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Jugar a no perder

Los ordenadores de las empresas que se dedican a medir los re-
sultados del mercado no paran de arrojar datos desagradables de
manera constante. Una y otra vez, esos datos, esas cifras, nos in-
forman de que los fondos de inversiéon no consiguen rendimien-
tos que igualen, o superen, a los del mercado. Esa es la misma
triste realidad a la que se enfrentan los inversores instituciona-
les, como los fondos de pensiones o los fondos de dotacion. Des-
pués de esporadicos periodos de resultados superiores a la me-
dia, las expectativas crecen, para volver a desplomarse al poco
tiempo, desestimadas como falsas esperanzas. A pesar de sus
repetidamente anunciados objetivos de conseguir mejores resul-
tados que la media del mercado, los rendimientos obtenidos por
las gestoras de inversiones del pais no son mejores que los del
mercado; es el mercado el que consigue mejores resultados que
ellas.

Cuando nos enfrentamos a una informacion que contradice
lo que creemos, en general solemos reaccionar de dos maneras
diferentes. Algunos pasamos por alto el nuevo conocimiento y
nos aferramos a nuestras antiguas creencias. Otros aceptamos la
validez de la nueva informacién, la tenemos en cuenta en nuestro
analisis de la realidad y la aplicamos. La mayoria de las gestoras
de inversion y la mayor parte de los inversores individuales, que
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se encuentran sumidos en un prolongado estado de negacion de
la realidad, se aferran a un conjunto de creencias romanticas de-
sarrolladas en una era en la que los mercados eran diferentes y
que ya hace tiempo paso a la historia. Una y otra vez, sus roman-
ticas opiniones sobre la «oportunidad de inversiéon» les estan
costando muy caras.

La gestion de inversiones, tal como se practica tradicional-
mente, se basa en una unica creencia esencial: los inversores
pueden conseguir mejores resultados que el mercado, y los ges-
tores realmente buenos batiran al mercado. Esta expectativa op-
timista era razonable hace cincuenta anos, pero no hoy. El paso
del tiempo ha cambiado los mercados tanto y en tantos sentidos,
que en la actualidad esta hipétesis de partida parece poco realis-
ta. En cifras redondas, para plazos de un ano, el 70 por ciento de
los fondos de inversion rinden por debajo de sus indices de refe-
rencia. En periodos de diez anos, la cosa es peor: casi el 80 por
ciento pierden frente al mercado. Y en periodos de quince afios,
es mucho peor, la cifra asciende al 90 por ciento.

Es verdad, varios fondos baten al mercado en cualquier afio
aislado y algunos en alguna década, pero el escrutinio de los re-
gistros a largo plazo revela que muy pocos fondos baten a los in-
dices de mercado a largo plazo, y nadie ha averiguado cémo
identificar a estos fondos de antemano.

Sila hipdtesis de que es posible conseguir mejores resultados
que el mercado fuese verdadera, la decision sobre lo que hay que
hacer para triunfar seria una cuestion de logica simple y directa.

En primer lugar, dado que el mercado general puede estar re-
presentado por un indice de cotizacion publica, como por ejem-
plo el Wilshire 5000 Total Market Index, lo Gnico que tendria
que hacer una gestora de éxito es reorganizar sus carteras de una
forma mas productiva que el indice «automatico». La gestora
podria diferenciarse en la seleccion de valores, en la importancia
estratégica asignada a grupos determinados de valores, en tratar
de aprovechar los movimientos del mercado para conseguir be-
neficios comprando o vendiendo, o en diferentes combinaciones
de estas estrategias.

En segundo lugar, puesto que a la gestora activa le interesa-
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ria adoptar el mayor namero posible de decisiones «adecuadas»,
crearia un grupo de profesionales brillantes, con buena prepara-
cién, muy motivados y trabajadores, cuya finalidad colectiva
consistiria en identificar valores minusvalorados para comprar-
los y valores con sobreprecio para venderlos, con lo que conse-
guiria mejores resultados que el mercado gracias a sus inteligen-
tes apuestas en contra de la mayoria. Con tantas oportunidades
y tanto esfuerzo dedicado a hacerlo mejor, puede parecer razo-
nable para los no iniciados que los expertos mas veteranos que
trabajan con informacion de mayor calidad, potentes modelos
informaticos y grandes habilidades batan al mercado, como ha-
cian con frecuencia hace unas décadas.

