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      La inversión es un tema que tiene un aspecto extremadamente práctico y accionable, a diferencia de, por ejemplo, la historia de la Francia del siglo XIII (que también puede ser muy interesante, pero generalmente no es algo que la mayoría de la gente necesite practicar en su vida real).

      

      Seamos sinceros: el dinero se ha convertido en uno de los aspectos más importantes de la vida humana. El dinero ya no sólo pertenece a los ricos; la gran mayoría de las personas tiene, aunque sea, el equivalente a un par de dólares en el bolsillo.

      

      Pero también debemos admitir que todos quisiéramos tener un poco más que eso. Esa es la razón por la que, en las siguientes páginas, aprenderás a crecer tu propio capital.

      

      Eso no se consigue con un movimiento de varita mágica o usando calzoncillos de colores durante la celebración de Año Nuevo.

      

      Aquí aprenderás lo necesario sobre inversiones, presupuestos, fondos de emergencia y seguimiento de gastos. La disciplina y la motivación la aportarás tú.

      

      Este libro fue escrito para ser lo más práctico y práctico posible, y en varios lugares tenía sentido mencionar los nombres e incluso los símbolos de los productos que podrían utilizarse para seguir las estrategias discutidas. Igualmente encontrarás simulaciones o ejemplos matemáticos que te darán una mejor idea acerca de cómo tener mejores prácticas financieras. Incluso si crees que tu relación con los números no es muy buena, sentirás que estás en compañía de expertos que te facilitarán tu inicio en el mundo del bienestar financiero.

      

      Ni el autor, ni el editor, ni nadie que participe en este libro tiene una participación financiera en ningún producto financiero mencionado en el libro. Tampoco nadie recibe ningún tipo de compensación de ninguno de los productos o empresas mencionados.
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            Cómo duplicar su dinero cada siete años: La parábola de Jill y el ciudadano medio

          

        

      

    

    
      Una pequeña inversión inicial puede aumentar hasta una cantidad sorprendentemente grande si se mantiene durante varias décadas gracias a una asombrosa propiedad de los rendimientos conocida como "interés compuesto". La mayoría de los inversores no se dan cuenta de este potencial de creación de una gran riqueza tanto porque empiezan a ahorrar demasiado tarde en su carrera como porque no consiguen alcanzar ni siquiera una tasa de rendimiento media debido a las comisiones y a los errores de inversión.

      

      La epidemia de analfabetismo financiero que subyace a ambos errores puede costar al inversor medio más de 500.000 dólares a lo largo de su vida.

      

      La parábola de Jill y el ciudadano de a pie

      

      Jill y Joe Promedio son similares en muchos aspectos:

      Cada uno va a una universidad de cuatro años y se gradúa a los 22 años. Cada uno se incorpora al mercado laboral ganando 40.000 dólares al año.

      

      Cada uno se jubila a los 65 años y vive los siguientes 20 años con los ahorros acumulados.

      

      Cada uno de ellos pasa por los típicos altibajos que afectan a las finanzas, como la pérdida inesperada de un empleo, el matrimonio o tener un hijo más de lo previsto en el "plan quinquenal".

      

      A pesar de todo, tanto Jill como el ciudadano medio consiguen hacer del ahorro una prioridad. A largo plazo, cada uno de ellos consigue destinar una media del 10% de sus ingresos totales a un fondo de jubilación, y sólo hacen una pausa durante tres años a mediados de los 30, cuando los gastos familiares y las preocupaciones laborales hacen que ahorrar sea un sacrificio demasiado grande.

      

      De hecho, Jill y el ciudadano medio sólo se diferencian en dos aspectos:

      
        	Jill empieza a ahorrar inmediatamente después de entrar en el mercado laboral a los 22 años. El ciudadano medio espera hasta los 30 años para empezar a ahorrar, pensando que la jubilación está todavía muy lejos.

