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			Críticas

			«Es un libro maravilloso que amplía considerablemente la bibliografía sobre la toma de decisiones financieras. Los autores entrelazan de forma creativa la esencia de las consideraciones prácticas con la teoría académica. Es uno de los pocos libros atemporales que deberían leerse y releerse a lo largo de toda la vida para disfrutar de su contenido».

			—Gary P. Brinson, CFA, 
autor y fundador de Brinson Partners.

			«Los multimillonarios desaparecidos del título del libro aluden a la dificultad de conservar fortunas ya amasadas. Convencidos de que nadie debería necesitar hacerse rico dos veces, Victor y James ofrecen a los inversores abundantes lecciones extraídas de sus largas carreras profesionales. Sin embargo, las lecciones principales provienen del mundo académico, y este maravilloso libro ofrece la mejor oportunidad para que la utilidad esperada y los modelos de ciclo de vida se generalicen en la toma de decisiones de inversión en el mundo real. De forma única, este libro coloca el dimensionamiento en el centro de la cuestión, para mostrar a través de muchas ilustraciones cómo “demasiado de algo bueno” puede ser simplemente demasiado».

			—Antti Ilmanen, director de AQR Capital 
y autor de Rentabilidades esperadas.

			«El libro Los multimillonarios desaparecidos aborda un tema al que la comunidad inversora presta muy poca atención: cuánto invertir. Es una excelente mezcla de teoría, práctica e historias de primera mano. Es una lectura obligada para todas las personas que deseen invertir y gastar con sensatez».

			—Michael Mauboussin, autor y 
director de Consilient Research, Morgan Stanley.

			«Disfruté y aprendí del libro de Victor y James sobre la incorporación directa de la incertidumbre a la toma de mejores decisiones financieras. Con razón, colocan el riesgo en primer plano. Este libro constituye un medio de formación para todos nosotros, porque combina a la perfección una sofisticada teoría con su aplicación práctica y demuestra la belleza de una arquitectura del riesgo que armoniza especificidad con implementaciones esclarecedoras de la gestión del patrimonio a lo largo de la vida».

			—Myron S. Scholes, catedrático emérito Frank E. Buck 
de Finanzas, de la Escuela de Postgrado de Negocios Stanford, 
premio Nobel de economía.
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			Victor Haghani ha pasado cuatro décadas involucrado de forma activa en los mercados y la innovación financiera. Comenzó su carrera en 1984 en Salomon, en el departamento de investigación de bonos. En 1986 pasó a la planta de operaciones y poco después se convirtió en director gerente del grupo de arbitraje de bonos dirigido por John Meriwether. En 1993, fue socio cofundador de Long-Term Capital Management (LTCM). Estableció y codirigió su oficina en Londres. Su participación en la quiebra de LTCM fue una experiencia que le cambió la vida y lo llevó a cuestionar y revisar gran parte de su forma de pensar sobre la economía, los mercados y las inversiones.

			A través de un estudio cuidadoso de la literatura académica sobre inversiones y muchos debates y reflexiones con amigos, colegas e inversionistas de todos los orígenes, llegó a la conclusión de que los ahorradores pueden y deben hacer las cosas mucho mejor. En 2011 fundó Elm Wealth para ayudar a los inversores (incluida su propia familia) a gestionar sus ahorros de un modo disciplinado, rentable y basado en investigaciones, para conseguir la rentabilidad que deberían a largo plazo.

			En su charla TEDx de 2013: ¿Dónde están todos los multimillonarios y por qué debería importarnos?, compartió su perspectiva sobre la síntesis de la inversión activa y pasiva, la base del enfoque Dynamic Index Investing ® que ofrece Elm Wealth. Con el paso de los años, empezó a sentir fascinación por el reto de tomar decisiones acertadas sobre cuestiones más amplias relacionadas con el patrimonio y las finanzas personales, como las políticas de gasto, las decisiones fiscales y las opciones de jubilación acertadas.
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			Ha participado en muchas otras actividades, como la investigación y la docencia en la LSE —donde fue investigador sénior asociado del Financial Markets Group (FMG)—, ha desempeñado labores de consultoría, participado en consejos de administración y actuado como «name»1 en el mercado de seguros Lloyd’s de Londres. Le encanta la naturaleza, es esquiador, excursionista, pescador y disfruta de largos paseos con su perro Milo. Siempre le han fascinado los aviones. De niño hacía volar sus maquetas y de adulto vuela en aviones de tamaño real.

			James White lleva dos décadas en el sector financiero, donde ha cubierto toda la gama de la investigación cuantitativa, la creación de mercados, la inversión en fondos de cobertura, la inversión en capital privado y la gestión de patrimonios. Desde 2018, es director ejecutivo (CEO) de Elm Wealth, donde trabaja con Victor para ayudar a amigos, familiares y clientes a invertir su patrimonio de manera sensata y eficiente. Tras conocerse a través de un amigo común, James y Victor comenzaron a compartir sus ideas, a colaborar con regularidad en investigación y a escribir juntos. Mientras James construía la nueva generación de sistemas de gestión de carteras de Elm, hablaba, trabajaba a diario con Victor, por lo que unirse a Elm como director ejecutivo parecía algo natural.

			Desde entonces, se trasladó a Filadelfia para establecer la sede de Elm y ha visto crecer el negocio que ahora presta servicios a cientos de familias y gestiona alrededor de 1500 millones de dólares en activos. Divide su tiempo entre el trabajo con clientes, el desarrollo y la mejora de los sistemas de Elm, así como en investigación y autoría.

			Tras estudiar matemáticas en la Universidad de Chicago, vivió y trabajó por todo el mundo, primero para Nationsbank/CRT y Bank of America, luego para Citadel Investment Group y más tarde como socio de PAC Partners, una empresa boutique de inversión privada. Su interés por el tamaño óptimo de las operaciones y la asunción de riesgos surgió de cada una de estas experiencias y ha culminado en la forma en que Elm Wealth asesora e invierte para sus clientes en la actualidad.

			Además de ser un escalador entusiasta, James es guitarrista clásico, gran cocinero y amante de la historia y de la música del Renacimiento. Y, cuando no está en la oficina de Elm o visitando a sus clientes, se dedica a escalar, hacer senderismo, comer o viajar a algún lugar donde pueda combinar esas tres cosas.

			
				
					1 N. de la T.: En el mercado de seguros de Lloyd’s of London, un «name» es una persona que invierte su propio capital en un sindicato de seguros y, a cambio, comparte los beneficios y las pérdidas de ese sindicato. En esencia, se trata de inversores individuales que respaldan los sindicatos de seguros con su patrimonio personal. 

				

			

		

	
		
			
Prólogo

			En las primeras páginas de este excelente libro de Victor Haghani y James White, conocerás a Cornelius «Commodore» Vanderbilt. El nombre, por supuesto, nos resulta familiar y una rápida búsqueda en Internet nos dirá que murió en 1877, dejando a su hijo mayor, Billy, más de cien millones de dólares, la mayor fortuna del mundo en esa época. Su familia esperaba poder llevar una vida de lujos. El rendimiento de los activos ha sido tan fuerte en los últimos 150 años que los herederos de Cornelius deberían poseer hoy más de mil millones de dólares cada uno. Pero las cosas no acabaron así para los Vanderbilt. En la década de 1950, no había ni un solo descendiente de Cornelius que fuera millonario, y mucho menos multimillonario. El árbol genealógico de los Vanderbilt es un ejemplo llamativo, pero no inusual, de los billionaires manqués que ponen de relieve la importancia, y el reto, de tomar buenas decisiones financieras.

			Cuando Victor me contó esta historia por primera vez durante una cena, sugerí muchas explicaciones: la guerra, los impuestos, el divorcio, el crack de 1929. Pero ninguna de ellas se sostenía. Nos decidimos por dos: los Vanderbilt no dimensionaron bien el riesgo de sus inversiones (demasiada concentración) y no relacionaron sus prácticas de gastos con la formar de asumir riesgos.

			Este libro es muy novedoso en la literatura de finanzas personales porque se centra en el tamaño de las inversiones más que en su selección. Victor y James desarrollan un marco lógico y práctico para reflexionar sobre esas importantes decisiones relacionadas con el «cuánto» que afrontamos en nuestra vida financiera: cuánto asignar y distribuir entre acciones y bonos, cuánto gastar o cuántos impuestos se deben pargar por las plusvalías. Algo que adquiere gran relevancia en una época de gran incertidumbre en los precios de los activos, los tipos de interés, la inflación, la fiscalidad e incluso la longevidad de los individuos.

			Creo que este libro está destinado a convertirse en un clásico de Wall Street, transmitido a lo largo de generaciones de veteranos de las salas de negociación apasionados de los mercados, pero que también tienen en cuenta los riesgos. Espero que sirva de antídoto contra las historias de riesgo salvaje glorificadas en Reminiscencias de un operador de bolsa, del cual recibí una copia desgastada cuando apenas comenzaba. También espero que Los multimillonarios desaparecidos se convierta en un importante regalo de padres a hijos y… nietos.

			Victor y James son expertos en explicar conceptos difíciles de forma intuitiva y con los pies en la tierra: proporcionan un conjunto de herramientas prácticas que los lectores pueden emplear para organizar sus vidas financieras. Este libro beneficiará tanto a lectores con formación financiera como a aquellos para quienes todo este tema es bastante novedoso. Está repleto de casos prácticos y anécdotas que dan vida a los conceptos básicos. Los autores combinan un profundo conocimiento de la literatura financiera académica con su propia experiencia como profesionales de las finanzas, como operadores de arbitraje y directores de Elm Wealth, su multimillonaria empresa de gestión de patrimonios.