Por desgracia, la hipdtesis de que la mayoria de los inverso-
res institucionales pueden conseguir mejores rendimientos que
el mercado es falsa. En la actualidad, las instituciones son el
mercado. Ejecutan casi el 95 por ciento de todas las transaccio-
nes de acciones cotizadas y derivados. Se debe precisamente al
hecho de que los inversores institucionales sean tan numerosos
y capacitados, y estén tan motivados para hacerlo bien para sus
clientes, que la gestion de inversiones se haya vuelto un juego de
perdedores. Por muy trabajadores y talentosos que sean, los
inversores profesionales no pueden, como grupo, batirse a si
mismos. De hecho, debido a los costes operativos de la gestion
activa —honorarios, comisiones, impacto de mercado e impues-
tos—, muchos gestores activos perderan frente al mercado ge-
neral cada afio, y a largo plazo lo haran la inmensa mayoria de
ellos.

Los pequenos inversores por si mismos lo hacen incluso peor
—de media, mucho peor—. A los que peor les va es a los operado-
res intradia: un juego de panolis. No lo hagas nunca. Antes de
analizar qué paso para que la inversion institucional pasara de ser
un juego de ganadores a un juego de perdedores, pensemos en las
profundas diferencias entre las dos clases de juego.

El doctor Simon Ramo, un cientifico que fundo con otros so-
cios TRW Inc., identifico la diferencia esencial entre los juegos
decididos por los aciertos del ganador y los resueltos por los erro-
res del perdedor en un excelente libro sobre estrategia de juegos,
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Extraordinary Tennis for the Ordinary Tennis Player.! Durante
muchos anos, el doctor Ramo observo que el tenis no es un tinico
juego, sino que son dos: uno, el que juegan los profesionales y
unos contadisimos aficionados muy bien dotados para este de-
porte, y otro juego diferente, el que jugamos todos los demas.

Aunque los jugadores de ambos juegos utilizan el mismo equi-
pamiento, las mismas prendas, las mismas reglas y el mismo sis-
tema de puntuacion, y aunque ambos grupos respeten las mismas
costumbres y la misma etiqueta de competencia, el deporte al que
juegan es muy diferente. Después de un profundo analisis estadis-
tico, Ramo lo resumio de la siguiente manera: los profesionales
ganan puntos; los aficionados pierden puntos.

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

El tenis de aficionados, como descubrié Ramo, es una reali-
dad completamente diferente. Rara vez vencen a sus oponentes.
En lugar de ello, se vencen a si mismos. El resultado esta deter-
minado por el perdedor. Veamos en qué consiste esta idea. Los
golpes brillantes, los puntos largos e interesantes, y las recupera-
ciones en apariencia milagrosas ocurren en contadas ocasiones.
La bola acaba con mucha frecuencia en la red o fuera de las li-
neas, y son habituales las dobles faltas a la hora de sacar. En lu-
gar de tratar de aumentar la potencia de nuestro servicio o de
tirar la pelota mas cerca de la linea para ganar el punto, debemos
concentrarnos de manera constante en devolverla dentro de los
limites del campo. Los aficionados rara vez derrotan a sus opo-
nentes, sino que acaban derrotandose a si mismos. En esta mo-
dalidad de tenis, el ganador consigue una puntuacién mayor
porque su oponente pierde mas puntos que €l.

1. Simon Ramo, Extraordinary Tennis for the Ordinary Tennis Player,
Crown Publishers, Nueva York, 1977.
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En su condicién de cientifico y estadistico, Ramo recopil6 de
una forma inteligente datos para comprobar su hipétesis. En vez
de llevar la puntuacion tradicional de los juegos —15-nada,
15-iguales, 30-15, etcétera—, Ramo se limit6 a contar tinicamen-
te los puntos ganados y los puntos perdidos. Descubrié que en un
juego de tenis entre expertos, alrededor del 80 por ciento de los
puntos se ganan, mientras que en el tenis de aficionados, el
80 por ciento de los puntos se pierden. Los dos juegos son radi-
calmente opuestos. El tenis profesional es un deporte que se jue-
ga a ganar: el resultado esta determinado por las acciones del
ganador. El tenis de aficionados es un deporte que se juega a no
perder: las acciones del perdedor, que se derrota a si mismo, son
las que deciden el resultado.

En su profundo tratado Strategy and Compromise, el almi-
rante Samuel Eliot Morison, distinguido historiador militar,
destaca una idea similar: «En el arte de la guerra, los errores son
inevitables. Las decisiones militares se basan en estimaciones de
la fortaleza del enemigo y de sus intenciones que normalmente
son erréneas, y en una informacion y un analisis que nunca son
exhaustivos, y que con frecuencia resultan enganosos. En igual-
dad de circunstancias —concluye—, el bando que comete menos
errores estratégicos es el que gana la guerra».?

