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Este libro recoge toda una vida de aprendizajes y experiencias que he extraído de multitud de fuentes, pero ninguna lección es más importante que la aprendida de estos dos sabios:


Charley Ellis, que nos enseñó que la manera de ganar 
en la inversión era abordarla como un partido 
de tenis: cometer menos errores no forzados 
para mejorar tus resultados.


Y Charlie Munger, que nos enseñó cómo concebir 
la inversión: no intentes ser más inteligente que los demás; simplemente, haz menos el tonto.









Prólogo


La primera vez que oí el nombre de Barry Ritholtz fue en 2010, en un congreso sobre inversión al que había asistido en Vancouver (Canadá) y en el que él era uno de los principales ponentes.


¿Has estado alguna vez en uno de esos congresos? A veces, el nivel de los oradores es bajísimo: cuarenta y cinco minutos de autopromoción y gráficos en PowerPoint que se hacen eternos. Al acabar, el público aplaude de puro alivio.


Pero con Barry fue distinto. Nunca olvidaré su charla. No sólo cambió lo que pienso del dinero, sino también de la comunicación.


Es fácil olvidarlo, pero durante la mayor parte de la historia moderna, la información financiera ha procedido de periodistas profesionales que citaban a expertos. Rara vez los propios expertos tenían la oportunidad de hablar sin filtros, sin cortes y explayarse ante un gran público.


Barry fue uno de los primeros en hacerlo. Lleva escribiendo sobre inversión desde que yo estaba en el instituto, así que ya te puedes hacer una idea de la edad que tenemos. Su blog The Big Picture fue un adelantado a su tiempo, y por dos razones cambió radicalmente la forma en que consumimos las noticias financieras:




	
Su lectura es amena. A Barry no le da miedo expresar su opinión, aunque sea controvertida. Es más, es un narrador nato. Presentar la inversión como una historia apasionante del comportamiento humano en vez de como un agujero negro de datos estériles hace que no te puedas resistir a seguir leyendo. En su momento, el historiador David McCullough replicó de esta forma a quienes criticaban la historia «pop»: «A la historia no le va a pasar nada por convertirla en algo que a la gente le apetezca leer». Eso es lo que hizo Barry con las finanzas.


	
Sabe de qué está hablando. Las opiniones de Barry, fundador de una de las empresas de gestión patrimonial que más rápido crecen en Estados Unidos, no son meras teorías. Por decirlo así, él ha estado en el campo de batalla y sabe lo indómita e impredecible que es la naturaleza de la gente corriente ante el miedo y la avaricia. Nadie tiene siempre la razón, pero si hay algo de lo que no se puede acusar a Barry es de sentar cátedra desde una torre de marfil.





El resultado es lo que mucha gente quiere y necesita de los análisis financieros: la sensación de estar tomándote una cerveza con un amigo experimentado, sabio y sincero.


Pero volvamos a Vancouver. En aquel congreso, Barry habló sobre las perspectivas pesimistas de China, por aquel entonces un tema polémico. Cuando se les preguntaba el porqué, otros ponentes se enredaban en un galimatías de teorías y palabras grandilocuentes. En cambio, Barry se acercó al micrófono y en un susurro soltó ante el público: «¡Eh!, son comunistas».


Lo que me encanta del trabajo de Barry es que más que como un juego en el que priman la inteligencia y los datos, ve la inversión como un juego de emociones y comportamientos. Y esto es importante porque: a) es correcto, y b) el comportamiento es confuso (por no decir caótico), impredecible, varía de una persona a otra y, a diferencia de los datos, no pretende ofrecer una respuesta sencilla. Entender cómo nuestro comportamiento nos lleva por el mal camino puede ser más valioso que los datos que pretenden enseñarnos cómo hacer las cosas bien.


Eso es justo lo que encontrarás en este libro, y creo que lo disfrutarás tanto como yo.


MORGAN HOUSEL


Invierno de 2024-2025









Prefacio


Intentar no hacer el tonto


El propósito de este libro es reducir los errores que cometemos —y que tú también cometes— con el dinero, desde pequeños fallos hasta grandes meteduras de pata. Con que aprendas a sortear los errores evitables en los que los inversores caen una y otra vez, ya tendrás una vida mucho más rica y menos estresante.