			Durante 20 años, Victor y yo organizamos cenas periódicas en las que discutíamos problemas analíticos de finanzas mientras degustábamos kebabs y un buen vino tinto. El capítulo 8 habría sido el combustible perfecto para una cena de este tipo, porque es la primera vez que un socio de LTCM relata desde dentro las decisiones a las que tuvo que hacer frente durante la corta pero agitada vida de este fondo de alto riesgo tan estudiado. Estas lecciones se pueden aplicar tanto a una nueva empresa tecnológica (para decidir cuánto efectivo mantener entre rondas de financiación) como a la decisión de subirse a un Uber cuyo conductor no se parece en nada al de la foto de la aplicación (probablemente una mala idea). El debate obliga a reflexionar sobre cómo incorporar los sucesos extremos, de baja probabilidad y graves consecuencias, a la toma de decisiones. Su humildad da que pensar.

			Las finanzas dieron un giro inesperado en 1973, cuando Fischer Black y Myron Scholes publicaron su famoso artículo sobre la fijación de precios de opciones. Durante 50 años, investigadores académicos y profesionales se han basado en su trabajo. No me resulta obvio que haya beneficiado a los inversores individuales, aunque sí que ha ayudado a los bancos a crear y beneficiarse de muchos derivados complicados (revelación completa: hace mucho tiempo, trabajé en derivados de renta variable en Goldman Sachs).

			Se explica también otro artículo fundamental publicado cuatro años antes, en 1969, por Robert Merton, sobre cuánto invertir en bolsa y qué fracción del patrimonio gastar cada año a medida que se envejece. Este artículo ha caído en el olvido fuera del mundo académico, al igual que el de John Kelly de 1956 sobre cómo optimizar el crecimiento de la riqueza. Victor y James sitúan las ideas de ambos documentos en el centro del libro y, de este modo, brindan un marco para analizar si asumir demasiado o muy poco riesgo y cómo ajustar los gastos a los riesgos asumidos.

			El gasto del patrimonio durante la jubilación es un problema importante, al que dedico mucho tiempo en mi trabajo diario en PIMCO y también a través de mi participación en el Roman Family Center for Decision Research de la Universidad de Chicago. Los impuestos importan, la longevidad importa, los gastos importan y las detracciones importan. En la sección II se presenta un análisis completo de estos temas y, en la III, se pueden hallar excelentes consejos imparciales sobre cómo aprovechar dichas ideas en la práctica para mantener en orden nuestra vida financiera.

			Los lectores más aventureros se verán recompensados si dedican tiempo a leer la sección IV, donde encontrarán un conjunto de fascinantes enigmas descifrables gracias a los conceptos fundamentales explicados aquí. Este es un libro que querrán tener en sus estanterías para reflexionar una y otra vez sobre cuestiones espinosas. Lo considero un recurso imprescindible para cualquier persona que desee tomar decisiones financieras fundamentadas y meditadas en cualquier etapa de la vida, ya se trate de un joven inversor que está creando riqueza, un empresario que ha invertido mucho en su propio negocio o una persona que se encuentra en una etapa en la que su principal objetivo es invertir, gastar y contribuir.

			En julio de 1987 empecé a trabajar en Goldman Sachs, en Nueva York, y he tenido la suerte de aprovechar una maravillosa y lenta ola de gran rentabilidad en renta fija y variable. Pero a pesar de un telón de fondo tan favorable, he observado decisiones financieras casi inexplicables por parte de numerosas personas ricas e inteligentes, muchas de las cuales entrarían en el recuento de los «multimillonarios desaparecidos» de Victor y James. También he visto cómo mi propio enfoque sobre la toma de decisiones financieras ha evolucionado con el tiempo y la experiencia. Me complace decir que la tendencia de mi forma de pensar se ha ido acercando a las ideas de este libro, pero no tan rápido como me hubría gustado. Victor y James dicen que escribieron este libro pensando en su juventud. No son los únicos que se habrían beneficiado de su lectura hace unas décadas. ¡Pienso regalárselo a mucha gente!

			Emmanuel Roman

			Director ejecutivo de PIMCO

			Newport Beach, California, EE. UU.

			Abril de 2023

		

	
		
			
Prefacio
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			Hay miles de libros sobre finanzas personales.2 Por desgracia, en general, no concuerdan entre sí, lo que deja a la deriva a quien busca un buen consejo financiero. En cambio, los libros de texto escritos para los cursos universitarios sobre toma de decisiones financieras coinciden en gran medida.3 Dada esta armonía entre los profesores que escriben libros de texto, cabría pensar que cuando se dediquen a escribir libros para un público más amplio, no académico, deberían transmitir un mensaje coherente y unificado. Pero no es así. Por ejemplo, un distinguido profesor escribe un libro titulado Un paseo aleatorio por Wall Street y otro nos ofrece A NonrandomWalk Down Wall Street4 . Hay quien aboga por invertir fuertemente en Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios mientras otro nos advierte de la Exuberancia irracional del mercado de valores. Algunos nos dicen que invirtamos solo en fondos indexados de bajo coste, mientras que otro, The Little Book That Beats the Market, sugiere que invirtamos en un puñado de valores que nos proporcionarán rendimientos excepcionales. Luego hay dos profesores del MIT, uno de los cuales sugiere que deberíamos arriesgarnos menos e invertir sobre todo en bonos gubernamentales seguros, mientras que el otro aboga por que los adultos jóvenes tengan una exposición apalancada tres veces mayor que las acciones. Y estos son solo los libros de profesores.

			Quizá sea menos sorprendente que recibamos consejos diametralmente opuestos de los titanes del sector que defienden las ofertas de sus propias empresas. Por ejemplo, el fundador de Vanguard, John Bogle, predicó las ventajas de los fondos indexados en El pequeño libro para invertir con sentido común, mientras que el legendario gestor (ya retirado) del fondo de selección de valores Magellan Fund de Fidelity, Peter Lynch, anima a los inversores a intentar batir al mercado eligiendo valores que fabriquen productos que les gusten en su popular Ganar en la Bolsa es posible. La cacofonía de consejos es aún mayor, y su desviación de la teoría económica más inquietante, cuando examinamos toda la literatura popular sobre finanzas personales, incluidos títulos como Padre rico, padre pobre y El millonario de al lado.5 

			Una de las razones de esta inquietante divergencia en los consejos financieros es que la mayoría de los libros sobre finanzas personales parten de la base de un lector tipo, sujeto a circunstancias típicas, y luego los autores se esfuerzan por decirle qué hacer. Diferentes suposiciones sobre lo que es típico y sobre quién lo es pueden llevar a recomendaciones radicalmente distintas. Al escribir este libro, nos ha motivado el proverbio: «Dale un pez a un hombre y comerá hoy. Enséñale a pescar y comerá el resto de su vida». Nuestra intención es ofrecer un marco práctico, coherente con el consenso de los manuales universitarios de finanzas, para que el lector pueda tomar buenas y adecuadas decisiones financieras. Las buenas decisiones tendrán en cuenta sus circunstancias personales, sus preferencias financieras y sus opiniones sobre los riesgos y los beneficios esperados de las inversiones disponibles.

			¿A quién va dirigido este libro?

			Este libro va dirigido a cualquiera que considere que tomar mejores decisiones financieras puede mejorar su bienestar material. Es probable que quien haya acumulado una cantidad decente de capital financiero y los jóvenes con una buena dosis de capital humano saquen el máximo partido de este libro. Un buen número de nuestros lectores serán profesionales del sector financiero y confiamos en que encontrarán aquí algunas ideas que no han visto en sus trabajos cotidianos. Nos centramos en los particulares y las familias más que en los inversores institucionales, aunque muchos de los conceptos abordados son relevantes para todos los administradores de capital.

			Asumimos que el lector está familiarizado con los productos de inversión —acciones, bonos, fondos de inversión, fondos indexados, fondos cotizados en bolsa (ETF), opciones— y los conceptos más comunes —rendimiento compuesto, valor temporal del dinero, rendimiento al vencimiento, inflación—. Reconocemos y respetamos la inteligencia de nuestros lectores y nos abstenemos de dar consejos obvios, como la conveniencia de pagar las deudas de tarjetas de crédito (que devengan un 20% de interés) con dinero en efectivo en el banco (que gana solo un 2% de interés) o que debería evitar pagar tasas o impuestos más altos de lo necesario. Reconocemos también que todos luchamos con una larga lista de sesgos cognitivos en nuestra toma de decisiones, pero confiamos en que el lector, como nosotros, quiera superar estas debilidades y tomar mejores decisiones. De hecho, poco más podemos hacer, una vez que reconocemos que el hecho de no decidir es, en sí mismo, una decisión.

			A quienes deseen ampliar o actualizar sus conocimientos básicos de finanzas antes de sumergirse en este libro, les recomendamos realizar algún curso breve y gratuito en línea, como «Mercados financieros», de Robert Shiller, en Coursera. Para comprender plenamente todos los conceptos de este libro basta tener conocimientos básicos de matemáticas de bachillerato y sentirse cómodo con ideas expresadas mediante símbolos y palabras. Empleamos unos recuadros sombreados para ofrecer a los lectores con mayor inclinación a las matemáticas una inmersión más profunda, aunque se pueden omitir sin que por ello el texto sea menos comprensible. También usamos unos recuadros no sombreados para contar anécdotas de nuestras aventuras personales en el mundo de las finanzas y hemos incluido varios capítulos de enigmas para a ilustrar los conceptos clave. Utilizamos las notas a pie de página para las reflexiones interesantes, aunque no esenciales, y las notas a pie de página con asterisco para proporcionar referencias, otorgar créditos, exponer otras hipótesis, tratar minucias técnicas o ampliar temas que van más allá del alcance del texto principal. Cada capítulo está encabezado por una viñeta dibujada por el talentoso Paul Bloomfield, para recordar los principales hitos de lectura.

