehman. Después de años y años despotricando sobre los riesgos del papel comercial (a corto plazo, a menudo deuda corporativa sin garantizar), el fundador y copresidente del Reserve Primary Fund, Bruce Bent, había depositado la mitad de los activos del fondo en ellas. 


			Como el hundimiento de Lehman cogió al Reserve Primary Fund por sorpresa, el fondo todavía tenía 785 millones en deuda a corto plazo emitida por el banco quebrado. Para estos títulos no había mercado, ni manera de determinar su precio. Con un 1,2 por ciento de sus activos en deuda de Lehman, el Reserve Primary Fund no podía garantizar a sus inversores que recibirían el total de su dinero. De hecho, el 16 de septiembre, el fondo anunció que valía sólo 97 centavos (en vez de 1 dólar) por acción; muchos inversores esperarían semanas, y hasta meses, para retirar su dinero. 


			El Reserve Primary había «roto la barrera del dólar», infringiendo el acuerdo universal de que el precio de su acción permanecería constante a 1,00 dólar.7 


			Los resultados fueron drásticos e inmediatos: en uno de los pánicos más rápidos y radicales de la historia financiera moderna, a lo largo de las dos semanas posteriores los inversores sacaron 123.000 millones de dólares de los fondos de mercado monetario. 


			Desde entonces, la situación se ha estabilizado, y nuevas normativas deben añadir todavía más seguridad a los fondos de mercado monetario, pero el fiasco de Reserve Primary dejó muy patente la importancia del Segundo Mandamiento: no correrás ningún riesgo que no tengas absolutamente claro que te recompensará correr. Y el colapso sirvió también como recordatorio de seis reglas básicas para mantener tu dinero a salvo: 


			 


			1. Una buena reputación no es garante de la seguridad. 


			Hasta un pionero del sector, Reserve Primary, con una reputación impecable, cayó de cuatro patas en la tentación. Los inversores no deben fiarse nunca exclusivamente de los laureles pasados de un gestor. 


			2. Un aumento rápido de los rendimientos significa bandera roja. 


			A finales de 2004, el rendimiento medio del Reserve Primary Fund Class R era del 0,39 por ciento, muy por debajo del 0,97 por ciento del Crane Money Fund Average, lo que indicaba que Reserve seguía aferrada a su gestión conservadora. Sin embargo, a finales de agosto de 2008, Reserve —cuyo rendimiento en 2004 había sido muy inferior a la media del sector— dio un 3,12 por ciento, frente al 3,15 por ciento del índice. El Reserve Primary había perdido todas sus reservas. Al cabo de unas semanas, el fondo implosionó. Si en algún momento ves que el rendimiento de tu fondo (en relación con la media del sector) crece de una forma tan acelerada, sal corriendo.8 


			3. Cuenta con los gastos. 


			A finales de agosto de 2008, el rendimiento del Reserve Primary Fund Class R’ fue casi idéntico al del Crane Money Fund Average (en el formato estándar, después de descontar los gastos). Pero los gastos anuales del Reserve Primary eran del 1,06 por ciento, mientras que los de los fondos del índice eran de una media de sólo un 0,47 por ciento. Para determinar el rendimiento de los valores subyacentes, súmale los gastos. Los fondos indexados tenían valores con un rendimiento medio del 3,62 por ciento (es decir, el 3,15 por ciento citado del índice más el 0,47 por ciento en gastos). Mientras, el Reserve Primary tenía valores con un rendimiento medio del 4,18 por ciento (es decir, el 3,12 declarado por el fondo más su 1,06 por ciento de gastos). Tal vez pienses que un 4,18 por ciento no es mucho más alto que un 3,62, pero en el pesado mundo de los fondos de mercado monetario, hasta los aumentos más diminutos de rendimiento tienen un gran impacto. Este fuerte margen de rendimiento adicional —invisible una vez se han descontado los gastos— indica que el fondo se ha estado alimentando de valores mucho más arriesgados. Por tanto, uno de los test más sencillos para saber la seguridad de un fondo es observar su rendimiento antes de deducirle los gastos. 


			4. No pagues un ojo de la cara. 


			A los gestores de fondos les encanta jactarse de que tienen tarifas más altas porque sus resultados, o su servicio, o lo que sea, son mejores. Puesto que cada dólar pagado en gastos de gestión reduce tu rendimiento neto, de alguna manera, el gestor debe hacer crecer el rendimiento si no quiere que el fondo carezca totalmente de atractivo. La manera más fácil de hacerlo es adquirir valores que dan un interés más elevado porque los prestatarios son demasiado frágiles como para obtener crédito a tipos menores. Siendo todo lo demás igual —y casi siempre lo es—, un fondo con mayores gastos ofrece menos seguridad. Cualquier fondo de mercado monetario con gastos anuales del 0,5 por ciento o más es demasiado caro; de hecho, deberías poder encontrar muchas opciones a un 0,25 por ciento o menos. Cuanto más barato, más seguro. 


			5. Cuidado con las exenciones. 


			Hay muchos gestores que te exoneran —o dejan de cobrar temporalmente— de una parte de sus honorarios, en un intento de acelerar el rendimiento de sus fondos. Según Morningstar, en 2009 el 63 por ciento de todos los fondos del mercado monetario exoneraban de al menos una parte de sus gastos. Tal vez ni siquiera te des cuenta, a menos que te apartes un momento de tu microscopio: la revelación está en forma de nota al pie en la tabla de tarifas y gastos del prospecto del fondo, en un lenguaje del estilo «La gestora de fondos de inversión Ketchum and Steele acuerda por contrato exonerar o rembolsar los gastos u honorarios…». Sigue leyendo y normalmente advertirás que la exoneración puede ser eliminada en cualquier momento por cualquier motivo, dejándote con la carga de un fondo más caro sin advertencia previa. Para tener una idea clara de las tarifas, analiza el rendimiento del fondo durante su último ejercicio fiscal. Ahora réstale los reembolsos, tal como aparecen en la tabla. La cifra resultante es el rendimiento real del fondo; es decir, lo que habría ganado sin la reducción temporal de los honorarios. Si el rendimiento real no te convence, no inviertas en el fondo. 


			6. Invierte tanto en fondos exentos de impuestos como en fondos gravables. 


			No es mala idea combinar un fondo municipal de mercado monetario libre de impuestos con un fondo de mercado monetario sujeto a gravamen. Eso te permite arbitrar, o pasar del uno al otro a tu antojo, para aprovechar cualquier diferencia en sus rendimientos después de impuestos. Utiliza la calculadora del Municipal Bond Tax-Equivalent Yield en <www.dinkytown.net> (o herramientas similares de otras páginas web, que puedes encontrar si buscas en Google «rendimiento equivalente sujeto a impuestos» + «calculadora»). Simplemente, introduce el tipo de interés que da el fondo junto con tu tramo impositivo y tu estado civil fiscal. La calculadora te mostrará entonces el rendimiento después de impuestos de cada alternativa. Si en todo momento cumples con la cantidad mínima requerida en ambos fondos, puedes ir moviendo la mayor parte de tu dinero al fondo que dé un mayor rendimiento después de impuestos. Normalmente, éste será el fondo libre de impuestos, pero no siempre, y deberías tener la libertad de aprovecharte de cualquier diferencia que presenten. 


			A mediados de 2009, por ejemplo, el fondo de mercado monetario Prime de Vanguard daba un 0,52 por ciento, mientras que su fondo equivalente exento de impuestos daba un 0,66 por ciento. Si introduces el 0,66 por ciento en la casilla «rendimiento del bono» de la calculadora, verás que necesitas ganar un 0,88 por ciento en el fondo Prime gravable para conservar la misma cantidad después de impuestos.9 Por tanto, el fondo libre de impuestos es, al menos de momento, mejor negocio. 


			 


			El horizonte líquido 


			 


			Ahora, pongámoslo todo en común. 


			La liquidez es la pieza básica de una cartera, la piedra angular que lo sostiene todo; también determina lo arriesgado que será todo lo que levantas encima de ella. Un inversor joven que en octubre de 2007 tenía el ciento por ciento de sus activos en acciones (como muchos asesores financieros sin escrúpulos le podrían haber sugerido que hiciera), en marzo de 2009 habría perdido un 60 por ciento de su dinero. Si hubiera conservado un 20 por ciento de sus inversiones en dinero en efectivo, no habría perdido más del 48 por ciento; de haber conservado un 40 por ciento en efectivo, sus pérdidas no habrían superado el 36 por ciento. Si tienes a salvo la parte en efectivo de tu cartera, esta podrá aguantar al resto de tus posesiones durante los momentos más difíciles. 


			El principio básico de gestionar tu efectivo razonablemente es que debes igualar el horizonte de tus activos (el efectivo) con el de tu pasivo (lo que sea en que tengas pensado gastarlo). Si necesitases gastar el dinero a un año vista, aproximadamente, debes guardarlo en un depósito bancario garantizado por el gobierno o en un fondo mutuo del mercado monetario. Si vas a necesitarlo más bien a cinco años vista, un certificado de depósito podría tener sentido. Para necesidades más allá de los cinco años, probablemente la mejor opción sean los TIPS (valores del tesoro protegidos contra la inflación), que aumentan de valor al ritmo del coste de la vida. 


			Si se trata de un 401(k) o cualquier otro tipo de plan de pensiones y todavía no eres mucho mayor de cincuenta años, entonces todavía te quedan décadas antes de gastarte ni un céntimo de este dinero. No tiene ningún sentido —cero pelotero, de hecho— que guardes ninguna parte de un fondo de pensiones en un fondo de mercado monetario. Estos fondos mantienen un vencimiento medio general de noventa días, lo que significa que la mayor parte de su rendimiento lo generan valores con una duración de tres meses o menos. No puedes conseguir fines a largo plazo con medios a corto plazo; es absurdo tratar de cumplir objetivos que están a varias décadas con carteras formadas por una serie continua de inversiones que no durarán más de varias semanas cada vez. 


			En vez de ello, los inversores interesados en el largo plazo deben conservar buena parte de sus planes de pensión en valores del Tesoro protegidos contra la Inflación (o en fondos que invierten en estos TIPS). Y puesto que los TIPS se mantienen al ritmo de la inflación, están casi exentos de riesgo, por tres motivos: 


			 


			1. El gobierno garantiza la promesa de pagar el capital al vencimiento, de modo que el riesgo de impago es mínimo. 


			2. Los bonos están diseñados para subir de valor a medida que el coste de la vida sube, de modo que no corremos el riesgo de que la inflación merme su poder adquisitivo. 


			3. En caso de producirse una caída de los precios, en lo que se conoce como «deflación», sigues teniendo la garantía de que recuperarás el valor total de tu capital si esperas hasta la fecha de vencimiento. 


			 


			Puesto que el mayor riesgo para tu nivel de vida es la posibilidad de que tus ahorros no puedan mantener el ritmo del aumento de precios a lo largo de las próximas décadas, los TIPS ofrecen una póliza de seguro casi perfecta. Aunque sus precios a corto plazo pueden tener una volatilidad considerable, su rendimiento a largo plazo está asegurado. En términos reales —después de tener en cuenta la inflación— es muy poco probable que pierdas dinero con los TIPS (a menos que el gobierno deje de pagar su deuda, en cuyo caso, aguantar el ritmo de la subida de precios sería la última de tus preocupaciones). Los TIPS son la forma definitiva de seguridad: efectivo con una maniobra extra de seguridad para cubrir tus gastos futuros. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Adquiere fondos de mercado monetario con los gastos más bajos. Cuanto más barato, mejor. 


			• No caigas en exenciones temporales de gastos que desaparecerán por arte de magia una vez hayas hecho la inversión. 


			• Los fondos de mercado monetario no han de estar en tus planes de pensiones, pero los TIPS sí. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 5 


			 


			Las garantías están sobrevaloradas 


			 


			Todo seguro tiene su trampa 


			 


			CUANDO SE TRATA DE minimizar el riesgo de no poder disponer de dinero cuando lo necesitas, lo más parecido a algo seguro es una garantía que te asegure contra la pérdida de capital. 


			Por desgracia, las garantías son siempre menores de lo que a simple vista parecen. La Corporación de Protección del Inversor en Valores (SIPC por sus siglas en inglés) fue adoptada por una ley del Congreso estadounidense y ofrece cierta forma de indemnización contra pérdidas cuando el dinero es robado o desaparece de agencias de corredurías de valores. Pero este seguro no lo aporta el gobierno, ni tampoco está respaldado por una garantía federal. La SIPC pretende cubrir hasta 500.000 dólares en activos por cliente (con un límite de 100.000 dólares en reclamaciones de efectivo). Pero no asegura contra las bajadas en valor de mercado, la manipulación del precio de las acciones o las pérdidas debido a un exceso de operaciones por parte de un bróker. Ni tampoco, como regla general, cubrirá la mayor parte del dinero perdido en operaciones de divisas, fondos de cobertura u otros valores que no estén registrados en la SEC (Comisión de Valores y Bolsa). La SIPC sólo asegura en caso de quiebra de la agencia de correduría, o directamente de robo: si tu agente roba hasta 100.000 dólares de tu cuenta corriente y se larga a Tahití con el dinero, puedes presentar una reclamación por esta pérdida a la SIPC. 


			La SIPC juega duro. La organización rembolsará los activos que han sido robados o que han quedado congelados cuando una firma de correduría se declara insolvente, pero muchas víctimas de la estafa inversora de Bernie Madoff se quedaron estupefactos, a finales de 2008, cuando se enteraron de que tan sólo recuperarían un máximo potencial de 100.000 dólares, no de 500.000, de la SIPC. Al declarar que denegaría reclamaciones más cuantiosas, la SIPC alegó que el señor Madoff, de hecho, no había invertido el dinero de sus clientes en valores y que, por tanto, la SIPC no estaba obligada a responder a reclamaciones que superaran el tope de 100.000 de efectivo. Más tarde, la SIPC cedió, pero el incidente fue un recordatorio útil de que esta garantía en particular no es tan exhaustiva como a muchos inversores les gustaría.10 


			Siempre que abras una cuenta en una agencia de correduría, te bombardearán con avisos de que la agencia forma parte de la SIPC. Tu agente puede llegar a decirte que tu cuenta «está asegurada por la SIPC». La cobertura de la SIPC es, desde luego, mejor que nada, pero recuerda que tiene tantas lagunas y limitaciones que no puede ser considerada como un seguro total. 


			 


			Respaldado por el Tío Sam 


			 


			Siempre es mejor tener una garantía del gobierno. En Estados Unidos la da la Corporación Federal de Seguros de Depósito (FDIC por sus siglas en inglés) para los depósitos bancarios, y la Administración Nacional de Cooperativas de Crédito (NCUA por sus siglas en inglés) para los depósitos (o participaciones) en las cajas de ahorro. 


			Estas agencias están respaldadas por toda la credibilidad y el crédito del gobierno de Estados Unidos. Si un banco o caja de ahorro se va a pique, las agencias intervendrán de inmediato, buscarán un comprador de los activos de la institución hundida, y se asegurarán de que todas las cuentas se transfieren intactas al nuevo banco. Si no se puede encontrar un comprador para el banco fallido, el fondo de seguro de la FDIC o la NCUA garantiza el valor de los activos de los titulares de cuentas. Desde la fundación de la agencia, en 1933, ningún titular ha perdido nunca ni cinco centavos de sus activos cubiertos por el seguro de la FDIC. 


			Las garantías del gobierno también tienen límites. Estas agencias aseguran tus depósitos contra la quiebra bancaria, pero no contra otras causas de desastre. Si guardas el precioso collar de perlas de la tía Minnie en una caja fuerte del banco, y desaparece, el Tío Sam no te compensará por tu pérdida. Y si tu sucursal bancaria queda destruida, engullida por las llamas, el propio banco probablemente se preocupará de que recuperes tu dinero, pero el gobierno federal no te da ninguna garantía contra este tipo de pérdida. 


			Los seguros federales cubren los depósitos bancarios tradicionales: cuentas de ahorro y corrientes, fideicomisos, certificados de depósito y cuentas de depósito de mercado monetario (que no debemos confundir con los fondos de mercado monetario, ¡que no están asegurados!). Los planes de pensiones individuales (IRA) están asegurados, pero no los llamados 401(k) y otras formas de planes de jubilación. Ni tampoco lo está ninguna forma de inversión que puedas adquirir a través de un banco o caja de ahorros: acciones, bonos (incluso los emitidos por el gobierno), seguros, anualidades, fondos de inversión. Y la cobertura del seguro se limita en general a los primeros 250.000 dólares por titular de cuenta registrado (hay cooperativas, como una comunidad de propietarios, por ejemplo, que tienen una cobertura máxima de 250.000 en total, no por miembro).11 Finalmente, hay cajas de ahorro del Estado que no están aseguradas por el gobierno federal, sino por una compañía de seguros privada. 


			De modo que conviene siempre comprobar si un banco o caja de ahorros que afirma estar asegurada por el gobierno federal, lo está realmente. Se puede hacer con suma facilidad en: 


			 


			<www.fdic.gov/deposit/index.html> 


			<www2.fdic.gov/idasp/main_bankfind.asp> (bancos) 


			<www.ncua.gov/indexdata.html> (entidades de crédito) 


			 


			Si un depósito en efectivo tiene garantía del gobierno, entonces un poco de rendimiento extra no es necesariamente una señal de alarma. Algunos bancos o cajas de ahorro regionales —en especial, instituciones pequeñas y bien gestionadas ansiosas por ampliar su base de clientes online— ofrecen, legítimamente, intereses más altos en un intento de atraer más negocio. Si el gobierno te protege contra las pérdidas, ¿por qué no aprovechar estos intereses más altos?  


			El factor del que más debes protegerte son las ofertas iniciales en forma de un interés muy alto pero que no dura. Antes de abrir cualquier cuenta, asegúrate de que has leído toda la letra pequeña y de que has aclarado todas tus dudas: el interés que anuncian, ¿está libre de cualquier cuota? ¿Hay alguna penalización si retiras el dinero antes de lo estipulado? ¿Hay alguna condición o circunstancia bajo las cuales el interés ofrecido pueda modificarse? 


			Hay dos webs de confianza que ofrecen links a bancos y cajas de ahorro con los mejores tipos de interés en el mercado: <http://bankdeals.blogspot.com/> y <www.checkingfinder.com>. (Otra web, <www.bankrate.com>, ofrece también información interesante, pero es más comercial y más difícil de navegar.) Los inversores que se sienten cómodos haciendo transacciones online a menudo pueden llegar a triplicar su dinero contratando una cuenta de internet con una de estas instituciones. Recuerda siempre comprobar independientemente que la institución está cubierta por un seguro gubernamental. 


			También puedes mejorar el nivel de seguridad de tu dinero con una herramienta ingeniosa llamada «cuenta POD». POD significa payable on death o «a pagar en caso de muerte», y quiere decir simplemente que has designado al menos a un beneficiario que heredará la cuenta en caso de tu fallecimiento. Por cada persona que añadas como beneficiaria, puedes elegir una cobertura de seguro FDIC por 250.000 dólares más. Robert Ring, de Boise, Idaho, utilizó esta técnica. Al añadir a sus tres hijos como beneficiarios de una cuenta de mercado monetario, se aseguró una cobertura FDIC por cada centavo de su cuenta de 300.000 dólares en el IndyMac Bank, aunque la institución se hundiera en julio de 2008.12 


			Si sigues rigurosamente las normas de la FDIC, puedes proteger todavía más tu dinero. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• No cuentes con que el Seguro de la SIPC te rescatará de tus errores financieros o de cualquier tipo de estafa de tu asesor financiero. 


			• Tómate el tiempo y la molestia de verificar que tu banco o caja de ahorro ofrezcan la seguridad que se les supone. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 6 


			 


			Arregla tu cartera de renta fija 


			 


			Cómo dejar de perseguir los rendimientos 


			 


			UN DÍA DE HACE unos dos mil cincuenta años, un pagano se acercó al gran sabio judío Hillel y le retó a que le explicara todo el judaísmo mientras el pagano se sostenía sobre un solo pie. Hillel le respondió: «No hagas a tu prójimo lo que no quieras que te hagan a ti; todo lo demás es comentario; ahora sal y aprende». 


			Después de casi un cuarto de siglo de escribir sobre el mercado de bonos, puedo contarte todo lo que necesitas saber sobre bonos mientras te sostienes sobre un pie:  


			No busques la rentabilidad.  


			Ahora puedes bajar el otro pie y veamos por qué estas cuatro palabras lo resumen todo. 


			 


			¿Qué es el rendimiento? 


			 


			El rendimiento es simplemente el ingreso por interés de un bono, dividido por su precio. Un mayor rendimiento puede proceder de unos cupones más altos, o de un precio menor del bono. (Cuando el precio baja, el rendimiento sube.) Cuando en el mercado suben los tipos de interés, los nuevos bonos ofrecen mayores ingresos en forma de intereses, lo cual hace que los bonos más viejos pierdan atractivo. El resultado es que el rendimiento de los viejos bonos ha de aumentar si se quiere que alguien los compre. 


			Muchos inversores no son conscientes de que una rentabilidad actual más alta no garantiza un retorno futuro mayor. De hecho, si los pagos de intereses no son estables o el bono corre riesgo de no pagar el cupón, un rendimiento al alza podría ser la primera señal de que se masca la tragedia. 


			 


			¿Por qué comprar bonos? 


			 


			Históricamente, los bonos han tendido a tomar el rumbo contrario cuando las acciones se mueven, con lo cual aportaban un colchón de seguridad para el torbellino alocado del mercado de valores. Durante el terrible crac de las bolsas de todo el mundo entre octubre de 2007 y marzo de 2009, los inversores que sólo tenían sus activos en acciones perdieron un 60 por ciento de su dinero, lo cual sólo les dejó 40 centavos por cada dólar inicial que habían invertido. Alguien con un 30 por ciento invertido en bonos habría minimizado las pérdidas a la mitad, y hubiese acabado con 63 centavos por dólar. Y un inversor con una combinación al 50 por ciento de acciones y bonos habría sobrevivido al mercado a la baja más catastrófica en décadas con 78 centavos por dólar intactos (perjudicado, pero no devastado). 


			Otra función valiosa —pero raramente comentada— que tienen los bonos es luchar contra la deflación. Normalmente, el coste de la vida aumenta casi sin cesar; año tras año estamos obligados a convivir con la inflación. Pero a veces, el coste de la vida cae, cuando la mayoría de los productos y servicios se abaratan; es lo que llamamos «deflación». Puesto que las empresas se esfuerzan por aumentar sus beneficios siempre que no pueden incrementar el precio de sus productos, el mercado de valores tiende a comportarse de manera terrible durante la deflación. Y como es probable que los precios de lo que sea que vendemos —a saber, tu retribución laboral— también caigan, la deflación puede resultar perjudicial para mucha gente. Y es especialmente cierto para cualquiera que tenga dinero, puesto que, si los salarios caen, tienes que trabajar más cada año para cubrir tus plazos fijos de la hipoteca u otras deudas. 


			Pero, en cambio, la deflación es buena para los bonos y sus titulares. Cada año deflacionario que pasa, la renta fija de tus bonos subirá más, adquiriendo más bienes y servicios. Pongamos que eres titular de un bono que da un interés anual de 500 dólares. Puede que este año esto te permita cubrir tres semanas de facturas de alimentación. Si al año siguiente los precios siguen cayendo, tú seguirás ganando el mismo interés fijo de 500 dólares, pero, gracias a la deflación, eso podría cubrir casi un mes de tus gastos de alimentación. 


			Durante el paréntesis deflacionario de la Gran Depresión, mientras el coste de la vida caía una media del 8,6 por ciento desde finales de 1929 hasta finales de 1932, las acciones perdieron una media del 26,9 por ciento anual, mientras que los bonos del Tesoro a plazo medio ganaban un 4,3 por ciento. 


			Desde 2008, a muchos expertos en finanzas les ha preocupado más la inflación que la deflación. Y la inflación parece más probable, teniendo en cuenta la manera en que gobiernos de todo el mundo imprimen dinero como si no hubiera mañana. Pero Japón ya ha sufrido prácticamente dos décadas deflacionarias, incluso después de implementar algunos de los mismos pasos que el gobierno de Estados Unidos aplica actualmente como reacción a la crisis financiera.  


			Si la deflación ocurre, los bonos ayudarán a sobrevivir a tu cartera. 


			Tal vez más importante que la almohada económica que ofrecen, los bonos son capaces de ofrecer también una almohada psicológica. Puesto que contribuyen a preservar tu repositorio de capital, una posición en bonos puede ahorrarte un momento de pánico que te podría llevar a deshacerte de tus acciones en el peor momento. Si las pérdidas en tu cartera de acciones se ven compensadas por las ganancias o por la estabilidad de tu cartera de bonos, tendrás menos tendencia a rescatar tus fondos con desventaja cuando los mercados caen en picado. 


			 


			Vincularse a los bonos 


			 


			¿Deberías adquirir bonos directamente, o a través de un fondo de inversiones o de un fondo cotizado en bolsa (ETF)? Puesto que los bonos individuales suelen estar cotizados en valores de 10.000 dólares y probablemente necesites al menos diez bonos para tener tu cartera segura y bien diversificada, los inversores que invierten menos de 100.000 dólares cada vez deberían optar por un fondo de inversión tradicional de bonos, idealmente un fondo indexado de muy bajo coste. Y como muchas agencias de corretaje cobran una tarifa por transacción para reinvertir los cupones en un fondo cotizado en bolsa, probablemente un ETF en bonos no vale la pena, a menos que inviertas alrededor de 100.000 dólares. De modo que, para la mayoría de los pequeños inversores, un fondo indexado de bonos es la mejor opción. 


			 


			Cómo puede la renta fija dejar de serlo 


			 


			Cuando adquieres un bono (o un fondo de bonos o un ETF), te conviertes en prestatario, puesto que prestas dinero a terceros: una empresa, un municipio, un Estado, una agencia gubernamental o un gobierno nacional. En la vida real nunca prestarías dinero a alguien de quien no creyeras que puede devolvértelo. Y que te devuelvan el dinero significa que recuperas el ciento por ciento del dinero que esperas, exactamente cuando lo esperas: ni un céntimo menos, ni un día más tarde. Recuerda el Segundo Mandamiento: no correrás ningún riesgo que no tengas absolutamente claro que te recompensará correr. 


			Entonces, ¿qué es lo que hace caer a los inversores en la trampa de la «mayor rentabilidad sin mayor riesgo»? Siempre que te concentras en los intereses que generan un bono o un fondo de bonos, es fácil que te olvides de la fórmula matemática básica de la inversión en bonos:  


			 


			El rendimiento total equivale a la renta más —¡o menos!— cualquier cambio en el valor del capital bono. 


			 


			Si un bono o un fondo tiene un rendimiento alto pero el valor de mercado de la inversión subyacente se devalúa, el retorno total puede ser negativo. Imagina que en 2007 tenías un valor hipotecario que te daba un 6 por ciento de intereses, o 600 dólares sobre un bono que te costó 10.000 dólares. Ahora imagínate —es fácil si lo intentas— que millones de propietarios de casas corren el riesgo de dejar de pagar sus hipotecas, lo cual pone en peligro todos los valores respaldados por hipotecas. Entonces, el mercado decide que tu bono ya sólo vale 6.000 dólares, en vez de 10.000. Por ahora, al menos, tu bono te sigue dando 600 dólares de intereses. Lo que empezó como un 6 por ciento de rendimiento, ahora se ha convertido en un 10 (600 dólares de intereses divididos por el valor actual de mercado de tu bono, de 6.000 dólares). Pero cuando mides tu rendimiento total, no estás mejor: has sufrido una pérdida del 40 por ciento del capital (10.000 dólares menos 6.000). Incluso si tienes en cuenta el alto rendimiento actual, has perdido por encima del 30 por ciento sobre una base de retorno total; en resumen, una pesadilla para cualquier inversor que busque la seguridad. 


			Pero es posible que, a otra persona que empezara de cero, este desastre le resulte atractivo, en especial si busca ingresos corrientes. Al fin y al cabo, el bono rinde un 10 por ciento, y (al menos de momento) estos ingresos no se han agotado. Y es probable que ningún bróker destaque el rendimiento total negativo; más bien hablará de lo fantástico que es este rendimiento. Para el cerebro inversor es difícil resistirse al atractivo de un 10 por ciento de rendimiento cuando el riesgo de la pérdida no se pagará hasta más tarde. 


			 


			Rendimientos hinchados 


			 


			Veamos tres ejemplos clásicos de cómo Wall Street hincha los rendimientos. 


			A finales de la década de 1980 y principios de la de 1990, a medida que bajaban los tipos de interés y los cupones de los bonos caían, se pusieron de moda los llamados fondos option-income o government-plus. En su momento álgido, hacia 1988, estos fondos habían reunido miles de millones de dólares de decenas de miles de inversores, muchos de ellos jubilados o personas mayores que simplemente querían asegurarse una fuente regular de ingresos para completar sus pensiones o su Seguridad Social. Una carpeta estándar de bonos del Tesoro o de bonos municipales de alta calidad les hubieran servido, pero la mayoría de estos ciudadanos fueron empujados a buscar rendimientos más altos por brókeres que cobraban cuantiosas comisiones de los fondos de inversión. 


			En su momento álgido, cuando los bonos del Tesoro daban alrededor del 8,5 por ciento, muchos de estos fondos se jactaban de su rendimiento de entre el 10 y el 12 por ciento. ¿Cómo obtienes un interés del 12 por ciento de un bono al 8,5 por ciento? 


			Los fondos government-plus usaban una estrategia que tuvo la virtud de resultar incomprensible y al mismo tiempo totalmente estúpida. Resumiré la parte incomprensible diciendo que vendieron el derecho a conservar sus bonos a largo plazo en caso de una caída de tipos de interés. A cambio, los fondos obtuvieron una buena inyección de efectivo a corto plazo.13 Probablemente ya ves por qué se trataba de una estrategia estúpida: ¿por qué convertir una fuente regular de ingresos a largo plazo en una breve burbuja de rendimiento alto? ¿Y por qué convertir las bajas tasas de interés en una fuente de mayor riesgo? 