Ése es mi cometido: compartir lo que he aprendido para que sepas esquivar los errores más comunes que la gente comete con su capital. Evita estos fallos innecesarios y tu bienestar financiero superará con creces al del 90 por ciento de tus semejantes.


La mayoría de quienes escriben sobre finanzas no adoptan este enfoque. El típico libro sobre inversión suele mostrar lo que sí hay que hacer. Su finalidad es enseñarte —en apenas una decena de capítulos— todo lo que necesitas saber para alcanzar el éxito financiero. ¡Pon en práctica estas cien estrategias y empieza a ver cómo crece tu dinero!


Ese enfoque no funciona en la vida real. Aunque lo hagas todo bien, bastan un par de errores para echar por tierra todo el esfuerzo.


Se trata de una verdad contraintuitiva: evitar los errores es más importante que buscar los aciertos. Ésta es la maravillosa idea que propuso Charley Ellis en un artículo publicado en 1975 en el Financial Analysts Journal titulado «El juego del perdedor».1Según Ellis, invertir es como jugar al tenis: la mayoría de la gente pierde por culpa de los errores no forzados. Simple y llanamente, la manera de ganar al «juego del perdedor» es perder menos: cometer menos errores y dejar que la otra persona se derrote a sí misma. Una década más tarde, Ellis amplió esta tesis y la convirtió en su libro más conocido: Ganar jugando a no perder.2


Ése es también el objetivo de Cómo no invertir: en un mundo de redes sociales, memes de Reddit y noticias 24 × 7, voy a enseñarte a evitar los numerosos errores que arruinan a la mayoría de los inversores.


En pocas palabras: comete menos errores, gana más dinero.


El inimitable Charlie Munger, vicepresidente de Berkshire Hathaway, lo expresó así: «Es increíble la ventaja a largo plazo que nos ha dado a la gente como nosotros intentar a toda costa no hacer el tonto, en vez de intentar ser muy inteligente».


Voy a hacer un repaso de los errores más frecuentes entre los inversores; te mostraré los mitos en los que tanta gente cree ciegamente a pesar de que van en su detrimento. Incluiré algunos de mis errores preferidos, entre ellos algunos que yo mismo he cometido, así como lecciones aprendidas de los inversores más ricos y más propensos a meter la pata.


Todos los seres humanos somos falibles. En eso consiste la naturaleza humana: tenemos una capacidad limitada para predecir el futuro e incluso para comprender el pasado y el presente. Todos cometemos errores; este libro te ayudará a que cometas menos y a que los errores en los que caigas te salgan menos caros.


El objetivo es el mismo que el de Munger: intentar no hacer el tonto.









Cómo usar este libro


A lo largo de tres décadas como trader, estratega y gestor de activos, he compartido mis reflexiones sobre los mercados en público y en tiempo real. He querido organizar esas ideas y experiencias de forma que resultasen en especial provechosas para otros inversores.


El primer paso fue encontrar una estructura útil: entre The Washington Post, Bloomberg y TheStreet.com, he escrito casi un millar de artículos sobre dinero e inversión. Si añadimos las 43.158 entradas que a 31 de diciembre de 2024 había publicado en The Big Picture, encontrar una estructura útil parecía una misión casi imposible.


Después de mis últimas vacaciones, me puse a revisar todos mis artículos y publicaciones del blog y detecté un patrón: no había ni un solo escrito que no desmontara alguna que otra teoría o idea idiota sobre inversión.1Desde los años noventa, diseccionar errores de comportamiento y desmentir mitos acerca del dinero ha sido la base de mi trabajo. A los inversores les iría muchísimo mejor sólo con ignorar a los agoreros, olvidar las predicciones, mantenerse alejados de Wall Street, hacer caso omiso de fuentes de información poco fiables y pasar olímpicamente de los consejos bursátiles del cuñado.