			El libro está escrito desde la perspectiva de un individuo o una familia estadounidense y muchos de los ejemplos, en particular los relativos a la fiscalidad y los productos de jubilación, se sitúan en ese contexto. Esperamos que esto no le reste valor ante los lectores no estadounidenses, puesto que los conceptos y el marco que describimos se adaptan a cualquier contexto.

			Por supuesto, todos los autores esperan que sus libros sean útiles para el público más amplio posible. Independientemente de la formación que posea nuestro lector, esperamos persuadirlo, mediante ejemplos y aplicaciones prácticas, de que el marco de toma de decisiones financieras que describimos aquí es sensato y eminentemente práctico.

			¡Anzuelos firmes, cañas dobladas y redes llenas!

			
				Valoramos los comentarios y nos encantaría conocer todas las opiniones, experiencias, preguntas y sugerencias que se le ocurran a nuestros lectores. Llevaremos un registro de nuestra interacción con quienes gusten compartir con nosotros un diálogo público en este enlace: www.elmwealth.com/MissingBillionaires. En agradecimiento a una lectura atenta, estaremos encantados de pagar 50 dólares a los primeros en identificar erratas y mantendremos una lista actualizada para que se pueda comprobar cuando se descubre alguna nueva.

			

			
				
					2 N. de los A.: Para ser precisos, son 3537, según la Biblioteca del Congreso de Estados Unidos.

				

				
					3. * Por ejemplo, Back, 2017; Campbell, 2017; Cochrane, 2005; Huang y Litzenberger, 1988; Ingersoll, 1987; Skiadas, 2009.

				

				
					4 N. de la T.: Este libro no se ha publicado en español, pero la traducción de su título sería ‘Un paseo no aleatorio por Wall Street’.

				

				
					5. * Clasificados en primer y segundo lugar en la lista de libros de finanzas personales del sitio web Goodreads.com en diciembre de 2022. [https://www.goodreads.com/shelf/show/personal-finance]. Ver James Choi (2022). Popular personal financial advice versus the professors. National Bureau of Economic Research.

				

			

		

	
		
			LOS
MULTIMILLONARIOS
DESAPARECIDOS

		

	
		
			
1

Introducción: El misterio de los multimillonarios desaparecidos

			[image: ]

			Cualquier tonto puede hacer una fortuna;
pero se necesita un hombre inteligente para conservarla.

			—Cornelius «Comodoro» Vanderbilt.

			Una hermosa estatua de Cornelius Vanderbilt, magnate naviero y ferroviario del siglo XIX, adorna el exterior de la Grand Central Station de Nueva York. Está ahí porque «El Comodoro» ordenó la construcción de la estación. Aunque hoy queda parcialmente oculta por un adefesio llamado viaducto de Park Avenue, la estatua se encuentra justo en el corazón de Manhattan, el centro mundial de las finanzas, visible para muchos de los titanes financieros actuales que pasan ante ella con regularidad.

			Cuando Vanderbilt murió en 1877, era el hombre más rico del mundo. Su hijo mayor, Billy, recibió en herencia cien millones de dólares, el 95% de la fortuna de Cornelius. Por desgracia, no recibió ni las más elementales instrucciones sobre cómo invertir y gastar esa riqueza. Apenas 70 años después de la muerte de El Comodoro, gran parte de la riqueza familiar se había disipado. Hoy en día, ningún descendiente de los Vanderbilt puede rastrear su patrimonio hasta la inmensa fortuna legada por Cornelius.1 El clan Vanderbilt creció a un ritmo superior al de la media de las familias estadounidenses, pero aun así dicho resultado estaba lejos de estar garantizado. Si los herederos de los Vanderbilt hubieran invertido su patrimonio en una cartera aburrida pero diversificada de empresas estadounidenses, gastado el 2% de su riqueza cada año y pagado sus impuestos, todos los que aún viven hoy seguirían teniendo una fortuna de más de cinco mil millones de dólares.

			¿Qué salió mal?

			- - - - - - - - - - - - - -

			La experiencia de los Vanderbilt es notable en escala, pero no en sustancia. La disipación de una gran riqueza en unas pocas generaciones es un hecho bastante común para justificar su propia máxima: «de estar en mangas de camisa a volver a estarlo en tres generaciones». La verdad de esta máxima puede verse en el hecho de que muy pocos de los multimillonarios que aparecen en las noticias estos días son vástagos de antiguos ricos. A partir de estas observaciones, podemos extraer una valiosa conclusión: las familias más ricas del pasado no estaban preparadas para tomar decisiones sensatas sobre gastos e inversiones de forma sistemática. Si lo hubieran hecho, sus descendientes multimillonarios habrían superado con creces a los actuales.

			Para hacer un recuento aproximado de estos «multimillonarios desaparecidos», retrocedamos hasta 1900. En aquella época, el censo de EE. UU. registraba alrededor de 4000 millonarios estadounidenses y los más ricos contaban su riqueza en cientos de millones. Si una familia con cinco millones de dólares en aquel entonces hubiera invertido su riqueza en el mercado de valores estadounidense y la hubiera gastado a un ritmo razonable, esa única familia habría generado unos 16 hogares multimillonarios en la actualidad.2 Si al menos una cuarta parte de esos millonarios de 1900 hubieran empezado con al menos cinco millones de dólares, solo entre sus descendientes habría cerca de 16 000 multimillonarios de la vieja guardia vivos hoy en día. Si incluimos también la riqueza privada creada a lo largo del siglo XX, y no solo una instantánea de 1900, consideramos que el número de multimillonarios potenciales es mucho mayor.

			Sin embargo, en 2022, Forbes calculaba que había algo más de 700 multimillonarios en Estados Unidos, y será difícil encontrar a uno solo cuya riqueza se remonte a algún antepasado millonario de 1900. No hace falta llegar tan lejos en el pasado para encontrar este patrón. Menos del 10% de los multimillonarios estadounidenses actuales descienden de miembros de la primera lista Forbes 400 publicada en 1982. Incluso la familia menos rica de esa lista de 1982, con «solo» 100 millones de dólares, debería haber engendrado cuatro familias multimillonarias en la actualidad. Reconocemos que algunas familias ricas decidieron deliberadamente regalar o consumir prácticamente toda su riqueza en vida. Sin embargo, desde nuestro punto de vista, estos casos fueron relativamente raros y no explican la casi total ausencia de multimillonarios «de la vieja guardia» en la actualidad.

			No es que lamentemos la escasez de multimillonarios en el mundo actual. Lo que queremos decir es que, colectivamente, todos nos enfrentamos a un problema realmente grande y generalizado a la hora de tomar buenas decisiones financieras. Si incluso los miembros de nuestra sociedad con mayor éxito financiero —de los cuales, al menos algunos, eran inteligentes y capaces, y todos podían permitirse el «mejor» asesoramiento financiero— tomaban sistemáticamente decisiones financieras atroces, ¿qué se puede esperar del resto de nosotros? Hay un proverbio persa al que era aficionado el padre de Victor, que parece inverosímil al principio, pero cuya verdad se ha convertido en una de las motivaciones principales de este libro: «Es más difícil conservar la riqueza que conseguirla». Este libro establece nuestro marco para abordar el reto al que se enfrentan todas las familias —no solo las de multimillonarios potenciales y reales— de encontrar el camino hacia mejores decisiones financieras.

			En los capítulos siguientes, exploraremos en detalle las formas más comunes en que estas familias multimillonarias desaparecidas desperdiciaron su enorme ventaja: al asumir demasiado o muy poco riesgo, gastar más de lo que su riqueza podía soportar y no ajustar sus gastos en función de la fluctuación de su capital. Por encima de todo, carecían de un marco unificado para la toma de decisiones, lo que les hizo susceptibles de perseguir lo que estaba de moda y deshacerse de ello en cuanto dejaba de estarlo, anclar las decisiones de gasto en la rentabilidad esperada de la cartera y pagar honorarios exorbitantes por un mal asesoramiento.

			Vale destacar que, entre los principales errores enumerados, no está incluida la elección de malas inversiones. Ello se debe a que un mal entorno de inversión no fue una de las causas de que estos multimillonarios desaparecieran. De hecho, es difícil imaginar uno mejor. El mercado bursátil estadounidense ofreció una rentabilidad anual antes de impuestos del 10% durante el periodo, lo que habría convertido un millón de dólares de 1900 en aproximadamente cien mil millones a finales de 2022, una rentabilidad 100000 veces superior. En vez de eso, quizás el meollo del problema radique en prestar atención a la cuestión equivocada. Cuando hablamos de inversiones, la tendencia natural es centrarse en qué comprar o vender. Casi el 100% de la prensa financiera se dedica a esta cuestión, por tanto, es razonable suponer que la decisión sobre el «qué» debería constituir el centro de nuestros pensamientos. Pero no es así.

			Explicaremos que las decisiones financieras más importantes que se deben tomar son del tipo «cuánto». Cuánto se debe destinar a una buena inversión; cuánto se debe gastar hoy y a lo largo del tiempo; cuántos impuestos se deben aplazar para el futuro; cuánto se debe gastar para asegurarse contra sucesos de baja probabilidad y graves consecuencias. Estas preguntas llevan implícito el reconocimiento de que el riesgo está presente en casi todas las cosas buenas que nos encontramos. Por ello, siempre que intentemos averiguar «cuánto» debemos hacer de algo bueno pero arriesgado, hemos de sopesar la relación entre el mayor beneficio esperado si hacemos más y el coste de asumir un riesgo mayor. Esperamos ofrecer un marco práctico para tomar estas decisiones de dimensionamiento y asunción de riesgos con confianza y coherencia.

			¿Por qué consideramos que el dimensionamiento es tan importante? Veamos: si elegimos malas inversiones, pero hacemos un buen trabajo al dimensionarlas, es posible que perdamos dinero, pero esas pérdidas no nos llevarán a la ruina. Podremos reorganizarnos y volver a invertir. Por otro lado, si elegimos grandes inversiones, pero comprometemos gran parte de nuestra fortuna en ellas, podríamos arruinarnos a consecuencia de los altibajos normales mientras esperamos a que las cosas se encaminen.