			Sin embargo, los brókeres —que cobraban en el momento de la venta el equivalente a la ganancia esperada del primer año de la mayoría de los clientes— insistían en que estos fondos de rendimiento hinchado eran sólo «un poco» más arriesgados y en cambio aseguraban unos intereses mucho más altos. Y los fondos invirtieron millones de dólares al año en publicidad que se jactaba de subir el rendimiento sin sacrificar la seguridad. 


			Pero aquella rentabilidad era una falacia. A medida que los tipos de interés seguían cayendo, los fondos tuvieron que vender todos sus mejores bonos a largo plazo por debajo del valor de mercado; el rendimiento adicional se esfumó, tuvieron que asumir pérdidas de los bonos y sólo fueron capaces de sustituirlos por bonos más caros que ofrecían una rentabilidad menor. 


			Los inversores de estos fondos Frankenstein se dieron cuenta de que sus rendimientos seguían cayendo y que el valor de sus cuentas se iba encogiendo. Mes a mes, iban recibiendo palos. Era como caer a cámara lenta, desnudo, por una interminable escalinata de mármol. Algunos inversores perdieron un tercio o más de su dinero en medio de uno de los mayores mercados alcistas de todos los tiempos. 


			Otro ejemplo son los fondos world-income a corto plazo, que estuvieron muy de moda en 1991 y principios de 1992. Cuando los tipos de interés empezaron a caer en Estados Unidos, las compañías de fondos de inversión corrieron a lanzar carteras que invertían en valores europeos con una rentabilidad más alta y empezaron a especular en divisas extranjeras, operando furiosamente con contratos de futuros y opciones para beneficiarse de la inminente unión monetaria en Europa. El fondo Merrill Lynch Short-Term Global Income reunió unos impresionantes 6.000 millones de dólares en 1991, lo que lo convirtió en uno de los fondos de inversión de mayor crecimiento de la historia. A finales de 1991, los fondos world-income a corto plazo tenían más de 16.000 millones de dólares en activos y solían prometer «el mayor nivel de ingresos corrientes compatibles con un riesgo prudente». 


			Entonces, en septiembre de 1992, el especulador financiero multimillonario George Soros «rompió» la sobrevalorada libra esterlina y sembró el pánico en el sistema monetario europeo. De pronto, los beneficios fluidos de 1991 se convirtieron en pérdidas accidentales; en 1992, el fondo Kemper Short-Term Global Income perdió un 8,5 por ciento, el fondo Merrill Lynch un 3,3 por ciento y el Pilgrim Short-Term Multi-Market Income perdió un 15,1 por ciento. Los inversores que buscaban un rendimiento alto con un riesgo relativamente bajo sencillamente podían haber invertido su dinero en los bonos intermedios del Tesoro de Estados Unidos, que ganaron un 7,2 por ciento. 


			Otra actualización de esta historia tan vieja como la humanidad sucedió en 2008. En su máximo apogeo a mediados de 2007, Schwab YieldPlus había recaudado más de 13.000 millones de dólares entre sus inversores ansiosos por obtener el Santo Grial de la mayor rentabilidad con menos riesgo. Su valor activo neto, o precio por acción, se había mantenido durante años extraordinariamente cerca de los 10 dólares, apenas oscilando hacia arriba o hacia abajo. El fondo se jactaba de su gran diversificación en cientos de bonos distintos, informando a finales de 2007 que contaba, entre otras inversiones, con un 46,2 por ciento de activos en valores hipotecarios, un 34,9 por ciento en bonos corporativos y un 7,9 por ciento en obligaciones soportadas por activos, más el 7,6 por ciento en efectivo y acciones preferentes. 


			Pero un análisis más minucioso habría mostrado que esta búsqueda de rentabilidad mayor estaba condenada a fracasar como todas las demás. La diversificación no depende de cuántas inversiones tienes, sino de lo distintas que son entre ellas. Y casi todos los bonos de este fondo dependían del mercado hipotecario e inmobiliario. Aunque en Estados Unidos las compañías financieras no llegan a la mitad de las emisoras de bonos corporativos, un 79 por ciento de los activos corporativos del fondo estaban emitidos por bancos y otras entidades financieras, incluidos cientos de millones de dólares vinculados directamente a entidades hipotecarias e inmobiliarias. Además, los bonos industriales del fondo incluían 210 millones de dólares en deuda de las mayores constructoras del país. 


			Lejos de estar diversificado, Schwab YieldPlus era una apuesta concentrada por la perpetuación del boom inmobiliario. Cuando la burbuja estalló, el fondo cayó con ella y perdió un 35,4 por ciento en 2008, año en que los bonos, en global, ganaron alrededor de un 5 por ciento. 


			Finalmente, veamos el fondo Oppenheimer Core Bond, que perdió el 36 por ciento en 2008. Según su propia documentación, el fondo estaba diseñado para ofrecer «beneficios», «protección de la inversión» y «conservación del capital» a través de la inversión en bonos a medio plazo. En cambio, eligió extrañas maneras de hacerlo: el fondo adquirió los bonos con más riesgo del país, de entidades como American International Group, Citigroup, Ford Motor Company, General Motors, Lehman Brothers y Merrill Lynch, y luego vendió swaps de incumplimiento crediticio (CDS por sus siglas en inglés) sobre estos mismos emisores. Según un cálculo, el fondo había dedicado un tercio de sus activos a la venta de CDS sobre sus propios bonos turbulentos, lo cual representaba una forma extrema de apostar que estos bonos —que la mayoría de los inversores ya habían decidido que podían irse a pique— serían rentables. Era como si una compañía de seguros estuviera ofreciendo pólizas antiincendio solamente a edificios que ya estaban siendo engullidos por las llamas.  


			Es también lo que cualquier inversor puede esperarse de cualquier fondo que ofrezca «rendimientos competitivos… con una volatilidad potencialmente menor».14 Puedes tener un rendimiento mayor o puedes tener una volatilidad menor, pero no puedes tener las dos cosas a la vez.  


			Más rentabilidad y menos volatilidad es lo que el gran humorista Ambrose Bierce llamó «incomposible»: dos cosas que pueden existir por separado, pero jamás juntas. Además de infringir el Segundo Mandamiento: no correrás ningún riesgo que no tengas absolutamente claro que te recompensará correr. 


			Invertir es el arte de lo posible, no la magia negra de lo «incomposible». 


			 


			El alto riesgo de las altas comisiones 


			 


			El síntoma más evidente de que un fondo tiene que salir a buscar el rendimiento es que tiene unos gastos anuales altos. Unos gastos más altos representan menos ganancias para los inversores, a menos que los gestores del fondo engorden primero los beneficios, asumiendo un riesgo adicional. Si son capaces de cebar lo bastante el rendimiento, nadie se dará cuenta de lo altos que son los gastos y podrán seguir vendiendo el fondo a nuevos ingenuos. 


			Hay una manera sencilla de protegerse. De entrada, rechaza siempre adquirir un fondo de bonos que tenga un gasto anual superior al 0,75 por ciento. Limítate a los fondos de bonos indexados con un coste bajísimo. O aplica mi regla del 1,5 por ciento. Utiliza un servicio de datos estándar como Morningstar (<www.morningstar.com>) para determinar la rentabilidad media y la ratio de gasto medio anual para la categoría o fondo que te interesan (la de bonos con vencimiento a medio plazo, por ejemplo); suma estos dos porcentajes. Apúntate el rendimiento y los gastos anuales del fondo específico que estás analizando; haz la suma de estas dos cifras. Ahora resta la suma de la categoría de la suma del fondo. Si la diferencia es superior a 1,5 puntos porcentuales, olvídalo. Es una manera muy sencilla de detectar los fondos que tienen unos costes tan altos que deben asumir riesgos altos. 


			 


			Toma lo que los bonos te dan 


			 


			En cualquier caso, no persigas nunca el rendimiento corriente. Recuerda: lo que importa es el rendimiento total (cupones más, o menos, cualquier cambio en el valor). Un rendimiento corriente alto no tendrá ninguna ventaja si el valor subyacente del bono sigue mermándose. 


			Un fondo de bonos que da un 5 por ciento en un mercado del 4 por ciento está, casi seguro, dopado. Al fin y al cabo, los bonos no pueden dar más de lo que tienen, de la misma manera que no puedes meter un galón de leche en un recipiente de un litro. Los fondos que llevan un «plus» o un «ultra» en su nombre también podrían denominarse «menos». Cualquiera que reparta promesas de más rentabilidad sin un riesgo más alto o miente o está loco. Y si adquieres cualquier fondo con gastos altos, sus gestores probablemente deberán buscar la rentabilidad incluso si sabes que tú mismo no debes buscarla. Toma lo que el mercado de bonos te dé y resiste las ganas —internas o de los expertos de fuera— de ir a buscar más. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Huye de los fondos de bonos con un alto coste como de la peste. Son la peste. 


			• Nunca adquieras un bono o un fondo de bonos sin comprobar antes su rentabilidad y su rendimiento total. 


			• Elige preferentemente fondos de bonos indexados a un coste mínimo. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 7 


			 


			Acciones para el plazo equivocado 


			 


			¿Desaparece realmente el riesgo de las acciones si, simplemente, las mantienes el tiempo suﬁciente? 


			 


			COMO INVERSOR, LO QUE crees determina lo que haces. Y, a lo largo de la década pasada, millones de inversores han creído que, si mantenemos las acciones el tiempo suficiente, su riesgo se esfuma y llegan a ser más seguras que el dinero en efectivo, incapaces de perder dinero y totalmente capaces de batir la inflación. 


			Estas personas son las que se dejaron seducir por una ficción histórica: la fantasía de que las acciones siempre han dado una media del 7 por ciento anual, después de la inflación, y que, a lo largo de dos siglos, nunca han tenido una rentabilidad menor que los bonos en un período de varias décadas. Puede que estas malditas cuentas oscilen un poco cada equis años, pero si aprietas los dientes y cierras los ojos durante un par de décadas, cuando vuelvas a abrirlos serás rico. ¡Un libro llegaba a proclamar que cuando los inversores se dieran cuenta finalmente de que las acciones carecen de riesgo, el índice Dow Jones alcanzaría de inmediato 36.000! 


			Pero las leyendas tienen consecuencias. 


			Millones de inversores enterraron en la bolsa muchos más de los futuros financieros de sus familias de lo que jamás deberían haber hecho, y muchos de ellos lo hicieron justo antes del peor crac en casi ocho décadas. Los inversores que metieron el ciento por ciento de su capital en el mercado de valores en octubre de 2007, en marzo de 2009 sólo les quedaba un 40 por ciento del mismo. Necesitarían unas ganancias del 150 por ciento para simplemente volver a su punto de partida. 


			¿Cómo podrían las acciones carecer de riesgo? Según cualquier definición razonable, riesgo significa la posibilidad de perder dinero. Entre 1929 y 1932, las acciones estadounidenses perdieron un 89 por ciento de su valor. En Japón, a finales de 1989, el índice Nikkei 225 estaba a 38.915,87 puntos; dos décadas más tarde se arrastra por debajo de los 10.000, una pérdida de casi el 75 por ciento. Argentina, Alemania, Italia, Rusia y Suiza son algunos de los muchos mercados de valores que, en un momento u otro, han pasado por largos períodos de rendimientos decepcionantes. 


			De modo que ¿cómo es posible que alguien afirme que las acciones carecen de riesgo? 


			 


			La historia de una historia 


			 


			En 1935, dos economistas, Walter Buckingham Smith y Arthur Harrison Cole, publicaron un libro titulado Fluctuations in American Business, 1790-1860. Como parte de su proyecto, Smith y Cole consultaron muchos periódicos antiguos en busca de precios de acciones. Buscaban las empresas más grandes y estables que pudieran encontrar: acciones con las que se operaba constantemente y que nunca caían. Para el período 1802-1820, Smith y Cole crearon un índice bursátil a partir de un total global de siete de estos supervivientes, todos ellos bancos: tres en Boston, dos en Nueva York y dos en Filadelfia. Cuando llegaron a 1835, habían identificado veintisiete acciones de ferrocarril, aunque Smith y Cole se quejaban de «la escasez de datos disponibles» y admitían abiertamente que su índice tenía «pequeñas lagunas» que debían «suplirse con extrapolaciones».15 


			Los profesores Smith y Cole jamás pretendieron crear un índice del rendimiento de toda la bolsa de Estados Unidos; lo único que intentaban era ver si las acciones más importantes, en los primeros tiempos de la nación, fluctuaban de manera más o menos sincronizada con el conjunto de la economía. Su respuesta, por cierto, fue que no: «La variación en los precios de los valores bancarios no servía como barómetro de la economía». 


			En 1994, los datos de Smith y Cole volvieron a aparecer en el célebre libro Stocks for the Long Run, cuyo autor, Jeremy Siegel, los usó para defender la teoría de que las acciones han superado a los bonos a lo largo de períodos largos ya desde los tiempos en los que Thomas Jefferson se encaprichó de su esclava Sally Hemmings.  


			Los datos de Smith y Cole pueden darnos una imagen muy aproximada de los rendimientos obtenidos por esos afortunados que invirtieron en los siete bancos que resultaron sobrevivir y en las veintisiete mejores compañías de ferrocarril. Pero esto no es exactamente lo que tenían los inversores estadounidenses. 


			Para 1800 ya había al menos trescientas sociedades accionistas que habían vendido acciones públicamente. La inmensa mayoría de estas acciones nunca operaron en los parqués de ninguna bolsa; no se conservan documentos de ellas, casi no sabemos ninguno de sus precios. Y los inversores perdieron dinero en muchas de estas empresas, la mayoría de las cuales desaparecieron sin dejar rastro.16 


			Cada época tiene sus acciones reinas. Actualmente son las tecnologías limpias e internet, y en aquellos tiempos eran los canales y las carreteras de madera. En mayo de 1792, dos grandes canales vendieron acciones al público por primera vez: la Western Inland Lock Navigation Co., una empresa que se proponía excavar una serie de canales que conectarían el río Hudson con el lago Ontario, y la Northern Inland Lock Navigation Co., que habría conectado Albany, en el estado de Nueva York, con el lago Champlain. Pequeños inversores de Nueva York y de Albany se apresuraron a comprar acciones de estas dos compañías emergentes…, pero las dos se arruinaron. 


			¿Y las carreteras de madera? En aquellos tiempos eran tan emocionantes como las superautopistas de la información a principios de la década de 1990. En todas las ciudades de cierto tamaño de Nueva Inglaterra había un emprendedor que abría un camino recto por los bosques para ofrecer mayor velocidad y confort al tráfico de caravanas, y para recaudar los peajes que harían ricos a sus accionistas. Por desgracia, la competencia era enorme, y sólo unas pocas de estas carreteras de peaje llegaron a ganar dinero, y, para 1830, la llegada del ferrocarril las había condenado a todas. 


			 


			No sé mucho de historia 


			 


			Entonces, ¿cuántas de estas inversiones tan populares —pero escasamente rentables— se reflejan en los rendimientos de los llamados «primeros índices del comportamiento de las acciones»? Ni una sola. Simplemente, no constan en ellos. 


			Y éste es el problema: ni siquiera sabemos cómo les fue a los inversores de estas acciones. Muchas de estas participaciones nunca cotizaron en ninguna bolsa; cambiaron de manos a un precio acordado entre jarras de vino turbio en tabernas de toda Nueva Inglaterra y de los estados del Atlántico centro. Tampoco es posible obtener un cálculo aproximado de los dividendos que generaron las primeras acciones estadounidenses; la documentación se ha perdido. Lo que sí podemos saber sin temor a equivocarnos demasiado es que muchos inversores de sectores como los caminos de madera, los canales, la navegación a vapor y el pony exprés perdieron un montón de dinero a medida que el tsunami de los cambios tecnológicos que recorrió este país a lo largo del siglo XIX se llevaba todos estos sectores por delante. 


			Además, hubo mercadis enteros que desaparecieron sin dejar rastro. Para 1865, los mercados de corros de acciones de minería de Nueva York alcanzaron una capitalización de 800 millones de dólares (lo que equivaldría a 10.000 millones de hoy). Se perdió prácticamente hasta el último centavo, y ni un solo centavo de esta pérdida está reflejado en los datos históricos que se citan tan a menudo. 


			 


			¿Qué tiene que ver Google con todo esto? 


			 


			Hay un problema todavía más básico con estos primeros rendimientos de acciones. No sólo no sabemos realmente cuáles eran los rendimientos de las acciones mientras James Monroe o Millard Fillmore eran presidentes, sino que está muy poco claro si debería importarnos. ¿Qué podríamos deducir sobre el comportamiento futuro de Exxon Mobile o de Google, a partir de la rentabilidad de las acciones de una época en la que la gente escribía con plumas de ganso a la luz de lámparas que funcionaban con aceite de ballena? 


			Aparte de que no nos conviene invertir demasiado en acciones de canales o de caminos de madera, cuesta saber qué lección debemos extraer de los mercados financieros de hace ciento cincuenta o doscientos años. No nos engañemos: el siglo XXI probablemente no es la mejor época para invertir en estrellas de la antigüedad como los barcos de vapor, el telégrafo o las importadoras de guano aviar de las islas del Pacífico.  


			Además, tampoco es razonable concluir, a partir de las pruebas endebles y fragmentarias de los precios de aquellas primeras acciones, que las acciones nunca han dado un rendimiento menor que los bonos a lo largo de varias décadas. Las cifras de la rentabilidad de las primeras acciones son poco de fiar, y tampoco son representativas del rendimiento que los inversores ganaron realmente. 


			Sólo da la casualidad de que un período de treinta años en el que las acciones no han superado a los bonos es el que precede a principios de 2009. A finales de 2007, millones de inversores estaban convencidos de que las acciones estaban predestinadas a superar a los bonos…, y fue entonces cuando la bolsa se hundió con tanta fuerza que todos los rastros de esta ventaja se los llevó el viento. 


			Y esto nos lleva a una serie de paradojas: lo que la historia sí demuestra es que lo arriesgadas que parecen las acciones y lo arriesgadas que son realmente está inversamente relacionado. Una vez todo el mundo considera que unas acciones carecen de riesgo, su precio deja de ser un obstáculo; por mucho que pagues por ellas, parecerá seguro que te compensarán. Y en ese momento es cuando el mercado se estrella, puesto que los inversores ya no compran a cualquier precio. 


			A posteriori, nadie querrá tener acciones, y los que las adquieran serán ricamente gratificados por hacer lo que sus congéneres ahora consideran una locura. Cuando todo el mundo cree que las acciones han de ser baratas a cualquier precio, los inversores han perdido la cabeza y también están a punto de perder la camisa. Pero cuando el público inversor cree, después de un crac, que ya no vale la pena tener acciones, al final obtendrás tu recompensa si inviertes.  


			Por eso el gran inversor Shelby Cullom Davis tenía razón cuando dijo: «La mayor parte del dinero lo ganas cuando el mercado está a la baja; simplemente, en ese momento no lo sabes». La oportunidad de comprar acciones de rebajas, de personas que están destrozadas por la muerte de sus creencias, se presenta pocas veces en la vida. 


			El final de 2008 y el principio de 2009 fue uno de estos momentos. Desde entonces, las acciones se han recuperado tanto y tan rápido que muchas de las gangas han desaparecido. Eso significa que sus rendimientos futuros probablemente serán menores, no mayores, como muchos inversores parecen creer.  


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Tus emociones son una buena guía para la rentabilidad futura de las acciones: cuando crees que los beneficios serán excelentes, probablemente bajarán. Cuando crees que el mundo se acaba, probablemente las acciones están muy baratas. 


			• No te creas a nadie que te diga que, a la larga, las acciones superarán seguro cualquier otra alternativa. Eso depende de lo caras que las acciones sean hoy y de lo baratos que sean otros activos como los bonos. 


			• Invierte como si fuera probable —pero no seguro— que las acciones acabarán superando a todos los demás activos. Reserva parte de tu dinero en bonos, efectivo y activos inmobiliarios por si acaso tuvieran una mayor rentabilidad. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 8 


			 


			Reglas que los inversores deben respetar 


			 


			Mantenerse a ﬂote en el mercado de valores 


			 


			¿CÓMO, ENTONCES, DEBERÍAS INVERTIR en acciones? 


			Antes que nada, aprende del legendario inversor Benjamin Graham, que fue profesor de Warren Buffett y fundador del análisis financiero moderno. Graham daba tres grandes consejos: 


			 


			1. No debes concentrarte en el precio de la acción, sino en el valor de la empresa. 


			2. Debes comprender al señor Mercado. 


			3. Debes conservar un margen de seguridad. 


			 


			Vayamos por partes. 


			A lo largo de una jornada bursátil, los precios de las acciones varían cada equis segundos. En cambio, el valor de una empresa cambia, como mucho, unas cuantas veces al año. A corto plazo, el precio de una acción se ve afectada por cualquier cosa, desde si hace un día soleado hasta lo que dice un blogger en Bulgaria sobre uno de los productos de la compañía. Pero, a la larga, el precio de unas acciones lo determinará la cantidad de dinero que genera el negocio subyacente a ellas. Si la empresa sigue generando más dinero, aumenta de valor y el precio de la acción crecerá con ella; pero si el negocio no aumenta de valor, a la larga no habrá nada capaz de mantener alto el precio de la acción. 


			De modo que deja de vigilar lo que hacen los precios de las acciones y, en cambio, aprende todo lo que puedas sobre las empresas. ¿Conservarían la fidelidad de sus clientes aunque la empresa aumentaran sus precios? ¿Generan más dinero del que consumen? ¿Son capaces de financiar su expansión sin endeudarse? ¿Son sus empleados fieles y felices? ¿Están sus directivos bien pagados, pero no excesivamente? 


			Si adquieres una inversión puramente porque su precio ha estado subiendo, o la vendes simplemente porque su precio ha caído, no eres un inversor, sino un especulador, y tus ganancias futuras estarán expuestas a los caprichos de la mayoría. 


			A continuación, haz las paces con el señor Mercado. Así es como Graham llamó a los cambios de humor colectivos de los inversores. Graham te pedía que te imaginaras que eres el propietario principal de una empresa privada de tu comunidad —una explotación agraria, una tintorería, la consulta de un dentista o cualquier otro negocio—, y que cada día llama a tu puerta uno de los socios de ese negocio, un tipo llamado señor Mercado. Hay días que te ofrece comprarle su participación por un precio desorbitado. Otros días, intenta engatusarte para que le vendas tu parte a un precio ridículo. ¿Intercambiarías tu parte con el señor Mercado sólo porque te lo pide? ¿O más bien le dirías tranquilamente que no tienes ningún interés en negociar tu participación en la empresa a un precio demasiado alto o demasiado bajo? 


			El señor Mercado es más que una imagen o una metáfora; es real: es la personificación de los cientos de millones de inversores y operadores cuyos antojos convierten los precios de las acciones en algo parecido al electrocardiograma de un paciente en pleno infarto. No tienes por qué negociar con estas personas, a menudo desquiciadas, por el simple hecho de que te lo piden. No debes dejar que tu idea del valor de unas acciones (o de todo el mercado de valores) la determine la euforia o la depresión de millones de extraños. De hecho, el ansia por operar contigo del señor Mercado es una muestra de que no debes hacer nada sin antes determinar de manera independiente, usando tu propio criterio, la idoneidad del precio.17 


			Finalmente, mantén un margen de seguridad. Hay demasiados inversores que dedican toda su atención a averiguar sus posibilidades de acertar. Todos ellos deben pensar también en las posibilidades de equivocarse, y en cómo minimizar las consecuencias si, efectivamente, tu juicio de valor acaba siendo erróneo. Debes preguntarte constantemente cuánto puedes perder si al final resulta que estabas equivocado, y debes invertir sólo en oportunidades que, de media a lo largo del tiempo, te ofrecen más posibilidades de ganar que de perder. Y debes diversificar, no invirtiendo nunca demasiado de tu dinero en una sola inversión, por muy convencido que estés de que se trata de una opción ganadora. 


			Graham ofreció otra idea muy profunda. Dividió a todos los inversores en dos bandos: los defensivos y los emprendedores. La diferencia, según Graham, no está en el riesgo que buscan, sino más bien en el tiempo y el esfuerzo que están dispuestos a dedicar al trabajo que la investigación requiere. El inversor defensivo no tiene ningún interés en pasarse cientos de horas estudiando acciones y fondos de inversión. En cambio, el inversor emprendedor dedica grandes esfuerzos a sus decisiones financieras. El emprendedor puede empezar por los principios de Graham y avanzar desde ellos. El defensivo puede apoyarse, simplemente, en los Tres Mandamientos. 


			 


			Los Tres Mandamientos 


			 


			A los tres principios principales de Graham podemos añadirles los Tres Mandamientos para obtener una guía más exhaustiva sobre cómo añadir acciones a tu cartera con seguridad. 


			 


			Primer Mandamiento: no correrás ningún riesgo que no sea estrictamente necesario. 


			 


			Del Primer Mandamiento se deduce que no debes invertir excesivamente en acciones de la empresa para la que trabajas. Puesto que son las acciones que probablemente conoces mejor, puede que te sientas más cómodo invirtiendo en ellas que en cualquier otra. Pero sería un error, como hemos visto en el capítulo 3. Ya estás corriendo el riesgo de trabajar para la empresa; no debes correr el riesgo de además invertir en ella. 


			Si ya sabes que tendrás una necesidad de gasto en cierta fecha futura —por ejemplo, los estudios de tus hijos dentro de doce o quince años, cuando tu hijo esté en la universidad, o la entrada de una casa dentro de cinco años—, primero cuenta todos los ahorros que ya has apartado para este objetivo. A continuación, mira si puedes adquirir un bono de bajo riesgo que pueda ayudarte a conseguir tu meta. Pongamos que sabes que dentro de siete años necesitarás 12.500 dólares, y ahora sólo tienes 10.000. Puedes pensar que tal vez debas arriesgar parte de esos ahorros en la bolsa, pero te equivocas. Si inviertes los 10.000 dólares en un bono del Tesoro protegido contra la inflación (TIPS) a su interés actual del 3,3 por ciento, te aseguras de tener 12.500 dólares en tu fecha meta.18 


			Una calculadora online como la que puedes encontrar en <www.nwcu.com/knowledge_center/calculators/compoundint.aspx> es una manera rápida de averiguar si realmente necesitas acciones para financiarte un objetivo específico en una fecha concreta. 


			Si el rendimiento de los bonos no basta para llevarte hasta tu objetivo, tu siguiente paso deberá ser ahorrar más. No puedes controlar los retornos futuros de los mercados financieros. El mercado de valores no es un cajero automático que escupe dinero siempre que necesitas efectivo. De hecho, ni siquiera sabe que existes, y no generarás un rendimiento alto por el mero hecho de necesitarlo.  


			Si elevas tu propia tasa de ahorro, puedes hacer crecer tu dinero un 8 o un 10 por ciento anual incluso cuando las acciones no contribuyen con grandes ganancias. (Para encontrar sugerencias prácticas sobre el ahorro, véase el capítulo 9.) 


			 


			Segundo Mandamiento: no correrás ningún riesgo que no tengas absolutamente claro que te recompensará. 


			 


			Recuerda que nunca es seguro que las acciones darán mejor resultado que los bonos y que el dinero en efectivo, sea cual sea el período que las conserves. En cambio, sí son la manera más sencilla de captar una parte de los beneficios generados por las empresas de toda la sociedad. Invertir en acciones es como ser propietario de una pequeña participación de toda la economía nacional (o incluso global). 


			Entonces, ¿por qué hay tantos inversores que eligen no hacerse con todo el pastel, y en quedarse unas cuantas porciones aquí y allá? Todo el mundo cree saber algo que los demás no saben. Sin embargo, en la mayoría de los inversores, esta ironía se pierde: no puedes comprar acciones a menos que alguien esté dispuesto a vendértelas. Uno de los dos se equivoca. ¿Quién es más probable que lo haga, el que ya tiene las acciones y quiere deshacerse de ellas, o el que todavía no las ha adquirido? 


			Cegados por su conocimiento e ignorantes del hecho que otras personas saben al menos tanto como ellos, millones de inversores mueven su dinero cada día, dándose codazos e intentando sentarse en primera fila para ser los primeros en ver lo que está a punto de pasar. Parece que  el sector de la salud está subiendo, participaré en un fondo sanitario. El precio del petróleo sube, compraré acciones de Chevron. Los bancos están hechos polvo, compraré un fondo de acciones financieras. El calentamiento global está empeorando,  optaré por las energías limpias. 


			El resultado final no es una cartera —una serie ordenada de inversiones que cubre sistemáticamente todas las bases—, sino un refrito, un pastiche, un revoltillo del mercado. 


			Y este resultado infringe el Segundo Mandamiento: no estás totalmente seguro de que serás recompensado por correr el riesgo de adquirir un fondo entero de acciones médicas, o de una petrolera en particular, o una cesta de bancos, o cualquier participación de algo verde y limpio. Al fin y al cabo, podrías equivocarte de fondo sanitario. O tal vez Chevron no sea la mejor petrolera en la que invertir. Y la cesta de acciones bancarias puede dar un rendimiento inferior al del conjunto del mercado de valores. Una tecnología verde y limpia puede tener un futuro negro. Y, además, si inviertes para toda la vida, ¿por qué deberías correr el riesgo de que un gestor de fondo en concreto —o un consejero delegado corporativo— ya no esté cuando tú sigas ahí? Los platos calientes se acaban enfriando: si el gestor o el consejero delegado han tenido una buena actuación últimamente, es probable que decaiga, a menudo a partir del momento de tu inversión.  


			El riesgo por el que es probable que se te recompense es el de tener todas las acciones. De hecho, en vez de tener una oportunidad con los dados, una vuelta de la ruleta o una mano en la mesa del blackjack, puedes contar con todo el casino. 