Mi lista de «antimandamientos» de inversión era interminable: evitar los productos caros; mantenerse alejado de la mayoría de las SPAC y OPV; entender tu cartera (¿por qué tú y sólo tú has decidido incluir materias primas?); desconfiar de los gestores activos. Ni siquiera puedes fiarte de tu propio cerebro: no fue diseñado para esto, y la mayoría de las veces te engañará para que cometas errores que te harán perder dinero.


En cuanto revisé la lista de lo que no hay que hacer, la estructura del libro quedó clara: Cómo no invertir. Una guía sencilla para evitar los mitos, errores y fallos que los inversores cometen una y otra vez.


A pesar de lo mucho que hemos aprendido a lo largo del último siglo sobre los mercados de capitales y el riesgo, sobre la naturaleza humana y nuestra conducta, aún hay mucha gente a la que no se le da bien eso de invertir.


La explicación corta es fácil: cometen demasiados errores.


Los hechos son irrefutables: no es que la mayoría de los inversores no sean buenos, es que cometen demasiados errores evitables. En el béisbol, un promedio bajo de bateo no se debe a la escasez de home runs, sino al exceso de bolas altas, roletazos y ponchados. O como decía Charlie Munger: no es cuestión de ser más inteligente, sino de ser menos tonto.


Ésa es la clave, sutil pero crucial, para tener éxito como inversor. He visto cómo mi forma de invertir mejoraba con el paso de los años, y más que a haberme vuelto más inteligente, atribuyo ese éxito a haber intentado no hacer el tonto.


No fueron pocas las personas que me advirtieron que es mejor no usar una negación en el título de un libro. Espero compensar esa osadía con un libro lleno de buenos consejos para evitar esos problemas. Por cada una de las listas de lo que no hay que hacer, hay otras tantas sugerencias de lo que sí hay que hacer. Estas listas te resultarán útiles.


He dividido el libro en cuatro partes: «Malas ideas», «Malos números», «Malos comportamientos» y «Buenos consejos». Cada una de las secciones «malas» está subdividida en tres capítulos. «Malas ideas» analiza los consejos que te llevan a perder dinero, los canales por los que se difunden y las falacias que utilizan para engañarnos. «Malos números» explica cómo nuestra aversión a los números, a las estadísticas y a la probabilidad hace que no entendamos bien cómo funcionan las acciones, los mercados y la economía en la vida real. Esos malos números y malas ideas se reflejan en los malos comportamientos; es decir, en cómo pensamos y actuamos en relación con el dinero.


A medida que avancemos en cada parte, pasaremos de los problemas a las soluciones, de lo negativo a lo positivo. Señalar los errores que cometemos es fácil; lo más valioso para ti como inversor es conocer la manera de no caer en esos costosos errores.


La última parte, «Buenos consejos», incluye un resumen pensado para ayudarte a minimizar esos errores, incluyendo estrategias específicas. El objetivo es convertir en soluciones prácticas lo que has aprendido, lo que mejorará drásticamente tus finanzas personales y tu éxito en la inversión.


Sigue las lecciones de las cuatro partes del libro y prepárate para darme las gracias por alcanzar un tramo impositivo más alto o una feliz jubilación.









PARTE I
MALAS IDEAS
























​


Hay un montón de malas ideas asociadas a la inversión. Analicemos tres grandes áreas: los consejos, con los que las malas ideas calan en los inversores; los medios de comunicación, que es la manera en que se difunden las malas ideas, y las falacias, esto es, los razonamientos y argumentos sutilmente engañosos que tan a menudo nos hacen caer en la trampa.
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Malos consejos


Empecemos nuestro análisis examinando los consejos terribles que hacen daño a los inversores. Cuando hayas terminado de leer este capítulo, sabrás identificar y evitar los malos consejos siempre que te los encuentres.


Los expertos tienen su función, pero predecir el futuro se les da tan mal como a cualquier otra persona. Esto se aplica a las películas, a la música y a la tecnología tanto como a las acciones y la economía.


Es fácil engañarnos a nosotros mismos pensando que los expertos saben qué pasará, pero como veremos en breve, por lo que respecta al futuro, nadie sabe nada.



¿A QUIÉN PRESTAS ATENCIÓN?