La guerra es el maximo exponente del juego decidido por los
errores del perdedor. El golf de aficionados es otro de esos jue-
gos. Tommy Armour, en su libro How to Play Your Best Golf All
the Time,® afirma: «La mejor manera de ganar es dar el menor
numero de golpes malos». Es una observacion con la que estaran
de acuerdo todos los golfistas de fin de semana.

Hay muchos otros juegos que se deciden por los errores del
perdedor. Al igual que ocurre con la inversion institucional, en el
pasado algunos de esos juegos se resolvian por los aciertos del ga-

2. Samuel Eliot Morison, Strategy and Compromise, Little, Brown and
Company, Nueva York, 1958.

3. Tommy Armour, How to Play Your Best Golf All the Time, Simon and
Schuster, Nueva York, 1971. Version en castellano de Armando Montes, Cémo
Jugar siempre mejor golf, Editorial Diana, México D. F., 1973.
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nador, pero con el paso del tiempo se han convertido en juegos
que se definen por los errores del perdedor. Por ejemplo, hace
cien afios solo las personas muy valientes, atléticas, con gran fuer-
za de voluntad y vista de aguila, se atrevian a pilotar un avion. En
aquella época gloriosa, pilotar era un juego decidido por los acier-
tos del ganador. Pero los tiempos han cambiado, y con ellos el pi-
lotaje. Si el piloto de tu 747 subiese al avién con una gorra de cue-
ro de aviador de hace ochenta afios y una larga bufanda de seda
blanca alrededor del cuello, te bajarias del avion. Ese tipo de per-
sonas no tienen lugar en las aeronaves modernas, porque el pilo-
taje en la actualidad se ha convertido en un juego que se decide
por los errores del perdedor, que se juega a no perder, en el que
hay una tnica regla: no cometer ningun error.

Con frecuencia, los juegos que se deciden por los aciertos del
ganador, que juegan a ganar, acaban autodestruyéndose porque
atraen a demasiados jugadores, todos ellos deseosos de ganar
—ése es el motivo por el que, en general, las fiebres del oro aca-
ban mal—. En los ultimos afios, el «juego del dinero», que deno-
minamos gestién de las inversiones, ha evolucionado, pasando
de ser un juego decidido por los aciertos del ganador a ser uno
resuelto por los errores del perdedor, a causa de un cambio social
que se ha producido en el entorno de la inversion: el mercado ha
pasado a estar abrumadoramente dominado por los profesiona-
les de las inversiones, todos conocedores de la misma informa-
cion, poseedores de enormes capacidades informaticas y esfor-
zandose por batir a un mercado al que como colectivo dominan
por completo. Los gestores activos ya no compiten con fiducia-
rios extremadamente prudentes o aficionados abiertamente
confiados que estan fuera de onda de un mercado que se mueve
rapido. Ahora, estos gestores compiten con cientos o miles de
expertos en inversiones en un juego que se decide por los errores
del perdedor, en el que el secreto para ganar es perder menos
que otros, y lo suficiente para cubrir todos los costes y honora-
rios. El problema central esta claro: como grupo, los gestores de
inversiones profesionales son tan buenos que hacen que sea casi
imposible que cualquiera de ellos bata al mercado, el consenso
de los expertos que determinan colegiadamente.
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En el juego del dinero actual participa un formidable grupo
de competidores. Varios miles de inversores institucionales, fon-
dos de inversion, fondos de inversion alternativa, fondos de pen-
siones y otros, que operan en el mercado las veinticuatro horas
del dia, trescientos sesenta y cinco dias al afo, de la forma mas
competitiva posible. Hasta la mas pequeifia de las cincuenta ins-
tituciones mas activas y de mayor tamafio gasta cien millones de
délares durante un afio tipico en la adquisicion de los servicios
de los principales intermediarios de Nueva York, Londres, Frank-
furt, Tokio, Hong Kong y Singapur. Es comprensible que estos
formidables competidores sean siempre los primeros a la hora de
recibir las llamadas con novedades importantes. Por lo tanto,
aproximadamente la mitad de las veces que los inversores indivi-
duales compran, y mas o menos la mitad de las veces que ven-
den, «al otro lado de la operacion» se encuentra uno de estos
profesionales de dimensiones gigantescas, con toda su experien-
cia, informacién y recursos analiticos.

iY menudo grupo de profesionales que son! Los mejores en su
promocién en la universidad y en el master posterior, son «los
mejores y mas brillantes», disciplinados y racionales, provistos de
extraordinaria informacién por parte de miles de expertos analis-
tas altamente cualificados y todos juegan para ganar.