			Y puedes hacerlo sin esfuerzo, a bajo precio y con seguridad adquiriendo un fondo indexado del conjunto del mercado (total stock-market index fund), una cartera de bajo coste de todas las acciones que vale la pena poseer. Este tipo de fondo no está pensado para ser más astuto que toda la gente que se cree más astuta que el vecino, sino más bien para beneficiarse de su sabiduría colectiva. La mejor suposición respecto de lo que valen las acciones es el precio que todos los inversores —tanto los compradores como los vendedores— están dispuestos a dar por ellos. (Por muy locos que a veces parece que se vuelven, aciertan más a menudo de lo que se equivocan.) Un fondo indexado simplemente compra y conserva todas las acciones del mercado y te da una participación de propiedad permanente, minimizando el riesgo de tener demasiado de algunas acciones y no lo bastante de otras. 


			Esta estrategia no puede asegurarte que superará la rentabilidad de los bonos o del dinero en efectivo, ni siquiera a largo plazo, pero sí te asegura que ganarás casi el ciento por ciento de lo que las acciones rindan. 


			 


			Tercer Mandamiento: nunca arriesgarás dinero que no puedas permitirte perder. 


			 


			Hay mucha gente que invierte, no solamente para aumentar su riqueza, sino también porque les divierte. Algo parecido a lo que hacen los que juegan en los casinos de Atlantic City o de Las Vegas y se pulen doscientos dólares en las máquinas tragaperras. 


			No tiene nada de malo, siempre y cuando uno sea consciente de estar jugando, siempre y cuando uno tenga claro que lo más probable es que pierda, y siempre que sólo se juegue el dinero que pueda permitirse perder. 


			Debes también tener una visión realista de las posibilidades a las que te enfrentas. Tal vez, buscando el siguiente Google, quieras comprar ofertas públicas iniciales (IPO, por sus siglas en inglés) de empresas que venden acciones al público por vez primera. Bueno, no te dejes engañar por Google, porque fue la excepción, no la regla. Las IPO sí superan el mercado en su conjunto el primer día en que operan (cuando probablemente no te sea posible comprar ninguna de sus acciones), pero, a la larga, se arrastran miserablemente, como puedes ver en la web sobre IPO del profesor Jay Ritter, de la Universidad de Florida (<http://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm>). 


			Así, si estás convencido de que Zyglo Waxx es el siguiente Google, antes pregúntate: ¿por qué, de las más de ocho mil empresas que lanzaron IPO entre 1975 y 2008, tan pocas tuvieron tanto éxito como Google? ¿Qué motivos tengo para creer que Zyglo Waxx será distinta que la mayoría de las IPO? ¿Y qué me hace creer que los accionistas que quieren venderme sus acciones de Zyglo Waxx no saben más cosas de las que yo sé? 


			En resumen, un análisis sincero de la inversión en IPO debería demostrarte que corres un riesgo muy real de perder hasta el último céntimo invertido. Si sigues convencido de que la emoción de intentar que te toque el gordo contra todo pronóstico vale realmente la pena, adelante. Pero no juegues nunca sin tener presente que te la estás jugando, ni dejes de protegerte por si te sale el doble uno. 


			Finalmente, ten muy presente el Tercer Mandamiento cuando decidas si inviertes en acciones. El mercado de valores es capaz de destruir el 60 y hasta el 90 por ciento de tu dinero en un abrir y cerrar de ojos. Si este riesgo te resulta demasiado doloroso, no te avergüences ni te lamentes de tu decisión de mantenerte al margen de este tipo de inversiones. Eres tú quien debe vivir con tus decisiones financieras, y serías tonto si te empecinaras en seguir una estrategia que te resulta psicológicamente dolorosa. Si después de los mercados a la baja de la pasada década sientes que no puedes soportar invertir en valores, probablemente no debas hacerlo. Eso representaría infringir el Tercer Mandamiento, y si alguien sabe cuánto dolor eres capaz de soportar, ése eres tú. 


			Pero si finalmente decides tomar este camino, podrías quedarte sin lograr tus objetivos de ahorro a menos que hagas una vida mucho más austera. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• No creas que las acciones son algo seguro. 


			• Sigue las normas de Graham y respeta los Tres Mandamientos. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 9 


			 


			Las pequeñas cosas tienen un gran significado 


			 


			Cómo puedes ahorrar más  y hacer llegar tu dinero más lejos 


			 


			EN ESTOS ÚLTIMOS AÑOS, los ciudadanos de Estados Unidos y de muchos otros países se han olvidado de cómo se ahorra. Al principio considerábamos el mercado de valores como nuestra hucha: si necesitábamos un poco de dinero extra para nuestros gastos, siempre podíamos vender alguna acción o parte de un fondo de inversión con algo de beneficio. Luego consideramos que nuestras casas eran máquinas de hacer dinero que siempre nos darían un poco de liquidez adicional al chascar los dedos, puesto que el mercado inmobiliario «nunca baja». 


			Pero, al menos por ahora, todo eso ha cambiado. La gente se ha dado cuenta, finalmente, de la importancia del ahorro. Al fin y al cabo, la austeridad fue en el pasado una de las virtudes esenciales de los estadounidenses; recordemos la famosa frase de Benjamin Franklin: «Un centavo ahorrado es un centavo ganado», o a Abraham Lincoln leyendo a Shakespeare a la luz de una vela. 


			Nuestros antepasados sabían lo que nosotros habíamos olvidado hasta ahora: a menos que ahorres, no podrás hacer crecer tu fortuna. Es mucho más fácil pensar que apostamos a caballo ganador, o que ganaremos la lotería si seguimos jugando al número 143.651, o que unas acciones sobre las que hemos leído comentarios en internet son el próximo Google, o que simplemente podemos usar la tarjeta de crédito para comprarnos lo que nos dé la gana porque ya lo pagaremos mañana… cuando nuestro caballo acabe ganando la carrera. Pero Benjamin Franklin tenía razón cuando escribió: «La felicidad humana no la producen los grandes momentos de buena suerte que raramente ocurren, sino las pequeñas ventajas que ocurren día a día». 


			Y la mayor de estas «pequeñas ventajas que ocurren día a día» es el simple acto de ahorrar dinero. Esto, a su vez, te pide que seas más cuidadoso respecto a dónde inviertes tu dinero y del porqué, y de si lo estás gastando con prudencia y ahorrando lo bastante. No podrás recortar tus gastos de manera continua y sistemática si no sabes qué son. 


			En 2007, el hogar tipo estadounidense gastaba una media anual de:  


			 


			10.023 dólares en alquiler, hipoteca u otros gastos de vivienda 


			3.465 dólares en alimentación 


			2.668 dólares en comidas fuera de casa 


			3.477 dólares en agua, gas, electricidad 


			2.853 dólares en salud 


			2.698 dólares en ocio (incluidos 987 dólares en electrónica) 


			2.384 dólares en gasolina 


			538 dólares en transporte público 


			457 dólares en bebidas alcohólicas 


			323 dólares en tabaco 


			446 dólares en mobiliario 


			1.881 dólares en ropa 


			327 dólares en zapatos 


			140 dólares en lavandería 


			 


			No es una lista exhaustiva, pero da una idea tanto de las necesidades como de los lujos. Gastamos en muchas cosas que necesitamos (vivienda, salud), pero también gastamos mucho en cosas de las que podríamos, y tal vez deberíamos, prescindir (restaurantes, bebidas alcohólicas y tabaco).19 


			Hay unas cuantas maneras sencillas de elevar tu nivel de ahorro; cada una te ayudará a ahorrar un poco, pero juntas representan un gran ahorro. 


			 


			Conduce de manera más eficiente: no des acelerones; evita conducir por encima de los 120 km/h siempre que sea posible; en los tramos largos de autopista por el coche en modo cruise control; acelera de manera suave y pisando el pedal ligeramente. Conducir a 110-120 km/h, en vez de hacerlo a 140-150 te ayudará a ahorrar unos 15 céntimos por litro de gasolina, lo que al final del año puede representar cientos de dólares en tu bolsillo. 


			Antes de arrancar el motor, comprueba que los niños están bien sentados y con el cinturón de seguridad puesto, que los retrovisores estén bien colocados, comprueba las luces y haz todos los preparativos necesarios. Eso te ayudará a ahorrar unos cuantos minutos diarios de gasolina. Por la misma razón, no dejes el motor en marcha porque sí: si sabes que deberás esperar más de dos minutos, apágalo. Si tu coche dispone de un monitor que te indica la eficiencia en el consumo de gasolina mientras conduces, úsalo para acostumbrarte a conducir de manera más económica. Puedes encontrar más consejos en <www.fueleconomy.gov/feg/driveHabits.shtml>.  


			En invierno, pon el termostato a 19 ºC y ponte un jersey. Antes de acostarte, bájalo hasta 16 o 17 ºC y pon una segunda manta. En verano, pon el aire acondicionado a 21 ºC, no a 19 ºC. De noche, si usas una manta en vez de sólo la sábana, es señal de que gastas demasiado en aire acondicionado. Dependiendo de la zona en la que vivas, ajustar razonablemente el termostato de tu casa te puede ayudar a ahorrar cientos de dólares al año. 


			Si vives en una casa vieja, asegúrate de que está bien aislada y de que las puertas, ventanas, chimenea y sótano son bien estancos. Aquí también puedes llegar a ahorrar cientos de dólares anuales. Para más información sobre cómo ahorrar en climatización, consulta <www.energysavers.gov>. 


			Ve al trabajo andando o en bici. Si es factible, caminar o pedalear en vez de conducir o pagar el billete de autobús o tren te podría ayudar a ahorrar 5 dólares diarios, 25 semanales y 1.250 anuales. 


			Cuando estés trabajando, no comas fuera cada día. Prepárate la comida y llévatela al despacho. Todavía mejor, puedes organizar un «club del tupper» en el trabajo por el que cada uno se lleva cada día su comida y algo para compartir. Eso te podría suponer un ahorro de hasta 1.250 dólares más al año. Y esos ratos de charla con tus compañeros pueden conseguir que seas más productivo el resto de la jornada laboral.  


			Reduce el gasto de las cenas fuera de casa. Haz un cursillo de cocina. Por unos doscientos dólares aprenderás técnicas y recetas que puedes utilizar para mejorar el nivel culinario de tu casa, y podrás preparar cenas por mucho menos dinero del que pagas en un restaurante. Según el U. S. Bureau of Labor Statistics, el hogar medio estadounidense gasta unos 6.133 dólares anuales en alimentación, un 44 por ciento de ellos en comidas fuera de casa. Cuando salgas, no dudes en saltarte un entrante, o comparte platos, o comparte el postre. Pregunta siempre cuánto valen las sugerencias del día; el camarero no te lo dirá si no se lo preguntas (las sugerencias, normalmente, no son mejores que los platos del menú, pero tienden a ser más caras). No pidas el segundo vino más barato de la lista, como hace mucha gente por vergüenza. Normalmente es casi idéntico en calidad que el más barato, de modo que puedes ahorrarte la diferencia. Si te gustan los vinos más buenos, evita la segunda botella más cara, que normalmente está sobrevalorada; elige algo un poco más abajo de la lista. 


			Deja de fumar. A unos 5 dólares el paquete, alguien que fuma un par de paquetes diarios se acaba fumando 70 dólares a la semana, más de 3.600 dólares al año. Si fumas así durante veinte años y sobrevives, te habrás gastado unos 75.000 dólares. Dejar de fumar no sólo te salvará la vida, sino que te ahorrará un montón de dinero. 


			Toma prestados los vídeos o DVD de la biblioteca. Según la frecuencia con que alquilas, podrías llegar a ahorrarte unos 100 dólares al año. 


			Tiende la ropa a secar en vez de secarla en la secadora. Si haces la colada un par de veces a la semana, podrías ahorrarte un dólar a la semana, unos cincuenta al año. 


			Vigila con la nevera. Antes de abrirla para sacar o guardar una cosa, piensa si puedes aprovechar el gesto para varios productos. Cada vez que abres la puerta de la nevera, la obligas a trabajar más duro (en especial, en verano), de modo que ábrela sólo cuando sea estrictamente necesario. Calculo que una familia que se preocupa de esto, puede ahorra unos 50 centavos por semana, o 25 dólares al año. 


			No vayas a comprar con hambre. Ir al supermercado cuando estás hambriento te llevará a comprar muchas cosas que no necesitas. Esto es especialmente importante si estás a dieta; los estudios han demostrado que la fuerza de voluntad tiene sus límites, y si te has estado reprimiendo todo el día, tendrás una tendencia especial a caer en la tentación. Un tentempié ligero y nutritivo antes de ir al súper te puede ayudar a ahorrar fácilmente unos 100 dólares al año, por no hablar de los cientos de calorías semanales. 


			Evita contratar seguros, servicios o ampliaciones de garantías de tus electrodomésticos o dispositivos digitales, en especial teléfonos móviles, que probablemente no perderás ni estropearás y, en cualquier caso, seguramente tan sólo usarás por un período de dos años. El hogar medio estadounidense se gasta unos asombrosos 1.100 dólares al año en servicios de telefonía. Y, ahora que lo piensas, obtén una tarifa plana más barata para tu móvil.  


			Por encima de todo, gestiona con prudencia lo que gastas con la tarjeta de crédito. Deja las tarjetas en casa. Paga con dinero en efectivo o con cheques. (Las tarjetas de crédito son esenciales para unas pocas cosas, como las compras online, alquiler de vehículos o adquisición de billetes de avión, pero casi siempre resultan prescindibles.) 


			E ignora el pago mínimo de tu tarjeta, que los bancos establecen deliberadamente a un nivel muy bajo (normalmente un 3 por ciento de toda tu deuda) para instigar a los clientes a seguir gastando. En vez de pagar el mínimo requerido, deberías pagar el máximo que puedes permitirte. Si no puedes pagar la deuda entera, intenta pagar un porcentaje considerable de la misma y no una cantidad nimia. Si el pago mínimo son 20 dólares, pero debes 774,84, intenta pagar 200 (un poco más del 25 por ciento del total), o al menos 80 (hacia el 10 por ciento). 


			Un estudio reciente halló que 48,8 millones de estadounidenses con tarjetas de crédito activadas pagan habitualmente sólo la cantidad mínima que les exige su extracto mensual, lo que los hace incurrir en 25.800 millones de dólares anuales de cargos adicionales. Pagar más que el mínimo y restringir tus compras son las únicas maneras que tienes de huir de la trampa de la deuda.20 


			Finalmente, estudia el mercado. No tienes ninguna obligación de quedarte con la tarjeta que tienes; si encuentras una que te dé un trato más favorable, cámbiate. Puedes comparar tarifas en: <www.federalreserve.gov/Pubs/shop/survey.htm> o en <www.bankrate.com/credit-cards.aspx>. Muchas familias podrían ahorrarse miles de dólares anuales si controlaran la deuda que tienen con sus tarjetas de crédito. 


			Estas son tan sólo unas cuantas ideas para ahorrar. Seguro que encontrarás otras, muchas de ellas mejores que las mías. Manda tus sugerencias favoritas sobre el ahorro a: <info@jasonsweig.com>. 


			Tal vez porque me crié en una granja durante el período de recesión de la década de 1970, creo que gastar menos y ahorrar más te llevará no sólo a una vida más austera sino a tener unos valores más sólidos. El gran inversor Benjamin Graham definió en una ocasión la felicidad como «vivir bien dentro de los medios que uno tiene». ¿Quiso decir «vivir bien con los medios que uno tiene» o «vivir bien dentro de los medios que uno tiene»? Creo que la ambigüedad fue intencionada y que quería decir ambas cosas. Una vida más austera no tiene que significar privarse de las necesidades, ni siquiera evitar todos los lujos. Es simplemente asegurarse de que tus prioridades están en sintonía con tu economía, que siempre que puedes gastas más en las cosas que más te gustan, y que vas con cuidado sobre lo que obtienes a cambio de tu dinero. 


			Y ya es hora de que todo el mundo sea consciente de que save [«ahorrar»] y safe [«seguro»], en inglés, provienen de la misma raíz latina salvus, que significa «ileso, completo, sano». Si no ahorras, no podrás tener tu dinero seguro. 


			 


			Apuesta segura 


			 


			• Los centavos que ahorras hoy son dólares que tendrás mañana: la manera más segura e inofensiva de aumentar tu riqueza. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 10  


			 


			Cómo mandar a tus hijos a la universidad sin arruinarte 


			 


			Los planes 529 pueden ser parte  de la solución o parte del problema 


			 


			PERDER DINERO EN UNA inversión bursátil resulta doloroso, pero perder el dinero que tenías ahorrado para el futuro de tus hijos es una auténtica pesadilla. Echa un vistazo a lo que sucedió con los llamados «planes 529». 


			En su mejor versión, los 529 —así llamados por la sección del código fiscal estadounidense que los permite— son una manera segura, razonable y libre de impuestos para ahorrar para los gastos universitarios de tus hijos. En el peor de los casos, constituyen una exposición irresponsable al riesgo de las acciones y una inversión nefasta y capaz de acabar con los ahorros de los padres y los sueños de los hijos. 


			Demasiadas familias han probado la peor versión. De las 3.505 opciones (incluyendo fondos con distintas comisiones de venta), en los 529 rastreados por los investigadores del Morningstar de Chicago, el 92,7 por ciento cayeron de valor en los doce meses desastrosos que acabaron en febrero de 2009, y 1.098 perdieron al menos un 40 por ciento. 


			Es cierto que en el mismo período el mercado de valores se redujo prácticamente a la mitad. Pero los ahorradores universitarios creían estar a salvo, puesto que se suponía que la popular «opción basada en la edad» de los 529 los protegía. Los planes que se basan en la edad deberían funcionar así: la cuenta de un menor empieza principalmente a base de acciones y luego, cada año que pasa, va invirtiendo más dinero en bonos y liquidez. Cuando el chico va a la universidad, menos del 20 por ciento del dinero debe estar expuesto al riesgo de los estragos de un mercado a la baja en forma de acciones, lo cual limita el perjuicio potencial en caso de que se produzca un mercado a la baja épico a alrededor de un 10 por ciento. 


			¿Por qué es esto importante? A diferencia de los jubilados, que pueden estirar sus ahorros gastando menos o trabajando más años, los estudiantes suelen tener un período finito —casi siempre de cuatro años— en el que gastan de su cuenta de ahorros 529. (El dinero de las 529 sólo se puede retirar sin estar sujeto a gravamen si se invierte en gastos de formación superior.) Los estudiantes universitarios o en programas similares no pueden permitirse el lujo de esperar a que el mercado de valores se recupere. 


			No obstante, hay estados que empujaron a los estudiantes a adquirir acciones o a quedarse sin liquidez en el peor momento de la historia. En abril de 2008, por ejemplo, Oregon duplicó su exposición al riesgo bursátil en su cartera «1-3 años hasta la Universidad» al 40 por ciento. En enero de 2009, Virginia congeló un giro previsto hacia la liquidez, lo cual forzó a muchos chicos de entre dieciséis y dieciocho años a tener un 25 por ciento de su dinero en acciones, incluso cuando el mercado se tambaleaba. En 2004, la agresiva cartera basada en la edad de un chico de diecinueve años de Rhode Island estaría compuesta por un 40 por ciento de acciones, un 30 por ciento de bonos y un 30 por ciento de efectivo. En 2008, el equivalente era del 46 por ciento en acciones (incluyendo acciones inmobiliarias), un 49 por ciento de bonos y un insignificante 5 por ciento en efectivo. 


			El resultado, para muchos ahorradores de todo Estados Unidos, fue un fiasco. «Hicimos la elección correcta de proteger nuestras inversiones para pagar la universidad, colocando nuestros ahorros en bonos, pero acabamos destruidos por una gestión desastrosa», me escribió en un correo electrónico un lector de The Wall Street Journal. «Empecé a ahorrar cuando nació mi hija, en 1996 —me contó otro–. Tiene una cuenta 529 que tiene una rentabilidad negativa desde su creación hasta hoy. Dicho de otro modo, el dinero valdría más si lo hubiera guardado debajo del colchón.» 


			 


			Un suspenso 


			 


			Otros planes 529 arriesgaron demasiado desde el principio. Varios estados, incluidos Maine y Nuevo México, ofrecían carteras 529 con una cuota de liquidez cero a estudiantes de más de dieciocho años. Incluso después de que Carolina del Norte finalmente redujera su riesgo a principios de 2009, un chico de diecisiete años podía seguir teniendo un 43 por ciento en acciones, valores inmobiliarios y bonos basura. En Utah, los estudiantes que ya estaban en la universidad podían llegar a tener un 65 por ciento en acciones. 


			Según Mercer Bullard, profesor de derecho financiero en la Universidad de Mississippi, «en algunos estados, la asignación de activos para los chicos de entre dieciséis y dieciocho años es como si estuviera diseñada para niños de cinco».21 


			Por desgracia, los estados agravaron sus malas decisiones estratégicas con opciones tácticas todavía peores.  Una de las carteras para estudiantes de menos de dieciocho años del estado de Maine consistía en los siguientes fondos Oppenheimer: 60 por ciento Limited-Term Government, 20 por ciento Core Bond, 10 por ciento Champion Income y 10 por ciento International Bond. Cuando entraron en derivados hipotecarios, los primeros tres fondos perdieron un 6,3 por ciento, 35,8 por ciento, y 78,5 por ciento respectivamente en 2008. El conjunto de la cartera cayó un 22,5 por ciento a lo largo de los doce meses previos a febrero de 2009 (sin incluir las comisiones de venta). 


			La cartera «Ultraconservadora» de Nuevo México tenía un 0 por ciento de efectivo, un 20 por ciento en acciones y un 80 por ciento repartidos en dos fondos Oppenheimer de bonos; en 2008 cayó un 22,6 por ciento. Algunos fondos parecidos hundieron 529 en los estados de Illinois, Oregon y Texas. 


			Los activos en cuentas 529, que llegaron a su cota máxima a finales de 2007 con 112.000 millones de dólares, ascendían a 88.500 millones a finales de 2008. Por desgracia, la fe de los ciudadanos en las 529 parecía estar basada en una premisa falsa: que el gobierno del estado las controlaba. Además, los gestores que dirigían estas cuentas se llevaban comisiones mucho más altas de los fondos de acciones y bonos que de las cuentas líquidas, de modo que diseñaron planes que mantenían el dinero bloqueado en los activos que les resultaban más lucrativos (¡a ellos!) el mayor tiempo posible. El resultado: mayores ganancias para los gestores, mayor riesgo para los ahorradores universitarios. 


			 


			Obtener mejor nota  


			 


			¿Qué debes hacer para protegerte? Empieza por consultar <www.collegesavings.org> y en la pestaña «Compara los planes 529», selecciona tu estado. Entra en la web del plan o planes de tu estado, y busca la sección que suele llamarse «Opciones de inversión». Mira las posibilidades que normalmente se describen como «Basadas en la edad». Sigue los enlaces hasta que encuentres una descripción de la proporción de dinero que se invierte en acciones para niños de distintas edades (normalmente marcado como «Asignación de los activos»). Comprueba primero cuánto dinero tendrá en acciones un chico de dieciséis años si sigue esta estrategia. Si es de un 40 por ciento o más, probablemente sea un plan que asume demasiado riesgo. A continuación, mira la asignación a acciones de un chico que ya esté en la universidad (a partir de dieciocho años). Si es de más del 20 por ciento, el plan es definitivamente demasiado arriesgado. 


			Es difícil no llegar a la conclusión que, para mucha gente, el típico plan 529 infringe los Tres Mandamientos. 


			En cuanto al primero, «no correrás ningún riesgo que no sea estrictamente necesario», la mayoría de los padres ricos no necesitan exponerse todavía más al mercado de valores. Puesto que pueden permitirse pagar la universidad, para ellos no tiene demasiado sentido jugársela con la esperanza de obtener unos cuantos puntos porcentuales más de rentabilidad. 


			En cuanto al segundo, «no correrás ningún riesgo que no tengas absolutamente claro que te recompensará», para la mayoría de padres con ingresos medios y bajos, las incertidumbres de una fuerte caída bursátil convierten el plan 529 estándar en un riesgo que tal vez no merezca la pena correr. En el futuro, el mercado de valores podría estar a la altura con la tasa de inflación de los costes universitarios. Pero podría no estarlo. 


			Y en cuanto al tercero, «nunca arriesgarás dinero que no puedas permitirte perder», ajustarse el cinturón y ahorrar durante años tan sólo para que estos ahorros se desvanezcan por culpa de la irresponsabilidad de los llamados expertos en los que se ha confiado ha resultado insoportablemente doloroso para muchas familias. Los ahorros, una vez desaparecidos, no se recuperan automáticamente. 


			Así, para muchos padres, tal vez la mayoría, un plan de prepago 529 podría ser una opción mejor que el plan estándar de ahorro 529 que tantos dramas ha provocado. En un plan de prepago, inviertes una parte de lo que se estima que será la matrícula del futuro, y el plan, básicamente, te garantiza que conservará el ritmo de la tasa de inflación en los gastos de matrícula de la universidad. En vez de quedarte una participación de las fluctuaciones del mercado de valores, lo que haces es comprar una parte de los costes futuros de asistir a la universidad. 


			Por supuesto, hay algunas excepciones. Puede que los abuelos quieran contribuir a un plan estándar 529 para completar o contribuir a lo que los padres de los chicos ya están ahorrando. En la mayor parte de los estados, las aportaciones a un plan de prepago de matrícula como el Independent 529 Plan no son deducibles de los impuestos estatales, pero el plan estándar propio del estado suele serlo. (El plan de prepago Independent 529 cubre sólo los estudios de grado en universidades privadas, no la manutención ni cualquier otro aspecto de la formación universitaria, mientras que un plan estándar de ahorro 529, en general, puede aplicarse a todos los costes de la educación superior.) En algunos estados, los planes 529 de prepago pueden estar cerrados a nuevas inversiones, o las finanzas locales pueden estar tan poco saneadas que haya motivos para dudar de si el gobierno del estado será capaz de cumplir con su obligación de devolver el valor futuro de la cuenta de prepago. (El plan 529 de prepago de Alabama, por ejemplo, ya no acepta nuevas cuentas porque está intentando cumplir con sus obligaciones contraídas en el pasado.) Por algunas o todas estas razones, un plan 529 estándar puede todavía tener sentido. 


			Pero, como norma general, dependiendo del estado en el que vives y de lo brillantes que sean tus pequeños estudiantes, un plan de prepago podría ser una opción mejor. 


			Hay al menos diecinueve estados norteamericanos que ofrecen planes 529 de prepago. Puedes completar la información sobre ellos en <www.college.savings.com> y en <www.independent529plan.org>. También <www.savingforcollege.com> ofrece comparaciones rápidas y útiles de los planes de prepago y los planes de ahorro (aunque se trata de una página comercial y no todos sus servicios son gratuitos). 


			Un plan 529 de prepago ofrece la gran ventaja de compensar una deuda futura incierta —tu coste de formar a tus hijos— con cierta tasa de rendimiento. Demasiados de los planes de ahorro 529 estándar siguen obligándote a gestionar este riesgo futuro, colocando demasiada parte de tu dinero en el mercado de valores. Para mucha gente, no es un riesgo que valga la pena correr. 


			 


			Apuesta segura 


			 


			• No elijas un plan 529 estándar hasta que no hayas descartado un plan de prepago. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 11 


			 


			¿Qué hace que los ETF ultra sean tan peligrosos? 


			 


			¿Por qué no es el rendimiento diario un indicador de la rentabilidad futura a largo plazo? 


			 


			LOS ANUNCIOS DE BEBIDAS alcohólicas nos ruegan que «bebamos con moderación». Los paquetes de tabaco están llenos de advertencias sobre el cáncer. Y las marcas que venden fondos apalancados (o ultra) cotizados en bolsa (ETF) piden a los inversores individuales que no los adquieran porque están diseñados exclusivamente para operaciones a corto plazo y pueden tener un rendimiento a largo plazo terriblemente impredecible. 


			A pesar de todo lo anterior, en Estados Unidos mueren cada año unas 13.000 personas en accidentes relacionados con el alcohol, más de 22 millones de estadounidenses fuman al menos un cigarrillo al día, y en 2008 y 2009, se invirtieron más de 1.000 millones de dólares en ETF apalancados, buena parte de ellos procedentes de los bolsillos de inversores individuales y de los llamados «asesores financieros» que buscaban desesperadamente la seguridad en medio de mercados que caían en picado. Como los bebedores y los fumadores, los inversores deberían haber hecho caso de las advertencias.  


			 


			Doble problema 


			 


			El atractivo de los ETF apalancados es fácil de explicar. 


			Imagina que pudieras leer un ejemplar impreso o una edición online de The Wall Street Journal de hace exactamente un año. Podrías saber, simplemente echando un vistazo a los titulares y los datos de la sección de «dinero e inversiones», el rendimiento de las principales inversiones de mundo durante el año siguiente. 


			Ahora imagina que alguien te hablara de un fondo (un ETF ultra) capaz de duplicar o triplicar el rendimiento diario de un índice del mercado. Eso significa que podrías adquirir un valor de mercado que sabes que subirá un 20 por ciento a lo largo del año, y que podrías ganar desde un 40 hasta un 60 por ciento sobre el mismo.  


			Eso no es todo. Los ETF apalancados también pueden hacer un doble revés o un mortal triple hacia atrás. Los fondos de este tipo (ETF «ultracortos») pueden llegar a ganar dos o tres veces el contrario del rendimiento diario de un índice, de modo que, si sabes que un mercado caerá un 20 por ciento, el fondo podría subir un 40 por ciento o hasta un 60 por ciento. 


			¿Hay algo que resulte más obvio? ¿Quién puede ser tan tonto para conformarse con 1 dólar de beneficio, cuando puede duplicarlo o triplicarlo sin ningún esfuerzo? 


			Odio decepcionarte, pero hacerte con tu copia de The  Wall Street Journal con trescientos sesenta y cinco días de antelación no es el único elemento de fantasía de este relato; tampoco puedes duplicar o triplicar tu rendimiento a largo plazo de manera fiable. 


			Bienvenido al loco mundo de los fondos ultracotizados en bolsa. Los ETF ultra son enormemente populares. A principios de 2009 había unos 106 con unos 46.000 millones de dólares en activos netos; según la mayoría de los indicadores, era la inversión de mayor crecimiento en todo Estados Unidos. Innumerables inversores y miles de asesores financieros han adquirido ETF ultra con la esperanza de duplicar o triplicar su dinero.  