Todo el mundo opina sobre qué deberías hacer con tu dinero. El problema es que en el mejor de los casos esos consejos son poco fiables y, en el peor, destructivos. Algunos de ellos son contradictorios, muchos no son relevantes para ti y la mayoría son directamente malos. Analizarlos todos para separar el grano de la paja no sólo lleva mucho tiempo, sino que además puede desviarte con facilidad de tu objetivo.


En los próximos apartados conoceremos a varios personajes: gurús y periodistas financieros, gestores de fondos y pronosticadores. Sus consejos suelen ser atractivos y convincentes, pero a la hora de diseccionar sus palabras tenemos algo de lo que ellos carecían: el beneficio de la perspectiva. Nosotros sabemos a ciencia cierta qué sucedió y si sus recomendaciones fueron acertadas o no, y esto nos otorga ventaja a la hora de evaluar sus afirmaciones. Estas lecciones te ayudarán a juzgar a todas esas personas que aparecen en la televisión, en las redes sociales o incluso en alguna cena para decirte qué deberías hacer con tu dinero.


Desde ya te adelanto que muchos de los consejos no fueron buenos.


Con esto no pretendo alegrarme del mal ajeno, sino hacerte ver cuán insidiosas son las malas sugerencias. No se trata de casos aislados, sino de intervenciones que puedes encontrarte un día cualquiera en los medios de comunicación. Y lo más importante de todo: ninguno de estos consejos «gratuitos» debería ser nunca la base de tus decisiones de inversión.


El aluvión de consejos mediáticos es interminable. A cada momento estás expuesto a un torrente abrumador de especulaciones y opiniones. Tranquilamente puedes pasar por alto la mayoría de ellas.


Cuando en los medios de comunicación, en un congreso o en una publicación veo a alguien que explica con rotundidad por qué tal o cual inversión es tan estupenda, mantengo un saludable escepticismo. Y lo consigo reflexionando sobre el orador y sus consejos.


Sobre los consejos:




	¿Qué riesgos asumo si sigo estos consejos?


	¿Responden específicamente a mis necesidades (y a mi plan de inversión)?


	¿Cuánto me van a costar (en comisiones, impuestos y oportunidades perdidas)?





Sobre la persona que aconseja:




	¿Qué está vendiendo?


	¿Cuál es su trayectoria?


	¿Qué conflictos de intereses tiene?





Estas seis preguntas te ayudarán a evitar muchos errores financieros.


En realidad, el problema no es tanto el mal asesoramiento sino delegar en una tercera persona el esfuerzo de pensar. Tienes que pensar por ti mismo. Quiero darte las herramientas para que tomes tus propias decisiones y tengas la suficiente confianza en ti mismo y en tus capacidades como para no depender de lo que leas en la prensa, veas en la televisión o te encuentres en las redes sociales.


Es tu dinero; nadie va a beneficiarse de su crecimiento más que tú. Hazte responsable.


 


 


Damos demasiado crédito a la gente confiada, sin importar su trayectoria. ¿Qué sucede cuando los multimillonarios van a la televisión para hacer atrevidas predicciones económicas y previsiones de mercado?


Vamos a descubrirlo.



EL EFECTO HALO



El 18 de diciembre de 2015, el magnate inmobiliario Sam Zell afirmó: «Hay una alta probabilidad de que nos enfrentemos a una recesión en los próximos doce meses».1Según declaró a Bloomberg TV, la culpa era de la fortaleza del dólar y la desaceleración del comercio internacional, de los incipientes despidos en multinacionales y de la escasa demanda generalizada de los consumidores.


Los pesimistas del mercado no tardaron en hacerse eco del pronóstico, igual que los principales medios de comunicación. Aprovechemos esta oportunidad para analizar los riesgos que todo pronosticador entraña para los inversores.