Cierto, los profesionales cometen errores, pero los demas es-
tan siempre buscando cualquier error del que puedan aprove-
charse. Las oportunidades de inversiéon importantes simplemente
no se presentan a menudo, y las pocas que lo hacen ciertamente no
permanecen ocultas por mucho tiempo (la regresion a la media,
que es la tendencia del comportamiento a moverse hacia la «nor-
malidad», es un fenémeno persistente y poderoso en fisica, so-
ciologia y en el mundo de las inversiones).

La cuestion esencial, de acuerdo con las nuevas reglas del
juego, es la siguiente: ¢puedes imaginar en qué medida la socie-
dad gestora de un fondo de inversion activo tiene que ser mejor
que las demas para recuperar por lo menos los costes de la ges-
tion activa? La respuesta da miedo. Si suponemos una rotacion
de cartera del cien por cien (lo que implica que la gestora del
fondo conserva en cartera una accion tipica durante doce meses,
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lo cual es algo mas que la media del sector de los fondos de inver-
sion) y suponemos unos costes totales de operacion (comisiones
mas la repercusion que tienen las grandes operaciones en los
precios de mercado) del 1 por ciento al comprar y del 1 por ciento
al vender (una vez mas, tipos medios), mas un 1,25 por ciento en
comisiones y gastos de gestion activa, los costes tipicos de opera-
cién de un fondo ascienden a 3,25 por ciento al afio.*

Por tanto, un gestor activo debe sobreponerse a una desven-
taja en costes de operacion anuales sélo para empatar con el
mercado. Para que el gestor de un fondo iguale la rentabilidad
esperada del mercado de un 7 por ciento, debe conseguir retor-
nos del 10,25 por ciento antes de costes. Es decir, para alcanzar
simplemente la media del mercado, un gestor activo debe ser ca-
paz de batir al mercado —el consenso de expertos— en un 46 por
ciento en términos de retornos brutos.” Conseguir esa superio-
ridad es, desde luego, virtualmente imposible en un mercado
dominado por inversores profesionales que son intensamente
competitivos y estan extraordinariamente bien informados y
continuamente a la bisqueda de cualquier oportunidad que ex-
plotar.

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

Para que determinado gestor consiga mejores resultados que
los otros profesionales, debe tener gran habilidad y rapidez para
detectar con frecuencia los errores cometidos por otros profesio-

4. Los costes de transaccion no se limitan a las comisiones de corretaje y
los diferenciales compra-venta de los operadores. Los expertos te indicaran que
las diferencias son impactantes. Ademas, hay otros costes adicionales de tran-
saccion, los derivados de la inversion imprudente en acciones que uno no ha-
bria adquirido de no haber estado «seguro» de que podria desprenderse de la
inversién en cualquier momento porque el mercado parecia muy liquido. Esta
es la auténtica trampa de la liquidez.

5. Esto hace que los extraordinarios resultados de Warren Buffett (de Berk-
shire Hathaway) y de David Swensen (de Yale) sean una visiéon maravillosa.
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nales, y aprovecharlos de manera sistematica, con mas velocidad
que los demas profesionales (incluso los profesionales cometen
errores macro, particularmente al invertir todos al unisono en
los picos de mercado, o tratar de anticiparse a la anticipacion
de los demas profesionales, que, por supuesto, estan anticipando
las anticipaciones de los demas; cuando cometen errores micro,
corrigen sus errores rapidamente o seran explotados y corregi-
dos por los demas competidores).

El motivo por el que, para los profesionales que gestionan la
mayoria de los fondos y las entidades gestoras, la inversion se ha
convertido en un juego decidido por los errores del perdedor es
que sus esfuerzos para imponerse al mercado han dejado de ser
la parte mas importante de la solucion, y se han convertido en la
parte mas importante del problema. Como ha demostrado la teo-
ria de juegos, la estrategia de cada uno de los participantes debe
incorporar el conocimiento y la prevision de las maniobras y
comportamientos de los otros jugadores. En el complejo proble-
ma que cada inversor trata de resolver, sus esfuerzos para encon-
trar una solucion y los esfuerzos de sus numerosos competidores
en igual medida voluntariosos han pasado a ser las variables ne-
gativas dominantes a las que se enfrentan los gestores activos.