			Otros adquieren ETF ultra por su supuesta tranquilidad. Como me dijo por correo electrónico un asesor financiero a principios de 2008: «Tú y yo sabemos que lo único que hay seguro es que la economía global está haciendo aguas. No tomar medidas defensivas es irresponsable. ¡Lo primero es la seguridad! Por eso estoy protegiendo los activos de mis clientes creando posiciones en ETF ultracortos mientras el mercado de valores se va a pique. Los ETF ultracortos son una herramienta increíblemente potente para proteger una cartera de la caída de las acciones». 


			Leo el correo de este asesor con tristeza, puesto que estaba claro que ni él ni sus clientes tenían ni la más remota idea de que, en nombre de la «seguridad», se estaban embarcando en una de las estrategias inversoras más inciertas de la Tierra. 


			Y la explicación es que estos fondos son perfectamente predecibles a corto plazo, pero es imposible saber cómo se comportarán a largo plazo.  


			 


			Un solo día puede marcar la diferencia 


			 


			Cuando adquieres un ETF ultra, puedes saber qué rendimiento obtendrás cada día. ¿Un ETF ultra? ¡El doble de lo que da el mercado! (Una rentabilidad del 5 por ciento en el índice es un 10 por ciento en mi bolsillo.) ¿Un ETF ultracorto? ¡El doble de la inversa del rendimiento del mercado! (Una pérdida del 5 por ciento en el mercado es un 10 por ciento de beneficio para mí.) 


			Y eso es lo que sucederá si —pero solamente si— conservas tu fondo ultra un día, no más. Si, por el contrario, lo conservas más tiempo, puede que hayas enterrado tus activos en la caja de Pandora. 


			Sí, puede que te toque el premio y dupliques o tripliques tu dinero, pero también es posible que ganes algo parecido a cero, o que pierdas dinero, o que casi te arruines. El rendimiento a largo plazo de los fondos ultra es una apuesta alocada capaz de distorsionar los rendimientos del mercado subyacente más allá de lo reconocible. 


			¿Qué explica esta montaña rusa de divergencias entre el corto y el largo plazo? Quiero asegurarme de que entiendes claramente qué es lo que no funciona de estos fondos, de modo que permíteme que te dé algunas cifras. 


			Piensa en un ETF imaginario, al que llamaremos UltraShort SunStock Fund, que se propone dar un 200 por ciento de la inversa del rendimiento diario del índice SolarTruth de empresas del sector fotovoltaico. 


			Recuerda que el ETF ultracorto sube el doble de lo que el índice baja, pero que también cae el doble de lo que el índice sube. 


			Y ahí está la trampa: como el fondo cae el doble en sus días malos, con el tiempo puede alejarse más y más del índice subyacente. 


			Pongamos que el índice SolarTruth sube o baja exactamente un 2 por ciento en días alternos. He aquí lo que experimentarás en el transcurso de tan sólo cuatro días si retienes el propio índice, o el ETF ultracorto que avanza el doble de rápido en dirección contraria: 


			 


			[image: ]


			 


			Día tras día, el ETF ultracorto hizo exactamente lo que se suponía que debía hacer, rindiendo el doble de la inversa del rendimiento del índice el mismo día. Pero no hizo lo mismo (repito: no lo hizo) en el global de los cuatro días. El índice perdió un 0,08 por ciento de principio a fin del período, de modo que tal vez esperabas que el fondo ultracorto diera un rendimiento del 0,16 por ciento. Pero lo que hizo fue bajar un 0,32 por ciento; ¡es decir, perder el doble de lo que habrías supuesto que ganaría! 


			Cuanto más tiempo conservas uno de estos fondos, más imposible te resulta predecir los resultados que obtendrás. 


			Recuerda, el ETF ultracorto convierte cada pérdida diaria del índice en una ganancia el doble de cuantiosa. (Eso es lo que hace pensar a la gente que es una buena cobertura contra el riesgo de caída de los mercados.) Pero también convierte cada ganancia diaria del índice en una pérdida el doble de grande. Al duplicarse en los días malos, el ETF ultracorto va quedándose atrás, y no le basta con duplicarse en sus días buenos para cerrar la brecha. A lo largo de períodos de meses y años, el ETF ultra puede acabar dando unos resultados que ni siquiera se acercan a lo que podrías esperar. 


			 


			Boca abajo y del revés 


			 


			Durante los doce meses que precedieron a julio de 2009, un 55 por ciento de los ETF apalancados y más del 85 por ciento de los ETF ultracortos dejaron a sus inversores del revés, con pérdidas a largo plazo cuando se suponía que debían haberles producido ganancias, y ganancias cuando se suponía que debían haber dado pérdidas.22 


			Veamos simplemente este ejemplo real: si a principios de 2008 hubieras decidido que el petróleo estaba sobrevalorado, se hubiese demostrado que tenías razón: el índice Dow Jones de las acciones de energéticas estadounidenses perdieron más del 37 por ciento aquel mismo año. La ETF ProShares UltraShort Oil & Gas (símbolo comercial: DUG) está diseñada para rendir el doble de la inversa del rendimiento de ese índice. Pero ¿subió el DUG un 74 por ciento en 2008? Al contrario: ¡perdió un 9 por ciento! Durante un momento fugaz del otoño dio unas ganancias cuantiosas, pero podías perdértelas por el simple hecho de pestañear. Y para mayor escarnio, no sólo el DUG tuvo una enorme caída, sino que dio una ganancia de capital a corto plazo de 6,06 dólares por acción, lo que representó que debías tributar impuestos encima de haber perdido dinero. 


			De manera parecida, en 2008 los mercados emergentes cayeron un 49 por ciento. Pero si hubieras entrado en el fondo ProShares UltraShort Emerging Markets, no habrías ganado el doble de lo contrario, o el 98 por ciento, sino que habrías perdido el 24,9 por ciento. 


			El sector inmobiliario cayó un 40 por ciento en 2008, pero el fondo inmobiliario ultracorto no dio un 80 por ciento; perdió un 50 por ciento. Y las acciones chinas cayeron un 48 por ciento en 2008, pero el fondo ultracorto de China no obtuvo un 96 por ciento, sino que perdió un 53,6 por ciento. En cada uno de estos casos, si hubieras predicho correctamente que el mercado subyacente iba a sufrir una caída, igualmente habrías acabado perdiendo la camisa. 


			Mira lo que le ocurrió a Stewart Gregg, un inversor que me mandó un correo electrónico con la triste historia de sus desventuras con los ETF ultra. «A principios de noviembre [de 2008] —me contó— estaba muy preocupado sobre la caída generalizada del mercado de valores.» De modo que el señor Gregg adquirió el fondo ProShares UltraShort Dow 30 (símbolo comercial: DXD) para capitalizar lo que estaba convencido de que sería el crac que iba a llegar. Y, por supuesto, a lo largo de los cuatro meses siguientes, el índice industrial Dow Jones cayó un 6,5 por ciento. Y, entonces, ¿ganó el DXD un 13 por ciento? No: perdió más del 6 por ciento y al señor Gregg le cayó un buen palo de impuestos a corto plazo. De modo que el señor Gregg estaba en lo correcto, pero acabó igualmente derrotado. 


			Amargado por su experiencia, el señor Gregg llama a los ETF ultracortos «valores derivados tóxicos e impredecibles disfrazados de fondos». Para los operadores que los aguantan un día o menos, o para cualquiera que quiere tomarse la molestia de operar con frecuencia para ajustar su exposición, estos fondos son adecuados. Para los inversores, son un desastre. 


			Los ETF ultra hacen exactamente lo que tienen que hacer en el corto plazo, pero a menudo provocan lo que ninguno de sus propietarios espera que harán a largo plazo. Lo trágico es que miles de asesores financieros creen que pueden utilizar estos ETF como vehículo a largo plazo para gestionar el riesgo y reforzar la seguridad de sus carteras. 


			Para los que operan a corto plazo, los ETF ultra son herramientas fabulosas capaces de controlar los riesgos diarios y de captar cambios explosivos momentáneos de los mercados. Pero no estarías leyendo este libro —ni deberías hacerlo— si fueras un operador a corto plazo. 


			Si eres inversor a largo plazo en busca de seguridad, antes de incluir una de estas cosas en tu cartera, mejor te quitas las lentillas con unas pinzas o te cortas las uñas de los pies con una sierra mecánica. 


			 


			Apuesta segura 


			 


			• No inviertas en ETF apalancados e inversos. Déjalos para los operadores profesionales. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 12 


			 


			Tonterías sobre los fondos de cobertura 


			 


			¿Es así realmente como el smart money se hace todavía más rico? 


			 


			IMAGÍNATE QUE ME DAS 1 millón de dólares. Me lo quedo durante uno o dos años y, si mientras tanto quieres que te devuelva algo, no te lo puedo dar. Ni tampoco voy a decirte nada sobre lo que pienso hacer con tu dinero; simplemente, tendrás que confiar en mí. Me quedaré con un 20 por ciento de cualquier ganancia que se produzca, y también me llevaré un 2 por ciento de tu capital cada año, aunque no haya ganancias. Es un ejemplo típico del «si sale cara, yo gano; si sale cruz, tú pierdes». 


			No suena muy apetitoso como inversión, ¿no? 


			Pero se trata de un fondo de cobertura (hedge fund) diseñado específicamente para «inversores sofisticados» como tú. Y tampoco puede acceder a él cualquiera que disponga de 1 millón de dólares. Tienen que invitarte a participar, y yo te invito. Eso te colocará en compañía de algunos de los inversores más astutos y ricos del mundo, que ya me han confiado miles de millones de dólares. 


			De pronto, no suena tan mal, ¿no? 


			De hecho, no gestiono ningún fondo de cobertura, ni tampoco quiero tu dinero. Pero este ejemplo ficticio tal vez te ayude a entender qué es lo que provoca que los fondos de cobertura sean tan atractivos y, potencialmente, tan destructivos. 


			Podrías preguntarte por qué alguien tan modesto como tú iba a necesitar información sobre los fondos de cobertura. ¿No son, básicamente, juguetes para los ricos? 


			Pues no del todo. Si tú y tu pareja hubierais ganado al menos 300.000 dólares en cada uno de los dos últimos años, y si vuestro patrimonio neto (contando vuestra casa) es de más de 1 millón, sois lo que mucha gente llamaría «clase media», y lo que un vendedor de fondos de cobertura llamaría «target prioritario». Además, cada vez hay más fondos de inversión y fondos cotizados en bolsa (ETF), que o bien imitan las estrategias de los fondos de cobertura o bien ponen los fondos de cobertura al alcance de todos. Y sus tambores suenan más y más fuerte cada año. Pero la historia es mucho más que un simple relato de diversificación. 


			 


			Por qué los inversores sofisticados son como las gambas jumbo 


			 


			Hace muchos años, el gran actor George Carlin popularizó la búsqueda del oxímoron, esas parejas absurdas de palabras que no tienen nada que ver entre ellas, como «gambas jumbo» o «Naciones Unidas». En diciembre de 2008, Bernie Madoff puso el foco sobre el más absurdo de todos los oxímoron financieros: «inversor sofisticado». 


			Madoff es el legendario operador de Wall Street y fundador de Bernard L. Madoff Investment Securities LLC, que atrajo más de 13.000 millones de dólares del Banco Santander español, el Comité Olímpico Internacional, el economista Henry Kaufman, el Royal Bank of Scotland, el cineasta Steven Spielberg, las fundaciones de las universidades de Tufts y Yeshiva, y el magnate de la prensa Mortimer B. Zuckerman. Estos inversores tan sofisticados —junto con muchos de los mayores expertos del mundo en fondos de cobertura— cayeron en las garras del largo historial impecable de buenos rendimientos de Madoff hasta en los mercados más difíciles. 


			Pero, en 2009, Madoff entró en prisión para cumplir una pena de ciento cincuenta años por fraude de valores y por haber organizado un esquema de Ponzi por el que se pagaba a los viejos inversores con el dinero de los nuevos. 


			Pero Madoff no es el único, por supuesto. Antes, el operador Samuel Israel III y sus fondos Bayou reunieron varios cientos de millones de dólares de varios inversores en lo que la SEC (Securities and Exchange Commission) tildó de fraude masivo. 


			Hasta cuando los fondos de cobertura no están robando dinero claramente, pueden seguir teniendo el mismo efecto sobre tu capital que un martillo pilón sobre una taza de té. En 2006, el fondo de cobertura Amaranth perdió en tres semanas terroríficas unos 6.000 millones de dólares, o alrededor del 50 por ciento de los activos que sus inversores le habían confiado. 


			Los fondos de cobertura se suelen publicitar por su supuesta capacidad exclusiva de generar una rentabilidad media superior a la que podríamos obtener del tipo de inversiones que cualquiera puede hacer. 


			A lo que deberíamos responder: ¿media?, ¿de veras? Los números que has oído lanzados al tuntún están llenos de tontería, por muchos motivos, tres de los cuales son: 


			 


			1. Sesgo del superviviente: cuando los fondos de cobertura se hunden, desaparecen de las bases de datos de rendimientos. ¿Qué fondos tienen tendencia a quebrar? Los malos, claro. De modo que, cuando desaparecen, sus mediocres historiales también se esfuman. La rentabilidad media incluye sólo a los ganadores, o a los supervivientes. Los perdedores dejan de manchar el historial. 


			2. Sesgo de relleno: los gestores de fondos de cobertura esperan a ver qué cartera es la elegida de la camada, y luego van sacrificando discretamente a los perdedores sin haber informado nunca de su existencia. Los fondos ganadores aparecen en las bases de datos públicas de rentabilidades sólo después de haber demostrado en privado que eran ganadores. Los promedios quedan así hinchados con los rendimientos de fondos que pasaron la mayor parte de su existencia cerrados a los inversores externos. 


			3. Sesgo de anticipación: para demostrar la superioridad de su estrategia, los gestores de fondos los ponen de nuevo a prueba con una referencia como el índice bursátil Standard & Poor’s 500 tal como está en la actualidad. Muchos de los valores actuales del índice hace cinco o diez años no estaban, y muchos de sus miembros de hace cinco o diez años ya no están incluidos. La única manera de asegurarnos de que un enfoque concreto con el tiempo habría superado al S&P 500 es medirlo en comparación con los componentes exactos de esa referencia a lo largo de todo el período, algo que los gestores casi nunca hacen. 


			 


			En conjunto, la rentabilidad del fondo de cobertura medio puede haber sido exagerado por un margen sorprendente: hasta ocho puntos porcentuales por año.23 


			¿Cómo podría ser de otro modo? ¿Cómo podrían cientos de gestores de fondos de cobertura, todos ellos con honorarios obscenos y compitiendo despiadadamente con millones de otros inversores, conseguir de algún modo vencer al mercado como grupo? 


			Obviamente, no todos los fondos de cobertura son malos. Hay algunos, entre los que se encuentran los fondos Quantum que fundó George Soros, y los Renaissance de James Simons, que tienen una larga historia de rendimientos sólidos. 


			Pero el fondo de cobertura medio no puede ser mejor que la media. Y el peor puede perder cantidades impresionantes de dinero en un abrir y cerrar de ojos. 


			En resumen, los fondos de cobertura son como la niña pequeña de un solo rizo:24 cuando son buenos, son muy, muy buenos, y cuando son malos, son horribles. Que no puede haber una cartera completa sin ellos es, sencillamente, un tópico. 


			 


			¿Eres un oxímoron? 


			 


			El secreto más obsceno de los llamados «inversores sofisticados» que invierten en fondos de cobertura es que su diligencia debida a menudo queda por cumplir. 


			En 2005, dos encuestas de expertos institucionales en fondos de cobertura hallaron que mientras que el 57 por ciento tenía la sensación de que sus juntas directivas eran capaces de «cumplir prudentemente con sus responsabilidades fiduciarias», un 67 por ciento no creía tener las herramientas necesarias para «medir, interpretar y gestionar los riesgos». Dicho de otro modo, y hablando en plata: «gestionaremos el dinero de los demás con tanto cuidado como si fuera el nuestro», pero «actuamos por pura intuición».25 


			Y, a finales de 2007, la Greenwhich Roundtable, una organización sin afán de lucro que estudia inversiones alternativas, llevó a cabo una encuesta entre inversores que, colectivamente, supervisan más de 1 billón de dólares en activos. A la pregunta de cómo procederían a la diligencia debida de los fondos de cobertura, más de dos de cada tres inversores afirmaron que, al menos a veces, siguen «un proceso informal». Más del 19 por ciento «siempre» evalúa los fondos de manera informal, en vez de usar una lista de criterios estandarizados o un proceso analítico. 


			Curiosamente, un 6 por ciento de estos sofisticados inversores no siempre leen los prospectos antes de comprometer el dinero, lo que equivaldría a un piloto de avión que deja de consultar los planes de vuelo antes de llevar la aeronave hasta la pista para despegar.26 


			 


			Llevar a cabo tu diligencia debida 


			 


			Por suerte, tú puedes aprender de los errores de las víctimas de Bernie Madoff y de otros inversores sofisticados. He aquí cómo puedes evitar pillarte los dedos con un fondo de cobertura. 


			Empieza por esta regla básica: nunca inviertas siguiendo el boca oreja o por la fama que tiene un fondo. Sin importar quién te da la pista del siglo sobre una inversión, aunque sea tu mejor amigo o tu pareja, tu respuesta ha de ser siempre la misma: «Tengo una lista estándar de criterios que todas las inversiones deben cumplir. Nunca compro nada sin antes comprobar estos criterios». 


			Si la persona trata de engatusarte con un «Venga, hombre» o un «No te lo puedes perder», mantente firme. Al fin y al cabo, si es realmente una inversión tan buena, seguro que soportará un escrutinio más a fondo. De hecho, si es una gran inversión, cuantas más cosas sepas de ella, más te gustará. ¿Quién puede defender lo contrario? 


			Lo siguiente es una versión simplificada del tipo de cuestionario de diligencia debida que habría disuadido a cualquiera de invertir con Bernie Madoff, y prácticamente con todos los grandes fiascos de fondos de cobertura de los últimos diez años. 


			Puedes aplicar buena parte de estos criterios a cualquier tipo de inversión, ya sean fondos de cobertura u otras ofertas exclusivas diseñadas solamente para inversores sofisticados.27 


			 


			• ¿Parecen los rendimientos realistas y al mismo tiempo sostenibles? ¿Admite la empresa haber pasado por períodos de bajo rendimiento o decepciones? (¿O, al contrario, alega rendimientos sospechosamente buenos, márgenes enormes de rendimiento por encima del conjunto del mercado, o una misteriosa falta de pérdidas?) 


			• ¿Me puede explicar alguien, en términos que me resulten comprensibles, cómo se generaron los rendimientos del pasado? ¿Cuál es la ventaja de esta empresa? Concretamente, ¿cómo supera a la competencia? 


			• ¿Qué motivos tengo para creer que la rentabilidad futura será comparable? Si estos rendimientos son tan atractivos, ¿por qué no está todo el mundo tratando también de hacerse con ellos? 


			• ¿Me hablará la empresa que gestiona este fondo de los otros fondos que ha lanzado, incluyendo los perdedores? 


			• ¿Han sido los rendimientos auditados por alguna agencia de contabilidad que me suene? 


			• ¿Opera el fondo a través de un bróker u operador independiente? (¿O encarrila sus operaciones a través de una empresa afiliada que facilita a los gestores del fondo otra manera de llenarse los bolsillos?) 


			• ¿Quién más ha probado estrategias similares en el pasado y le ha salido mal? ¿Qué ha aprendido este fondo de los errores de otras personas? ¿Cuánto dinero, y cuándo, ha perdido por sus propios errores? ¿Qué condiciones podrían hacerle volver a perder dinero, y cuánto? 


			• ¿Qué papel desempeñaría este fondo dentro del conjunto de mi cartera de inversiones? ¿Cómo podría complementar —o perjudicar— las otras inversiones que tengo? ¿Coincidió su peor rendimiento pasado con períodos de escasa rentabilidad de mis otros activos?  


			• ¿Quién es el responsable de implementar esta estrategia? ¿Dispone la empresa de personal suficiente para implementarla? (¿O, de lo contrario, se apoya demasiado en unas pocas personas, o incluso una sola?) 


			• ¿Puedo conocer al segundo de la organización? ¿Cuál es el plan de sucesión en caso de que el fundador o fundadores no fueran capaces de seguir? 


			• ¿Depende este fondo del apalancamiento, y qué pasaría si dejara de poder financiarse? 


			• ¿Qué tasa de retorno habría ganado el fondo en el pasado si no hubiera podido ganar ningún apalancamiento? ¿Cuánto habría ganado con un 50 por ciento de su apalancamiento habitual? 


			• ¿Quiénes son los otros inversores en este fondo? Si alguno de ellos sufre una crisis de liquidez en algún otro activo, y se ve obligado a sacar su dinero, ¿qué pasaría con el mío? ¿Tiene algún otro inversor «acuerdos paralelos» o condiciones preferentes de rescate? 


			• Si el fondo tuviera que vender todo lo que tiene, ¿dónde operarían sus activos y quién determinaría su precio? ¿Cómo se validan estos precios de manera independiente? 


			• ¿Cuándo podré disponer de mi dinero rescatando mis participaciones? ¿Con qué antelación tengo que avisar para sacar mi dinero? ¿Ha suspendido alguna vez el fondo los reembolsos? ¿Por qué? ¿Cuánto tiempo? 


			• ¿Recibiré alguna llamada o requisito para que aporte capital adicional? 


			• ¿Puedo confiar en las personas que gestionan este fondo? ¿He comprobado su historial, personal y profesional? 


			• ¿Me he leído todas las páginas del Formulario ADV del Asesor de la Inversión (<www.adviserinfo.sec.gov>), he buscado con cuidado cualquier problema legal y de normativa, o conflictos de intereses? 


			• ¿Cómo se paga a la empresa? ¿No le dan sus honorarios un incentivo para correr riesgos excesivos? ¿Invierten sus empleados su dinero junto con el mío? ¿Qué porcentaje de su valor neto está en el fondo? ¿Les cobran los mismos honorarios y están sujetos a las mismas restricciones que yo? 


			• Si pierdo hasta el último céntimo invertido en este fondo, ¿me queda lo bastante en otros activos? 


			Utiliza una lista de criterios como ésta y te mantendrás a salvo de la tentación de meter tu pasta en el primer fondo de cobertura que se te aparece y te seduce diciéndote lo sofisticado que eres. 


			Por otro lado, si inviertes con alguien que afirma que nunca pierde dinero, anuncia rendimientos increíblemente altos, no explica nunca la estrategia utilizada y se niega a desvelar información básica o comentar riesgos potenciales, es que no eres sofisticado, más bien eres un oxímoron. 


			 


			Apuesta segura 


			 


			• La diligencia debida se llama «debida» por algo. ¡Hazla! 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 13 


			 


			Tonterías sobre las materias primas 


			 


			¿Te harán rico los activos duros, o los promotores tienen la esperanza de que tu cabeza sea blanda? 


			 


			EN LA BÚSQUEDA DESESPERADA de algo, cualquier cosa, que sube cuando las acciones estadounidenses bajan, los inversores han estado recurriendo en masa al oro y a otros activos reales. Tan sólo en la primera mitad de 2009, el StreetTracks Gold Trust (GLD), un fondo cotizado en bolsa que busca captar los rendimientos del lingote de oro, ingresó 11.900 millones de dólares en dinero nuevo, o una media de 95 millones diarios. No fue lanzado hasta finales de 2004, pero el GLD ha tenido un crecimiento explosivo: con 34.000 millones de dólares, es uno de los mayores fondos del mundo. 


			La mayor parte del dinero que se invierte en oro u otros fondos de materias primas lo hace por la creencia en que los activos duros aguantarán cuando la economía se ablande y la inflación se dispare. Por desgracia, esta creencia no va a misa. 


			 


			Nacido en Babilonia 


			 


			¿Qué son las materias primas? A diferencia de las acciones o los bonos, que son derechos indirectos sobre los activos de empresas o gobiernos, las materias primas (commodities) son por ellas mismas «cosas» con las que se puede comerciar: algunas provienen del suelo (el oro, el petróleo o el gas natural), otras de explotaciones agrarias (cabezas de ganado, haba de soja o cerdos), y otras proceden de la creatividad humana (tipos de interés, divisas extranjeras e índices de las acciones o bonos). 


			Operar con materias primas es una actividad mucho más antigua que hacerlo con acciones y bonos. Para asegurarse contra una caída de los precios del mercado, los agricultores de la antigua Mesopotamia ya comerciaban con contratos de futuros —acuerdos para comprar o vender materias primas a un precio fijo en una fecha futura acordada— hace aproximadamente cuatro mil años. 


			Si un agricultor a orillas del Éufrates podía conseguir que alguien accediera a pagarle al precio actual la cosecha de cebada del año siguiente, entonces el agricultor había cerrado o puesto un tope debajo del precio. Si a lo largo del año siguiente el precio de la cebada bajaba, el granjero estaba protegido, puesto que la contraparte de su operación, básicamente, lo había asegurado contra esta bajada de precio. 


			Al mismo tiempo, la contraparte también había adquirido protección: si el precio de la cebada subía, el agricultor mantenía su compromiso de entregárselo al comprador al precio que habían pactado en el contrato de futuros. 


			El productor se cubría contra una caída de los precios, el consumidor se protegía contra una subida, y la materia prima cambiaba de manos entre ellos. El agricultor renunciaba a parte de su potencial al alza (si los precios caían, tenía la garantía de recibir el precio pactado); la contraparte también renunciaba a parte de su potencial al alza (si los precios caían por debajo del nivel de aquel día, ya no podía comprar cebada a un precio más barato), pero eliminaba su potencial a la baja (si los precios subían, tenía la garantía de recibir el precio más bajo especificado en el contrato). 


			Así, pasara lo que pasara en los precios del mercado, ambas partes obtenían lo que querían: un poco de seguridad contra las grandes sorpresas. Los operadores de los mercados de Mesopotamia sabían perfectamente que toda operación tiene un ganador y un perdedor, y que el seguro sólo puede limitar tus pérdidas si también accedes a limitar parte de tus ganancias. 


			En resumen, esta gente que adoraba a ídolos, se desplazaba a lomos de un burro y grababa sus transacciones en tabletas de arcilla, parece que ya entendía lo que hacían mucho mejor que muchos de los inversores y asesores financieros que actualmente se embarcan en la especulación de materias primas. 


			 


			Fijación de la inflación 


			 


			La cantinela constante de los mercados alcistas (los «toros») de las materias primas, mientras avanzan pataleando y resoplando por el horizonte financiero, es que los activos duros te protegerán contra la inflación. 


			Sin embargo, si rascas un poco, el argumento no se aguanta. 


			Entre 2002 y 2009, el oro triplicó su valor, rozando los 1.000 dólares la onza en 2008 y 2009. Lo que estos toros no te cuentan es que, una vez hechos los ajustes de la inflación, ¡ya en 1980 el oro estaba a alrededor de los 2.200 dólares la onza! Mientras, el coste de la vida del estadounidense medio ha subido a un 175 por ciento a lo largo del mismo período. 


			El crudo pasó de aproximadamente 30 dólares el barril en 2004 a más de 130 en 2008. Lo que estos toros no te cuentan es que, una vez hechos los ajustes de la inflación, los precios del petróleo en su momento álgido, en 2008, ¡no eran más altos de lo que habían sido en 1864!28 


			Si mencionas estas verdades incómodas, los toros o mercados al alza de las materias primas se quitarán el polvo y argumentarán desde otro punto de vista: al oro le ha ido mucho mejor, insisten, cuando se ha medido en otras monedas que no son el dólar. Pero, para cualquier ciudadano de Estados Unidos o de cualquiera de los muchos países cuyas divisas siguen el dólar de cerca, ¿qué importancia tiene? Si el oro se ha aguantado bien respecto del lek de Albania o del kyat de Myanmar, ¿a quién le importa? (A menos que vivas en Albania o Myanmar.) 


			En cuanto al crudo, los toros te dirán que nos estamos quedando sin petróleo, que las reservas escasean en todo el mundo, y que el rápido crecimiento de China y de India provocará un consumo de petróleo más rápido de lo que el mundo puede asumir. 


			Pero el ser humano es ingenioso y muy adaptable. Hacia la década de 1850, la caza de ballenas había empujado a estos animales a la práctica extinción, pues no había otra manera de poder alimentar las lámparas de aceite, que tan esenciales resultaban para iluminar sus hogares y talleres. Sin embargo, entonces, en 1859, el coronel Edwin Drake dio con un pozo de petróleo en Titusville, Pennsylvania, y al poco tiempo este producto estaba por todas partes alzándose como una fuente barata de energía que parecía inagotable. 


			Si el precio del crudo vuelve a subir, la gente lo usará menos, y los ingenieros y científicos más brillantes del mundo redoblarán sus esfuerzos hasta conseguir que el petróleo quede obsoleto. 


			 


			El recurso natural que nunca se seca 


			 


			Apostar por una subida inevitable a largo plazo del precio del petróleo —o de cualquier otra materia prima— es apostar contra la infinita inventiva de la naturaleza humana. ¿Es ésta la apuesta que quieres hacer? 


			En 1977, la Atlantic Richfield Company, una importante petrolera, pagó 700 millones por Anaconda Copper. Cuando los precios del crudo se empezaron a moderar después de su subida durante el embargo árabe entre 1973 y 1974, los ejecutivos de Atlantic Richfield quisieron diversificarse con una materia prima de la que creyeron que era más seguro que subiría de precio. El cobre estaba entonces a unos 60 centavos la libra. Pero 1977 fue también el año en que se instalaron los primeros cables operativos de teléfono de fibra óptica. Hoy día, la mayoría de las señales de telecomunicaciones en todo el mundo no viajan a través de cables de cobre, sino por cables de fibra óptica hechos de sílice fundido, la cual, como si fuera una especie de arena glorificada, es casi igual de barata de producir. Actualmente, el cobre se vende a alrededor de 2 dólares la libra, no más, después de la inflación, de lo que costaba en 1977. 