Zell era una leyenda de la inversión inmobiliaria. Tenía un espectacular currículum como comprador oportunista de «propiedades en dificultades». Pocas personas sabían mejor que él cuándo comprar o vender un inmueble. Por algo en los años setenta, cuando escribió un artículo en el que atribuía su éxito a «bailar sobre el esqueleto de los errores de los demás», lo apodaron «el bailarín de la tumba» (Grave Dancer).2


Pero hacer pronósticos no se le daba mejor que a cualquier otra persona. Las advertencias que lanzó en 2015 sobre una recesión inminente erraron el tiro por un margen de cinco años (no hubo recesión hasta que llegó la pandemia de la COVID-19 en 2020), y para entonces tanto el mercado bursátil como el inmobiliario habían subido bastante.


Pero esto nos enseña dos cosas: en primer lugar, que las personas que en algún ámbito de la vida alcanzan el éxito suelen sentirse con autoridad para opinar con rotundidad sobre otros temas (en los siguientes apartados hablaremos más sobre la intrusión epistémica); en segundo lugar, que esas predicciones resultan increíblemente seductoras para quienes prestan oídos. La impresión que nos produce el éxito empresarial hace que tendamos a creer en esas previsiones, aun cuando a menudo van en contra de nuestras finanzas.


La culpa es del efecto halo; es decir, la tendencia a extrapolar el éxito o los rasgos positivos de una persona en algún ámbito a otras áreas no relacionadas. El término fue acuñado por Edward Thorndike3en los años veinte, aunque no se puso de moda hasta 2007.4


La de 2015 no era la primera recesión vaticinada por Zell. Tres años antes, en octubre de 2012, había dicho: «Nos encaminamos a una recesión».5


Y resultó no ser cierto.


En aquel entonces, Zell apoyaba a Mitt Romney, el candidato republicano a la presidencia de Estados Unidos, y faltaba un mes para las elecciones. Puede que inconscientemente influyera un poco el sesgo político.


Cinco años antes, en septiembre de 2008 —unas semanas después de la quiebra de Lehman Brothers y AIG—, Zell advirtió que la economía estadounidense podía «entrar en recesión el año próximo».6La previsión era incorrecta desde el mismo momento de formularla: Estados Unidos ya estaba atravesando la peor recesión desde la Gran Depresión, que había empezado casi un año antes, en diciembre de 2007.


El año anterior, en 2007, Zell hizo esta declaración en la Wharton School de la Universidad de Pennsylvania: «En realidad, no estamos sufriendo una crisis de crédito; creo que lo que estamos sufriendo es una crisis de confianza».7


Sin embargo, estábamos sumidos en la mayor crisis crediticia de las últimas décadas, y las cosas iban a peor. Contradiciendo lo que afirmaría un año más tarde (2008), Zell añadió: «A pesar de que estamos en medio de una recesión, el balance del sector inmobiliario nunca había tenido tan buen aspecto».


Error otra vez: el sector de los inmuebles residenciales se encontraba en los primeros días de una caída del 32 por ciento, y los bancos, los constructores de viviendas y los fondos de inversión inmobiliaria (REIT) estaban a punto de afrontar enormes problemas en sus balances.


Zell amasó su fortuna comprando pacientemente activos en dificultades a precio de saldo. Confeccionó una cartera de propiedades inmobiliarias que mantuvo durante décadas, ¡algunas incluso durante medio siglo! Era un inversor inmobiliario brillante, pero no daba ni una prediciendo recesiones.


El problema de Zell no es que estuviera equivocado; todos nos equivocamos, la mayoría de nosotros cada dos por tres. El problema es que su olfato para el sector inmobiliario y su perspicacia financiera llevaron a la gente a sobrevalorar indebidamente sus declaraciones económicas.


 


 


Prestamos demasiada atención a multimillonarios y otros empresarios de éxito que emiten opiniones a pesar de lo poco que saben de lo que va a suceder en el futuro. Pero ¿qué pasa con los demás expertos? ¿Qué saben en realidad?


Empecemos indagando en Hollywood.



NADIE SABE NADA



Las aventuras de un guionista en Hollywood es un ácido retrato de la industria cinematográfica escrito por el novelista y guionista William Goldman. El libro, publicado en 1983, está repleto de frases geniales, aunque quizá la más memorable sea «Nadie sabe nada», una cita aplicable a muchos más ámbitos aparte del celuloide.