			Nuestra experiencia personal respalda la idea de que la decisión sobre el tamaño de la inversión, que a menudo se toma a posteriori, es en realidad la parte más crítica de la inversión. Ambos hemos experimentado de primera mano el impacto de equivocarnos en la decisión del «cuánto» y hemos perdido la mayor parte de nuestro patrimonio personal en el proceso. Victor fue socio fundador del fondo de cobertura Long-Term Capital Management (LTCM). En 1998, a la edad de 36 años, recibió un golpe de nueve cifras cuando LTCM se vino abajo en la segunda crisis financiera de esa década. A la pérdida monetaria se sumó el golpe psicológico que supuso el fracaso de la empresa y su impacto en los 153 empleados que trabajaban allí, así como en la reputación de todos los implicados. Una década más tarde, James perdió una suma menor con 28 años, pero aun así representaba una fracción importante de su patrimonio, en parte debido a sus inversiones en el fondo de alto riesgo donde trabajaba.

			En cada caso, creímos haber seleccionado inversiones con un perfil (riesgo/remuneración) muy atractivo y muchas probabilidades de dar frutos a largo plazo. Las operaciones que acabaron con LTCM en 1998 fueron rentables durante los años siguientes y el fondo de cobertura en el que trabajaba James también se recuperó y generó grandes beneficios tras su precipitado desplome en 2008. Por desgracia, el corto plazo siempre va delante del largo plazo, y ninguno de nosotros pudo llegar a disfrutar del repunte de estas inversiones. Moraleja: buenas inversiones más mal dimensionamiento pueden dar como resultado pérdidas catastróficas.

			La historia de LTCM se ha contado en innumerables ocasiones: varios libros, muchos artículos e incluso un estudio de caso de la Escuela de Negocios de Harvard. Es una historia pintoresca, en la que participan operadores de Wall Street salidos directamente de las páginas de El póquer del mentiroso, de Michael Lewis, junto a un grupo de profesores muy respetados, entre ellos dos premios Nobel. Para el mundo exterior, parecían haber construido una máquina de hacer dinero (uno de los libros sobre LTCM se titulaba de forma bastante hiperbólica Inventing Money [‘Inventar dinero’]), por lo que no es de extrañar que la mayoría de los socios de LTCM hubieran realizado fuertes inversiones en el fondo que gestionaban. Su rendimiento desde su creación hasta poco antes de su declive había sido superior al 40% anual, con una volatilidad (también anual) de alrededor del 12%. Y antes de fundar LTCM, los socios más antiguos podían recordar 20 años de experiencias muy positivas con el mismo tipo de inversiones en Salomon Brothers.

			Victor tenía alrededor del 80% del patrimonio líquido de su familia invertido en el fondo de cobertura LTCM. Visto en retrospectiva, no hay duda de que este nivel de concentración de las inversiones fue un error. Pero la pregunta más útil que hay que hacerse —y que no se ha abordado en ninguna parte de la literatura sobre LTCM— es la siguiente: ¿qué análisis debería haber hecho Victor para determinar cuánto invertir en el fondo y qué habría dicho ese análisis? Proporcionaremos una respuesta detallada y mostraremos por qué «tanto como pueda conseguir» casi nunca es la respuesta correcta a la pregunta «¿qué cantidad de algo bueno es adecuado para mí?».

			¿Esta mala valoración sobre el tamaño de las inversiones se limita a los gustos de estos autores —cuando eran unos operadores de arbitraje jóvenes y seguros de sí mismos— y a las familias adineradas de la primera mitad del siglo XX? Por desgracia, hay numerosas pruebas de que este error está bastante extendido, lo cual sugiere que los inversores se ven sistemáticamente perjudicados por una mala gestión de su dinero. Por lo general, los inversores particulares suelen obtener unos rendimientos muy inferiores a los del mercado, tanto en términos absolutos como en relación con el riesgo. Aunque parte de este bajo rendimiento se debe al pago de elevadas comisiones, suele estar ocasionado por arriesgarse demasiado o muy poco y por hacerlo en el momento equivocado. Un estudio histórico sobre cuentas bursátiles individuales realizado por los profesores Brad Barber y Terrance Odean, de la Universidad de California, titulado acertadamente Trading Can Be Hazardous to Your Wealth,3 concluyó que quienes operaban de forma activa con sus carteras obtenían un rendimiento inferior al del mercado en un 6% anual. Otros investigadores han descubierto que los rendimientos anuales totales que obtienen los inversores en fondos de inversión suelen ser varios puntos porcentuales inferiores a los que habrían obtenido si hubieran comprado y mantenido esos mismos fondos en el tiempo.4 

			En un intento de comprender mejor cómo se enfrentan las personas al dimensionamiento de las oportunidades de inversión atractivas, Victor y su coinvestigador Richard Dewey realizaron un experimento en 2013, publicado posteriormente en el Journal of Portfolio Management. En un entorno controlado, invitaron a 61 personas —entrenadas en habilidades cuantitativas y con formación financiera— a participar en un sencillo juego de apostar a cara o cruz. Se informó a los participantes que la moneda (virtual) estaba programada para tener un 60% de probabilidades de que saliera cara. Se entregaron 25$ a cada uno y les permitieron apostar lo que quisieran. Al cabo de 30 minutos —tiempo suficiente para unas 300 tiradas— se les pagaría la cantidad que hubieran ganado, hasta un máximo de 250$.

			Como veremos con más detalle a lo largo del libro, hay una serie de estrategias de apuesta sencillas y sensatas que darían como resultado un pago esperado cercano al límite de 250$.5 ¿Cómo les fue a los jugadores? Más del 30% de ellos perdió dinero e, increíblemente, ¡más del 25% quebró! Solo el 20% llegó a los 250$, muy lejos del 90% que debería haberlo conseguido. La tesis que defendemos en este libro se basa en que las ideas que llevan a obtener un buen resultado en nuestra apuesta con monedas virtuales son igualmente útiles para tomar buenas decisiones en las cuestiones financieras importantes de nuestras vidas.

			Invertir no es el único ámbito en el que es importante tomar decisiones financieras acertadas en condiciones de incertidumbre. Todo el mundo necesita un plan coherente de ahorro y gasto para todas las etapas de la vida, sobre todo, si espera disfrutar de un periodo de jubilación. Incluso cuando hablamos de tomar la decisión aparentemente sencilla sobre la edad a la que empezar a cobrar las prestaciones de la Seguridad Social, un estudio reciente ha descubierto que los estadounidenses se están dejando más de un billón de dólares sobre la mesa por no tomar decisiones óptimas, en especial por cobrar las prestaciones antes de lo que deberían.6 También hay pruebas fehacientes de que muchas personas gastan demasiado en determinados tipos de seguros, desde la protección de sus electrodomésticos hasta el seguro a todo riesgo del coche, mientras que destinan muy poco a otros tipos de seguros, como las rentas vitalicias. Por desgracia, los libros de finanzas personales tampoco ofrecen suficientes consejos, como se desprende de una encuesta reciente sobre las cincuenta obras más populares, realizada por el profesor de la Universidad de Yale James Choi.7 

			Los problemas relacionados con la toma de decisiones en los que nos centramos tienen tres características comunes:

			1.Exigen tomar una decisión con resultados inciertos.

			2.Algunos de los resultados tendrán un impacto significativo en nuestra felicidad y bienestar.

			3.Ese impacto en nuestro bienestar no reflejará exactamente los resultados monetarios.

			Filósofos, economistas y matemáticos llevan casi 300 años reflexionando sobre cómo evaluar de un modo sistemático este tipo de decisiones —desde que Daniel Bernoulli introdujo el concepto de « función de utilidad» para resolver provisionalmente la paradoja de San Petersburgo, que describimos en el capítulo 6—. Es prácticamente una ley de la naturaleza humana que experimentemos un beneficio marginal decreciente con incrementos cada vez mayores del gasto (o de la riqueza). Esta es la razón por la que la utilidad que obtenemos al gastar nuestra riqueza no refleja las sumas monetarias implicadas. Pensar de este modo deja claro que debemos tomar decisiones que maximicen nuestra utilidad, en vez de los resultados puramente monetarios. Estas ideas están en la raíz del pensamiento económico e impregnan incluso las ramas más jóvenes del árbol de la economía, como las finanzas conductuales.

			El marco de decisión basado en la utilidad consta de tres pasos principales para cualquier decisión financiera. Primero, necesitamos evaluar los posibles resultados monetarios y estimar sus probabilidades asociadas. Luego, debemos convertir estos resultados monetarios a términos de utilidad. Por último, entre las distintas decisiones posibles, hemos de buscar la que produzca la mayor « utilidad esperada».

			El marco de la maximización de la utilidad esperada es el fundamento del campo conocido como «toma de decisiones en condiciones de incertidumbre», así como de la mayoría de las demás teorías de la elección individual y la interacción humana. Muchas de las ideas que fundamentan este libro se encuentran en el subcampo conocido como «consumo a lo largo de la vida y elección de cartera», un área formulada y explorada por primera vez en la década de los sesenta por los economistas Paul Samuelson y Robert C. Merton, galardonados con el Premio Nobel. El problema básico consiste en determinar las decisiones que una persona debe tomar con respecto a la inversión, el ahorro y el gasto para maximizar la « utilidad vitalicia esperada».

			Es de lamentar que muchos de los trabajos originales en este campo hayan sido demasiado complejos o abstractos para imponerse en la práctica, con el resultado de que muy pocas personas puedan aprovechar estas herramientas para tomar mejores decisiones. En las páginas que siguen esperamos presentar estas importantes ideas para que, no solo tengan eco, sino que también cambien la forma de pensar de nuestros lectores. Sorprendentemente, las grandes ideas pueden tardar mucho tiempo en dar el salto de la teoría a la práctica; creemos que ha llegado el momento de estas grandes ideas.