			La historia de los precios de las materias primas se parece a un descenso con esquís: está lleno de pequeños bumps y pequeñas subidas, pero son la excepción, no la regla, y desde luego serías muy tonto si dejases que unos cuantos magnates te hicieran creer que estás subiendo, en vez de bajando. 


			 


			Asegurar el fracaso 


			 


			Imagina un mundo en el que todos los productores de materias primas —los agricultores de maíz, las compañías que extraen petróleo, las minas que producen cobre y carbón— quisieran asegurarse contra una caída de los precios en el futuro. Y ahora imagina que hubieras esperado que los precios de estos productos subieran. De modo que, si los precios suben, el valor de tus contratos de futuros también lo harán, lo que te permitiría recuperarte cual bandido. Y esto es así, ¿no? 


			Pues no. 


			Porque te olvidas de algo. Los productores de todas las materias primas quieren protegerse de una bajada de los precios. Pero los consumidores de estas mismas materias primas desean protegerse de la subida. Para darte un solo ejemplo muy obvio, compañías petroleras como Exxon Mobil no quieren que el precio baje, pero enormes compañías del sector químico como DuPont, que gastan miles de millones de dólares al año comprando petróleo, no desean que los precios suban. 


			Dicho de otro modo, DuPont quiere asegurarse contra el mismo riesgo del que tú intentas beneficiarte: unos precios más altos. 


			¿Crees que DuPont no lo ha pensado antes? 


			Créeme: DuPont, como cualquier gran consumidor de cualquier otra materia prima importante, lleva décadas, y algunos hasta siglos, cubriéndose exactamente así. Coca-Cola se cubre contra la subida del precio del jarabe de maíz, Alcoa se protege contra una subida del precio del aluminio, la chocolatera Hershey Company se asegura contra el riesgo de que suban las habas de cacao. 


			La sabiduría popular sobre las materias primas dice que se puede ganar dinero simplemente adquiriéndolas y manteniéndolas hasta que los precios se disparen; la inflación te hará rico. Pero esta teoría ignora el hecho de que los consumidores industriales de materias primas están cada día en el mercado, adquiriéndolas en cantidades formidables, para asegurarse contra sus propios riesgos. 


			Si adquieres una póliza de seguro sólo después de que los grandes consumidores hayan adquirido la suya, entras en el mercado después de que el precio de esta póliza de seguro se haya disparado por la demanda en bloque. (¡En momentos así, como saben los operadores de materias primas, te iría mucho mejor vender seguros que comprarlos!) Como resultado, acabas pagando un precio tan alto que podrías perder dinero en tu inversión en materias primas aunque tus predicciones sobre el futuro acabaran siendo ciertas. 


			Puesto que el valor de seguro es una función de lo que debes pagar por ello, una posición de comprar-y-mantener en materias primas no tiene ningún sentido. Comprar y mantener materias primas es absurdo, y la mayoría de la gente carece de los conocimientos para operar con ellas en los plazos más breves que son necesarios para captar los desequilibrios entre la oferta y la demanda. 


			Con las materias primas se puede ganar dinero, pero la mayor parte lo ganan sus productores directos o sus consumidores industriales, que se protegen con volúmenes enormes. Y buena parte lo ganan los operadores profesionales. Pero los planificadores financieros y los agentes de bolsa —o sus clientes— no entienden que el comprador, que es el último de la fila, sólo tiene asegurado llevarse el rendimiento más bajo. Vaya, lo único que tiene asegurado es un buen fracaso. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Un seguro contra la inflación son los valores del Tesoro protegidos contra la inflación (conocidos como TIPS por sus siglas en inglés) o la compra de acciones en las industrias que tienen un buen comportamiento cuando la inflación hace sufrir a tu propio sector. 


			• Para la mayoría de la gente, las materias primas son demasiado arriesgadas y caras para «probarlas en casa». 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 14 


			 


			La comida exótica no asegura rendimientos sabrosos 


			 


			La trampa de creer que los mercados emergentes han de superar a los demás 


			 


			TRAS LOS MERCADOS MÁS de moda hay una fría verdad que muchos inversores no quieren oír. 


			Desde los estrategas de Goldman Sachs hasta el tipo que está detrás de la barra en tu restaurante habitual, circula la creencia inversora de que en las próximas décadas los mercados emergentes están llamados a superar al mercado estadounidense de valores. Los mayores de estos países en vías de desarrollo ya tienen un apodo que los hace sonar como si fueran un ladrillo de los que ayudarán a levantar tu cartera (BRIC, por las iniciales de Brasil, Rusia, India y China) y sus economías crecen dos o tres veces más rápido que las de Estados Unidos y Europa. Con un crecimiento económico así de alto en la actualidad, ¿cómo podría el rendimiento de sus mercados no ser más alto en el futuro? 


			Y, últimamente, las bolsas de estos países estaban tan picantes como un bocado de pimientos jalapeños. Tan sólo en la primera mitad de 2009, el índice MSCI de los mercados emergentes ganó un 45 por ciento, frente al 9 por ciento del mercado estadounidense. 


			Y los inversores lo detectaron y metieron 10.600 millones de dólares en fondos de inversión de mercados emergentes en esa primera mitad de 2009, o más de treinta y cuatro veces el total de lo que invirtieron en fondos de Estados Unidos. El fondo indexado iShares MSCI Emerging Markets es actualmente el cuarto mayor de todos los fondos que cotizan en bolsa, con unos activos de 30.800 millones de dólares. 


			Los inversores acuden en masa para hacerse con el impresionante crecimiento del mundo en vías de desarrollo, en especial mientras la economía estadounidense va marchitándose. En el segundo trimestre de 2009, la economía china creció oficialmente un 7,9 por ciento, mientras que la estadounidense se contraía un 1 por ciento. La previsión de Barclays para todo 2009 era que las economías en vías de desarrollo de Asia habrían crecido un 5,2 por ciento, mientras que el PIB estadounidense habría bajado un 2,3 por ciento. 


			Por desgracia, el alto crecimiento económico no garantiza una buena rentabilidad de los valores. Por muy increíble que parezca, cuanto más rápido crece la economía de un país, peor tienden a comportarse las inversiones en su mercado de valores. «Es desesperante como la gente siempre se queda con la versión falsa de la historia», advierte Elroy Dimson, de la London Business School, una de las mayores autoridades mundiales en mercados financieros.29 


			Basándose en datos recogidos en cincuenta y tres países a lo largo de décadas, el profesor Dimson y sus colegas hallaron que las economías con un mayor crecimiento producen una menor rentabilidad. Las acciones de naciones con un mayor crecimiento económico han ganado un rendimiento anual medio del 6 por ciento; los países con un crecimiento más lento tuvieron un rendimiento anual medio del 12 por ciento. 


			No se trata de una errata. A largo plazo, las acciones de las economías más rutilantes del mundo han tenido un comportamiento la mitad de bueno que las de economías enfriadas. Cuando el profesor Dimson presentó sus hallazgos en una conferencia, como académico invitado del programa de finanzas de la Universidad de Yale, en verano de 2009, «hubo un par de personas que casi se cayeron de la silla —cuenta él mismo—. No se lo podían creer». 


			Pero, si piensas bien en este rompecabezas por unos instantes, tampoco resulta tan chocante. En los mercados de valores, como en tantos otros aspectos de la vida, el valor depende tanto de la calidad como del precio. Cuando inviertes en valores de mercados emergentes, entras en una economía de mejor crecimiento económico, pero no siempre a un mejor precio. 


			«No es que China esté creciendo y todo el mundo se crea que se está encogiendo —dice el profesor Dimson—. Estás pagando un precio que refleja el crecimiento que todo el mundo puede ver.» 


			No importa lo rápido que crecen los mercados emergentes si pagas un precio demasiado alto para formar parte de este crecimiento. A finales de 2008, en pleno mercado a la baja, los valores de los mercados emergentes operaban con un descuento del 38 por ciento respecto de los valores estadounidenses, calculado en función de la PER; en cambio, a mediados de 2009, cuando ambos mercados repuntaron, los emergentes habían pasado a tan sólo un 21 por ciento de descuento. 


			Y no te equivoques: los mercados emergentes han de ser mucho más baratos que las acciones de Estados Unidos, porque son mucho más arriesgados. El gobierno estadounidense, por muchos defectos que tenga, no tiene por costumbre confiscar industrias enteras sin el permiso de sus accionistas, ni de crear inflaciones tan severas que acabes necesitando un cofre lleno de dinero para pagar una barra de pan. Al presidente ruso Vladimir Putin le gustaba meter consejeros delegados en la cárcel y apropiarse de sus compañías si lo criticaban. El gobierno chino se carga a los disidentes de sus políticas, y se sabe que ha asesinado a cargos corporativos cuando las decisiones de dirección habían fracasado. La siguiente compañía en la que estos gobiernos metan las narices podría ser la tuya. 


			Entonces, ¿por qué insisten tanto los inversores en pagar demasiado por valores de mercados emergentes? «La falacia lógica es la misma por la que otros inversores cayeron en las acciones de internet hace una década», dice el profesor de finanzas Jay Ritter, de la Universidad de Florida. «Los rápidos cambios tecnológicos no tienen por qué significar que los propietarios de capital se llevarán los beneficios. Ni tampoco el crecimiento económico rápido.» 


			Un crecimiento alto atrae a nuevas compañías que absorben capital, hacen subir el coste de la mano de obra y provocan una bajada de los precios de bienes y servicios. Eso beneficia a los trabajadores locales y a los consumidores globales, pero al final es una mala noticia para los inversores. Cuando los países crecen rápidamente, el pastel económico se expande, pero sus porciones se cortan cada vez más y más finas, puesto que más empresas ponen sus acciones en la bolsa por primera vez a través de IPO (initial public offerings). 


			En 2003, antes de que los mercados emergentes se pusieran candentes, una única IPO solitaria en Rusia recibió 14 millones de dólares de sus inversores. Pero en 2007, decenas de IPO rusas reunieron un total de 42.000 millones de dólares, o 3.000 veces el mismo capital. Tan sólo en 2006, más de ciento treinta empresas chinas emitieron alrededor de 60.000 millones de dólares en nuevas acciones, un 20 por ciento más del total reunido por todas las compañías estadounidenses combinadas. Y en 2008, al menos seis de las diez mayores IPO de acciones del mundo estaban en mercados emergentes. Durante la primera mitad de 2009, Asia, América Latina, Oriente Medio y África representaban un 69 por ciento de todas las IPO del mundo. 


			En la actualidad, los beneficios futuros de estos países se reparten de manera más equitativa entre decenas de más empresas en manos de multitudes de nuevos inversores. Y eso te deja una parte más pequeña. 


			El papel de los mercados emergentes, según el profesor Dimson, «es ofrecer diversificación, no añadir rendimientos». Como parte permanente de tu cartera, los mercados emergentes son una manera excelente de protegerse contra el peligro de tener todo el dinero en casa; cuando Estados Unidos hace zig, los mercados emergentes tienden a hacer zag. Si vas invirtiendo con paciencia a lo largo del tiempo, no tendrás de qué preocuparte. 


			Pero hay una gran diferencia entre tener y comprar. Tener permanentemente un fondo de mercados emergentes tiene todo el sentido. Adquirir uno cuando están candentes, saltando a la piscina de cabeza, no tiene ninguno. 


			Un plan válido consistiría en tener hasta un 15 por ciento de tus activos totales estadounidenses e internacionales en mercados emergentes. Pero antes asegúrate de revisar los activos de los fondos internacionales que ya tienes; muchos mantienen al menos un 20 por ciento de sus activos en mercados en vías de desarrollo. Si ya posees, pongamos, un 25 por ciento de tu dinero en acciones en un fondo internacional que tiene un 20 por ciento de sus activos en mercados emergentes, ya cuentas con una participación del 5 por ciento en países en vías de desarrollo. Tenlo presente cuando calcules tu exposición total. 


			Pero, hagas lo que hagas, no te metas en los mercados emergentes con pánico de comprador. Como todos los que andan a la caza de resultados, este último atracón inversor está condenado a decepcionar a aquellos que no entienden bien lo que hacen. Si tienes una necesidad incontrolable de sumergirte en el mundo en vías de desarrollo, vete de vacaciones a Río. 


			 


			Apuesta segura 


			 


			• No caigas en el argumento falaz de que los mercados emergentes son una apuesta segura para ganar rendimientos más altos que los mercados estadounidenses. 


			• Pon —y conserva— una pequeña parte de tu dinero en ellos, a modo de diversificación. 


			• No busques sus rendimientos sólo cuando están candentes. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 15 


			 


			Las singlas: por qué las iniciales son a menudo el principio del fin 


			 


			Si no lo puedes pronunciar, no debería ser tuyo 


			 


			HA LLEGADO EL MOMENTO de repasar la ingeniería financiera y su paisaje de siglas, que va desde los ABS y ARM; CARDS y DECS; CBO, CDO, CDS, CLO, CMBS, y CMO; EIA; ETF; HLT; IPO; LBO, MBO, y BIMBO; MBS; PERC; PINE; PIPE; REMIC; RIB; SAM; SPAC; SPARQS; STRYPES y TANS; ELK, LYON, PRIDE, TIGR, STEERS, y ZEBRA; hasta los NINA, NINJA y otras absurdidades. 


			Ninguna otra institución (con las posibles excepciones del gobierno o el ejército) produce acrónimos con tanta profusión como Wall Street. Llamo a estos acrónimos de Wall Street las «singlas», puesto que tienden a sonar inocentes cuando, en realidad, están llenas de sinsentido y de riesgos incomprensibles. 


			Aunque no deberías negarte automáticamente a invertir en una «singla» —algunos ETF, o fondos cotizados en bolsa, pueden no valer la pena—, estas abreviaciones tan llamativas son siempre un síntoma de que deberías analizar su inversión subyacente con una precaución extrema. Una singla es una señal segura de que alguien te está intentando dorar la píldora para que compres algo en lo que nunca invertirías sin la atractiva pijada de su nombre abreviado. 


			Al repartir singlas, los expertos en marketing de Wall Street están explotando una peculiaridad de la mente humana que los psicólogos llaman «fluidez»; es decir, nuestra tendencia a encontrar más atractivas las ideas conocidas o fácilmente procesables que las raras o difíciles. 


			 


			Lo que Maxwell Perkins sabía 


			 


			¿Cuántas ganas tendrías de leer un libro titulado Trimalchio en West Egg? Probablemente te harías de inmediato tres preguntas: ¿Quién es Trimalchio? ¿Dónde está (o qué es) West Egg? Y ¿a quién le importa? Pero si el mismo libro se titula El Gran Gatsby, la obra maestra de Scott Fitzgerald, suena mucho más atractiva. Por suerte, el editor de Fitzgerald, Maxwell Perkins, rechazó el torpe título elegido por el autor y lo sustituyó por su brillante alternativa. 


			¿Cuántas ganas tendrías de comprar un medicamento llamado «1-[[3-(6,7-dihydro-1-methyl-7-oxo-3-propyl1Hpyrazolo[4,3-d] pyrimidin-5-yl)-4-ethoxyphenyl]sulfonyl]-4-citrato de metil-piperacina»? Cualquier persona que no entienda de química o de farmacia se sentiría intimidado y temeroso, y este enunciado le sonaría hasta tóxico, como algo que puedes echar en un lavabo atascado para quemar la mugre que obstruye las tuberías. En cambio, si el medicamento se llama «Viagra», te sonará natural y atractivo. 


			En general, cuanto más a menudo oyes algo, menos probable será que lo percibas como peligroso. (Si fuera letal, ya te hubiera matado la primera o la segunda vez.) Puesto que cualquier cosa que nuestros antepasados usaban habitualmente es menos probable que resulte perjudicial y más probable que valga la pena, hemos evolucionado para llegar a favorecer todo lo que nos suena familiar. Cualquier cosa que nos recuerda a algo común nos hace sentir cómodos. 


			De modo que, cuanto más fácil es algo de percibir, recordar o pronunciar, más seguros nos hará sentir —sin tener en cuenta sus riesgos o beneficios reales—. Un nombre como Viagra, con sus connotaciones de vitalidad y vigor y cascadas de agua, nos suena fluido y familiar incluso la primera vez que lo oímos. 


			En un experimento psicológico clásico, a los participantes se les mostraba una serie de nombres ficticios de aditivos alimentarios, todos ellos de doce letras. Algunos, como el Magnalroxato, eran relativamente fáciles de pronunciar; otros, como el Hnegripitrom, eran un obstáculo para su vocalización. Cuando se les pedía que imaginaran que estaban leyendo los nombres de los ingredientes en etiquetas alimentarias, las personas puntuaban cada nombre de ingrediente de acuerdo con lo inocuo que creía que sería. De media, los aditivos impronunciables se consideraron un 29 por ciento más arriesgados. Los psicólogos también presentaban a los participantes una serie de nombres de atracciones de parques: algunos eran cortos, con gancho y fáciles de pronunciar, como Chunta; otros eran difíciles de decir para la mayoría de la gente, como Vaiveahtoishi. Sin darles más información sobre las atracciones aparte del nombre, los participantes etiquetaron las atracciones con nombres impronunciables una media del 44 por ciento más peligrosas y propensas a provocar mareos. 


			Y es por eso que Wall Street vende «CMO» en vez de obligaciones hipotecarias garantizadas (collateralized mortgage obligations), «HLT» en vez de transacciones altamente apalancadas (highly leveraged transactions), «SPAC» en vez de compañías de adquisición de propósito especial (special-purpose acquisition companies), y «SPARQS» en vez de participación de las acciones que acumulan valores de pago trimestral (stock participation accreting redemption  quarterly pay securities). De hecho, la banca de inversión dedica mucha energía y esfuerzos a dar con nombres de productos que de alguna manera puedan reducirse a unas «singlas» con gancho, porque Wall Street sabe que un nombre fluido consigue que los inversores se sientan automáticamente más cómodos con los riesgos que no entienden. 


			«Obligaciones hipotecarias garantizadas» es un nombre intimidante de quince sílabas que suena como algo que una agencia de recaudación de deuda podría intentar sacarte mientras un excampeón de lucha libre llamado Bruno trata de dislocarte los pulgares. En cambio, «CMO» suena breve, moderno, con gancho y familiar: tal como si fuera un restaurante de comida rápida, o una estadística deportiva, o un videojuego, unas zapatillas de running o un nuevo modelo de coche. Jamás habrías imaginado que, a finales de 2008, algunos CMO ya sólo valdrían una fracción minúscula de los precios originales a los que Wall Street se los endosó a un puñado de inversores sofisticados. 


			 


			Tickers ganadores 


			 


			El mismo efecto se aplica a los llamados tickers de las acciones, los símbolos que sirven como abreviaturas para identificar las acciones que quieres comprar o vender. Los valores con tickers fácilmente pronunciables o que evocan imágenes positivas (como BUD, CASH, KAR o LUV) superan a aquellos que llevan tickers torpes o sin sentido, como PXG o BZH, al menos a corto plazo. Sabiéndolo, las empresas ponen en juego su ingenio para ofrecer tickers pegadizos. En agosto de 2006, Harley-Davidson, Inc., el fabricante de las famosas motocicletas, anunció que el ticker de sus acciones pasaba de llamarse HDI a HOG (los motoristas siempre han llamado «hogs» a sus Harleys). En sus dos primeros días de operaciones bajo este nuevo y memorable ticker, las acciones de Harley subieron un 5 por ciento.30 


			Lo mismo sucede con los nombres completos de las acciones. Los investigadores se inventaron hace poco una serie ficticia de nombres de acciones; algunos eran fáciles de pronunciar y de reconocer, como «Tanley» y «Vander», mientras que otros eran mucho menos fluidos, como «Xagibdan» y «Yoalumnix». En un laboratorio de psicología, decenas de personas miraron la lista de empresas y, sin más información que los nombres, predijeron los rendimientos de sus acciones a lo largo de los doce meses siguientes. La predicción media: las acciones con nombres fáciles subirían un 4 por ciento, mientras que aquellas con nombres engorrosos de pronunciar bajarían un 4 por ciento. 


			A finales de la década de 1990, cuando el boom de las acciones de internet (o de las puntocom) estaba en pleno apogeo, las empresas que cambiaron sus nombres corporativos y le añadieron un «.com», o «.net» o «internet» superaron a otros valores tecnológicos por un apabullante 89 por ciento a lo largo de los dos meses que siguieron al cambio de nombre. Incluso en la conservadora Suiza los inversores pensaban que los valores con nombres fluidos, como Emmi, Swissfirst y Comet, tendrían una mayor rentabilidad que los que llevaban apelativos torpes como Actelion, Geberit y Ypsomed.31 


			 


			Tan fácil como el ABC 


			 


			En la Antigüedad, la gente ya entendía bien que el hecho de nombrar algo es una manera de afirmar poder sobre esa cosa. El primer acto de Adán, cuando Dios lo acaba de crear en el Génesis, es nombrar a todos los animales, cumpliendo así el deseo de Dios de que el hombre «tenga dominio sobre toda criatura viviente que se moviera por la Tierra». 


			Así, para los inversores es vital recordar que Wall Street toma el control de otras inversiones desde el principio, a través del simple acto de darles un nombre. Cuando le da un nombre monísimo a una inversión de lo más fea, Wall Street es capaz de engañar a mucha gente para que crea que es una inversión monísima. 


			No seas uno de esos. Ante cualquier inversión que lleve unas singlas atractivas, debes devolver el golpe con tus propias singlas. Estar en guardia es tan fácil como el abecé: Always be Cautious («Sé siempre cauto»). Pregunta qué significan las singlas. Si no eres capaz ni de pronunciar ni de entender los términos abreviados, no inviertas. 


			 


			Apuesta segura 


			 


			• Acércate a cualquier singla con cautela. Pregunta qué significan sus iniciales y, si no eres capaz de entender el nombre entero, no inviertas. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 16 


			 


			El sexo 


			 


			Hasta qué punto hombres y mujeres tienen ideas distintas del dinero, y cómo pueden colaborar para obtener mejores resultados ﬁnancieros 


			 


			HABLEMOS CLARO, CHICOS: LOS dueños del universo han resultado ser dueños del desastre. Sea cual sea el aspecto de la crisis financiera que elijamos, siempre hay un hombre detrás. 


			De modo que vale la pena pensar en cómo habrían ido las cosas si el mundo financiero fuera femenino. 


			En primer lugar, las mujeres valoran la seguridad. Sin tener en cuenta factores como la edad, los ingresos y el estado civil, las mujeres tienen más tendencia que los hombres a ponerse el cinturón de seguridad, evitar fumar, cuidarse los dientes y hacerse controles médicos regulares. También tienen un 40 por ciento menos de tendencia que los hombres a cruzar cuando el semáforo está ámbar, y es mucho menos habitual que provoquen accidentes de tráfico fatales. 


			Esta cautela se extiende también al dinero. De media, las gestoras de fondos de inversión se arriesgan menos que los gestores, siguen su patrón de inversión de manera más coherente, y acaban ya sea arriba o debajo de todo de las tablas de rendimiento menos a menudo. Las corporaciones con directoras financieras al frente tienen una tendencia considerablemente menor a emitir deuda y a hacer adquisiciones. Comparadas con empresas cuyo consejero delegado es un hombre, las compañías con consejeras delegadas adquieren y se fusionan con otros negocios a precios que son alrededor de un 70 por ciento más bajos, de modo que se adueñan de empresas pagando menos y, presumiblemente, con el tiempo potencian el valor de sus propias acciones. 


			En 2001, una encuesta entre analistas financieros y asesores de inversión halló que, en comparación con los hombres, las mujeres tenían la sensación de que era mucho más importante evitar incurrir en grandes pérdidas, caer por debajo de una tasa de rendimiento objetivo y actuar siguiendo información incompleta. Es decir, las mujeres son más reticentes a asumir riesgos. 


			En cambio, en el cuadrilátero lleno de testosterona en el que actúan los inversores masculinos, lo más importante es ganar a alguien; y lo segundo más importante, jactarse de ello. El largo plazo es el problema de quien venga detrás, y pedir consejo equivale a admitir tu inferioridad. Temer al riesgo es de «mariquitas». El apalancamiento es bueno, puesto que incrementa el rendimiento…, mientras el mercado sube. 


			¿A alguien le extraña que un mundo como Wall Street, dominado por los hombres, se haya disparado y hundido de manera cíclica, como un reloj, durante más de dos siglos? 


			 


			Las chicas mandan, los chicos babean 


			 


			Cuando, en el Día de la Madre, escribí una columna en The Wall Street Journal en la que sugería que las mujeres les podrían enseñar un par de cosas a los hombres sobre inversiones, recibí montones de correos electrónicos de lectores hombres rabiosos que insistían en que me equivocaba, pero que no ofrecían ninguna prueba del porqué. 


			Hay pruebas claras de que las mujeres pueden y deben invertir, al menos, tan bien como los hombres. Las mujeres tienden a sufrir menos del exceso de confianza que afecta a los hombres, y no se engañan respecto de lo que no saben. Y tienden a atribuir sus éxitos a factores externos a ellas, como la suerte o el destino. 


			En general, a ellas también les afecta menos «el subidón de adrenalina, el factor juego, el derecho a jactarse» que implican operar en los mercados de manera competitiva, según Vickie Bajtelsmit, presidenta del departamento de finanzas en la Colorado State University. Aunque tanto hombres como mujeres creen que sus carteras superarán al mercado, las encuestas muestran que los hombres esperan superarlo por un margen un tercio más alto que las mujeres. De media, las mujeres tienden a ser considerablemente menos competitivas que los hombres. 


			Como resultado de estas diferencias, las mujeres tienden a apoyarse más en los consejos de los expertos, a operar con menos frecuencia, a tener carteras menos volátiles y a esperar un rendimiento menor que los hombres. En resumen, son mejores inversoras. Los profesores de finanzas Brad Barber y Terrance Odean hallaron que los rendimientos ajustados al riesgo de las mujeres superan, de promedio, a los de los hombres un punto porcentual anual. Barber y Odean midieron el rendimiento a lo largo de un período generalmente al alza; en tiempos de mercados a la baja, las mujeres pueden superar a los hombres por un margen todavía mayor. 


			 


			Sentimientos 


			 


			«Entre hombres y mujeres hay una diferencia emocional general en la manera de percibir el riesgo», afirma Jennifer Lerner, psicóloga en la John F. Kennedy School of Government de la Universidad de Harvard. 


			Los acontecimientos negativos, como los desastres naturales, los atentados terroristas o las crisis financieras, a los hombres, en general, les producen más rabia que miedo. Las mujeres, en cambio, tienden a sentir más miedo que rabia. 


			Esta diferencia de emociones conlleva también puntos de vista divergentes. Visto desde lo que la profesora Lerner llama «la lente de la rabia», el mundo parece más seguro, más manejable y menos arriesgado. Pensemos simplemente en nuestra postura corporal cuando estamos enfadados: nos inclinamos hacia delante y nos acercamos a lo que sea o quien sea que nos ha hecho enfadar. Visto desde la lente del miedo, en cambio, el mundo se nos presenta lleno de incertidumbre, escapa a nuestro control y nos parece plagado de riesgos. Cuando tienes miedo, retrocedes o te alejas de la fuente de tu miedo. 


			Los resultados de un sondeo de ámbito nacional a cientos de inversores, llevado a cabo en marzo de 2009, pocos días después de que el índice Dow Jones Industrial Average tocara fondo con 6.547 puntos, mostraban cómo la rabia y el miedo en las mentes de hombres y mujeres eran capaces de afectar a sus decisiones financieras. Más del doble de mujeres que de hombres afirmaban sentir «mucho más miedo que rabia» sobre la crisis financiera. Y uno de cada ocho hombres, pero sólo una de cada cuarenta mujeres, había «hecho inversiones más arriesgadas en busca del crecimiento a largo plazo» la semana anterior. Las mujeres inversoras eran la mitad de propensas a esperar que el retorno de las acciones a lo largo del año siguiente fuera cero o negativo, y el doble de propensas a pensar que las acciones rendirían un 5 por ciento o menos al año a lo largo de la década siguiente. 


			«Las mujeres sentían más preocupación —y miedo— pero pasaron menos a la acción que los hombres», dice la psicóloga Ellen Peters de la Universidad de Oregon, quien codirigió la encuesta. «También eran más pesimistas —¿o realistas?— sobre lo que podían esperar del mercado.» 


			Puesto que el miedo reduce la tendencia a adoptar nuevas medidas, las mujeres tienen más tendencia a esperar que los hombres durante un declive alarmante del mercado. 


			 


			Más que perder 


			 


			Tampoco es de extrañar que las mujeres sean más realistas y estén menos inclinadas al riesgo que los hombres; por un lado, tienen más que perder. Históricamente, explica Vickie Bajtelsmit, de la Colorado State University, las mujeres han tenido: 


			 


			• Sueldos medios más bajos. 


			• Menos acceso al crédito. 


			• Más responsabilidad en el cuidado de hijos y personas mayores. 


			• Menos tiempo en el mercado de trabajo. 


			• Menor probabilidad de poder disfrutar de un plan de pensiones. 


			• Mayor expectativa de vida. 


			 


			La brecha es cada vez menor, pero las bajas por maternidad siguen obstaculizando a la trabajadora media la obtención de aumentos de sueldo y de contribuciones a los planes de pensión; también tiende a reducir sus beneficios futuros de Seguridad Social. 


			En general, las mujeres viven más años con menos dinero que los hombres. Puesto que son totalmente conscientes de ello, su comportamiento más cauteloso es más que razonable. De hecho, incluso cuando trabajan como analistas de valores y asesoras financieras, las mujeres tienden a centrarse mucho más que los hombres en las maneras de reducir el riesgo en sus carteras; los hombres se fijan más en cómo aumentar la rentabilidad. (Aquí vale la pena señalar que elevar el rendimiento de una cartera es muy parecido a hinchar un globo. Puedes hinchar, hinchar un poco más, y todo parecerá ir muy bien mientras sigues hinchando… hasta que te pasas y el globo explota por los aires.) 


			 


			El matrimonio de dos mentes 


			 


			Las parejas pueden funcionar mejor como equipo inversor si reconocen los puntos fuertes y débiles que cada uno tiene. 