        	Jill compra un fondo de inversión indexado que sigue al mercado de valores en general, sin tocar nunca su dinero y obteniendo el mismo rendimiento que el mercado de valores en general. El ciudadano medio "juguetea" con su cartera, comprando algunos fondos de inversión a través de su asesor financiero e invirtiendo en acciones cada vez que recibe un consejo especialmente jugoso de su vecino. Joe obtiene la misma rentabilidad que el inversor medio en bolsa.

      

      Cuando se jubilan a los 65 años, Jill y el ciudadano medio comprueban el saldo de sus cuentas de inversión para ver qué estilo de vida les depararán los próximos 20 años.

      

      Jill descubre que ha acumulado 967.000 dólares. La cartera del ciudadano medio ha crecido hasta menos de un tercio de esta cantidad: 309.000 dólares (ambas cifras se han ajustado a la inflación).

      

      La diferencia no se detiene ahí. Siempre que sus hábitos de inversión continúen hasta la jubilación, Jill podrá ganar hasta 84.000 dólares al año con sus inversiones s. El ciudadano medio pasará su jubilación viviendo de la Seguridad Social.

      

      Cheque de la Seguridad Social a cheque de la Seguridad Social, recibiendo sólo 15.000 dólares al año de sus inversiones.

      

      El resto de este capítulo explorará por qué existe una diferencia tan grande entre dos personas con hábitos de ahorro y de ingresos tan sorprendentemente similares, y en qué se equivocó tan terriblemente el ciudadano medio. Porque, en el fondo, la parábola de Jill y el ciudadano medio representa la diferencia entre el tipo de rendimiento de las inversiones que deberían obtener millones de estadounidenses y el que realmente obtienen.

      

      El milagro del interés compuesto

      

      Hay dos cosas que puedes hacer con el dinero: usarlo para comprar bienes o servicios, o ahorrarlo. Como es obvio que gastar dinero es más divertido que ahorrarlo, una de las razones por las que uno puede elegir racionalmente ahorrar de todos modos es la esperanza de que, al hacerlo, podrá consumir una cantidad aún mayor de bienes o servicios en una fecha posterior.

      

      A lo largo del último siglo, los que han optado por invertir sus ahorros en el mercado de valores han logrado este objetivo. El dinero invertido en la bolsa ha crecido durante largos periodos una media del 10% anual. Después de contabilizar el aumento del precio de los bienes a lo largo del tiempo (inflación), la tasa de crecimiento sigue siendo un impresionante 6% anual. Por supuesto, ha habido una considerable variación en los rendimientos de un año a otro e incluso de una década a otra, pero a largo plazo, los ahorradores han sido recompensados.

      

      Una característica importante de la rentabilidad de las inversiones es lo que se denomina interés compuesto. Esto significa que no es sólo la inversión inicial la que se revaloriza, sino también las ganancias de esa inversión inicial. Por ejemplo, podríamos esperar que una inversión de 100 dólares que se revaloriza al 10% anual del mercado de valores durante el último siglo se revalorice a 110 dólares al cabo de un año y a 120 dólares al cabo de dos años. Pero si no se saca dinero, en el segundo año no es sólo la inversión inicial (100 dólares) la que crece al 10%, sino también las ganancias de la inversión inicial del primer año (10 dólares).

      

      Por tanto, al cabo de dos años la inversión tiene un valor real de 121 dólares. Después de muchos años, las "ganancias sobre las ganancias" de una inversión pueden llegar a ser notablemente significativas, ya que dan lugar a lo que se denomina crecimiento exponencial, lo que significa que el valor en dólares de una inversión aumenta a un ritmo cada vez más rápido con el tiempo.

      

      Aunque el interés compuesto puede parecer bastante sencillo y simple de entender, sus dramáticas y contraintuitivas implicaciones pueden sorprender incluso a aquellos que comprenden el concepto a un nivel básico. La regla del 72 es un práctico atajo matemático que ilustra el poder del crecimiento exponencial en el tiempo.

      

      Regla del 72: Para determinar el número aproximado de años que tardará una inversión en duplicar su valor, hay que dividir 72 entre la tasa media anual de rentabilidad obtenida por la inversión.

      

      Así, una inversión con una tasa de rendimiento anual del 10% se duplicará aproximadamente cada 7 años (72 dividido entre 10 es aproximadamente 7).