			El marco de la toma de decisiones para maximizar la utilidad esperada ha sido criticado por no ser una representación realista de cómo se comportan las personas en la vida real. De hecho, los investigadores han documentado innumerables sesgos cognitivos que dan lugar a una toma de decisiones incoherente e irracional. Estamos de completo acuerdo con esta evidencia y es exactamente por ello por lo que hemos decidido escribir este libro: para ayudar a la gente a tomar mejores decisiones al comprender qué les pasó a todos esos multimillonarios desaparecidos y superar algunos de esos sesgos cognitivos. No sería necesario ningún marco si fuéramos excelentes a la hora de tomar decisiones que implican una red compleja de probabilidades, escenarios y transformaciones de sumas monetarias en utilidad personal. Pero sabemos que no es así.

			El hecho de que el marco y el comportamiento real no siempre coincidan es señal de que el marco puede añadir valor. No cabe duda de que la gente seguirá tomando decisiones aparentemente subóptimas en algunos aspectos —eso forma parte del ser humano—, pero es mejor hacerlo con conocimiento de causa y con capacidad para estimar el coste que fallar por ignorancia o por falta de una alternativa mejor. En este libro no vamos a describir la forma en que las personas toman decisiones financieras importantes; nuestro objetivo es explicar cómo deberían hacerlo. Esperamos cambiar ese comportamiento convenciendo a nuestros lectores de las ventajas de adoptar un marco centrado en la utilidad esperada para tomar las decisiones financieras importantes de sus vidas.

			La utilidad esperada que se obtiene de un determinado curso de acción en un mundo incierto es un modelo, una representación simplificada de la realidad. Como cualquier modelo, constituye un marco para organizar y simplificar una situación compleja. A veces nos familiarizamos tanto con un modelo que ni siquiera nos damos cuenta de que eso es lo que es. Por ejemplo, en el mundo de los bonos del Estado, el concepto de rendimiento al vencimiento es un modelo que surgió realmente cuando la potencia de los ordenadores se abarató lo suficiente para realizar rápidamente los cálculos pertinentes para cualquier bono, en cualquier fecha de liquidación y a cualquier precio.8 Sin el modelo de rendimiento al vencimiento, sería muy difícil comparar el bono A —cuyo precio es de 102,15, vence en 4 años y 11 meses y paga un cupón del 3%— con el bono B —con un precio de 125,67, que vence en 5 años y 2 meses y paga un cupón del 8%—.9 El «modelo de rendimiento» solo convierte el precio y otra información relevante en un indicador que permite compararlos mejor. La utilidad esperada, al igual que el rendimiento al vencimiento, es un modelo. Y es un buen modelo porque nos permite comparar y evaluar decisiones diferentes y complejas de un modo intuitivo y con una lógica económica subyacente.

			Uno de los primeros pasos en el camino hacia una mejor toma de decisiones será comprender nuestra propia función de utilidad personal. Esto no es tan difícil como se podría pensar. En una encuesta de 2018 que realizamos a 30 de nuestros clientes —por si no lo has adivinado, dirigimos una práctica de asesoramiento patrimonial—, descubrimos que todos ellos eran capaces de expresar una relación entre riqueza y utilidad que les ayudaba a sopesar diferentes compensaciones de riesgo/recompensa de manera coherente. Nuestro objetivo es lograr que nuestros lectores se sientan más cómodos con este marco mediante una amplia variedad de casos prácticos, desde decidir qué parte del patrimonio se debe invertir en el propio negocio hasta cuándo tiene sentido pagar el impuesto sobre plusvalías. Profundizaremos en las principales formas en que el riesgo afecta al bienestar financiero. Nuestro objetivo es ofrecer conceptos básicos, sin simplificarlos hasta el punto de que queden ocultos tras una vaga orientación general. Habrá algo de matemáticas, pero nada más allá de lo aprendido en el instituto y siempre intentaremos explicar la lógica económica que hay detrás de las ideas, no solo la matemática.

			Reconocemos que una gran parte de las decisiones financieras sigue implicando averiguar en qué invertir, por lo que no ignoraremos por completo la pregunta sobre el «qué». Para muchos inversores actuales, el universo potencial de inversión es desalentador: fondos indexados, fondos activos, acciones y bonos individuales, bienes inmuebles, fondos de cobertura, capital privado, capital de riesgo, y la lista se extiende (casi) hasta el infinito. Se han publicado muchos libros para enseñar a evaluar cada uno de estos tipos de inversiones, por lo que solo dedicaremos un capítulo a discutir cómo evaluar la rentabilidad y el riesgo esperados de las inversiones más comunes. La mayor parte de este libro explica cómo traducir esa evaluación de las inversiones individuales en una decisión sobre cuánto riesgo asumir, en cada inversión y en total, y cómo tomar la decisión relacionada con «cómo» gastar el patrimonio a lo largo del tiempo.

			Cualquiera que disponga de una calculadora o de una simple hoja de cálculo podrá utilizar la mayoría de los métodos que analizamos. Algunos pueden requerir una tecnología más sofisticada para ponerlos en práctica tal como hacemos nosotros, pero con pequeñas simplificaciones casi siempre se pueden llevar a cabo en una hoja de cálculo. Hemos creado un conjunto de herramientas de modelización para ayudar a resolver algunos de los problemas más comunes e importantes que se benefician de ellas, y están disponibles en nuestro sitio web: www.elmwealth.com. Si quieres utilizar una parte del marco pero no encuentras una buena herramienta para ello, no dudes en ponerte en contacto con nosotros y con seguridad podremos ayudarte, y si no, te indicaremos la dirección correcta.

			Hemos dividido el libro en cuatro secciones principales:

			•Dimensionamiento de la inversión.

			•Gastos e inversiones de por vida.

			•Donde la teoría se pone en práctica. 

			•Enigmas.

			Sabemos que, para la mayoría de los lectores, este libro no será una lectura ligera y relajante. Una sugerencia para facilitar algo las cosas consiste en comenzar por los capítulos que explican los conceptos básicos, y saltarse los dedicados a las demostraciones y sus aplicaciones. Esperamos que los capítulos omitidos llamen su atención más adelante. Durante esa primera lectura, es importante revisar estos diez capítulos: 2-6, 9, 12-14 y 24 (sin importar el orden). Pretendemos que los catorce capítulos restantes sean informativos y ayuden a comprender las ideas centrales del libro.

			En determinados momentos, usaremos símbolos y fórmulas para describir los conceptos fundamentales (aparte de hacerlo con palabras). No hay que amilanarse: solo hay cuatro fórmulas en todo el libro, incluidas a modo de referencia en el apartado «Algunas reglas prácticas», casi al final. Una de las cuatro fórmulas, la que denominamos «fórmula de Merton», es tan sencilla e importante que esperamos que se grabe de forma indeleble en la mente de todos nuestros lectores. Confiamos en que, en esos pocos casos, exponer las ideas tanto en lenguaje natural como matemático facilite y clarifique los mencionados conceptos.

			Hemos escrito este libro pensando en las versiones jóvenes de nosotros y creemos que, de haberlo leído entonces, nos habría ayudado a evitar los errores cometidos en el dimensionamiento de nuestras inversiones. De hecho, la misión de Elm Wealth, nuestra empresa de gestión de inversiones y asesoramiento patrimonial, consiste en ayudar a nuestros clientes a beneficiarse de nuestra experiencia en el campo de la toma de decisiones financieras en condiciones de incertidumbre. Somos optimistas y pensamos que resultará útil a muchas personas en parte debido a que —volviendo a nuestro experimento de jugar a cara o cruz—, una vez que explicamos a los participantes una estrategia más sensata, la asumieron y, en su mayoría, habrían alcanzado el máximo premio si les hubiéramos dado otra oportunidad para jugar. Cuando las cosas se explican bien, la gente suele entenderlas y adoptarlas con rapidez.

			Tomar mejores decisiones no es un juego de suma cero. Una buena toma de decisiones financieras, coherente con las preferencias individuales, no solo aumentará la felicidad esperada (incluida la de la familia), sino que incrementará drásticamente el bienestar de toda nuestra sociedad. 

			Invertir en conocimiento genera los mejores intereses.

			—Benjamín Franklin.

			
				
					1 N. de los A.: Esperemos que sus descendientes se lo pasaran bien mientras dilapidaban su riqueza. Me trae a la memoria la forma en que George Best, el legendario extremo del Manchester United de los salvajes años sesenta, respondió a la pregunta de un periodista sobre cómo se había gastado todo su dinero: «Gasté mucho dinero en alcohol, pájaros y coches rápidos. El resto lo despilfarré».

				

				
					2 N. de los A.: Suponiendo que las familias gastaran y donaran el 2% de su riqueza cada año, pagaran impuestos sobre esos gastos, no tuvieran otros ingresos y procrearan al ritmo habitual. La inversión total en el mercado bursátil estadounidense como hipótesis de referencia para estas familias pretende ser representativa de las muchas formas atractivas en que las familias adineradas podrían haber invertido. No estamos sugiriendo que la gente pudiera o debiera haber invertido así en el pasado ni deba hacerlo en el futuro.

				

				
					3 N. de la T.: En este título hay un juego de palabras que se pierde en la traducción, la frase «can be hazardous to your health» suele emplearse para advertir sobre posibles riesgos para la salud asociados con acciones o sustancias (como en los paquetes de cigarrillos). En inglés, health (‘salud’) y wealth (‘riqueza’) se diferencian solo en una letra, de ahí el comentario de los autores sobre el acertado título del libro: Trading Can Be Hazardous to Your Wealth (‘Las operaciones pueden ser peligrosas para su patrimonio’).