			Las mujeres son mucho más propensas a analizar un conjunto más amplio de alternativas y a deliberar sobre muchas alternativas distintas. Pero, una vez que toman una decisión, tienen mucha más tendencia a quedarse con ella. Para los hombres, este patrón de comportamiento puede resultar frustrante, pero es un contrapeso muy valioso para el estilo más impetuoso de la toma de decisiones masculina. En la vida financiera, ser el más rápido en tomar una decisión no tiene premio, pero, en cambio, tomar la mejor decisión tiene muchas recompensas. 


			Existen algunas pruebas de que las mujeres tienen una sensibilidad especial. Parecen ser más escépticas con las inversiones de bajo riesgo. Las profesionales de la inversión calificaron las cuentas de ahorro aseguradas como el doble de arriesgadas que los hombres, y consideraron los bonos del Tesoro como un 25 por ciento más arriesgado. Puesto que los inversores suelen sufrir los peores daños con las inversiones que se supone que tienen menos riesgo, los hombres han de procurar que sus mujeres revisen las opciones que ellos consideran como apuesta segura. 


			La antena femenina también es mucho más aguda en otros aspectos. Hay estudios que sugieren que las mujeres son más sensibles a la comunicación no verbal, como los gestos y expresiones faciales, que pueden revelar una falta de sinceridad.32 Y tienen mucha más tendencia a detectar estas señales si se meten en una conversación que ha empezado hace un rato. A estas alturas, el hombre puede estar ya atrapado en un vínculo de confianza, mientras que la mujer será capaz de aportar una perspectiva externa más objetiva. 


			Así, si una pareja ha quedado con un asesor financiero por primera vez, la mujer debería llegar por separado, preferentemente cinco minutos tarde, cuando ya sea probable que la reunión haya empezado. El hombre podría decir, desde el principio: «Mi esposa va a llegar un poco tarde y me ha pedido que empecemos sin ella». A posteriori, marido y mujer pueden comparar notas sobre sus primeras impresiones respectivas, para asegurarse de que se sienten igual de cómodos con el asesor. 


			Puesto que las mujeres, en especial si son madres, suelen estar muy ocupadas, puede que las soluciones simplificadas les resulten más atractivas. Por ejemplo, un fondo life-cycle o lifestyle, que incluye acciones, bonos y efectivo en una sola cartera sencilla que se va volviendo más conservadora a medida que te haces mayor, ahorra a los inversores la molestia de tener que hacer alguna operación. Este tipo de fondos no son perfectos —normalmente, desaconsejo entrar en cualquier life-cycle fund que tenga más del 80 por ciento en acciones en sus años más agresivos y más del 20 por ciento en acciones en sus años más conservadores—, aunque suelen estar bien diversificados y son capaces de aportar una buena base para toda la cartera del hogar. Si una mujer pone buena parte de su dinero en un fondo life-cycle, su patrimonio puede contrarrestar muchas de las piruetas arriesgadas que su marido pudiera hacer con su parte de los activos familiares. 


			Cuando una pareja comparte la responsabilidad de sus inversiones, no han de dejar que aparezca la competencia entre ellos. Un hombre podría decir algo así como: «Si te crees tan lista, veamos nuestros rendimientos y quién gana más dinero invirtiendo». No lo hagáis, chicos. Y, vosotras, no los dejéis tomar ese camino. Lo que importa no es si uno vence al otro, sino si los dos por vuestra cuenta sois capaces de avanzar hacia el objetivo común de obtener una seguridad financiera para vuestra familia. 


			Por encima de todo, los hombres deben reconocer que sus esposas deben hacerse cargo, en parte, del dinero de la familia. De media, una mujer sobrevivirá a su marido unos cinco años —eso, suponiendo que su divorcio o la incapacidad de él no la obligue a asumir su independencia financiera de manera prematura—. Tarde o temprano, es prácticamente inevitable que la mujer acabe gestionando el dinero de la familia. Por parte del marido, es irresponsable querer mantener un control tan férreo sobre las inversiones familiares que su mujer no sepa nada de ellas cuando él falte. Y una mujer sería insensata si no insistiera en asumir al menos una parte de la gestión del dinero familiar. 


			Así que, chicos, escuchad: la cartera de inversiones de vuestro hogar estará mejor diversificada si vuestra esposa o pareja os ayuda a gestionarla. Al final, ella compartirá lo que salga de esa cartera, de modo que ¿no debería compartir ahora lo que entra en ella? 


			Las palabras mágicas que un hombre debe pronunciar son: «Quiero que tengas todo el control que tú quieras». Lo más probable es que las ideas y emociones de ella complementen las tuyas, y, así, ambos acabaréis teniendo más dinero. Y al menos uno de vosotros acabará siendo más sabio. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• El hombre y la mujer deben llegar en diferentes momentos a la reunión con el asesor financiero. 


			• Un marido ha de pedirle a su mujer que revise sus ideas «seguras» de inversión. 


			• Los esposos deben cooperar, no competir, en sus inversiones. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 17 


			 


			Control mental 


			 


			Impedir que tus sesgos inconscientes decidan por ti 


			 


			CUANDO INVIERTES, TU MENTE tiene vida propia. 


			En el momento preciso en que estás más convencido de tu racionalidad, puede que te estés dejando llevar, en vez de estar razonando para tomar la decisión. A menudo puedes encontrarte en manos de emociones que ni siquiera sabes que tienes, lo que te conducirá a tomar decisiones de las que más adelante te arrepentirás. 


			Este capítulo te enseñará algunas de las maneras increíbles que tu mente tiene de ponerse en piloto automático por debajo de su nivel de conciencia. Tu mente está llena de anclas y estratagemas, de imanes y halos. Los psicólogos llaman a estos patrones mentales «sesgos inconscientes», puesto que son capaces de teñir tu criterio, aunque no seas consciente de su influencia. Tu mente tiene muchas más peculiaridades de las que podríamos tratar aquí, ésta es tan sólo una muestra.33 


			Es posible que nada de lo que yo te diga te haga admitir que tienes tendencia a los sesgos inconscientes. (¡Si fueras consciente de tenerlos, no serían inconscientes!) Pero negar que los tienes no hará que desaparezcan. Sólo si estableces las normas adecuadas para gobernar tu conducta podrás contrarrestar la influencia de estos sesgos inconscientes. 


			 


			Levar el ancla 


			 


			Para ver cómo funcionan las anclas, toma los tres últimos dígitos de tu número de teléfono móvil y súmale 400. (Si, por ejemplo, tu número acaba en 342, te da 742.) Ahora pregúntate: ¿fundó Genghis Khan el Imperio mongol antes o después del año que coincide con tu número más 400? ¿Y adivinas cuál fue el año exacto en que el Imperio mongol fue fundado? 


			Normalmente, cuanto más altos sean los últimos tres dígitos de tu teléfono, posterior será la fecha que habrás calculado. (El año real fue 1206.) 


			Es el poder que tiene anclar: en un mundo lleno de incertidumbres, tu mente calcula automáticamente valores desconocidos anclándose en el primer número que te viene a la cabeza. Sabes que los números de teléfono no tienen nada que ver con los saqueadores medievales, pero, no obstante, las cifras basadas en tu teléfono influyen en tu criterio. 


			No es de extrañar que los expertos en marketing intenten controlar exactamente qué número te viene a la cabeza. ¿Por qué, casi siempre, los gestores financieros lanzan fondos de inversión que tienen un valor inicial de exactamente 10 dólares por acción? ¿Por qué, cuando quieres comprarte una casa, los agentes inmobiliarios acostumbran a mostrarte primero la más cara? ¿Por qué los analistas de Wall Street tienden a determinar precios perfectamente redondos para unas acciones, como 50 dólares, en vez de 48,93 o 51,02? 


			El precio de 10 dólares por un fondo de inversión es un número perfectamente redondo, y muy por debajo de la acción media, lo que, de entrada, lo hace parecer barato. Si la primera casa que visitas es la más cara, su precio quedará fijado en tu memoria, lo que provocará que todas las casas que veas después te parezcan gangas. Un precio de 50 dólares es mucho más fácil de retener en la memoria que 48,93. 


			Las anclas tienen un efecto magnético, casi mágico. Cuando el índice industrial Dow Jones está a 9.999, te sientes mucho más convencido de que el mercado está a punto de alcanzar los 10.000 puntos que si está a 9.998 o 9.995. Cuando los precios se acercan al umbral de un número redondo, su paso siguiente puede parecer casi inevitable. 


			Tienes que resistirte a la atracción de anclas como éstas. Unas acciones no son baratas ni caras simplemente porque su precio esté por encima o por debajo de una cifra determinada. Son baratas o caras sólo en relación con el valor fundamental del negocio subyacente, lo cual no tiene nada que ver con si el precio de la acción está cerca de un ancla. Si te sorprendes ilusionado por cualquier inversión solamente por su precio, estás echando el ancla. Quítate el cabo de la cabeza y vuelve a empezar, pero ahora céntrate en el valor del negocio que hay detrás. 


			 


			Has caído en una estratagema 


			 


			¿Preferirías tomarte una hamburguesa que es 90 por ciento magra, o una que tenga un 10 por ciento de grasa? A menos que seas vegetariano, la idea de la primera hamburguesa probablemente ya te ha hecho salivar, mientras que la segunda ha aterrizado en tu imaginación con un charquito de grasa. Aunque seas consciente de que ambas son maneras de describir dos trozos idénticos de carne, no puedes quitarte el efecto de la cabeza: son al mismo tiempo la misma hamburguesa y dos hamburguesas distintas. 


			Del mismo modo, cómo te sientes respecto de una inversión depende de si te enfrentas a sus aspectos positivos o a los negativos. Cuando tu asesor financiero te dice que tienes un 90 por ciento de probabilidades de conseguir tus objetivos de jubilación si sigues una estrategia concreta, te sonará como una propuesta excelente. En cambio, si te dice que tienes un 10 por ciento de probabilidades de no tener dinero suficiente para jubilarte, de pronto te parecerá muy mala idea. Y si te dice que una de cada diez personas que han invertido no lograron cumplir sus objetivos, te sonará a una idea terrible. 


			Obviamente, las tres son maneras distintas de decir lo mismo, pero cada una acarrea un bagaje emocional muy distinto. La estratagema del 90 por ciento de aciertos coloca en tu mente las comodidades y placeres de los que esperas disfrutar cuando te jubiles. La estratagema del 10 por ciento de fracaso te recuerda tus temores de no tener dinero suficiente para vivir. Y la descripción del uno de cada diez sujetos que se quedaron atrás encenderá todos tus miedos más personales de fracasar. ¡Este «uno» eres tú! 


			La manera de controlar las estratagemas es volverlas a construir. Siempre que un experto en marketing o un comercial financiero te presente algo, examina los números desde el punto de vista opuesto. Cuando alguien te hable del 90 por ciento de probabilidad de éxito, debes preguntarte automáticamente si te sientes cómodo con el 10 por ciento de posibilidades de fracaso. Si alguien te dice que podrías duplicar tu inversión si aciertas, pregúntale cuánto podrías perder si te equivocas. 


			Así, asegúrate de tener en cuenta el impacto de estas ganancias o pérdidas potenciales, no sólo sobre el valor de lo que tienes, sino cada inversión contemplada aisladamente del conjunto de todas tus inversiones. 


			También puedes reformular la estratagema no sólo en el espacio, sino en el tiempo. Una caída del 20 por ciento en tu cartera desde que empezó el año puede resultar aterradora. Pero no te olvides de mirar cómo ha cambiado el valor de tu cuenta a lo largo de todo el período de la inversión. Puede que, en realidad, a la larga cuentes con unos beneficios considerables, a pesar de las pérdidas dolorosas que has sufrido en un período corto. Contemplar tu rendimiento en varios períodos temporales —pongamos los últimos tres años, los últimos cinco, y desde el momento en que abriste la cuenta— es la mejor manera de saberlo. 


			 


			Imanes mentales 


			 


			En la década de 1960, un psicólogo llamado Robert Zajonc llevó a cabo una serie extraordinaria de experimentos. Proyectó imágenes ante varias personas durante una mínima fracción de segundo. ¿Era una cara, la foto de un coche, el dibujo de una rana, una palabra? Nadie era capaz de distinguirlo. Como mucho, la mayoría de los participantes decía que lo único que habían distinguido era un halo de luz. 


			Más tarde, el profesor Zajonc mostró a las mismas personas una serie de imágenes. La mayoría no las habían visto nunca, pero algunas de ellas eran las mostradas anteriormente, una milésima de segundo, en su laboratorio. Resultó que estas imágenes les habían gustado mucho más que las demás, aunque no tuvieran ni idea de que ya las habían visto antes trescientas veces más rápido que lo que tardamos en parpadear. 


			El profesor Zajonc llamó a este fenómeno «mera exposición». Haber estado simplemente en presencia de algo, fueras o no consciente de ello, hace que te guste más. La familiaridad actúa como una especie de imán en tu cerebro, y te hace sentir más próximo a las cosas que ya has visto antes, sea cual sea su mérito. 


			La mente del inversor está llena de estos imanes. 


			Los inversores estadounidenses, por ejemplo, mantienen una media de más del 80 por ciento de su capital invertido en acciones en compañías nacionales, a pesar de que Estados Unidos represente menos del 50 por ciento del valor de todos los mercados de valores del mundo. De media, los inversores estadounidenses podrían duplicar la proporción de acciones internacionales que tienen y seguir infrainvirtiendo en el extranjero. Pero todo el mundo es igual de xenófobo: los inversores de la mayoría de los países tienden a sobrevalorar las acciones de sus propios mercados, aunque a todos les iría mejor si tuvieran más inversiones en mercados que les resultan menos familiares. 


			Es probable que tú también te sientas más cómodo invirtiendo en empresas cuyos productos, logos y jingles publicitarios te resulten conocidos: Coca-Cola, Nike, Sony, Apple. De hecho, deberías mostrarte escéptico, pues hay pruebas de que las acciones de compañías conocidas pueden subir, por efecto de la puja, hasta precios insosteniblemente altos, lo que luego provoca que los rendimientos futuros sean decepcionantes. 


			De modo que, siempre que una estrategia inversora te suene familiar o te resulte obvia, intenta imaginarte que es totalmente desconocida. Si tienes todo tu capital en acciones invertido en compañías estadounidenses, pregúntate si querrías hacer lo mismo si fueras chino o senegalés. ¿Qué te atraería de los valores estadounidenses en este caso, y qué riesgos te preocuparían? Si Coca-Cola es tu compañía favorita, imagina unos instantes que jamás hubieras probado una Coca-Cola. ¿Qué querrías saber entonces de las perspectivas financieras de Coca-Cola Company para que te resultara atractiva como inversión? 


			 


			Lo primero que te viene a la cabeza 


			 


			Si fuéramos todos estrictamente lógicos, determinaríamos lo frecuente o lo probable que es algo por lo a menudo que ha ocurrido en el pasado. 


			No somos estrictamente lógicos. 


			En vez de juzgar lo probable que es algo, juzgamos lo vívido y memorable que nos resulta. Es por esto que la gente se muerde las uñas sólo de pensar que tiene que subirse a un avión, y hasta hay quien se enciende un cigarrillo o se toma un whisky para tratar de serenarse. Los accidentes aéreos son extremadamente raros, pero cuando suceden salen en toda la prensa hasta que la bola de fuego, los restos humeantes de la nave y el llanto de los familiares de las víctimas nos resultan imposibles de evitar. 


			El tabaco y el alcohol matan mucho más que los aviones, pero lo hacen persona a persona y a cámara lenta, destruyendo unas cuantas células a cada inhalación de humo o a cada trago, en vez de matar a decenas de personas de golpe en unos segundos insoportables de terror. 


			Cuanto más vívido y terrible parece un riesgo, más incontrolable y repentino o impredecible nos parece, y más viva es la sensación de que puede sucedernos. Así, tenemos la sensación de que la muerte por el ataque de un tiburón o por la caída de un relámpago es mucho más común de lo que es en realidad; del mismo modo, tememos mucho más al cáncer, que en buena parte escapa a nuestro control, que a la enfermedad coronaria, que podríamos evitar mucho más. Y los inversores piensan constantemente, casi de manera obsesiva, sobre las maneras de evitar otro crash bursátil. Pero, en cambio, piensan muy poco en asegurarse contra la inflación, que lleva a cabo su labor destructora no de manera repentina y terrible, sino poco a poco a lo largo de las décadas. 


			Así, cuando pienses en los riesgos, pregúntate antes si te estás preocupando por lo más importante. Puede que haya un riesgo mucho más sutil —pero mucho más peligroso— que estés pasando por alto. Y no te limites a sopesar las probabilidades y las recompensas de acertar; asegúrate de que haces también un esfuerzo honesto por evaluar las consecuencias de equivocarte. 


			 


			El efecto halo  


			 


			Valorar un aspecto de la personalidad de alguien cambia la manera como valoras todo lo demás de esta persona. Por ejemplo, una vez que te han pedido que valores lo guapo que soy, tu respuesta influirá en la manera en que valores mi inteligencia, mis capacidades atléticas, mi efectividad como líder, etc. Pongamos que me has dado un «10» por mi aspecto; eso, a su vez, elevaría automáticamente tus valoraciones sobre lo listo y atlético que soy.34 


			Esto es lo que se conoce como «efecto halo», puesto que la calificación de una cualidad provoca una especie de halo sobre cualquier otra cualidad que se evalúa a posteriori. A los inversores les ocurre constantemente. Cuando el precio de unas acciones sube, el consejero delegado de esta empresa parece más enterado. Cuando el lanzamiento de un producto resulta un éxito, todo el mundo cree que los jefes de la compañía son unos genios. Un asesor financiero con traje y corbata probablemente parecerá mucho más de fiar que otro que vaya con camiseta y vaqueros raídos. Pero, claro está, nada de esto es del todo cierto. Un consejero delegado no es más listo porque las acciones de su empresa hayan subido (de hecho, se puede volver más tonto, puesto que la confianza que le habrá dado la subida de las acciones puede llevarlo a correr riesgos innecesarios). Un producto nuevo puede haber sido el resultado de la suerte, no de su diseño. Y la calidad de un consejo no está determinada por la ropa que lleva el asesor. 


			Para combatir el efecto halo, evalúa la inversión sólo por sus números. Inclúyelo como uno en una serie de compañías o fondos similares. Borra todos los nombres y las referencias que pudieran ayudarte a decir cuál es cuál. Luego analiza todas las alternativas distintas basándote puramente en los números y elige la mejor. (Intenta que te ayude alguien más a eliminar o censurar todos los detalles que pudieran revelar la identidad de lo que estás valorando.) Cuando sólo tengas los números puros y duros, tendrás menos tendencia a cualquier efecto halo que desprendan el consejero delegado, los productos de la empresa o cualquier otra influencia que pudiera impedirte ser objetivo.  


			 


			La adicción a las predicciones 


			 


			Una de las maravillas de la mente humana es nuestra capacidad de reconocer patrones en el mundo que nos rodea, a menudo sin ser conscientes de ello. Un jugador del centro del campo puede empezar a avanzarse hacia donde la pelota es más probable que vaya incluso antes de que el bateador ni siquiera la haya golpeado. Un enfermero de ambulancia puede ser capaz de reconocer los síntomas de un infarto incluso antes de que cualquier aparato de monitorización se lo haya podido confirmar. Un jugador profesional de ajedrez puede determinar, mirando una décima de segundo el tablero, en cuántas jugadas será capaz de ganar la partida. 


			Pero esta capacidad, que normalmente es una bendición, también puede volverse contra ti. En entornos como el béisbol, una ambulancia o un torneo de ajedrez, la información es repentina e inequívoca: correr hacia la banda derecha del campo será un acierto o un error, y el centrocampista no tardará días, ni semanas, ni meses en averiguarlo. 


			En cambio, en el mundo de las finanzas, la información llega tarde, incompleta y de manera ambigua. Compras a 10; al cabo de unos segundos, las acciones caen a 9: te has equivocado. Pero momentos más tarde, están a 10,50: ahora resulta que has acertado. Una semana más tarde están a 6: ahora estás fatal. Pero luego llega la noticia de que Warren Buffett, el mejor inversor del mundo, va a comprar: ahora resulta que habías acertado. Dos semanas después de comprar, las acciones valen 15, de modo que vendes con un beneficio del 50 por ciento. Y al cabo de seis meses, están a 40: vendiendo te equivocaste. 


			Por tanto, en la bolsa, buena parte de lo que parece un patrón, en realidad no es más que ruido aleatorio, como gotas de tinta de colores formando nubes en un vaso de agua. Si te crees capaz de predecir el siguiente patrón es que tus ojos te están engañando, puesto que es imposible. 


			Pero la sensación está ahí, igualmente. Los inversores que ganan dinero en unas cuantas operaciones seguidas se convencen de que son capaces de predecir el siguiente movimiento del mercado. Cual jugador de baloncesto que cree que todos sus golpes están predestinados a colarse por el centro de la red, tienen la mano caliente, están en racha. Los inversores y operadores se apoyan en muchas herramientas que se supone que pueden percibir lo que el mercado está a punto de hacer. 


			Y la mente humana saca conclusiones sobre tendencias a largo plazo a partir de muestras a muy corto plazo. Los neurocientíficos han demostrado que hacen falta tan sólo un par de repeticiones de algo para que el cerebro concluya que una tercera repetición es más que probable. Es por eso que tanta gente dice: «Estas acciones están subiendo», cuando, en realidad, lo único de lo que puede estar segura es de que «Estas acciones han estado subiendo». Unas acciones que han subido en dos operaciones seguidas no es más probable que suban una tercera vez, del mismo modo que una moneda que ha caído en cara un par de veces, puede salir cruz a la tercera. 


			Esta tendencia automática a predecir lo impredecible es lo que yo llamo «adicción a la predicción». Y la mejor manera de combatirla es rastrear todas tus predicciones: cada vez que tengas la extraña sensación de saber lo que harán los mercados, anótalo, incluyendo tus predicciones específicas de lo que va a ocurrir y cuándo. Al hacer un esfuerzo honesto por crear un listado completo de tus predicciones, aprenderás un par de cosas: o eres lo bastante bueno como para convertirte en profesional, o deberías dejar de molestarte en intentarlo. 


			 


			El punto ciego en tu cerebro  


			 


			Finalmente ha llegado el momento de hablar del sesgo más peligroso de todos: tu convencimiento de que estás libre de sesgos. Un estudio hecho por Emily Pronin, psicóloga en la Universidad de Princeton, demostró que las personas pueden determinar con bastante precisión fuentes potenciales de sesgos en las decisiones de otras personas; en cambio, les cuesta mucho identificar sus propios sesgos. La profesora Pronin lo llama el «punto ciego del sesgo». 


			Piénsalo así: ¿alguna vez has tenido un día nefasto, y luego has sacado tu frustración gritándole al camarero, a un cajero del súper, a tu pareja o a tus hijos? Y cuando, luego, te has calmado, ¿qué te has dicho a ti mismo? Probablemente no ha sido: «¡Caramba! ¡Qué maleducado puedo llegar a ser!», sino, más bien, «¡Ostras! ¡Se me ha ido un poco la olla!». Pero ahora imagina que has sido testigo de cómo un tipo le gritaba a un camarero, al cajero del súper o a algún miembro de su familia. ¿Qué conclusión es más probable que saques: «Ostras, a este tío se le ha ido un poco la olla» o «¡Caramba! ¡Qué tío tan maleducado!»? 


			Lo más probable es que creas que a ti se te ha ido la olla, pero que la otra persona es una maleducada. Lo que es muy improbable que te ocurra es que la otra persona, habiéndose observado a ella misma y a ti, llegue a la conclusión opuesta: «Yo he perdido los nervios, pero tú eres un maleducado». 


			Cuando piensas en ti mismo, te centras de manera natural en lo que distingue esta situación particular de las circunstancias normales en las que te encuentras. Sin embargo, cuando piensas en otras personas, no sabes nada de las circunstancias particulares de este individuo, de modo que, en vez de basar tu crítica en la singularidad de la situación temporal, saltas a conclusiones sobre su carácter permanente. Mientras, el otro hace lo mismo contigo. Los dos sois ciegos respecto de vuestro propio sesgo. 


			De una manera muy parecida, podemos reconocer que el criterio de otras personas puede estar influenciado por anclas o estratagemas, por la familiaridad o la vivacidad, por el efecto halo o la adicción a la predicción, pero nos negamos a creer que estos sesgos nos afectan también a nosotros. Dicho de otro modo, consideras absurdo que la persona media se crea por encima de la media, ¡mientras que tú estás convencido de estarlo! 


			La lección última es simple: no hay nadie que sea perfectamente racional. Todos cometemos errores mentales. La única manera de estar por encima de ellos, y de empezar a minimizarlos, es reconocer nuestra propia fragilidad humana. Conocerte a ti mismo, verdadera y profundamente, es mucho más difícil de lo que imaginas. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Lucha contra las anclas preguntándote cuánto valor debe tener una acción, no cuál es su precio actual. 


			• Cambia el marco invirtiendo sus datos. 


			• Trata de alejarte de la información que conoces, analizándola como si los datos te fueran ajenos. 


			• Anota tus predicciones. 


			• Recuerda que tienes tendencia a los mismos sesgos que reconoces en los demás. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 18 


			 


			La farsa de la planificación financiera 


			 


			¿Cuál es tu nivel de tolerancia al riesgo? ¡Nadie lo sabe! 


			 


			ES SABIDURÍA CONVENCIONAL ENTRE los planificadores financieros que cada inversor tiene un claro apetito por el riesgo. Para saber cuál es tu nivel de tolerancia, la mayoría de los asesores te someterán a un cuestionario, una serie de entre media decena y cien preguntas supuestamente diseñadas para determinar si eres un cobarde sin sangre en las venas o un buscador de emociones fuertes. 


			Si eres receptivo, detectarás tres peculiaridades en estos cuestionarios. La primera es que muchas de las preguntas no tienen nada que ver con invertir. Por ejemplo, te pueden preguntar: si tienes un vuelo programado para despegar a las siete de la tarde, ¿a qué hora decides llegar al aeropuerto? o cuando el límite de velocidad anunciado en la carretera es de 110 km/h, ¿a qué velocidad acostumbras a  conducir? Todavía no he encontrado ninguna pregunta que te pida si a las 3:25 de la madrugada preferirías tomar pollo, ostras, brócoli o plátanos, pero sólo he visto unas cuantas decenas de estos cuestionarios. Debe de haber alguno así por ahí. 


			La segunda rareza sobre estos cuestionarios es que muchos incluyen el tipo de retos triviales con los que podrías encontrarte en una versión de Wall Street de un concurso televisivo: de 1926 a 2008, el rendimiento medio anual de los valores bursátiles era de: a) 11,7 por ciento, b) 2,9 por ciento, c) 9,4 por ciento, d) 5,6 por ciento; o: el bono de mayor duración, o la sensibilidad a los cambios en los tipos de interés, es: a) un bono municipal a veinte años, b) un bono corporativo de grado de inversión a veinte años, c) un bono del Tesoro con cupón cero a veinte años, d) una garantía del tesoro protegido contra la inflación a veinte años. Hasta un chico de diez años entendería que estas preguntas no pretenden saber tu umbral de tolerancia al riesgo, sino tus conocimientos sobre finanzas. Si sacas un buen resultado, eres un amo de todos los detalles de Wall Street. Pero eso no significa que estés dispuesto a asumir riesgos financieros, sólo que podrías ir a una fiesta y aburrir a muerte a los demás invitados. 


			El tercer fallo de estos cuestionarios es que algunas de sus preguntas, sencillamente, carecen de sentido: si el mercado cayera un 20 por ciento, ¿qué harías?: (a) comprar, (b) vender, (c) nada. Pero si supieras la respuesta a esta pregunta, ¡entonces ya sabrías perfectamente cuál es tu tolerancia al riesgo! Y, en este caso, no tendría sentido someterse a una encuesta tan absurda. 


			 


			Las dimensiones del riesgo 


			 


			De hecho, la «tolerancia al riesgo» es un tópico. Nadie tiene una actitud fija respecto del riesgo financiero. Tu predisposición a asumir riesgos con tu dinero variará: 


			 


			Con el tiempo 


			Cuando la economía es fuerte y los mercados suben, te arriesgas un poco más. Cuando hay recesión y el mercado va a la baja, de pronto no quieres correr ningún riesgo innecesario. Eres el mismo, pero tu tolerancia al riesgo es muy distinta en las dos situaciones. 


			 


			Según el lugar 


			De vez en cuando compras un billete de lotería; hasta puedes disfrutar de una visita anual a un casino. Pero insistes en tener un seguro de vida, un seguro del hogar, un seguro por invalidez y un seguro de salud. ¿Tienes una tolerancia al riesgo alta o baja? Las dos: buscas el riesgo en un aspecto de tu vida financiera, y te proteges de él en otras. 


			 


			Según tu estado físico 


			Si una mujer te da unas palmaditas al hombro, tendrás una predisposición mucho mayor a asumir un riesgo financiero.35 Y contemplar fotos sexys puede convertir temporalmente a los inversores más remilgados en agresivos buscadores de riesgo. En cambio, sentir un poco de hambre te predispondrá mucho menos a separarte de tu dinero. 


			 


			Dependiendo de cómo ganaste el dinero 


			Imagínate ganar 10.000 euros. Es más probable que asumas riesgos con esta suma si la has ganado en la lotería. En cambio, si este mismo dinero lo conseguiste como prima de fin de año, asumirás menos riesgos. Y si lo has heredado de tu abuela, puede que no asumas ningún riesgo en absoluto. 


			 


			Según como se describa la inversión 


			Como vimos en el capítulo 17, la estratagema de una inversión marcará una diferencia enorme en lo arriesgada que te parece. Invertirías en una estrategia con una tasa de éxito del 90 por ciento, pero la rechazarías si oyeras que tiene un 10 por ciento de probabilidad de fracasar. La misma inversión con una descripción distinta nos da una tolerancia al riesgo variable. 