      

      Lo realmente interesante es el efecto que tiene el interés compuesto cuando el periodo de tenencia se prolonga más allá de esos 7 años. Una inversión que se duplica cada 7 años se duplicará dos veces cada 14 años (2 x 2), lo que supone cuadruplicar su valor. En 21 años se multiplicará por 8 (2 x 2 x 2); en 28 años se multiplicará por 16 (2 x 2 x 2 x 2); y en 35 años aumentará 32 veces (2 x 2 x 2 x 2 x 2). A lo largo de 42 años -dentro del periodo de tenencia de un trabajador típico que empieza a ahorrar a una edad temprana- su valor se multiplicará por 64 (2 x 2 x 2 x 2 x 2).

      

      Por eso, incluso una pequeña cantidad de dinero, si se deja acumular durante un periodo de tiempo suficientemente largo, puede convertirse en una fortuna extraordinaria. Volviendo a la parábola, al empezar a ahorrar 10 años antes que el común de los mortales, Jill pudo aumentar el tiempo en que el interés compuesto podía trabajar para ella, incrementando en gran medida su riqueza para la jubilación.

      

      Por qué la mayoría de los inversores no alcanzan este ideal

      

      Al ver que el milagro del interés compuesto impulsó a Jill, con un salario de clase media y un nivel de ahorro modesto, a la condición de millonaria en el momento de su jubilación, podríamos preguntarnos por qué tantos jubilados tienen dificultades. Esta pregunta nos lleva a la segunda razón por la que Jill está tomando piñas coladas en una playa mientras el ciudadano medio vive de cheque en cheque de la Seguridad Social. El pequeño y sucio secreto del mundo de la inversión es que incluso los ahorradores diligentes como el ciudadano medio no se dan cuenta del ideal de rendimientos que se componen al ritmo del mercado de valores en general.

      

      Aunque una cartera invertida en el mercado bursátil general habría aumentado a un ritmo medio del 10% durante el último siglo, el inversor medio en renta variable, o en acciones, ha obtenido rendimientos muy inferiores a este ritmo.

      

      En los últimos 20 años, los datos de DALBAR, una empresa de investigación financiera, indican que la rentabilidad media del inversor en renta variable fue de aproximadamente el 4%, más del 5% por debajo de la rentabilidad del mercado de valores en general. Es decir, ¡menos de la mitad!

      

      Hay dos razones por las que la rentabilidad del inversor medio está muy por debajo del mercado:

      

      Comisiones. Mientras que Jill pagaba relativamente pocas comisiones, alrededor del 2% de los activos del ciudadano medio desaparecían cada año en manos de un asesor financiero, un gestor de inversiones, un agente de bolsa o una combinación de ellos. Sin estas comisiones, la cartera del ciudadano medio habría tenido un valor de 432.000 dólares en lugar de 309.000 dólares en el momento de la jubilación, incluso con su comienzo tardío.

      

      Malas decisiones de inversión. Históricamente, los inversores se han dejado llevar por el optimismo cuando los tiempos son buenos y por el pesimismo cuando son malos.

      

      El resultado es un comportamiento de rebaño, en el que el dinero entra en las acciones justo a tiempo para capturar un desplome del mercado, y el dinero sale justo a tiempo para perderse el comienzo de un mercado alcista. Por ejemplo, en el año 2000, los inversores añadieron 325.000 millones de dólares a los fondos de inversión en acciones, o compraron en el mercado, en un momento en el que el S&P 500 (un índice que sirve como indicador de referencia de la situación general del mercado de valores de EE.UU.) era alto, con un nivel de índice en el rango de 1400 a 1500. En 2002, los inversores vendieron un neto de 12.000 millones de dólares cuando el S&P 500 estaba bajo, en el rango de 820 a 1 170.

      

      Si hubiera cometido menos errores de inversión, la cartera de Joe Promedio habría tenido un valor de 623.000 dólares en el momento de su jubilación, incluso con su comienzo tardío.