				

				
					4. * Dichev, (2007); Hsu et al. (2016); Dalbar, (2021); informes «Mind the Gap».

				

				
					5 N. de los A.: No está nada mal a cambio de 30 minutos de entretenimiento delante de un teclado, ¡sobre todo para unos estudiantes universitarios!

				

				
					6. * Fellows et al. (2019).

				

				
					7. * Choi, (2022).

				

				
					8. * Ya en la década de 1920 se imprimían tablas de rendimiento manualmente, pero eran inexactas y engorrosas de utilizar.

				

				
					9 N. de los A.: Para los lectores que hayan intentado calcularlo mentalmente, el rendimiento al vencimiento de los bonos A y B es del 2,53% y del 2,65%, respectivamente.

				

			

		

	
		
			
I

Dimensionamiento de las inversiones

			Tenemos dos objetivos para esta sección: familiarizar al lector con los marcos y resultados relacionados con la determinación del tamaño de las inversiones y, lo que es aún más importante, ayudarlo a desarrollar la intuición y comprensión necesarias para estudiar las cuestiones relativas con la determinación de dicho tamaño. Intentaremos lograrlo sin recurrir a los argumentos matemáticos formales que suelen emplearse en el mundo académico. Así, a lo largo de la sección I, hablaremos largo y tendido, casi con cariño, sobre el experimento del juego de cara o cruz.

			No lo hacemos porque pensemos que a nuestros lectores les fascine jugar con monedas ni porque creamos ingenuamente que este juego se aproxime al mundo real de las inversiones. Hablar de apostar a cara o cruz es más bien una señal de que estamos explorando un nuevo concepto, y queremos ayudar a desarrollar la intuición en un contexto suficientemente controlado para que se pueda entender mejor. Después, podremos extender los resultados del juego a escenarios más realistas mediante un marco que los englobe a ambos de forma natural. Así que, ¡a calentar los pulgares para tirar monedas!

		

	
		
			
2

Apuestas desconcertantes con monedas trucadas
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			Introducción10 

			Imagina que te invitan a una charla que impartirá el cofundador de un fondo de alto riesgo que fracasó hace unos 25 años. Acudes con la esperanza de escuchar algunas ideas valiosas o, al menos, algunas historias entretenidas, pero en vez de eso, te ofrecen 25 dólares para que saques tu portátil y apuestes a cara o cruz con una moneda electrónica durante 30 minutos. Te explican que existe una probabilidad del 60% de que salga cara y que en cada tirada debes decidir cuánto apostarás a cara o a cruz. Siempre es una apuesta de dinero parejo, lo que significa que, si apuestas un dólar y ganas, tus fondos aumentan en un dólar y, si pierdes, también disminuyen en esa cantidad. Puedes apostar todo lo que quieras de tu saldo y se te pagará por la cantidad que haya en tu cuenta una vez transcurrida la media hora, hasta un valor máximo que será revelado si te acercas a esa cantidad.

			Eso es todo. ¿Crees que merece la pena jugar? ¿Cómo jugarías? ¿Qué herramientas heurísticas o mentales emplearías? Estas preguntas llevaron a Victor y a su colega Rich Dewey a realizar el mismo experimento que acabamos de describir. El hecho de hacer que los participantes realicen una actividad tan sencilla como jugar a cara o cruz, permite aislar con facilidad tanto la estrategia de apuesta como su evolución para observarlas. Además, verás que este sencillo juego tiene propiedades similares a las de las inversiones en el mercado de valores, así como implicaciones en la formación en finanzas y economía.

			El experimento

			En el experimento jugar a cara o cruz participaron 61 sujetos, en grupos de 2 a 15 individuos, en el tranquilo entorno de salas de conferencia, oficinas y aulas universitarias. El supervisor explicó los principios básicos: no se permite conversar ni cooperar con otros participantes, ni utilizar Internet y otros recursos. El experimento se inicia en el momento en que se proporciona a los sujetos una aplicación diseñada para realizar apuestas con una moneda virtual. Antes de empezar, los participantes pueden leer la descripción detallada del juego incluida una afirmación clara, en negrita, que indica que hay un 60% de probabilidades de que salga cara y un 40% de que sea cruz.

			Los participantes recibieron un capital inicial de 25 dólares y les comunicaron, de forma oral y por escrito, que les pagarían el importe de su saldo final con un tope máximo. El pago máximo se revelaría siempre y cuando el resultado de sus apuestas, de tener éxito, alcanzara un saldo superior o igual a este. El límite se estableció en 250 dólares —diez veces la apuesta inicial—. Los participantes podían jugar durante 30 minutos y, una vez aceptados los 25 dólares, debían permanecer en la sala durante todo ese tiempo, sin importar si alcanzaban el límite, se arruinaban o decidían no jugar. Se podía apostar a cara o cruz, cualquier cantidad a partir de un centavo, siempre que tuvieran saldo. Antes de jugar les formularon una serie de preguntas sobre sus antecedentes y, al terminar, algunas más sobre su experiencia en el juego. La muestra estaba formada por 49 hombres y 12 mujeres, en su mayoría estudiantes universitarios de economía y finanzas, así como por jóvenes profesionales de empresas financieras, incluidos 14 analistas y asociados de dos importantes empresas de gestión de activos. Parece razonable esperar que unos participantes como estos estuvieran bien preparados para formar parte de un juego sencillo con un valor esperado positivo definido.

			Estrategia óptima

			Antes de continuar con la descripción de las posibles estrategias óptimas, tal vez quieras dedicar unos minutos a pensar en lo que harías si tuvieras la oportunidad de jugar a esto. Mejor aún, puedes ir a nuestro sitio web para probar el juego: www.elmwealth.com/coin-flip/. Si sigues leyendo, sufrirás la «maldición del conocimiento», que dificulta apreciar la perspectiva de los sujetos que se enfrentan a este juego por primera vez. Así que, si quieres darte una oportunidad para idear estrategia, ahora es el momento de hacerlo.
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			Para averiguar la estrategia óptima, primero hay que definir el objetivo que queremos maximizar. Dada la configuración de este juego y, en particular, que las apuestas no son relevantes para el bienestar financiero a largo plazo de los jugadores, parece que un objetivo razonable sería terminar con la mayor cantidad de dinero al finalizar los 30 minutos de juego. Con este objetivo, en principio podríamos estudiar una amplia gama de estrategias sobre apuestas para encontrar la que podría ofrecer el mayor beneficio medio.

			Veamos tres estrategias básicas para apostar y comprobemos qué tal funcionan, suponiendo siempre que el jugador apostará a cara:

			•Apuesta fraccionaria constante: Requiere apostar siempre el mismo porcentaje del saldo remanente en cada tirada.

			•Apuesta absoluta constante: Exige apostar la misma cantidad de dinero en cada tirada.

			•Doblar la apuesta (martingala): Esta estrategia implica duplicar el tamaño de la apuesta tras cada pérdida. Conocida como «sistema Martingale», tuvo su origen en el siglo XVIII en Francia, y se basa en que la primera apuesta ganadora recuperará todas las pérdidas anteriores y generará una ganancia igual a la apuesta original.

			Pongamos que un jugador puede hacer unas 300 apuestas durante los 30 minutos de juego. En la tabla 2.1, mostramos unas estadísticas calculadas a partir de 10000 conjuntos simulados de 300 tiradas de una moneda trucada con cada una de las tres estrategias. Exploramos cuatro tamaños de apuesta diferentes para la estrategia de apuesta fraccionaria constante y, en cada uno de los otros dos casos, empleamos el parámetro de tamaño que maximiza resultado esperado. La apuesta fraccionaria constante con porcentajes entre el 10% y el 20% del saldo produce un pago esperado muy cercano al tope máximo, por lo que, en el contexto de este juego, se trata de estrategias casi óptimas. Incluso si el jugador solo hubiera podido realizar 150 apuestas, esta estrategia habría proporcionado un pago esperado de alrededor de 200 dólares. Además, no es tan sorprendente que ni la estrategia de apuesta absoluta constante ni la de doblarla lo hagan muy bien. En la estrategia de apuestas absolutas constantes, si saliera cara exactamente el 60% de las tiradas, apenas se alcanzan los 250$, pero si esto sucede una cantidad inferior de veces, no sería posible conseguirlo, por lo que la probabilidad de alcanzar el límite es de aproximadamente el 50%.11 

			Tabla 2.1.

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Estrategia

						
							
							Tamaño de la apuesta

						
							
							Resultado esperado

						
							
							Probab. de alcanzar el pago máximo

						
							
							Probab. de arruinarse

						
					

					
							
							Fraccionaria constante

						
							
							5%

						
							
							218,00$

						
							
							70%

						
							
							0%

						
					

					
							
							Fraccionaria constante

						
							
							10%

						
							
							241,00$

						
							
							94%

						
							
							0%

						
					

					
							
							Fraccionaria constante

						
							
							20%

						
							
							237,00$

						
							
							94%

						
							
							0%

						
					

					
							
							Fraccionaria constante

						
							
							40%

						
							
							176,00$

						
							
							70%

						
							
							0%

						
					

					
							
							Constante absoluta

						
							
							4,00$

						
							
							213,00$

						
							
							59%

						
							
							7%

						
					

					
							
							Martingala

						
							
							2,50$

						
							
							72,00$

						
							
							29%

						
							
							40%

						
					

				
			

			Con la estrategia martingala, nuestro jugador se arruina aproximadamente el 40% de las veces por entrar en malas rachas demasiado largas para poder continuar. Ese es el principal problema de este sistema: el tamaño de las apuestas aumentará exponencialmente —doblar, volver a doblar y volver a doblar—, de modo que el tamaño de la apuesta acabará siendo igual o mayor que el total del saldo. Si se juega el tiempo suficiente, es casi seguro perderlo todo y solo existe una posibilidad microscópica de obtener beneficios, razón por la que este tipo de apuestas suele denominarse «la ruina del jugador». Algunos jugadores —y también algunos operadores intradía— argumentan que esta estrategia puede generar un beneficio seguro cuando las probabilidades del juego están en contra del jugador, porque es seguro que en algún momento hará una apuesta ganadora. Resulta que la alquimia financiera por la que esta estrategia podría transformar una forma de juego perdedora en un sistema ganador solo se aplica si el jugador dispone de una cantidad infinita de dinero y de tiempo. Para los simples mortales como nosotros, es casi seguro que acabaremos arruinados.