			 


			Basándote en las últimas ganancias y pérdidas 


			Si tus últimas operaciones han sido beneficiosas, puedes tener la sensación de estar en racha, y eso puede llevarte a asumir riesgos que no asumirías si tus resultados hubieran sido neutros o negativos. También podrías asumir riesgos adicionales si tus inversiones recientes han sido malas, del mismo modo que quien apuesta en las carreras y ha tenido un mal día puede llegar a jugarse todo lo que le queda en el último caballo en un intento desesperado de recuperarse de las pérdidas. Dicho de otro modo, el siguiente riesgo que corras puede depender de cómo te fueron los últimos. 


			 


			Por contexto social 


			En la intimidad de tu casa, puede que seas un inversor muy conservador. Pero si vas a una barbacoa a casa de tus amigos y te quedas deslumbrado escuchando al fanfarrón del barrio jactándose del dinero que ha ganado operando con fondos apalancados cotizados en bolsa (ETF), puede que lo siguiente que hagas es salir a invertir en unos cuantos de esos. Como un grupo de jovenzuelos fanfarroneando con sus coches, por presión social, los inversores pueden llegar a hacer cosas que jamás harían por ellos solos. 


			 


			Así, hay al menos cinco factores capaces de modificar tu tolerancia al riesgo de un momento a otro. Un inversor muy agresivo puede transformarse en una gallina por culpa de unos cuantos cambios sutiles en el entorno, mientras que un par de detalles aquí y allá pueden convertir a un gatito asustado en un tigre devorador de riesgo. 


			Por eso, una de mis normas favoritas es «si el mercado está abierto, tu cartera ha de estar cerrada». No debes actuar nunca a partir de una idea de inversión el mismo día que te llega; al día siguiente, tu estado de ánimo y la situación habrán cambiado, y el panorama podría parecerte distinto. Consultarlo con la almohada es una de las maneras más sencillas y mejores de asegurarte de que tu decisión no es producto de un capricho momentáneo. 


			De modo que no pierdas el tiempo en contestar preguntas absurdas de un test de tolerancia al riesgo. Tu tolerancia es tan cambiable que medirla no tiene ningún sentido. 


			Lo que importa, en cambio, es tu capacidad de asumir riegos. Eso no puede medirse con un cuestionario cursi, sino que requiere un análisis detallado de tu situación financiera presente y futura. ¿Cuánto dinero tienes? ¿Cuánto puedes permitirte perder? ¿Cómo pueden cambiar tus necesidades futuras de ingresos y gastos? ¿En qué punto te encuentras de tus esfuerzos por lograr tus objetivos financieros? Un buen planificador financiero te puede guiar con mano experta para responder a todas estas preguntas, y te puede ayudar a encontrar soluciones a cualquier problema que las preguntas revelen. Pero antes has de encontrar a la persona indicada que pueda prestarte esta asesoría. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Acuéstate y déjalo para mañana. Si el mercado está abierto, tu cartera debe permanecer cerrada. 


			• Espera siempre al día siguiente para actuar, así verás si los datos siguen siendo los mismos. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 19 


			 


			Consejos sobre los consejos 


			 


			Cómo encontrar un buen asesor ﬁnanciero 


			 


			EN UN MUNDO IDEAL, los agentes de bolsa y los planificadores financieros trabajarían pacientemente contigo para comprender tus necesidades y objetivos. Luego diseñarían cuidadosamente un plan financiero que cubriera todos los aspectos de tu vida y redactarían una declaración de política de inversión que guiaría todas las decisiones de tu cartera. Te asesorarían sobre cómo minimizar tus deudas y gastos y sobre cómo maximizar tus activos e ingresos. Cuando los mercados se hundieran, te tranquilizarían con palabras de ánimo; cuando se dispararan, te serenarían con palabras de advertencia. Minimizarían tu presión fiscal, reducirían al mínimo las operaciones, y comprarían sólo lo que ha bajado de precio y venderían sólo cuando necesitaras liquidez o un respiro fiscal. En un mundo ideal, los asesores financieros serían para todos los aspectos de tu dinero lo que tu pastor, cura o rabino es para tu alma: un sabio consejero y un servidor que pone tus mejores intereses por delante de los de él. 


			Pero no vivimos en un mundo ideal. 


			Hay demasiados brókeres y planificadores que se consideran productores cuyo único trabajo es obtener tantos ingresos con los honorarios que te cobran como puedan. Del mismo modo que tendrías suerte si tu médico te dedicara treinta minutos en tu revisión médica anual, puede que te cueste bastante recibir un poco de atención continuada de tu asesor financiero. Y existen un montón de pruebas de que, en vez de ayudarte a comprar barato y vender caro, muchos asesores podrían estar incluso más inclinados a comprar caro y vender barato que tú mismo. 


			Pero podrías encontrar a tu asesor ideal, y un buen asesor puede valer al menos su peso en oro. Este capítulo te aconseja sobre cómo obtener consejo, cómo saber si es bueno y cómo sacarle el máximo partido. 


			 


			¿Por qué tomarse la molestia? 


			 


			¿Necesitas asesorarte? 


			El simple hecho de que estés leyendo este libro sugiere que tal vez sí. Para serte sincero, prácticamente todo el mundo puede beneficiarse de una buena asesoría financiera. Los jefes de las mayores firmas de Wall Street, los consejeros delegados de grandes fondos de inversión y muchos de los propios asesores financieros, todos tienen a alguien que los ayuda a tomar sus decisiones de inversión, planes de jubilación, impuestos y temas de herencias. 


			Y no es de extrañar. En Estados Unidos es fácil tropezar con los cientos de leyes y normativas muy detalladas que estipulan cómo invertir, gestionar, intercambiar, retirar, legar, justificar y liquidar los impuestos de tu capital. Hay varias consideraciones pasadas por alto por el Departamento de Trabajo, la Agencia Tributaria, la Securities and Exchange Commission, los reguladores de cada estado y hasta los tribunales locales de Estados Unidos. En 2005, el código y las regulaciones fiscales de este país ya contenían 9,1 millones de palabras.36 


			Un error se puede pagar muy caro. Las autoridades fiscales te pueden auditar y penalizar si encuentran lo que consideran errores; pasar por alto reglas y requisitos te puede impedir el acceso a deducciones fiscales; corregir una negligencia administrativa puede costar miles de dólares. 


			Finalmente, asesorarte bien también te aporta numerosos beneficios psicológicos importantes. Si una decisión está bien tomada, te puedes dar una palmadita a la espalda por haber elegido a un buen asesor. En cambio, si resulta no ser acertada, siempre puedes culpar al asesor en vez de odiarte a ti mismo. Tener a alguien a quien culpar te puede evitar renunciar a tu plan financiero cuando los resultados son decepcionantes. 


			 


			Buscar consejo 


			 


			Empieza tu búsqueda por ti mismo: ¿qué tipo de consejo necesitas? No todos los llamados «planificadores financieros» ofrecen una gama amplia de servicios; muchos hacen poco más que meter a sus clientes en una cartera de fondos de inversión y fondos cotizados en bolsa y luego les cobran un 1 por ciento a perpetuidad por tenerlos ahí. Si lo único que necesitas es a alguien que te diga dónde meter tu dinero y cuánto, este tipo de planificación puede ser la adecuada. Pero si, como es más probable, quieres a alguien que pueda aconsejarte sobre cuándo cobrar los repartos de un plan de jubilación, o cómo calcular las ganancias gravables de un contrato de futuros, necesitarás algo más que un mero seleccionador de fondos. 


			Cualquier planificador financiero, asesor o gestor de patrimonios que merezca este nombre debe siempre: 


			 


			• Revelar voluntariamente todas sus tarifas y comisiones, además de cualquier conflicto de intereses potencial que pudiera influenciar las recomendaciones que te hace. 


			• Preparar un plan financiero exhaustivo que, entre otras cosas, detalle tu presupuesto familiar, haga una lista de tus activos y pasivo actual y proyecte tus necesidades futuras de gasto. 


			• Desarrollar una declaración de políticas de inversión (IPS por sus siglas en inglés) que resuma tus objetivos, tus necesidades de liquidez, tu situación fiscal, el nivel de riesgo que estás dispuesto a asumir, el horizonte temporal en el que invertirás tu dinero, los tipos de activos adecuados para tu dinero y cualquier otra limitación especial que puedas tener (por ejemplo, tu negativa a adquirir acciones de tabacaleras). 


			• Revisar periódicamente contigo, en persona, el progreso que están haciendo tus finanzas respecto del logro de los objetivos marcados en tu plan financiero, y el cumplimiento de tus cuentas con los requisitos establecidos en tu IPS. 


			 


			Empieza por visitar la página <www.napfa.org> para identificar a los planificadores financieros que sólo cobran honorarios, no comisiones, y <http://pfp.aicpa.org> para encontrar a contables públicos certificados que sean también aptos para ofrecer consejos fiscales. 


			Mientras, debes también preguntar a los profesionales a los que conoces mejor y en los que más confías —tal vez tu abogado, o incluso tu jefe— si pueden aconsejarte a alguien que merezca su confianza. Pregunta a tus amigos lo que les gusta o disgusta de sus asesores financieros, y qué errores han cometido, ellos o sus asesores, que deberías tratar de evitar. 


			Cuando tengas la lista acotada a unos pocos candidatos, comprueba los historiales de cada uno. Pide a los asesores que te manden su formulario ADV (o el de su agencia), un documento que la mayoría de los gestores de capital que supervisan al menos 25 millones de dólares han de presentar a la Securities and Exchange Commission. Comprueba bien si el asesor o su agencia han recibido alguna vez alguna sanción por malas prácticas, y si las tarifas que te han dado coinciden con las que otros clientes te han comentado. Puesto que los asesores corruptos podrían eliminar unas cuantas páginas sospechosas de los ejemplares del ADV que enseñan, no está de más que obtengas tu propia copia del formulario para asegurarte de que no falta nada (prueba en <www.adviserinfo.sec.gov>). Visita las páginas <www.finra.org/brokercheck>, <www.cfp.net/search>, y <www.nasaa.org> para comprobar su historial disciplinario. 


			 


			Qué preguntar 


			 


			Ahora deberías tener dos o tres candidatos. Concierta una cita con ellos y ve a conocerlos en persona. He aquí unas cuantas preguntas que deberías plantearles: 


			 


			• ¿Qué te llevó a hacerte asesor financiero? 


			• ¿Te centras, principal o exclusivamente, en la gestión de activos, o tienes también experiencia en planificación de impuestos, jubilación y patrimonios, además de la gestión de presupuestos y deuda?  ¿Qué formación, experiencia y certificados tienes en cada una de estas áreas? 


			• ¿Cuál es tu filosofía a la hora de inversión? ¿Te apoyas principalmente en fondos indexados? (Si la respuesta es «No», pídele pruebas de que las alternativas han funcionado realmente.) Normalmente, ¿con qué frecuencia operas para tus clientes? 


			• ¿Hasta qué rendimiento medio anual crees factible conseguir para mis inversiones? (Cualquier cosa por encima del 10 por ciento significará o que el asesor está loco o que es un embustero; por debajo del 8 por ciento empieza a tener sentido.) 


			• ¿Cómo gestionas el riesgo? 


			• ¿Qué necesidades y objetivos tiene tu cliente medio? 


			• ¿Cuántos clientes tienes? ¿Gestionarás personalmente mi cuenta? ¿Cuánto tiempo debo esperar razonablemente que dediques a mis asuntos a lo largo de un año? 


			• Describe algo que has conseguido para un cliente de lo que te sientas orgulloso. 


			• ¿Cuál es el peor error que has cometido con un cliente? 


			• ¿Cómo acostumbras a resolver los conflictos con tus clientes? 


			• Describe el proceso que tienes en la cabeza para ayudarme a conseguir mis objetivos. ¿Cómo controlarás nuestro progreso? 


			• Cuando recomiendas inversiones, ¿aceptas cualquier forma de compensación de cualquier tercera parte? ¿Por qué sí, o por qué no? 


			• ¿Cuánto tiempo tendré para decidir si hago cosas que me recomiendas? ¿Hay alguna circunstancia en la que deberé decidir de manera inmediata? (Eso debería ser siempre un no rotundo.) 


			• ¿Cuánto es probable que me cuesten tus servicios a lo largo de un año? ¿Qué porcentaje de mis activos te llevarás en honorarios anuales? ¿Cómo informas de tus tarifas y comisiones? 


			• ¿Puedo ver un extracto de cuenta de muestra, y me lo puedes explicar claramente? 


			• ¿Qué significa el dinero para ti? ¿Consideras que has triunfado financieramente? 


			• ¿Me puedes facilitar tu currículum, tu formulario ADV completo y, al menos, tres referencias? 


			• ¿Alguna vez un cliente se ha querellado contra ti? ¿Por qué decidió marcharse el último cliente que ha dejado tu agencia? 


			 


			Si le haces estas preguntas, toma notas no sólo de cómo responde, sino también de cómo te hacen sentir sus respuestas. ¿Te inspiran confianza? Deberías marcharte con la sensación de que compartirías un secreto importante con esta persona…, porque, tarde o temprano, es probable que lo hagas. Si te queda alguna duda, busca a otro asesor.37 


			 


			¿Y qué pasa conmigo? 


			 


			Finalmente, recuerda que los buenos asesores financieros están muy solicitados. Por mucho que quieras contratarlos, puede que ellos no te quieran tener de cliente a menos que coincidas totalmente con ellos. De modo que debes estar preparado para responder a preguntas como: 


			 


			• ¿Por qué crees que necesitas un asesor financiero? 


			• ¿Qué nivel de conocimiento tienes sobre inversiones y temas financieros, y qué seguridad tienes en tus conocimientos? 


			• ¿Qué significa el dinero para ti? 


			• ¿Cuál es tu mayor temor? ¿Cuáles son las esperanzas que más valoras? 


			• ¿Cuánto tiempo y energía estás dispuesto a invertir en cualquier plan financiero que desarrollemos? 


			• ¿Qué necesitarías para sentir que nuestra relación de trabajo es buena? 


			• Cuando alguien te da pruebas de que tus opiniones son erróneas, ¿cómo reaccionas? 


			• ¿Cómo tratas los conflictos o las discusiones? 


			• ¿Cómo gestionaste tus inversiones durante el grave mercado a la baja que empezó en otoño de 2007? Echando la vista atrás, ¿qué habrías hecho distinto? ¿Cómo ha cambiado tu actitud respecto del riesgo? 


			 


			Al final de este proceso, deberías haber encontrado al profesional con el que te sientes cómodo del todo. Debes poder hablar con tu asesor de cualquier cosa relevante para tu vida financiera, sin vacilaciones. Y él también ha de poder decirte las cosas por su nombre, y eso puede incluir cosas que no te apetece oír: que necesitas ahorrar más, gastar menos o hasta rebajar tus expectativas. Como ocurre con las relaciones sentimentales, una relación financiera durará solamente si está basada en la confianza mutua. 


			 


			Apuesta segura 


			 


			• Invierte mucho tiempo en seleccionar un buen asesor financiero. Será una de las relaciones más importantes que tendrás en tu vida, de modo que tienes interés en encontrar a tu «pareja» ideal. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 20 


			 


			Psicología fraudiana 


			 


			Cómo impedir que los corruptos pongan las garras en tu dinero 


			 


			CADA AÑO, LOS ESTAFADORES separan a miles de inocentes de su dinero. Todas sus estratagemas tienen unos cuantos rasgos en común: se jactan de sus «éxitos» del pasado, estimulan los sueños de hacerse rico rápidamente, se basan en ganarse tu confianza, te van seduciendo poco a poco, y te van llevando gradualmente de opciones seguras y conocidas a especulaciones arriesgadas a las que normalmente no dedicarías ni un segundo. A menudo, pero no siempre, juegan con la envidia que da el estilo de vida de los millonarios, y te seducen con imágenes de una vida tan lujosa como la del estafador. 


			Muchos inversores sofisticados creen que los maestros del engaño y la artimaña se alimentan sólo de los ignorantes de las finanzas. Y se permiten el lujo de creerlo porque nadie ha intentado (todavía) estafarlos a ellos. 


			 


			Yo estoy bien si tú estás bien 


			 


			Uno de los secretos de una estafa efectiva es lo que se conoce como la «prueba social». 


			Imagina que estás paseando por un centro comercial y, de pronto, oyes a alguien que dice que ha conocido a alguien que dice que es capaz de convertir 100 dólares en 1 millón en menos de un año. Probablemente, pensarías que esta persona es una ingenua de tomo y lomo, por no decir una auténtica boba. Si, en cambio, quien te lo dice es tu mejor amigo, tendrías menos tendencia a ridiculizar la idea. Y si tres de tus amigos más íntimos te contaran, cada uno por su parte, que han conocido al mismo tipo y que se lo creen, probablemente tu escepticismo se transformaría en curiosidad. 


			Es así como funciona la prueba social. Hace unos cuantos siglos, todos creíamos que la Tierra era plana; al fin y al cabo, todo el mundo lo decía. 


			El principal problema de la prueba social es que se carga tu propia inclinación a pedir una prueba independiente. Eso es cierto no sólo de las personas normales, sino también de los mayores expertos del mundo en finanzas. En 1995, la Foundation for New Era Philanthropy, dirigida por un carismático caballero de pelo blanco llamado John G. Bennett Jr., se hundió después de haber estafado más de 135 millones de dólares a Iglesias, universidades, varias obras de caridad y una lista de honor de las figuras más eminentes de las finanzas estadounidenses. Entre las víctimas estaban John M. Templeton Jr., hijo de un prestigioso gestor de fondos de inversión; el filántropo Laurance Rockefeller; el reconocido experto en fondos de cobertura Julian Robertson; William E. Simon, antiguo secretario del Tesoro estadounidense; y John C. Whitehead, el expresidente de Goldman Sachs. 


			Bennett jugó con los motivos filantrópicos de sus víctimas. Les dijo que donantes anónimos duplicarían cualquier dólar que ellos invirtieran en su New Era Foundation. New Era, a su vez, igualaría, dólar a dólar, cualquier cantidad reunida por las organizaciones caritativas elegidas por cada donante. 


			Bennett mantenía un silencio digno y misterioso cuando se le preguntaba quiénes eran los donantes anónimos, con lo cual sus víctimas millonarias confiaban todavía más en él, puesto que parecía personificar la discreción. 


			Todos en la larga lista de donantes de Bennett confiaban en la participación de los demás. Para alejar a los indiscretos, Bennett no aceptaba a ningún donante que no hubiera sido nominado directamente por una de sus víctimas ya existentes. Orgullosos de ser aceptados en tan exclusivo círculo, ninguno de ellos se molestó en averiguar de dónde salía realmente el dinero, por qué las declaraciones tributarias de la fundación tan sólo mostraban unos pocos miles de dólares de intereses sobre los millones de dólares que se suponía que tenía la organización en activos, ni por qué New Era no estaba ni tan siquiera registrada como organización caritativa en la Oficina del Fiscal General, tal y como lo requiere la ley en el estado de Pennsylvania. La realidad era que, cuando un millonario donaba dinero, Bennett duplicaba la cantidad y la entregaba a la organización caritativa elegida por el donante…, pero no lo hacía hasta que uno de los amigos del millonario entregaba su dinero. 


			La lección: no importa quién haya caído, no hay nada capaz de sustituir tus propias indagaciones. Una inversión no sólo debe tener sentido para los demás, debe tenerlo para ti. 


			 


			Nuevo y mejorado 


			 


			Otro síntoma habitual de que nos encontramos ante una estafa es la reconfiguración de una inversión estándar, casi aburrida, en algo pretendidamente innovador y emocionante. 


			A principios de 2009, el Stanford Group, que había vendido como mínimo 8.000 millones de dólares de lo que llamaba «certificados de depósito (CD)», se hundió. Los CD de Stanford daban más del 7 por ciento en un momento en el que el mercado ofrecía unas rentabilidades de alrededor del 3. 


			Stanford insistía en que los llamados CD se invertían en valores líquidos, con un rendimiento subyacente de hasta el 16 por ciento «basado en criterios conservadores demostrados por el tiempo» y controlados de cerca por reguladores de la isla caribeña de Antigua. 


			Pero los certificados de depósito no se suelen invertir en otros valores; suelen representar la promesa de un banco de pagar una tasa de interés estipulada y de devolverte el capital, y están garantizados por la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC). 


			Cuando algo tan aburrido como un CD, de pronto, tiene un rendimiento de más del doble de la media del sector, mediante una técnica sin precedentes que es tan sólo posible gracias a los abogados de un paraíso fiscal offshore, los inversores han de ser más que cautos: deben tener miedo. 


			Los CD de Stanford eran, obviamente, una manifestación extrema de la obsesión de Wall Street por vender el espejismo de un alto rendimiento con bajo riesgo. Los inversores son especialmente vulnerables a este discurso cuando los tipos de interés están en caída libre, pero cualquier inversión que alegue ser convencional y, al mismo tiempo, esté sometida a un control de calidad por parte de reguladores de un oscuro país extranjero, no tiene ningún sentido. 


			De hecho, los rendimientos de los CD de Stanford parecían fabricados, y los ingresos posiblemente acabaron en los bolsillos del fundador, R. Allen Stanford, para financiarse sus yates y su obsesión por el cricket. De los miles de millones que los inversores enterraron en Stanford, la mayor parte no se recuperará nunca.38 


			 


			Palabras que deberían levantar tus sospechas 


			 


			Charlatanes y estafadores tienden a usar un vocabulario estándar, salpimentado de palabras que deberían encenderte la sangre. 


			He aquí algunos vocablos y expresiones que a los embaucadores les encantan y que las personas que se dedican a las finanzas de manera honesta raramente utilizan: 


			 


			Secreto. 


			No puedes perder. 


			Ganas XXXX dólares semanales. 


			Dinero gratis. 


			Estoy de tu lado. 


			Oferta por un tiempo limitado. 


			Offshore. 


			Yo nunca te mentiría. 


			Esto es una propuesta confidencial. 


			Garantizado. 


			¿De qué tienes miedo? 


			Petición de asociarnos. 


			La oportunidad de tu vida.  


			Necesito información de tu cuenta. 


			Duplicar tu dinero. 


			Es algo seguro. 


			Lamentarás no haberlo hecho. 


			Tienes que darte prisa. 


			¿No quieres hacerte rico? 


			Confía en mí. 


			Rendimiento mensual. 


			Puedo convertirte en millonario. 


			Transferencia de fondos. 


			No puedes permitirte no tenerlo. 


			No hay ninguna desventaja. 


			Banco de primera categoría. 


			Bajo riesgo, alta rentabilidad. 


			Las ventajas son enormes. 


			Necesito que te comprometas con esta oportunidad ahora  mismo. 


			 


			Este tipo de frases no significan necesariamente que estés frente a un estafador, pero sí son un síntoma seguro de que has de estar alerta y proceder con una cautela extrema. 


			 


			La prisa por hacerse rico 


			 


			Una de las cosas que más delata que una inversión es en realidad una estafa es la promesa de una tasa de retorno muy alta. Warren Buffett, mundialmente conocido como el mejor inversor del mundo, ha generado un rendimiento medio anual de poco más de un 20 por ciento a lo largo de su larga carrera; entonces, ¿cómo vas a creerte que alguien de quien no has oído hablar nunca es capaz de hacer crecer el dinero hasta un 60 y un 100 por ciento anual? 


			Una triquiñuela habitual entre los artistas del timo es presentar sus rendimientos en entregas mensuales. Un rendimiento mensual del 5 por ciento suena a la vez razonable y factible; se acerca de manera reconfortante a las tasas de los CD o de las hipotecas que tan bien conoces. Pero, claro, estas otras tasas son anuales, no mensuales. Sólo si te tomas la molestia de multiplicar el 5 por ciento mensual alegado por doce meses, te darás cuenta de que equivale al menos a una tasa de retorno del 60 por ciento anual.39 


			Un truco habitual es asociar lo que parece una tasa de interés que suena familiar a una estrategia de inversión relativamente desconocida: operaciones con divisas, con futuros de materias primas, opciones, etcétera. Así, te resulta fácil concluir que, aunque no sepas nada de la estrategia inversora, el tipo de interés prometido suena lo bastante moderado como para resultar razonable. Desconfiarías mucho más si el timador profesional te prometiera un tipo de interés alto de una estrategia desconocida. 


			La otra técnica prevalente para convertirte en un pringado es lo que muchos estafadores llaman flash the cash  («deslumbrar con el dinero»). Puede que contestes al teléfono y oigas una voz que dice: «Tengo un cheque en la mano listo para usted por valor de 574.000 dólares», o «¡Acabamos de hacer un sorteo y ha ganado usted nuestro Gran Premio de 1 millón de dólares!». Aunque no seas un avaricioso, el simple hecho de imaginarte con un montón de dinero a tu nombre puede bastar para hacerte bajar la guardia. En ese momento, la persona que te llama te hará una serie de preguntas de carácter personal para buscar tus vulnerabilidades, y te ofrecerá simpatía por tu soledad o por cualquier otro problema que le reveles. Lo siguiente será que te parecerá estar hablando con un buen amigo…, que acto seguido pasará a pedirte la información de tu cuenta bancaria o hasta que le mandes una paga y señal, tal vez unos miles de dólares, para facilitar la transferencia del premio gordo que te ha tocado. 


			 


			Cómo permanecer a salvo 


			 


			Dos buenas fuentes para obtener más información sobre cómo protegerte de los fraudes son el informe Investor  Fraud Study Final Report (disponible en <www.sec.gov/news/press/extra/seniors/nasdfraudstudy051206.pdf>), de la National Association of Securities Dealers (NASD), y el libro Weapons of Fraud de Anthony Pratkanis y Doug Shadel (AARP, 2006). Si tus padres se están haciendo mayores, tienes que saber que la gente de cierta edad son los principales objetivos de los estafadores; trata de que tus progenitores estén en guardia antes de que sea demasiado tarde. 


			He aquí unas cuantas normas para impedir que los artistas de la estafa te roben el dinero: 


			 


			• Nunca abras un correo electrónico que ofrece billetes de lotería, una inversión muy rentable, una participación en la herencia de alguien o premios de sorteos. Si alguien tuviera la capacidad genuina de hacerte rico no te lo contaría por correo. Sé riguroso y no tengas ningún empacho en meter los correos de carácter financiero no solicitados en la carpeta de spam. 


			• No facilites nunca a un desconocido tu número de cuenta ni ningún tipo de información financiera, lo que incluye tu dirección, tu fecha de nacimiento, número de la Seguridad Social, etc. 


			• Nunca des ni envíes dinero, a través de ningún método, a nadie que no conozcas. 


			• Nunca inviertas en nada guiado tan sólo por la recomendación de un amigo o pariente. Sigue siempre la lista de comprobaciones que se incluye en el capítulo 12 para filtrar todas las oportunidades que se te presentan. No inviertas nunca el mismo día de enterarte de una oportunidad de invertir; consúltalo siempre con la almohada y tómate el tiempo de estudiarla detenidamente. 


			• Cualquiera que se jacte de ofrecer un interés mensual es muy probable que sea un estafador. 


			• Recuerda que la expresión «si suena demasiado bonito para ser verdad, es que probablemente lo sea» no es del todo exacta: si suena demasiado bonito para ser verdad, seguro que lo es. Hacerse rico rápidamente no es sólo difícil, ni es un arte secreto; es imposible. Cualquiera que te diga lo contrario te engaña. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Cuidado con continuar una conversación telefónica simplemente porque la persona con quien hablas suena amable o afirma ser capaz de hacerte rico. No temas decirle: «¿Me está haciendo una solicitud?», o «Nunca invierto en nada sin hacer antes mis indagaciones». 


			• Dile a quien llama que sólo te plantearás invertir si te manda la propuesta por escrito. Una persona que te hace una propuesta legal y válida de inversión debería poder mandarte una descripción por escrito que detalle sus datos y riesgos relevantes. Si tu interlocutor se niega a hacerlo, es una estafa. 


			• No temas poner fin en cualquier momento a la llamada de manera simple, breve y educada, del estilo: «Lo siento, pero no me interesa. Le ruego que me borre de su lista de posibles clientes. Gracias. Adiós». 


			• Cuelga el teléfono. 


			
	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 21 


			 


			El terrible cuento de los 10 billones perdidos 


			 


			Por qué las inversiones obtienen un rendimiento más alto que los inversores que las tienen 


			 


			EN 1982, EL VALOR total de la bolsa de Estados Unidos, según una valoración del índice Dow Jones Wilshire 5000, era de 1,2 billones. A finales de 2007, los valores habían crecido a un ritmo medio anual del 13,3 por ciento, lo bastante para convertir estos 1,2 billones de dólares en 28,2. Y, sin embargo, el valor total del mercado de acciones estadounidense acabó en 18,7 billones de dólares. Casi 10 billones se habían evaporado. ¿Dónde estaban? 


			Desde principios de 1998 hasta finales de 2001, el fondo Kinetics Internet generó un retorno anual medio del 42,4 por ciento (una de las jugadas más sabrosas jamás obtenidas por un fondo de inversión). Y, sin embargo, el inversor medio en el fondo perdió un 15,8 por ciento anual a lo largo de ese período, rezagado respecto al resultado del propio fondo por unos impresionantes 58,2 puntos porcentuales al año. ¿En qué se equivocaron? 


			¿Cómo es posible que los inversores ganen menos que sus propias inversiones? 


			Este capítulo es una crónica de la tragedia principal de la conducta inversora y te ayuda a entender cómo puedes evitarla. 


			 


			Comprar y mantener ¿O comprar caro y desistir? 


			 


			Las inversiones no ganan ni pierden dinero. Lo hacen los inversores. 


			Los rendimientos de las inversiones son hipotéticos, no reales. Se calculan como si todo el mundo comprara al principio, permaneciera quieto, reinvirtiera todos los dividendos y ganancias del capital y no vendiera hasta el final. Pero los inversores no compran bajo y venden alto, ni siquiera compran y aguantan, sino que compran alto y desisten…, entrando por arriba y luego saliendo por abajo. 


			Si crees tener una alta tolerancia al riesgo, pero lo único que tienes, en realidad, es una alta tolerancia para ganar dinero, en el momento en que tus inversiones bajen venderás en modo pánico. O, como mínimo, te negarás a invertir más dinero en el momento exacto en el que resulta más ventajoso: después de que un crac bursátil haya declarado una venta por liquidación de las acciones. Sea como sea —rescatando las acciones por abajo o negándote a comprar más cuando la mercancía está más barata—, acabarás rebajando tu rendimiento final. 