      

      Cada uno de estos factores puede atribuirse realmente a una cosa: el analfabetismo financiero. En pocas palabras, el inversor medio carece de la confianza necesaria para gestionar el dinero por sí mismo y carece de la capacidad de conseguir incluso rendimientos a nivel de mercado. Para poner en perspectiva el coste del analfabetismo financiero, piense en el resultado de la parábola anterior. Jill y el ciudadano medio son iguales, salvo que Jill se tomó el tiempo necesario para adquirir conocimientos financieros a una edad temprana, mientras que Joe no lo hizo y postergó el ahorro hasta que pudo contratar a un asesor. Para el ciudadano medio, el analfabetismo financiero parecía "costar" sólo un 2% al año, mucho menos de lo que ganaba con sus inversiones. Pero a lo largo de su vida, su ignorancia le costaría unos 500.000 dólares en riqueza perdida.

      

      Identifica tus metas financieras

      

      Para tener éxito en la administración de tu dinero, primero tendrás que identificar tus metas financieras. Una vez que determines qué es lo más importante para ti, tendrás una base sólida que luego podrás utilizar para construir tu estrategia. Haz una lista de todo lo que consideras una prioridad en tu vida y úsala para determinar tus metas. He aquí algunos ejemplos:

      

      - Para dejar de vivir al día y no sentirte estresado por el dinero, tu meta podría ser pagar todas tus deudas y no volverte a endeudar nunca.

      - Para viajar más, tu meta podría ser ahorrar suficiente dinero para poder tomarte un tiempo libre en el trabajo y disfrutar de unas vacaciones relajantes.

      - Para comprar un auto nuevo, tu meta podría ser ahorrar suficiente dinero para el pago inicial.

      - Para nunca más preocuparte por tener un lugar dónde dormir, tu meta podría ser ahorrar tres o cuatro meses de renta.

      -Para jubilarte anticipadamente, tu meta podría ser ahorrar dinero cada mes en tu cuenta para la jubilación.

      

      Determinar tus metas financieras no es complejo. Es posible que tengas una combinación de objetivos a corto, mediano y largo plazo.

      

      Una meta a largo plazo podría ser jubilarte anticipadamente o tener suficiente dinero para pagar la colegiatura universitaria de tus hijos, y una meta a corto plazo podría ser pagar una de tus tarjetas de crédito.

      

      Estás en completo control de las metas que elijas porque son tuyas. Identifica lo que es prioritario para ti y construye tu estrategia basándote en ello. Muchos problemas financieros ocurren porque las personas no están seguras de lo que quieren hacer con su dinero y, como resultado, lo gastan en cosas que son de poca importancia para ellas.

      

      Tener metas financieras claras te dará una base sólida que te ayudará a ser consciente de lo que estás buscando y te ayudará a construir tu estrategia. Una vez realizado este primer paso, el resto del proceso es bastante sencillo, ya que solo tendrás que trazar un mapa de cómo necesitas alcanzar esos objetivos.

      

      Recuerda que, si vives con otras personas, es importante que todos participen en la planificación del presupuesto. Si estás determinando tus metas, procura fijar metas en las que tu pareja y otros miembros de la familia puedan estar de acuerdo. En algunos casos, no podrás llegar a un acuerdo al primer intento, y podría tomar un poco de negociación.

      

      Pero ten en cuenta que es muy importante que todos participen y contribuyan al plan financiero. Si tienes hijos pequeños, puedes involucrarlos en el presupuesto familiar y pedirles que contribuyan con ciertas cosas. Por ejemplo, puedes colocar un frasco de ahorros en la casa a la vista de todos para financiar un viaje u otras cosas divertidas o importantes. También les estarás enseñando una valiosa lección financiera al principio de sus vidas.

      

      Para que los presupuestos familiares tengan éxito, todos deben participar activamente. Es una buena idea tener reuniones familiares para ver si las cosas están avanzando como se espera y hacer ajustes cuando sea necesario. Todos deben estar conscientes de sus hábitos de gasto y de cómo estos afectan el presupuesto y las metas del hogar.