			De momento, elegiremos la estrategia de apostar el 10% en cada tirada como la óptima para este juego, aunque técnicamente hay una estrategia ligeramente mejor que implica aumentar el tamaño de las apuestas a medida que el límite de tiempo se acerca sin haber alcanzado el límite. Pero la estrategia simple del 10% captura el 96% de las ganancias máximas posibles, lo que parece bastante bueno y mucho mejor que las demás alternativas sencillas. En el próximo capítulo hablaremos de una sencilla regla empírica para calcular el tamaño de apuestas como esta, que nuestros sujetos podrían haber empleado para acercarse a una estrategia casi óptima.

			Resultados: ¿Qué tal lo hicieron nuestros jugadores?

			¿Cómo te arruinaste? Primero poco a poco, luego de repente.

			—Ernest Hemingway, Fiesta.

			A nuestros jugadores no les fue muy bien. Ganaron 91$ de media, lo cual ahorró a nuestros intrépidos investigadores alrededor de 240$ por persona, de la cantidad que esperaban pagar si los participantes aplicaban alguna de las estrategias casi óptimas.

			Aunque esperábamos observar algunos juegos subóptimos, nos sorprendió su omnipresencia. Las apuestas subóptimas eran de todo tipo: las hubo excesivas, insuficientes, erráticas e, incluso, a cruz. Estas son solo algunas de las formas en que la mayoría de los jugadores desperdiciaron su oportunidad de llevarse a casa 250$ por jugar 30 minutos. 

			Asumimos que los jugadores que alcanzaron al menos 200$ habían «logrado el máximo» y que quienes terminaron el juego con menos de 2$ en su cuenta se habían «arruinado». Solo el 21% de los participantes alcanzó el pago máximo de 250$, muy por debajo del 95% que debería haberlo hecho mediante una buena estrategia de apuestas. Una de nuestras muchas sorpresas fue que un tercio de los participantes acabaron con menos dinero en su cuenta del que tenían al principio. Más sorprendente aún es el hecho de que el 28% de los participantes se arruinaron. Es asombroso que tantos sujetos lo perdiesen todo en un juego repetitivo con una considerable ventaja (60/40).

			El saldo final medio de quienes no lograron el máximo ni se arruinaron —que representó el 51% de la muestra— fue de 75 dólares. Aunque esta cantidad triplica los 25$ iniciales, sigue representando un resultado muy inferior al óptimo, si tenemos en cuenta la oportunidad presentada. El gráfico 2.1 resume los resultados de los 61 sujetos, que en total realizaron 7253 tiradas, el 59,6% de los cuales salió cara.
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			Gráfico 2.1. Resumen de actuaciones de los participantes en el «juego de cara o cruz»: Apostar a una moneda trucada con sesgo declarado hacia cara del 60%; apuesta inicial: 25$; pago máximo: 250$.

			Solo cinco de nuestros 61 participantes —estudiantes y jóvenes profesionales con un perfil financiero sofisticado— afirmaron haber oído hablar alguna vez de apuestas fraccionarias constantes o de estrategias similares.12 Curiosamente, no pareció ayudar a dos de ellos: uno apenas consiguió doblar su saldo y el otro solo consiguió recuperar su inversión después de unas cien tiradas. En las entrevistas posteriores al experimento, descubrimos que la noción de apostar una fracción constante del saldo remanente parecía ser un enfoque (sorprendentemente) poco intuitivo para este juego. Nuestros resultados no indican que los participantes podrían llegar a converger hacia el juego óptimo con el tiempo, como demuestran las apuestas subóptimas de magnitud similar a lo largo de este.

			De los 61 participantes, 18 apostaron todo su capital a una sola cara o cruz al menos una vez, lo que aumentó la probabilidad de arruinarse desde casi el 0% (en caso de emplear una estrategia fraccionaria constante) hasta el 40% (si apostaban todo a cara) o hasta el 60% (si apostaban todo a cruz), algo que, sorprendentemente, hicieron algunos de ellos. El tamaño medio de las apuestas de todos los sujetos fue del 15% de sus fondos en cada tirada, pero los patrones de apuesta fueron en general muy erráticos, con individuos que primero apostaban muy poco y luego demasiado, o viceversa. Los patrones de apuesta y las entrevistas posteriores al experimento revelaron que bastantes participantes consideraban que lo óptimo era alguna estrategia del tipo doblar la apuesta. Otro enfoque seguido por varios sujetos consistió en apostar poco de forma constante, al parecer para intentar reducir la probabilidad de arruinarse y maximizar la de acabar ganando.

			Observamos que el 67% de los sujetos apostaron a cruz en algún momento del experimento. Apostar a cruz una o dos veces podría atribuirse a cierta curiosidad, pero el 48% de los jugadores apostó a cruz más de cinco veces durante el juego. Es posible que algunos de ellos se preguntaran si la moneda tenía realmente un sesgo del 60% hacia la cara. Sin embargo, esa hipótesis no se ve respaldada por el hecho de que, dentro del subconjunto de 13 sujetos que apostaron a cruz más del 25% de las veces, descubrimos que eran más propensos a hacer dicha apuesta justo después de una serie de caras. Cuando le preguntamos a madre de Victor —quien jugaba solo por diversión— por qué había apostado a cruz en algunas ocasiones, dijo: «Sabía que no debía hacerlo, pero no pude evitarlo. Sentía que iba a salir cruz». En la literatura sobre economía conductual, esto se conoce como « falacia del jugador» o «sesgo de ilusión de control».

			Además de adquirir algo de práctica en el dimensionamiento práctico de las apuestas, animamos a nuestros lectores a que practiquen nuestro juego de cara o cruz varias veces, para que puedan apreciar lo «no aleatorio» que puede parecer a veces el azar. En muchos casos, a múltiples jugadores, las primeras diez tiradas no les parecerán en absoluto aleatorios. ¿Por qué? Bueno, hay aproximadamente un 60% de probabilidades de que salga lo que podría parecer un número sorprendentemente alto o bajo de caras (por ejemplo, menos de cinco o más de siete) o de que surja una racha de cuatro o más veces seguidas con el mismo resultado. Y eso sin contar todos los «patrones» que se pueden ver en las tiradas, como cara y cruz alternadas con exactitud o dos caras seguidas de una cruz todo el tiempo. En conjunto, hay muchas razones13 por las que es probable que diez tiradas puedan parecer «no aleatorias», y te invitamos a probar unas cuantas veces para ver si estás de acuerdo.

			Existe la creencia generalizada de que tanto iTunes de Apple como Spotify han hecho que su algoritmo para «barajar» las canciones de una lista de reproducción no sea aleatorio porque en las primeras versiones, cuando se generaba realmente al azar, muchos usuarios se quejaron de que el orden de reproducción no les parecía aleatorio. Con este espíritu, en 2017 realizamos una encuesta14 en la que pedimos a los encuestados que adivinaran cuántos lanzamientos querrían ver para discernir (con un 95% de seguridad) si una moneda estaba equilibrada o trucada para que saliera cara un 60% de las veces. Alrededor del 30% de los entrevistados pensaba que bastaría con diez o menos tiradas, y aproximadamente la mitad, creía que serían suficientes menos de 30. La mayoría de la gente, incluidos estos autores, se sorprendió al saber que la respuesta correcta es de 143 tiradas, lo que creemos que muestra otro indicio de cuan predispuestos estamos los humanos a sacar conclusiones a partir de muestras demasiado pequeñas, un sesgo de comportamiento denominado «sesgo de la ley de los pequeños números».

			Sin límite

			Si Victor y Rich hubieran permitido a los sujetos jugar sin un pago máximo, suponiendo que los jugadores apostaran el 20% de sus fondos en cada tirada, ¡habría sido el experimento de ciencias sociales más caro de todos los tiempos! Por ejemplo, se habrían enfrentado a una posibilidad entre cuatro de tener que pagar más de 100 millones de dólares y a una pequeña, pero real, posibilidad de tener que abonar más de 1000 millones de dólares. Aparte de la divertida posibilidad de contemplarlo, este experimento también nos da una idea de lo increíblemente genial que sería tener una oportunidad similar en la vida real.

			La apuesta a cara o cruz y la bolsa

			Si le dieras a un inversor las noticias del día siguiente con 24 horas de antelación, se arruinaría antes del primer año.

			—Nassim Nicholas Taleb.

			Hay muchas diferencias entre jugar a cara o cruz e invertir en bolsa, pero también se pueden establecer algunos paralelismos. En los últimos 50 años, la renta variable estadounidense ha tenido un exceso de rentabilidad anual sobre las letras del Tesoro de alrededor del 7,5% y los rendimientos han tenido una variabilidad15 anual del 18% aproximadamente. La calidad general de la rentabilidad durante ese periodo se puede resumir mediante la relación entre el exceso de rentabilidad y la variabilidad, que tiene un valor aproximado de 0,4. Una moneda con un sesgo de 70/30 tiene una proporción similar, por lo que, a grandes rasgos, podríamos considerar que el último medio siglo de rentabilidad de la renta variable sería similar a 50 tiradas de una moneda trucada con un sesgo de 70/30. ¡Han sido 50 años muy buenos para la renta variable estadounidense!