No es culpa de los gestores activos que sus resultados sean
tan decepcionantes. El entorno competitivo en el que operan ha
cambiado radicalmente en los tltimos sesenta afios, pasando de
muy favorable a muy negativo. Y no para de ir a peor porque
muchas personas trabajadoras y brillantes con equipamiento ex-
traordinario y acceso a informacion exclusiva contintian unién-
dose a la competencia.

Obtener rendimientos superiores a la media mediante la ges-
tion activa depende de forma directa de la habilidad para apro-
vechar los errores y las equivocaciones de los demas. Es necesa-
rio que los otros actiien como s quisieran perder para que puedas
ganar después de cubrir todos los costes de la operacién. Incluso
en la década de los sesenta, cuando las instituciones sélo lleva-
ban a cabo el 10 por ciento de las operaciones publicas y los in-
versores particulares el 90 por ciento, habia gran cantidad de
aficionados que estaban irremediablemente destinados a perder
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ante los profesionales. Ahora, la mayoria de los gestores profe-
sionales estan destinados a perder también.

Trabajar de forma eficiente, como Peter Drucker explic6 sabia-
mente, significa saber como hacer las cosas de la forma correcta,
pero trabajar de forma efectiva significa hacer las cosas correctas.
Y dado que la mayoria de los gestores de inversiones no batiran
al mercado en el futuro, todos los inversores deberian al menos
considerar invertir en fondos indexados para no ser nunca derro-
tados por el mercado. Puede que la indexacion no sea divertida ni
excitante, pero funciona bien. Los datos demuestran que los fon-
dos indexados han batido a la mayoria de los gestores. Y los desa-
fios para los gestores activos se han vuelto mas complicados al
haber ido aumentando el porcentaje de profesionales en el mer-
cado.

Para la mayoria de los inversores, lo mas dificil no es ima-
ginar una politica de inversiéon 6ptima, ésa no es la parte mas
dificil de las inversiones en el «mundo real»; la clave radica en
mantener el compromiso con una politica de inversion sensata
durante las tendencias alcistas y bajistas del mercado y sostener
lo que Disraeli denominé «perseverancia en el propdsito». Man-
tener la racionalidad en un ambiente irracional nunca es facil.
Persistir en una politica sélida a las duras y a las maduras es una
tarea extraordinariamente dificil e importante. Este es el motivo
por el que los inversores pueden beneficiarse de desarrollar y ce-
fiirse a unas politicas y unas practicas de inversion sélidas. El
coste de la infidelidad a tus propios compromisos puede ser muy
alto. Mantener una vision de largo plazo durante los maximos y
los minimos del mercado es ciertamente dificil. En cualquiera de
los dos extremos del mercado, las emociones son mas fuertes
cuando las condiciones de mercado que imperan parecen exigir
un cambio y los «datos» aparentes parecen mas convincentes.

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

Antes de examinar los cambios en el entorno de inversion,
recordemos que la inversion activa es, en ultima instancia, siem-
pre un juego de suma negativa. Entre los inversores, las opera-
ciones de inversion, por si mismas, deberian ser siempre un jue-
go de suma cero, si no fuera por el hecho de que los altos costes
—que alcanzan un 15 por ciento sobre el total de los retornos—
de los gastos y los honorarios de gestion mas las comisiones y el
impacto de mercado deben ser deducidos. Estos costes ascien-
den a cientos de miles de millones de délares al ano. Atin mas
descorazonador para los inversores que tratan de identificar a las
gestoras extraordinarias resulta el hecho de que no es probable
que las que han conseguido resultados extraordinarios en el pa-
sado contintien obteniéndolos en el futuro. Cuando hablamos de
rendimientos de inversién, el pasado no es indicativo del futuro,
excepto en lo relativo a que los que han cosechado resultados en
particular negativos tienen pocas posibilidades de salir de esa ra-
cha de profunda desesperacion y lograr resultados positivos.

Lo alentador es que, aunque la mayoria de los inversores es-
tan condenados a fracasar a causa de los errores que cometen
tratando de ganar al mercado, a largo plazo todo inversor puede
ganar. Lo unico que debe hacer es reorientarse para centrarse en
establecer un objetivo realista y para mantener esa direcciéon me-
diante politicas de inversion sensatas que permitan alcanzar sus
objetivos particulares a través de la autodisciplina, la paciencia y
la fortaleza de espiritu necesarias para una puesta en practica
perseverante. Eso es lo que pretende este libro: redefinir el obje-
tivo del «juego» y jugar a un juego que se decida por los aciertos
del ganador.