      

      También puedes asignar roles a cada miembro de la familia, por ejemplo, alguien podría estar a cargo de verificar que los gastos de todos estén registrados, mientras que otros podrían organizar listas de compras y asegurarse de que se hayan pagado los servicios públicos. Además, contar con el apoyo de los demás es una excelente manera de mantenerse en el buen camino durante los eventos difíciles.

      

      Cuando pienses en tus metas, considera cuánto dinero necesitarás ahorrar para cada una de ellas y por cuánto tiempo.

      

      Los siguientes pasos abordan cómo alcanzar la cantidad que necesitas ahorrar. Por lo general, esto significa que tendrás que apartar una cantidad determinada de dinero durante los períodos que elijas. Esta cantidad que apartarás consistentemente será la fuerza impulsora para hacer realidad tus metas.

      

      Escribe tus metas y divídelas en tres categorías: metas a corto, mediano y largo plazo. Las metas a corto plazo pueden ser cualquier cosa que se pueda lograr en un año o menos. El mediano plazo puede ser de 1 a 5 años. Las metas a largo plazo pueden tardar 5 años o más en cumplirse. Para cada meta, escribe una breve descripción, cuánto dinero se requiere (una estimación está bien, solo trata de ser lo más preciso posible), una fecha objetivo y cuánto necesitarás ahorrar cada mes (o el período de tiempo que elijas).

      

      Recuerda ser realista al determinar tus metas. Puede ser fácil que te desanimes si fijas metas que son muy poco realistas o complicadas para ti.
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      En su nivel más básico, una inversión representa un intercambio entre dos partes: una que necesita dinero ahora para construir algo que generará dinero en años posteriores, y otra que tiene dinero ahora, pero quiere posponer su uso hasta el futuro. Las acciones y los bonos representan dos formas diferentes de estructurar este tipo de acuerdo intertemporal. Los mercados secundarios, como la Bolsa de Nueva York, permiten a los inversores "intercambiar" sus inversiones iniciales con otros a cambio de efectivo. El valor intrínseco de cualquier inversión no es más que el flujo de ingresos futuros que producirá, descontado al presente para tener en cuenta el valor temporal del dinero.

      

      Qué es realmente una inversión

      

      En un mundo moderno lleno de una letanía de complicadas opciones de inversión, es fácil perder de vista lo que realmente representa una inversión en los mercados financieros. Puede ser instructivo imaginar cómo habrían sido las cosas en una época y un lugar más sencillos: un pueblo antiguo en el que "Ted" y "Bill" son dos agricultores y vecinos.

      

      En nuestro escenario, la granja de Ted está en la tierra de la abundancia. Ha tenido varios años de buenas cosechas y tiene almacenados más alimentos de los que su familia podrá comer. Le gustaría poder cambiar los alimentos de hoy por los del futuro, cuando quizá no tenga tanta suerte en sus cosechas o no pueda trabajar tanto.

      

      Bill está empezando y le gustaría dedicar su tiempo a ampliar la granja y construir un nuevo granero para poder ampliar su explotación en los próximos años y ser más parecido a Ted. Sin embargo, si dedica su tiempo a ampliar la granja, no podrá cosechar sus cultivos este año. Esto no haría muy felices a la hambrienta esposa e hijos de Bill.

      

      Dado que Bill necesita obtener alimentos adicionales ahora para producir más alimentos más adelante, y Ted tiene alimentos adicionales ahora y le gustaría obtener más alimentos más adelante, parece que debería ser posible un intercambio mutuamente beneficioso. Pero los problemas para estructurar este intercambio son importantes, ya que se realiza a través del tiempo. Ted quiere estar seguro de que en el futuro obtendrá tanta o más comida que la que está cediendo ahora. De lo contrario, podría moler o secar su maíz, almacenarlo y alejarlo de los hijos hambrientos de Bill. Naturalmente, a Ted también le preocupa que Bill huya con la comida extra y nunca cumpla su parte del trato.

      Por último, Ted se pregunta si habrá otros granjeros como Bill, en pueblos lejanos, que puedan ofrecerle un mejor trato.