			Probablemente, la diferencia más significativa entre apostar a cara o cruz y la inversión en bolsa radica en que, en el segundo caso, nadie conoce a priori la verdadera distribución de los rendimientos. Puede que los últimos 50 años hayan sido simplemente una serie de sorteos extremadamente favorables. De hecho, mirando al futuro, creemos que la relación rentabilidad/riesgo prospectiva de la bolsa será mucho menor, más cercana al 0,3, lo que se parecería más a apostar a cara o cruz con una probabilidad 65/35.

			La mayoría de los inversores creen que el mercado de valores no es un conjunto sucesivo de tiradas de monedas, sino que existen múltiples elementos de reversión a la media y de tendencia en el comportamiento del mercado de valores. También se producen eventos atípicos con mucha mayor frecuencia que en una serie de tiradas de monedas. Además, está la cuestión de la escala temporal: la mayoría de las personas con las que hablamos pensaban que, entre tirar una moneda 300 veces en 30 minutos e invertir en bolsa, hay una diferencia fundamental: es preciso esperar pacientemente 30 años para obtener el equivalente de 30 tiradas anuales. Invertir en bolsa tiene muchos más matices y complejidades que apostar a una moneda trucada y, sin duda, es más fácil mantener una estrategia sólida, aunque aburrida, durante 30 minutos que mantener ese autocontrol durante 30 años. Pero a pesar de toda las complejidades adicionales, pronto veremos que hay grandes coincidencias entre la estrategia óptima para jugar a cara o cruz y para invertir en bolsa. Esperamos que, al mostrar el valor de un enfoque óptimo para este experimento, nuestros lectores estén mejor preparados para seguir un enfoque similar al asumir riesgos con los ahorros de su vida a largo plazo, que es donde realmente importa.

			Conectar los puntos

			Este [experimento de jugar a cara o cruz] es un gran experimento por muchas razones. Debería formar parte de la educación básica de cualquier persona interesada en las finanzas o los juegos de azar.

			—Edward O. Thorp.

			Aunque esperábamos observar algunas estrategias para apostar mal concebidas por parte de nuestros sujetos, nos sorprendió el hecho de que tantos jugadores se arruinaran al realizar este tipo de apuesta tan favorable. Antes de este experimento, no nos habíamos dado cuenta de lo mal preparadas que están muchas personas para apreciar o aprovechar una simple oportunidad ventajosa, cuando hay en juego cierta incertidumbre. La simple noción de asumir un riesgo constante y moderado y dejar que las probabilidades jueguen a nuestro favor no resulta obvia para la mayoría. Nos preguntábamos si estas ideas se enseñaban en los cursos universitarios de finanzas y economía, por lo que revisamos los programas de los cursos introductorios centrados en el trading y la valoración de activos de cinco de las principales escuelas de negocios de EE. UU. En ninguno se mencionaban las apuestas fraccionarias constantes, ni de forma explícita ni al hablar de temas relacionados con las estrategias óptimas de apuesta en presencia de probabilidades favorables.

			Como muchos de nuestros sujetos habían recibido una formación financiera formal, nos sorprendió que la idea de una apuesta proporcional constante (o cualquier enfoque de dimensionamiento de la inversión) fuera prácticamente desconocida y que no parecieran poseer un conjunto de herramientas analíticas que los llevara a la apuesta fraccionaria constante como una heurística intuitivamente atractiva. Sin un marco en el que basarse, descubrimos que nuestros sujetos mostraban una serie de sesgos cognitivos ampliamente documentados, como la ilusión de control, el sesgo de anclaje, apostar de más, la falacia del gasto irrecuperable y la del jugador.

			Estos resultados plantean cuestiones importantes. Si un elevado porcentaje de individuos cuantitativamente sofisticados y con formación financiera tienen tantas dificultades para apostar en un sencillo juego, ¿qué esperar si hablamos de la tarea mucho más compleja y a un plazo mucho mayor de invertir los ahorros propios? ¿Acaso sorprende que la gente pague por consejos manifiestamente inútiles, como se documenta en estudios como el acertadamente titulado «Why Do People Pay for Useless Advice? [‘¿Por qué la gente paga por consejos inútiles?’]».16 Nuestra investigación sugiere la existencia de una laguna significativa en la educación de los estudiantes de finanzas y economía en lo relacionado con el tema central de este libro: qué cantidad de algo bueno es la mejor para nosotros. Los 5574 dólares pagados a los 61 participantes de nuestro experimento serán un dinero muy bien empleado si sirven para animar a los educadores a llenar ese vacío, tanto mediante enseñanza directa y ejercicios de ensayo y error, como mediante nuestro juego o regalando este libro.

			
				
					10. * Para escribir este capítulo nos basamos en gran medida en un artículo publicado por Victor y Richard Dewey en el Journal of Portfolio Management (2017), a quienes agradecemos su autorización para hacerlo.

				

				
					11 N. de los A.: En realidad, es algo superior al 50%, si tenemos en cuenta los casos en los que se alcanza el máximo antes de que finalicen los 30 minutos.

				

				
					12 N. de los A.: La pregunta real que les formulamos fue si habían oído hablar del criterio de Kelly, una forma de apuesta fraccionaria constante que trataremos más adelante.

				

				
					13 N. de los A.: Ninguna de las cuales es buena, por supuesto.

				

				
					14. * Haghani et al., (2017).

				

				
					15 N. de los A.: Medido por la desviación estándar de su rentabilidad, un concepto estadístico que trataremos más adelante.

				

				
					16. * Powdthavee y Riyanto, (2012).
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En la vida real el tamaño importa

			[image: ]

			Tenemos un precipicio a cada lado: el de la cautela y el de la temeridad.

			—Winston Churchill.

			En el capítulo 2 aprendimos mucho gracias a un sencillo experimento de apostar a cara o cruz, pero no dejaba de ser un juego desarrollado en una clase. Ahora pasaremos a explorar las decisiones sobre el tamaño real en el mundo de las inversiones, donde empezaremos, no con 25 dólares, sino con todo nuestro patrimonio, digamos un millón de dólares de ahorros ganados con gran esfuerzo, y eliminaremos el límite máximo de los resultados. La moneda sigue estando trucada —con un 60% de probabilidades de que salga cara—, se puede apostar cualquier fracción de nuestro capital remanente en cada tirada y disponemos de 25 ocasiones. Puede que esto no se parezca mucho a las inversiones del mundo real. Pero imaginemos que, en esta situación, apostamos el 10% del capital en cada ronda. Cada una de esas veces, hay un 60% de posibilidades de ganar (un 10% del capital) y un 40% de perder (también un 10%). Dicho de un modo simplificado, el mencionado patrón de rentabilidad de cada una de esas 25 veces no está muy alejado del de la inversión en bolsa durante unos seis meses.17 Es una burda representación de la inversión en bolsa, pero observar lo que ocurre de una forma tan sencilla como esta nos permitirá llegar a algo más sofisticado.

			En este capítulo, seguiremos centrándonos en unas apuestas fraccionarias constantes y nuestro objetivo será explorar cuál es la mejor fracción de capital que nuestro inversor debería apostar en cada ocasión. Suena bastante parecido al capítulo anterior, pero hay dos diferencias esenciales que merecen una nueva mirada a toda la cuestión: no hay ningún tope y, potencialmente, hay grandes fracciones de capital en juego. Aunque estas diferencias puedan parecer sutiles, veremos que estos pequeños pasos para aportar mayor realismo marcan una diferencia dramática en la forma de abordar todo el problema.

			Aunque la apuesta fraccionaria constante es solo una de las muchas estrategias posibles, bajo algunos supuestos bastante razonables veremos que es la mejor estrategia global para situaciones que implican una serie de apuestas favorables independientes, como el ejemplo que nos ocupa. Sin embargo, ¿qué queremos decir con «la mejor»? En el experimento del capítulo 2, dijimos que la «mejor» estrategia es la que tiene el pago esperado más alto y descubrimos que apostar entre el 10% y el 20% del saldo remanente era la estrategia más cercana a la óptima al proporcionar un pago esperado de unos 240$, muy cerca del tope máximo. Sin embargo, en una situación más realista, buscar la misma noción de «mejor» podría resultar desastroso. Para conocer el porqué, necesitamos profundizar un poco más en lo que entendemos por «esperado».

			Definición de « valor esperado»

			Queremos ser precisos sobre lo que queremos decir cuando hablamos de pago «esperado» en una estrategia dada. Para cada combinación posible de 25 tiradas, es la media ponderada de cada pago resultante (si se emplea dicha estrategia), que se pondera sobre la probabilidad de que se produzca ese pago. En la tabla 3.1, se muestra el cálculo del pago esperado que resultaría de apostar el 10% del capital en cinco tiradas consecutivas de una moneda trucada con un 60% de probabilidades de que salga cara (en adelante la denominaremos: moneda trucada 60/40).

			Tabla 3.1. Cálculo del pago esperado.

			
				
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Número de veces que sale «cara»

						
							
							Número de veces que sale «cruz»

						
							
							Probabilidad

						
							
							Capital final

						
							
							Probabilidad × Capital

						
					

				
				
					
							
							0

						
							
							5

						
							
							1,0% 

						
							
							590 490$ 

						
							
							6047$

						
					

					
							
							1

						
							
							4

						
							
							7,7% 

						
							
							721 710$ 

						
							
							55 427$
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							3

						
							
							23,0% 

						
							
							882 090$ 

						
							
							203 234$
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							2

						
							
							34,6% 

						
							
							1 078 110$ 

						
							
							372 595$

						
					

					
							
							4

						
							
							1

						
							
							25,9% 

						
							
							1 317 690$ 

						
							
							341 565$

						
					

					
							
							5

						
							
							0

						
							
							7,8% 

						
							
							1 610 510$ 

						
							
							125 233$

						
					

					
							
							Pago esperado

						
							
							
							100,0%

						
							
							
							1 104 081$
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