Goldman era un agudo observador de Hollywood, un mundo que conocía desde dentro: ganó el Óscar al mejor guion original en 1969 por Dos hombres y un destino y en 1976 al mejor guion adaptado por Todos los hombres del presidente. Escribió la novela Marathon man, que posteriormente fue llevada a la gran pantalla con un cautivador Dustin Hoffman como protagonista («¿Es seguro?»). Su adaptación al cine de Misery, la novela de Stephen King, estuvo protagonizada por Kathy Bates (que ganó el Óscar por su interpretación) y James Caan. Pero quizá lo más curioso de todo sea que escribió la novela La princesa prometida, así como el guion de la versión cinematográfica que, dirigida por Rob Reiner, se convirtió en un delicioso clásico de culto.


La primera vez que Goldman pronunció la frase «Nadie sabe nada» se refería a los taquillazos que previamente habían sido rechazados por los directivos de los estudios. Todos los estudios de Hollywood salvo uno (Paramount) rechazaron En busca del arca perdida, que se convirtió en una de las películas más taquilleras de todos los tiempos y estuvo nominada a nueve premios de la Academia.


Columbia Pictures dejó escapar varios proyectos de Spielberg: aparte de En busca del arca perdida, rechazaron E.T. porque tenían otra película de extraterrestres en marcha (Starman, protagonizada por Jeff Bridges). También dijeron que no a Regreso al futuro y a Pulp fiction.8


Star Wars fue descartada por el mayor estudio de Hollywood en aquel momento, Universal. Como señaló el analista Trung Phan, la idea original de George Lucas era rodar seis películas. No confiaba en Hollywood, así que, para asegurarse el control de la saga, pidió a Fox Studios unos modestos «honorarios de dirección de 150.000 dólares —una rebaja del 70 por ciento sobre el salario base de 500.000 dólares— a cambio de ciertos derechos sobre las películas».9


Hoy cuesta imaginar en qué estarían pensando los ejecutivos de 20th Century Fox cuando renunciaron a los derechos de merchandising y secuelas de Star Wars por menos de medio millón de dólares. El novato cineasta resultó ser más listo que los zorros de la Fox. Star Wars recaudó 1.000 millones de dólares y dio origen a una franquicia que tiene cinco películas entre las cien más taquilleras de la historia.10Walt Disney Co. compró Lucasfilm, la productora de Star Wars, por más de 4.000 millones de dólares; el material publicitario y promocional de Star Wars le ha reportado más de 32.000 millones de dólares.11


«Nadie sabe nada» era la forma en que Goldman se refería a que, a pesar de toda la experiencia, conocimientos y grupos de análisis, nadie en la industria del entretenimiento sabe a ciencia cierta cómo le irá a una película en taquilla. Intentar averiguar cuánto venderá dentro de cinco años es una tarea imposible que a menudo depende de la suerte.


Se empieza por un guion, que puede que sea fácil de trasladar del papel a la pantalla o puede que no. ¿Cuán convincente es la visión del director? ¿Cuán carismáticos son los personajes? ¿Qué toque especial aportará la interpretación de tal o cual actor? ¿Hay química entre los protagonistas? Y lo más aleatorio de todo: ¿cuáles serán los gustos del público dentro de unos cinco años, cuando el germen de esta idea a la que hoy estamos dando luz verde se estrene por fin como película en los cines o en las plataformas de streaming?


Lo que está sujeto a resultados impredecibles no son sólo las propias películas, sino también el cuándo y el cómo se consumen. En el año 2000, Blockbuster declinó una oferta para comprar Netflix por 50 millones de dólares. En aquel momento, el gigante del alquiler de vídeos contaba con 9.000 tiendas, mientras que el negocio de Netflix era alquilar DVD por correo. Menos de una década después, Blockbuster se declaró en quiebra (2010) y sólo le quedaba una tienda en Bend, en el estado de Oregón. Netflix se convirtió en la principal plataforma de streaming, con 260 millones de suscriptores, y desde 2002 sus acciones han subido más de un 50.000 por ciento. La compañía tiene una capitalización de mercado superior a los 395.000 millones de dólares.12


Los exitazos son algo más que una buena historia, un reparto atractivo y efectos especiales; para que una buena película se convierta en un taquillazo también hacen falta grandes dosis de casualidad y buena suerte. Lo mismo puede decirse de cualquier otra actividad humana compleja cuyo resultado no se conozca hasta varios años después, desde el matrimonio hasta la carrera profesional, las elecciones o las carteras de inversión.