      

      A pesar de su complejidad, los mercados financieros modernos evolucionaron para resolver precisamente este tipo de problemas ancestrales. En la siguiente sección, veremos cómo las acciones y los bonos representan dos formas diferentes en las que Bill y Ted podrían haber estructurado un acuerdo mutuamente beneficioso.

      

      Ted y Bill también podrían haber estructurado su acuerdo de otra manera. Ted podría proporcionar a Bill 100 fanegas de maíz a cambio de una parte de la propiedad de la nueva granja, digamos el 10%. De esta manera, Ted tendría derecho al 10% de la producción futura de la granja de Bill.

      

      Si las mejoras en la granja tienen éxito, Ted podría recibir mucho más maíz del que inicialmente cedió, obteniendo un rendimiento positivo de su inversión. Si las mejoras no tuvieran éxito, podría acabar recibiendo menos de lo que inicialmente dio a Bill. Este tipo de acuerdo permite a Ted y a Bill compartir el riesgo del proyecto, y es similar a una acción.

      

      Hay un par de razones por las que Bill y Ted podrían preferir el acuerdo de "acciones" al de "bonos".

      

      Si las mejoras de la granja que Bill estaba planeando eran relativamente arriesgadas -por ejemplo, si estaba construyendo un nuevo tipo de maquinaria de producción y existía la posibilidad de que no funcionara como estaba previsto-, podría preferir el acuerdo de acciones, ya que los pagos que tendría que hacer a Bill variarían en función del éxito del proyecto, eliminando su riesgo personal de no poder realizar un pago. Por su parte, Ted también podría preferir el acuerdo de acciones, ya que le da la posibilidad de obtener un mayor rendimiento si el proyecto va bien. Con el bono, Ted tenía la seguridad de saber que al menos recuperaría su dinero (supondremos por ahora que Bill no incumplirá el préstamo) más unos pequeños pagos de intereses, pero con el acuerdo de acciones tiene el potencial alcista de ganar mucho más maíz del que invirtió.

      

      En la actualidad, las acciones son certificados emitidos por las empresas cuando no disponen de efectivo para construir una nueva fábrica, lanzar un nuevo producto o invertir en su negocio. A cambio de aportar el dinero necesario, los inversores reciben la propiedad parcial de la empresa.

      

      Si la empresa obtiene beneficios en el futuro, entregará una parte de sus ganancias a sus propietarios en pagos anuales o trimestrales conocidos como dividendos.

      

      Al comprar una acción, un inversor tiene la oportunidad de obtener un rendimiento positivo a lo largo de la inversión si el total de los dividendos recibidos de la empresa es mayor que el valor de su inversión inicial (esto suponiendo que la inversión se mantenga para siempre; en seguida hablaremos de los mercados secundarios).

      

      Hasta ahora, hemos supuesto que las circunstancias de Ted y Bill no cambian entre el momento en que celebran el acuerdo y el momento en que éste se completa. Pero imaginemos que poco después de dar su excedente de alimentos a Bill, la granja de Ted es invadida por langostas devoradoras de maíz. Podría intentar recuperar los alimentos de su vecino, pero Bill ya ha mantenido sus campos en barbecho durante un año y no hay suficiente para alimentar a ambas familias. Una solución a este problema podría ser que Ted vendiera su contrato con Bill a un tercer agricultor, "Jane", que también tiene un excedente de maíz. Jane le daría a Ted maíz ahora a cambio de recibir futuros pagos de maíz de Bill.

      

      El equivalente moderno de este tipo de reventa de contratos tiene lugar en mercados secundarios como la Bolsa de Nueva York. Los mercados secundarios de contratos financieros permiten a un individuo que invirtió inicialmente en una acción o un bono venderlo a otro individuo que quiera hacerse con él. Los precios de las acciones y los bonos que suelen aparecer en los periódicos y en Internet son simplemente el precio más reciente al que se realizan estos intercambios secundarios entre particulares.

      

      Uno de los inconvenientes de las acciones y los bonos es que muchos inversores particulares no tienen suficiente dinero o tiempo para gestionar una cartera muy amplia de ellos.