			Como el comentarista bursátil George J. W. Goodman («Adam Smith») dijo en una ocasión, si no sabes quién eres, la bolsa es un lugar muy caro para averiguarlo. 


			Si compras de manera crónica cuando el rendimiento ha sido fantástico, y vendes (o congelas) antes de que el mercado repunte, tus resultados dejarán mucho que desear. Mientras que si se miden a lo largo de todo el período de buenos y malos resultados juntos, los rendimientos del fondo o de las acciones pueden ser estupendos. La inversión puede haber sido buena, a pesar de que tú, como inversor, lo hayas hecho tan mal. 


			Así, los rendimientos que aparecen en la prensa y en las webs financieras son apenas mejor que imaginarios: informan de cómo te habría ido si hubieras actuado de la manera en que la mayoría de los inversores son incapaces de actuar; es decir, comprando el día uno y luego aferrándote a la vida. 


			¿En qué medida carecen de realismo los resultados que normalmente se anuncian? 


			 


			• Un estudio sobre fondos de inversión estadounidenses entre 1991 y 2004 halló que el fondo de inversión medio gana un rendimiento medio anual del 7,4 por ciento. El inversor medio en fondos obtenía sólo un 5,9 por ciento. 


			• John C. Bogle, fundador de los fondos Vanguard, calculó que de 1984 a 2004, los doscientos mayores fondos estadounidenses obtenían una media anual del 9,9 por ciento, pero que el accionista medio de estos fondos obtenía tan sólo un 6,6 por ciento anual. 


			• En dos estudios que dirigí, en colaboración con investigadores de la Universidad de Indiana y la Ford Foundation, hallamos que, en 1996, el accionista tipo en más de una decena de fondos rentables de acciones estadounidenses, en realidad, perdía dinero, y que, de 1998 a 2001, el fondo medio obtuvo un 5,7 por ciento anual, mientras que el inversor medio en fondos obtenía sólo un 1,0 por ciento. En un caso especialmente trágico, el Firsthand Technology Value Fund tuvo unas ganancias anuales medias del 16 por ciento, pero su inversor medio perdió un 31,6 por ciento anual. 


			• Entre 1973 y 2002, las acciones del NASDAQ obtuvieron unas ganancias medias anuales del 9,6 por ciento. Pero, puesto que, entre 1998 y 2000, los inversores metieron un impresionante 1,1 billón de dólares en acciones nuevas y sobrevaloradas del NASDAQ, justo antes del peor crac en toda una generación, por cada dólar invertido en el NASDAQ se obtenía una media del 4,3 por ciento anual en global. 


			• De 1926 a 2002, los inversores en acciones estadounidenses ganaron una media anual de casi 1,5 puntos porcentuales menos que el propio mercado de valores, gracias a su eterno hábito de comprar alto y vender bajo.40 


			 


			Ganar tanto como lo que tienes  


			 


			Entonces, ¿qué tienes que hacer para asegurarte de que tus inversiones no ganarán más que tú? 


			En primer lugar, no persigas el rendimiento. Recuerda que los buenos rendimientos probablemente sólo los obtuvieron un puñado de gente que, o bien tuvo la rematada suerte de entrar al principio, o que tuvo una buena mano que los guió por el camino del medio. Los que se meten a posteriori, como tú, buscarán ganancias calentitas, pero acabarán con un puñado de cenizas frías. 


			Luego, ten en mente que las grandes ganancias tienden a llegar en rachas muy cortas y repentinas. A menudo, las acciones y los fondos ganan sus retornos más altos durante unos pocos días o semanas. Estas ganancias espectaculares quedan en el historial a largo plazo, pero pertenecen al pasado. Serías muy inocente de contar con que habrá más en el futuro. 


			Lo que sube tendrá que bajar, y lo que ha subido más tiende a bajar más fuerte. A un rendimiento muy alto es probable que le siga un rendimiento muy bajo. Si te perdiste el pelotazo, ¿quieres realmente aferrarte a las grandes pérdidas que es probable que le sigan? 


			Muchas acciones y fondos generan su mejor rendimiento cuando son pequeños. Una vez que atraen la atención de millones de inversores y las acciones o el fondo se hacen más grandes, lo más probable es que su mejor rendimiento haya quedado atrás. Cuanto más volátil es una acción o un fondo —es decir, cuanto más tiende su precio a saltar arriba y abajo—, más probable es que te llame la atención y te tiente a jugar con sus oscilaciones. Mayor riesgo no siempre implica mayor rendimiento, precisamente porque las oscilaciones pueden arrastrarte a comprar y a vender precisamente en el momento peor. Resiste el canto de las sirenas de la volatilidad y quédate con acciones y fondos más lentos y regulares que eviten los subidones a corto plazo, y así tendrás una mayor estabilidad a largo plazo. Y acomódate para la duración. Si no vas a necesitar el dinero en años o décadas, no tienes por qué ir moviéndolo arriba y abajo cada equis semanas o meses. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• Sincroniza tus períodos de espera con tus horizontes: si inviertes para tu jubilación, a treinta años vista, compra un fondo indexado cotizado en bolsa y consérvalo durante las tres próximas décadas. 


			• Comprométete a una premediación del coste en dólares o a un plan automático de inversión que requiere que vayas añadiendo un poco de dinero cada mes. 


			• Elige fondos que cobran comisiones por reembolsos a corto plazo, o que penalizan las transacciones frecuentes. 


			• Reequilibra tus activos anualmente. 


			• Rastrea el rendimiento de cada inversión que vendas después de venderla, para saber si te habría valido más la pena conservarla. La realidad sugiere que operar reduce tus ganancias en al menos 1,5 puntos porcentuales al año, ¡antes de impuestos y de deducir los gastos de operación! En inversión, menos es más. 


	    

	 	
	    

			 


            Capítulo 22 


			 


			Cómo responder a las tonterías sobre el mercado 


			 


			El arte de detectar la propaganda ﬁnanciera 


			 


			PARA SALVAGUARDAR TU DINERO, debes protegerte no sólo del fraude puro y duro, sino también de la falsedad intelectual: las piruetas a la hora de presentar la información, los elegantes folletos que desvían la atención hacia detalles que no importan, la charlatanería estadística que oculta la verdad bajo nieblas de datos. 


			La buena noticia es que hay unas pocas reglas sencillas que te pueden ayudar a descartar la mayor parte de este tipo de falsedad intelectual. La mala: que es mucho más frecuente que el fraude absoluto. Está por todas partes, en los periódicos y revistas, por televisión, y en especial, en internet. La estratagema de Madoff pasará a la historia por su tamaño y descaro, pero el resultado acumulado de estafas menores es, en realidad, mucho mayor tanto por el número de víctimas como por la cantidad de dinero estafado. De modo que mantente alerta y ten siempre el escepticismo afilado como un bisturí. 


			Darrell Huff concluyó su clásico libro de 1954 How to  Lie with Statistics (W. W. Norton) con un capítulo maravilloso titulado «How to Talk Back to a Statistic» («Cómo responderle a una estadística»). En él, ofrecía cinco preguntas que debes plantear siempre cuando te presentan una estadística que parece convincente: 


			 


			• ¿Quién lo afirma? 


			• ¿Cómo lo sabe? 


			• ¿Qué información falta? 


			• ¿Ha cambiado alguien el tema? 


			• ¿Tiene sentido? 


			 


			Siguiendo la misma filosofía, he aquí unas cuantas pautas para responder a las tonterías sobre el mercado. 


			Veamos una afirmación de <www.nystockreport.com> que me apareció un día en forma de anuncio en mi cuenta de Gmail: «14,286 % de rendimiento en “Penny Stocks”: nuestras selecciones de acciones de bajo coste no sólo son gratis, sino que aciertan al 100 %».  


			Apliquemos las preguntas de Huff por orden. 


			 


			¿Quién lo dice? 


			 


			Los nombres de las personas que hay tras NY Stock Report no aparecen en ningún lado. La página principal declara que «llevamos casi una década alertando…», «quiero que todo el mundo sepa…» y menciona a un «científico informático especialista en inteligencia artificial». Si seleccionas la página «Quiénes somos», no aparece ninguna explicación sobre la persona o equipo que hay detrás, tan sólo un misterioso «Director editorial» (ya no vuelve a mencionarse el especialista en inteligencia artificial). Una búsqueda por Google sobre el nombre de la empresa dio catorce resultados en todo internet, ninguno de los cuales facilitaba detalles adicionales. La página de «contacto» de la web tampoco incluye ni un teléfono ni una dirección, aunque sí ofrece otra muestra de bombo bajo la máscara del anonimato: «Puedo afirmar con seguridad que estás ante la oportunidad de ganar dinero más potente que existe. Si quieres sinceramente ganar una enorme fortuna, tienes que dar este primer paso…». 


			Nadie en NY Stock Report respondió a mi petición por correo electrónico de información adicional. Ni tampoco hicieron ningún acuse de recibo de mi petición de comentarios. 


			 


			¿Cómo lo sabe? 


			 


			Una estrategia financiera respetable y fiable detalla las pruebas de una estrategia particular y las fuentes de esas pruebas. Como buen ejemplo de ello, véase «What Has Worked in Investing» en <www.tweedy.com/resources/library_docs/papers/WhatHasWorkedInInvesting.pdf>. En este texto, los socios de Tweedy, Browne Co. documentan su estrategia inversora citando estudios específicos de profesores de finanzas y otros investigadores académicos que han estudiado miles de acciones a lo largo de decenas de años y con condiciones distintas de mercado. En cada caso, no sólo indican lo que muestran las pruebas, sino cómo puedes comprobar sus afirmaciones acudiendo a las fuentes originales. 


			En cambio, el NY Stock Report no sólo olvida decirte quién es, sino que, encima, no ofrece ninguna prueba que apoye sus afirmaciones. Simplemente, no tienes ninguna manera de validar lo que asevera la página web. 


			 


			¿Qué falta? 


			 


			En este caso, lo que falta es sentido de la realidad. Rasca un poco sobre NY Stock Report y pronto te darás cuenta de que los «jugosos rendimientos» que destaca la web son de acciones especulativas de bajo coste, las acciones más ilíquidas y con las que se opera con menor frecuencia. Algunas de estas acciones operan sólo unos pocos cientos de participaciones en todo un día; otras, de hecho, hay días que ni tan sólo operan. 


			Una de las acciones que aparecía incluida en la sección de «Operaciones» de la página (en agosto de 2009) era típica: «BANI» o Banneker, Inc., una diminuta empresa de Denver que vende relojes de pulsera y joyería. (La empresa es tan pequeña que ni siquiera presenta documentos de actividad financiera en la Securities and Exchange Commission.) En NY Stock Report se jactan de que podrías haber ganado un retorno del 631 por ciento si hubieras adquirido acciones de BANI a 1,08 centavos por participación el 29 de enero de 2009, y las hubieras vendido por 7,9 el 9 de febrero. (Nota: la última noticia que se tiene de estas acciones es que operaban a menos de medio centavo la participación.) 


			Y hay otro dato que falta: los impuestos. 


			Si retienes unas acciones un año o más y luego las vendes obteniendo beneficio, el gobierno gravará tu plusvalía entre un 0 y un 15 por ciento, según tus ingresos. Si las retienes menos de un año, el gobierno se quedará con hasta un 35 por ciento de tus beneficios. Por tanto, las acciones de BANI no te habrían dado más que 6,8 centavos por participación. Tus ganancias (dependiendo de tu tramo fiscal) habrían sido de tan sólo 4,4 centavos por participación después de impuestos, incluso si hubieras podido hacer esta operación gratuitamente. 


			Pero, obviamente, no habrías podido. Éste es el otro dato que falta: el coste de la operación. 


			La web calcula el rendimiento de BANI como si lo hubieras adquirido a 1,08 centavos por participación y vendido a 7,9. Pero la mayoría de los brókeres online cobran alrededor de 9,99 dólares para operar con acciones. Deberías adquirir unas mil participaciones de BANI tan sólo para cubrir el coste de comprarlas. (¡Pagar 1,08 dólares por cien participaciones y luego 9,99 para ejecutar la orden no tiene demasiado sentido!) 


			En general, una buena regla es que tus costes de comisión por una operación bursátil no deben superar el 1 por ciento del valor total de las participaciones que estás adquiriendo. Para rebajar hasta este nivel la comisión por la operación de BANI habrías tenido que comprar 92.500 participaciones de estas acciones tan diminutas. Y si entraras un pedido tan enorme en un mercado tan parco, harías que el precio se encaramara hasta las nubes. 


			Así, la página web puede alegar que BANI operó a 1,08 centavos por participación, pero nadie que hubiera tratado de adquirir un número razonable de participaciones habría tenido que pagar mucho más de 1,08 centavos. Y eso, a su vez, al elevar el precio de compra, habría rebajado enormemente las ganancias potenciales. 


			El mismo problema se desencadena a la inversa cuando vendes. Tratar de vender 92.500 participaciones de unas acciones minúsculas es como intentar meter un océano en una taza de té. Cualquier comprador razonable debe preguntar —y lo hará— qué sabe el vendedor sobre qué ha desencadenado la descarga de tantas participaciones. Y eso, a su vez, asustaría a cualquier comprador, provocando una caída del precio muy por debajo de los 7,9 centavos citados en la web. 


			Esto es exactamente lo que ocurrió con BANI. El 11 y 12 de febrero de 2009, las acciones pasaron de 6 a 3 centavos la participación por una ola masiva de venta. Si hubieras tratado de descargar tus 92.500 participaciones en medio de esta ola de pánico, habrías provocado que el precio bajara todavía más. 


			Así, ni los 1,08 centavos del principio, ni los 7,9 del final son un precio realista. Una persona de carne y hueso tratando de hacer operaciones en directo no podría haber entrado ni salido de estas acciones cerca de estos precios. Probablemente, habrías tenido que pagar alrededor de 3 centavos la participación para comprar, y habrías sido muy afortunado de obtener estos 3 centavos al salir. 


			Dicho de otro modo, ese rendimiento del 631 por ciento es hipotético, no real; ningún suscriptor lo obtuvo, porque nadie pudo haberlo obtenido. Añádele los costes de operación e impuestos, y sería casi un milagro llegar al límite de la rentabilidad en esta operación. 


			En el mundo real, los costes son importantes, y lo son mucho. 


			 


			¿Alguien ha cambiado de tema? 


			 


			Es obvio. 


			La primera vez que oí el nombre de NY Stock Report, la rentabilidad que se supone que podía ganar siguiendo sus consejos era de un impresionante 14,286 por ciento. Pero la página de bienvenida de su web se jacta de haber ganado «más de un 2.800 % en ganancias bursátiles los dos años anteriores». Su página de «servicios» afirma que sus suscriptores han obtenido una media del «17 % de ganancias [por] mes a lo largo de los dos últimos años». Su apartado «Sobre nosotros» menciona «hasta un 650 % de ganancias». Y su página de «Operaciones» alardea de «una media de crecimiento del 98 %». De hecho, vayas donde vayas de su página web encontrarás estimaciones diferentes de la cantidad astronómica de dinero que podrías ganar siguiendo sus consejos. (Ninguna de ellas pequeña, por cierto.) 


			Otra técnica común (aunque no está claro si NY Stock Report lo hace) es ignorar los retornos de estrategias que han fracasado (el problema del «sesgo de supervivencia» que comentamos en los capítulos 7 y 12). En la web de NY Stock Report hay una misteriosa ausencia de operaciones perdedoras. Debes preguntar siempre si las carteras presentadas reflejan realmente los rendimientos de las opciones que estaban disponibles en el momento, o si han sido seleccionados con una perfecta visión retrospectiva 20/20. 


			 


			¿Tiene sentido? 


			 


			Pregúntate: si supiera cómo ganar un 14,286 por ciento41 sobre mi dinero, ¿le contaría a alguien cómo hacerlo? ¿O me lo guardaría para mí mismo hasta convertirme en el hombre más rico del mundo? 


			A continuación, pregúntate: si supiera cómo ganar un 14,286 por ciento y por alguna razón decidiera contar a otras personas cómo lo hago, ¿cuánto les cobraría por revelarles mi secreto? ¿Presumiría con todos los recién llegados que el servicio es gratis para los que lo piden? 


			Éstas son las preguntas más evidentes, pero vale la pena preguntar algunas otras más sutiles. 


			NY Stock Report alardea de que sus selecciones son «100 % precisas». En un mundo de gran incertidumbre, ¿cómo puede cualquier actividad predictiva ser nunca exacta al ciento por ciento? 


			Como ya hemos visto, ni siquiera el rendimiento medio anual del 7 por ciento de las acciones, después de la inflación, puede ser algo seguro. ¿Cómo puede alguien ser capaz de ganar hasta dos mil veces más que eso? 


			De hecho, webs como la de NY Stock Report son bastante habituales, y sus afirmaciones no tienen nada de raras. Algunas de estas páginas forman parte de las estratagemas llamadas pump-and-Dump (fraudes de compraventa de acciones), en las que los promotores de acciones mencionan una compañía en correos electrónicos que mandan a miles de suscriptores. A menudo, estos promotores compran las acciones a precios reventados antes de mencionarlo. Luego, cuando los suscriptores empiezan a comprar guiados por la asesoría gratuita, aumentando la demanda de estas acciones y, haciendo subir su precio, los promotores las dejan caer rápidamente. Pueden permitirse ofrecer su asesoría gratuitamente por las enormes sumas de dinero que ganan manipulando las acciones que recomiendan a sus suscriptores. 


			La propaganda inofensiva no existe. Un sitio como NY Stock Report puede parecer demasiado tosco para engañar a un inversor sofisticado como tú, pero es esencial recordar que cualquier persona puede caer ante la llamada cruda de la avaricia. Gracias a los puntos débiles de la mente humana, un simple giro en las circunstancias nos puede convertir a cualquiera de nosotros en unos pringados. Recuerda lo que aprendimos sobre el punto ciego del sesgo en el capítulo 17: si crees que sólo los demás pueden ser unos pringados, puede que en algún momento bajes la guardia y acabes pringando tú también. 


			En inversión, lo que separa a las víctimas de los ganadores es la disciplina y el escepticismo. Al final, salvaguardar tu dinero no es muy distinto de mantener la salud de tu matrimonio: requiere dedicación, devoción, atención al detalle y una paciencia infinita. Los esposos deben respetar sus votos matrimoniales; los inversores han de respetar los Tres Mandamientos. Y debes avanzar día a día, teniendo en cuenta que las sorpresas son una prueba inevitable para la resistencia. 


			 


			Apuestas seguras 


			 


			• A cada supuesto rendimiento, réstale un cálculo realista de gastos (al menos dos puntos porcentuales anuales). 


			• Plantea siempre las cinco preguntas básicas. 


			• Asegúrate siempre de haber seguido los Tres Mandamientos. 
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			Notas

			
			 
			

			1. <www.jasonzweig.com/wip/documents/speeches/Serving2Masters.doc>. 


			


			2. Fuente: Dow Jones Market Data Group. 


			


			3. Las diferencias en valor presente están determinadas por el tipo de interés que se usa para descontar las ganancias futuras; a un 10 por ciento, las ganancias futuras acumuladas tienen un valor presente de poco más de 500.000 dólares, mientras que, al 5 por ciento, su valor presente es de poco menos de 800.000. 


			


			4. Tu capital humano también se enfrenta a un riesgo que es una certidumbre: la muerte. Por suerte, este problema tiene una solución fácil, no biológica, sino financiera. Entra en <www.insure.com> y hazte un seguro de vida de bajo coste. Por unos pocos cientos de dólares al año, podrás asegurarte de que tus herederos reciben un beneficio de varios cientos de miles de dólares cuando tú faltes. 


			


			5. Fuente: <www.ustreas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/daily_treas_bill_rates_historical_2008.shtml>. La pérdida no incluye los costes de transacción. 


			


			6. El sector de los fondos de inversión no habla de estos fracasos. En una época hubo decenas de fondos en estas categorías, con miles de millones de dólares invertidos en ellos; actualmente, las propias categorías ya ni siquiera existen. Han sido borradas de la historia, como si jamás hubieran existido. Pero los inversores de carne y hueso perdieron cientos de millones de dólares reales con estos fondos, a pesar de que los archivos oficiales del sector ignoran estas pérdidas. 


			


			7. Steve Stecklow y Diya Gullapalli, «A Money-Fund Manager’s Fateful Shift», The Wall Street Journal, 8 de diciembre de 2008. 


			


			8. Agradezco a Peter G. Crane, presidente y editor de Crane Data LLC, que pusiera a mi disposición los datos históricos necesarios para documentar este patrón. 


			


			9. Supongamos: 100.000 dólares en ingresos gravables, tramo impositivo del 25 por ciento, 5 por ciento impuestos estatales, declaración conjunta persona casada. Tus cifras estarán en este rango; puedes introducir los números correctos en la calculadora online. En «rendimiento del bono», introduce el rendimiento a treinta días del fondo libre de impuestos. 


			


			10. Jane J. Kim, «Burned Investors Won’t Find Strong Safety Net», The Wall Street Journal, 17 de diciembre de 2008, <http://online.wsj.com/article/SB122945750489411369.html>. 


			


			11. Durante la crisis financiera, la cantidad asegurada se elevó temporalmente hasta los 250.000 dólares, pero la cantidad cubierta debía volver a 100.000 dólares el 31 de diciembre de 2013. 


			


			12. Jane J. Kim, «Your Cash: How Safe Is Safe?», The Wall  Street Journal, 18 de septiembre de 2008, p. D1. 


			


			13. El dinero no provenía del pago de intereses generados por los bonos, sino más bien de primas generadas por la venta de opciones de compra sobre los bonos. 


			


			14. Fuente: Marion County, Oregon, documentos judiciales (<www.oregon529network.com/Index%20Postings/090413%20Oppenheimer%20complaint.pdf>), p. 17. 


			


			15. Walter Buckingham Smith y Arthur Harrison Cole, Fluctuations in American Business, 1790-1860 (Nueva York: Russell & Russell, 1969, reimpresión de la edición de 1935), p. 178. Como apuntó el distinguido profesor de finanzas G. William Schwert en 1990, «Smith y Cole omitieron la mayoría de valores de los que habían recogido datos del precio. Eligieron acciones en retrospectiva para que representaran los movimientos típicos del período. El sesgo de la muestra seleccionada que provoca el hecho de incluir solamente las acciones que sobrevivieron y que se citan a lo largo de todo el período es evidente». 


			


			16. A veces, a los accionistas del siglo XIX se les «asesoraba» o se les pedía que aportaran más capital —a veces un 10 por ciento o más de su inversión inicial— para simplemente mantener sus posiciones. Por tanto, cuando estas empresas acabaron cayendo, los accionistas podían llegar a perder más del ciento por ciento del capital que habían invertido inicialmente. Aunque las ampliaciones de capital forzosas distaban de ser universales, sucedían lo bastante a menudo. En La edad dorada (escrito en 1873 con Charles Dudley Warner), Mark Twain se burla de ellas en su descripción de una operación corrupta de un canal, con la Columbus River Slack-Water Navigation Co., a un contratista que intenta cobrar sus facturas le dice que la empresa le hará el favor de restarle esas cantidades por la aportación adicional de capital que debe a la compañía de sus participaciones en acciones. Nuestro mercado moderno, al menos, garantiza que los inversores sin margen normalmente sólo puedan perder hasta el ciento por ciento de su dinero en una acción. En los viejos tiempos no era así. 


			


			17. Para una información más detallada sobre cómo analizar el valor de las inversiones, véase Benjamin Graham, The Intelligent Investor, actualizado con nuevos comentarios de Jason Zweig (Nueva York: HarperBusiness, 2003). 


			


			18. Si adquieres bonos TIPS directamente del gobierno en <www.treasurydirect.gov>, puedes incurrir en un gravamen anual sobre los «ingresos imputados», puesto que el valor del bono se ajusta automáticamente para tener en cuenta la inflación. También podrías plantearte un fondo del tipo Vanguard Inflation-Protected Securities o un fondo cotizado en bolsa (ETF) tipo iShares Barclays TIPS Bond Fund. 


			


			19. Véase la lista completa en: <www.bls.gov/cex/>. 


			


			20. Annamaria Lusardi y Peter Tufano, «Debt Literacy, Financial Experiences, and Overindebtedness», artículo de trabajo del National Bureau of Economic Research, marzo de 2009, <ww.nber.org/papers/w14808>. 


			


			21. Jason Zweig, «Did Your 529 Plan Blow Up on You?», The  Wall Street Journal, 20 de marzo de 2009. 


			


			22. Eleanor Laise, «Subpoenas Put Pressure on ETFs with Twist», The Wall Street Journal, 1 de agosto de 2009, B1. 


			


			23. Nolke Posthuma y Pieter Jelle van der Sluis, «A Reality Check on Hedge Fund Returns», <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=438840>; Jenketer Horst y Marno Verbeek, «Fund Liquidation, Self-Selection, and Look-Ahead Bias in the Hedge Fund Industry», Review of Finance 11 (2007): 605-632; Roger G. Ibbotson y Peng Chen, «The A,B,Cs of Hedge Funds: Alphas, Betas, and Costs», <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=733264>; Harry M. Kat y Gaurav S. Amin, «Welcome to the Dark Side: Hedge Fund Attrition and Survivorship Bias over the Period 1994-2001», <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=293828>; Burton G. Malkiel y Atanu Saha, «Hedge Funds: Risk and Return», Financial Analysts Journal 61, núm. 6 (noviembre-diciembre de 2005): 80-88. 


			


			24. Referencia a un poema de Henry Wasworth Longfellow: «There was a little girl, Who had a little curl, Right in the middle of her forehead. When she was Good, She was very very good, And when she was bad she was horrid». (N. de la t.) 


			


			25. Christine Williamson, «Asset Class Draws Rave Reviews from Attendees at Workshops», Pensions & Investments, 6 de marzo de 2006, 28. 


			


			26. «Survey of Due Diligence Practices among Investors in Alternative Investments», Greenwich Roundtable y Quinnipiac University, 2007. 


			


			27. Agradezco la ayuda de Stephen McMenamin y de la Greenwich Roundtable para elaborar una lista simplificada de criterios para la diligencia debida. 


			


			28. Los precios del petróleo alcanzaron su máximo en julio de 2008 a 145,29 dólares el barril; en 1864, el crudo estaba a 12 dólares el barril; <www.measuringworth.com/calculators/uscompare/result.php> muestra como el valor de 12 dólares de 1864 equivale a entre 140,78 y 169,64 en los dólares actuales. 


			


			29. Jason Zweig, «Under the ‘Emerging’ Curtain», The Wall  Street Journal, 25 de julio de 2009, B1. 


			


			30. Alex Head, Gary Smith y Julia Wilson, «Would a Stock by Any Other Ticker Smell as Sweet?», artículo de trabajo, Pomona College, <www.economics.pomona.edu/GarySmith/Econ190/tickers.pdf>; «HOG to Run on Wall Street», comunicado de prensa de Harley-Davidson, Inc., 10 de agosto de 2006. En esos dos días, el índice Standard & Poor 500, una medida del comportamiento global del mercado, subió tan sólo un 2 por ciento. 


			


			31. Adam L. Alter y Daniel M. Oppenheimer, «Predicting Short-Term Stock Fluctuations by Using Processing Fluency», Proceedings of the National Academy of Sciences 103, núm. 24 (13 de junio de 2006): 9369-9372; Michael J. Cooper, Orlin Dimitrov y P. Raghavendra Rau, «A Rose.com by Any Other Name», Journal of Finance 56, núm. 6 (diciembre de 2001): 2371-2388; Pascal Pensa, «Nomen Est Omen: How Company Names Influence Short- and Long-Run Stock Market Performance», <http://ssrn.com/abstract=924171>. 


			


			32. Véase, por ejemplo, <www.columbia.edu/~dc2534/slices.in.press.page.numbers.oct.2007.pdf>. 


			


			33. Para saber más sobre las debilidades de la mente inversora, véase Gary Belsky y Thomas Gilovich, Why Smart People Make Big  Money Mistakes and How to Correct Them (Nueva York: Free Press, 2010) y Jason Zweig, Your Money and Your Brain (Nueva York: Simon and Schuster, 2007). 


			


			34. Añadiría aquí que necesitas una revisión ocular, pero eso es harina de otro costal. 


			


			35. Incluso si eres mujer. 


			


			36. <www.taxfoundation.org/research/show/1961.html>. 


			


			37. Para una serie más exhaustiva de preguntas, véase el capítulo 10 del libro de Benjamin Graham, The Intelligent Investor, actualizado con comentarios de Jason Zweig (Nueva York: HarperCollins, 2003).  


			


			38. <www.sec.gov/litigation/litreleases/2009/lr20901-memo.pdf>; <www.sec.gov/litigation/complaints/2009/stanford-first-amended-022709.pdf>. 


			


			39. Un interés del 5 por ciento mensual equivale a un rendimiento simple anual del 60 por ciento, y a un rendimiento anual del 79,6 por ciento cuando se compone mensualmente. 


			


			40. Geoffrey C. Friesen y Travis R. A. Sapp, «Mutual Fund Flows and Investor Returns», Journal of Banking & Finance 31 (2007): 2796-2816; Oded Braverman, Shmuel Kandel y Avi Wohl, «The (Bad?) Timing of Mutual Fund Investors», <www.cepr.org/pubs/dps/DP5243.asp>; John C. Bogle, «In Investing, You Get What You  Don’t Pay For», <http://johncbogle.com/speeches/JCB_MS0205.pdf>; Jason Zweig, «Funds That Really Make Money for Their Investors», Money , abril de 1997, 124-129; Jason Zweig, «What Fund Investors Really Need to Know», Money, junio de 2002, 110-115; Ilia Dichev, «What Are Stock Investors’ Actual Historical Returns?», American Economic Review 97 (2007): 386-401. 


			


			41. O más del 2.800 por ciento, o hasta un 650 por ciento, o un 17 por ciento mensual, o más del 98 por ciento, o cualquier cosa. 
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