Además, es muy fácil confundir casualidad con habilidad. Imaginamos que vemos el futuro cuando apenas entendemos el presente. Nos convencemos con facilidad de que tenemos el control de nuestro destino, cuando no hay nada más lejos de la realidad.


Reconocer nuestra propia ignorancia es una ventaja, algo que detesta la mayor parte de Wall Street.


 


 


El profesor Robert H. Frank da clase en la escuela de negocios de la Universidad de Cornell, la Cornell Johnson Graduate School of Management. Su manual de economía, escrito mano a mano con el expresidente de la Reserva Federal Ben Bernanke, se utiliza en muchas universidades. También escribió Success and luck: good fortune and the myth of meritocracy,13que analiza cómo influye el azar en el éxito.


Las personas exitosas suelen atribuir sus logros a sus propias habilidades, al esfuerzo y a la inteligencia. Pero eso no es más que la base: habilidad, esfuerzo e inteligencia es lo que se necesita simplemente para saltar al terreno de juego. No son garantía de éxito. Como observó Frank, por cada gran ganador hay decenas de personas igual de competentes, trabajadoras e inteligentes que se han quedado atrás.14La falta de un golpe de suerte puede marcar la diferencia entre el éxito arrollador y el amago de fracaso (o algo peor).


Quizá la persona más entendida del mundo en cuestiones de suerte sea Michael J. Mauboussin, profesor adjunto de finanzas en la Columbia Business School y responsable de investigación interdisciplinar en Counterpoint Global (Morgan Stanley). En su libro La ecuación del éxito se explica la «paradoja de la habilidad».15Según Mauboussin, a medida que un campo se va llenando de jugadores talentosos y hábiles, la suerte desempeña un papel cada vez más importante. Cuando todos compiten al más alto nivel, las cualidades personales como la habilidad, el esfuerzo y la inteligencia se anulan mutuamente. Los resultados dependen de la combinación de habilidad y suerte.


Es absurdo predecir sistemas complejos llenos de variables aleatorias e interrelacionadas y de factores exógenos mezclados con el errático comportamiento humano.


 


 


No nos gusta admitirlo, pero nadie sabe nada del futuro. No sólo tú y yo; tampoco los supuestos expertos.


Divirtámonos un rato descubriendo lo poco que saben de música los expertos...



«SEÑORAS Y SEÑORES, LOS BEATLES»



¿Puede haber mayor abismo entre la opinión de los expertos y lo que sucedió después que en el caso de los Beatles?


AllMusic describe así al famoso cuarteto: «El grupo de rock más popular e influyente de todos los tiempos, una banda que abrió varios caminos en la música popular».16Hoy en día eso es obvio, pero no era la opinión mayoritaria cuando empezaron su carrera.


En The Better Letter, su columna quincenal sobre la actualidad mundial, Bob Seawright recogió detalles curiosos. Nadie ha calado mejor las deficiencias cognitivas de la humanidad que Seawright, que con gran entusiasmo se hizo eco de las primeras críticas que recibieron los Beatles cuando llegaron a Estados Unidos.17En aquel momento, la banda tenía cinco sencillos entre los veinte más vendidos en Gran Bretaña, tres de los cuales llegaron a número uno. Y todos ellos en 1963. Su álbum de debut, Please please me, ocupó el primer puesto de las listas británicas durante treinta semanas, sólo superado por su siguiente disco, With the Beatles.


A pesar de la sensación que estaban causando en Gran Bretaña, su discográfica (EMI) no consiguió convencer a su homóloga estadounidense (Capitol) para que lanzara alguno de los sencillos del grupo en Estados Unidos. Dave Dexter era el responsable de artistas internacionales de Capitol y, en teoría, experto en los gustos musicales del público. Sin embargo, rechazó una y otra vez los temas de los Beatles, tachándolos de «amateur y poco atractivos en general». Una tras otra, empezando por Please please me y She loves you, Dexter vetó aquellas canciones que arrasaban en las listas del Reino Unido.