      

      Los fondos de inversión surgieron como solución a este problema. Un fondo de inversión reúne el dinero de muchos inversores diferentes y lo invierte en una cartera de acciones. Cada inversor del fondo de inversión posee una parte de esta cartera y recibe una parte de los ingresos o ganancias de la inversión. Los fondos de inversión son gestionados por un inversor profesional que suele ser empleado de una empresa como Fidelity o T. Rowe Price.

      

      De dónde viene el "valor" de una inversión

      

      A menudo, los comentaristas hablan de una acción o un bono como particularmente "sobrevalorado" o "infravalorado". Esta descripción plantea la cuestión de cómo definir el "valor razonable".

      

      La teoría del valor intrínseco dice que el precio de una inversión debe igual al valor que tendría para un comprador que planeara mantenerlo para siempre (aunque, con la llegada de los mercados secundarios, la mayoría de los inversores no lo hacen realmente).

      

      A los inversores que planean mantener una acción o un bono para siempre no les preocupa el precio del activo en los mercados secundarios, sino simplemente el valor que recibirán de los intereses anuales o semestrales, o de los pagos de dividendos. Por lo tanto, el valor de una acción que tiene un precio correcto hoy debería ser el valor actual de sus futuros dividendos.

      

      La idea de que una serie de dividendos que se prolongan eternamente en el futuro tiene un "valor presente" parece un poco extraña al principio. Pero tiene mucho sentido en el contexto de lo que los economistas llaman el valor temporal del dinero. La idea básica es que recibir un dólar hoy vale más que recibir un dólar dentro de cinco años. Se puede pensar en esto de tres maneras diferentes:

      
        	Si tuviera un dólar hoy podría invertirlo en una cuenta bancaria garantizada o en un certificado de depósito (CD).

        	Se pueden comprar más cosas con un dólar hoy que con un dólar dentro de cinco años. Esto se debe a la inflación, el lento aumento del coste de la vida a lo largo del tiempo. Por ejemplo, con un dólar en 1970 se podían comprar cuatro barras de pan; hoy no se consigue ni media barra.

      

      Si eres humano, probablemente prefieras gastar un dólar hoy, aunque pueda servir para comprar las mismas cosas dentro de cinco años. La mayoría de nosotros prefiere la gratificación inmediata a la tardía. Si tenemos que elegir entre comer la tarta ahora o dentro de una semana, elegimos ahora.

      Por no hablar de que muchos de nosotros tenemos que gastar dinero hoy para cosas como comer, que no pueden retrasarse indefinidamente.

      

      Como los pagos de dividendos que se reciben en el futuro valen menos que los que se reciben hoy, tenemos que aplicarles una tasa de descuento para expresar lo que valen para un inversor racional en la actualidad.

      

      Si sabemos o podemos observar cuál es el valor temporal del dinero, entonces podemos asignar un valor en dólares hoy a la promesa de un dólar dentro de cinco años. Al hacerlo, estamos "descontando al presente". Y si podemos asignar un valor en dólares actual a la promesa de 1 dólar dentro de cinco años, entonces no hay razón para que no podamos asignar un valor en dólares actual a cualquier flujo de futuros dividendos o pagos de intereses.

      

      Esto es precisamente lo que se necesita para valorar una acción, un bono o cualquier otro tipo de inversión: estimar los ingresos que proporcionará la inversión en cada año del futuro y descontarlos al presente con un valor temporal del dinero adecuado.

      

      Una buena estimación del valor temporal del dinero en la actualidad es el tipo de interés de una inversión muy segura, como los bonos del Tesoro de EE.UU. (pagarés del gobierno de EE.UU.). Hay un tipo de bono del Tesoro conocido como cupón cero bonos.

      Si compramos un bono de cupón cero, como un bono de ahorro estadounidense, recibimos una cantidad de dinero garantizada en un momento determinado del futuro, pero no recibimos ningún pago de intereses hasta entonces. Por ello, el precio de un bono de cupón cero que nos pagará 1$ dentro de diez años será mucho menor que el de 1$ de hoy, y este precio es sólo el valor temporal del dinero. Por ejemplo, si un bono de cupón cero a diez años que paga 100 dólares al vencimiento se vende a 60 dólares hoy, eso significa que 100 dólares dentro de diez años equivalen a 60 dólares de hoy.

