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urante la dltima década hemos asistido

en los mercados financieros a una fija-

ci6n casi obsesiva por la volatilidad. Hoy

en dia la mayoria de los fondos de inver-
sién se marcan no s6lo objetivos de rentabilidad, si-
no también de volatilidad. Obviamente, a igual ren-
dimiento, siempre serd preferible un fondo menos
volétil, ya que si fuera necesario rescatar el capital la
probabilidad de perder dinero seria menor. Pero a
medida que el plazo de la inversion se alarga la vola-
tilidad pierde importancia: si voy a invertir para mi
jubilacién a 20 6 30 aios, poco me deberia importar
la volatilidad de mi fondo si puede proporcionarme
el mejor retorno medio anual (TAE) a ese plazo.

De entre todos los activos disponibles, la renta
variable es sin duda la que puede ofrecer la mejor ta-
sa de rendimiento anual a largo plazo. Las estadisti-
cas del mercado estadounidense hablan por si solas:
frente a una inflacion histérica del 3%, las letras han
ofrecido en los dltimos dos siglos una TAE del 4%.
Las acciones han conseguido un 9,5%. Las materias
primas y los activos inmobiliarios también incre-
mentan el poder adquisitivo del inversor, aunque no
de forma tan consistente como las acciones. Cual-
quier gestion activa a largo plazo deberfa marcarse
como objetivo -mucho antes que limites de volatili-
dad- batir la tasa de retorno de la renta variable.

Pero la realidad es que muy pocos lo consiguen:
el 80% de los gestores norteamericanos no han con-
seguido durante mds de diez afos batir al S&P 500 de
forma consistente. El sobresaliente inversor y filin-
tropo Warren Buffet lo ha logrado durante los ulti-
mos 42 afios con Berkshire Hathaway. Y con él otros
gestores han ofrecido a sus inversores retornos de en-
tre el 15% y el 20% anual a més de veinte afios: Wi-
lliam Ruane con su mitico Sequoia Fund, Peter
Lynch con Magellan Fund, Martin Withman de
Third Avenue, Bill Miller, Robert Rodriguez, Bill
Nygren... Se trata de gestores que invierten bajo los
principios del Value Investing, la tinica corriente de
inversién que ha demostrado, con resultados audita-
dos, batir a los indices a largo plazo. En su brillante
andlisis “What works on Wall Street” James O "Shau-
guhnessy lo demuestra con datos estadisticos: desde
1952 a 2003 la mejor estrategia habria sido invertir
cada afio en las 50 acciones con el menor ratio sobre
ventas (price-to-sale). Esta sencilla estrategia value
hubiera ofrecido una TAE del 15,95% frente a una
rentabilidad del 11,06% del S&P 500. Hablamos de
casi un 5% anual de outperformance durante 52 afos.

A pesar de que esta clase de gestores ha tenido
periodos en los que sus resultados a corto plazo no
baten al indice, son siempre fieles a su filosofia de in-
version, conocedores de que funciona aunque en
ocasiones parezca lo contrario. Obviamente no es al-
go sencillo de lograr y lo que Buffett denomina el im-
perativo institucional afecta a la mayorfa. Es muy di-
ficil para un gestor no dejarse llevar por el sentimien-
to del mercado, abstraerse de las recomendaciones
temdticas o evitar las modas. Pero la confianza en el
estilo de inversion lleva a la consistencia en los retor-
nos a largo plazo.