      

      En el ejemplo de Bill y Ted, el valor intrínseco de la inversión de Ted será siempre su mejor estimación sobre cuántas fanegas de maíz le dará Bill en el futuro. Esto variaría con la probabilidad de éxito del proyecto y/o la solvencia de Bill.

      

      En los mercados actuales, el valor intrínseco equivale a la estimación del flujo de dividendos o ingresos futuros de una empresa, descontados hasta el momento para reflejar el valor temporal del dinero y el riesgo de la inversión.

      

      Por qué los mercados se mueven más de lo que imagina

      

      Puede parecer difícil explicar los salvajes giros del mercado de valores en el contexto de una teoría que dice que los precios de las acciones, en principio, nunca deberían divergir de su valor intrínseco. La gran volatilidad del mercado puede ser el resultado de tres factores.

      

      En primer lugar, es extremadamente difícil estimar el valor intrínseco de una empresa, ya que se basa en la estimación de los beneficios para siempre en el futuro y en el descuento a dólares actuales con un valor temporal del dinero igualmente incierto. Las estimaciones pueden cambiar drásticamente en función de los cambios en la tecnología, la competencia, el entorno normativo, la geopolítica, la economía, las estimaciones de la inflación futura y la preferencia individual por el dinero ahora frente al futuro.

      

      Dado que vivimos en un mundo dinámico en el que todo esto cambia a diario, las estimaciones racionales del valor intrínseco seguramente cambiarán con el tiempo.

      

      En segundo lugar, los mercados están compuestos por participantes humanos y pueden no ser inmunes a factores emocionales como el miedo y la codicia. Las emociones humanas pueden tener un papel especialmente importante hoy en día porque el periodo medio de tenencia de una acción se ha reducido a sólo cuatro meses, según The Economist. Este corto periodo de tenencia crea un incentivo para que los participantes en el mercado jueguen a lo que el destacado economista John Maynard Keynes denominó "concurso de belleza".

      

      Esta tendencia es una tentación especial para los gestores de fondos profesionales y otros que son juzgados por medidas a corto plazo, como el rendimiento de su fondo en el último trimestre. La idea es que los mercados pueden, en períodos de intensa especulación, llegar a parecerse a un juego en el que el objetivo no es tanto averiguar qué empresas son las más valiosas, sino averiguar qué empresas pensarán la mayoría de los inversores que son las más valiosas. Los inversores racionales pueden comprar acciones que cotizan a precios mucho más altos que cualquier estimación razonable de su valor intrínseco si piensan que otros estarán dispuestos en el futuro a comprar esas acciones a precios aún más altos. Este tipo de dinámica puede crear volatilidad en el mercado independientemente de los cambios en los fundamentos de una empresa o de la economía. Por supuesto, la percepción puede convertirse a veces en realidad...

      

      En este sentido, la tercera pieza importante del rompecabezas de la volatilidad puede provenir de lo que el multimillonario especulador de fondos de cobertura George Soros describe como reflexividad. La idea es que los movimientos en los precios de las acciones no sólo reflejan las estimaciones del futuro, sino que pueden, de hecho, afectar directamente al futuro.

      

      Un ejemplo reciente de este fenómeno es la crisis financiera de 2008. La caída de los precios de inversiones como las acciones reflejaba al principio un menor valor intrínseco de los activos como resultado del deterioro de la economía real.

      

      Pero la caída de los precios provocó entonces un deterioro aún mayor de la economía, porque los hogares y las empresas observaron el menor valor de sus acciones, bonos y viviendas, se dieron cuenta de que no eran tan ricos como creían y recortaron el gasto. Cuando todo el mundo recortó el gasto a la vez, la economía se deterioró aún más, causando una presión aún mayor sobre los precios de las inversiones.

      

      La reflexividad puede crear mercados susceptibles de dar saltos salvajes de un extremo a otro.
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