Ed Sullivan también había dicho que no (dos veces) a la participación del cuarteto en su programa de televisión, pero dio la casualidad de que se encontraba en el aeropuerto de Londres (hoy aeropuerto de Heathrow) y fue testigo de primera mano de la beatlemanía. Tras una gira por Suecia, la banda volvía a casa aclamada por una estridente multitud de adolescentes enloquecidas. Eso convenció a Sullivan para invitar a los de Liverpool a su programa.


«The Ed Sullivan Show» era una magnífica plataforma para dar a conocer a nuevos artistas, y Capitol decidió lanzar el tema I want to hold your hand unas semanas antes de la actuación de los Beatles. Pero esa decisión no fue fruto de algún ejecutivo visionario que pretendía enmendar las equivocadas negativas de Dexter, sino más bien un intento de sacar provecho de la demanda que podía crear uno de los programas de televisión más vistos del país. No fue un cambio de criterio musical, sino un caso de oportunismo corporativo puro y duro.


¿Cómo le fue al show de Sullivan?


Pues resulta que «“The Ed Sullivan Show” recibió 50.000 peticiones de entradas para el Studio 50 (ahora conocido como Ed Sullivan Theater), con capacidad para 728 personas, que era donde iba a actuar el grupo». Esa cifra superaba el récord anterior: en 1957, 7.000 peticiones de entradas para el debut de Elvis Presley en el programa.18


Tal vez el público estaba enviando un mensaje a los expertos, ¿no?


Los Beatles tocaron cinco canciones en dos bloques y cerraron con I want to hold your hand. Ray Bloch, director musical de Ed Sullivan, ni se inmutó: «Por lo que veo, lo único que tienen diferente es el pelo. Les doy un año».


No fue el único en criticar su actuación. Seawright recopiló una serie de titulares y reseñas que no han envejecido muy bien:


The New York Herald Tribune: «El fiasco de los Beatles en televisión».


The Boston Globe: «Que no te molesten los Beatles. Si no piensas en ellos, acabarán desapareciendo y, dentro de unos años, seguramente estarán calvos».


The New York Times: «La calidad vocal de los Beatles puede describirse como afónicamente incoherente, con la articulación mínima necesaria para comunicar los esquemáticos textos».


Los Angeles Times: «Ni siquiera sus madres dirían que cantan bien».


The New York Herald Tribune: «75 por ciento de publicidad, 20 por ciento de corte de pelo y 5 por ciento de jovial lamento».


Por si alguien lo dudaba: está claro que «nadie sabe nada».19


Pero lo llamativo no es sólo que las críticas errasen el tiro; lo que llama la atención es el nivel de parcialidad y prejuicios que manifestaban los críticos, algo que también se hará evidente en nuestro próximo capítulo sobre los medios de comunicación (analizaremos las causas de esto más adelante).


Fijémonos, por ejemplo, en Newsweek:


Visualmente son un horror: trajes ceñidos con aire de dandi a medio camino entre el estilo eduardiano y el beatnik y matas de pelo cortadas a tazón. Musicalmente son casi un desastre: las guitarras y la batería arrancan unos compases machacones que matan los ritmos secundarios, la armonía y la melodía. (La negrita es mía)


Te gusten o no sus canciones, la musicalidad y la belleza de las armonías y las melodías de los Beatles son sencillamente incuestionables.


Después tenemos a The Washington Post, con una perspectiva muy propia de los círculos de Washington:


Al parecer, forman parte de algún tipo de malévolo acuerdo comercial bilateral en materia de entretenimiento. Los británicos tienen que aguantar infinidad de espantosos programas de televisión estadounidenses; a cambio, nos mandan a los Beatles. Como siempre, hemos salido perdiendo. Nada de lo que hemos exportado en los últimos años justifica la importación de estos paletos con pinta de perros pastores que suenan como gatos callejeros agonizando.


¿Cuál era en los años sesenta el equivalente de la expresión OK, boomer?


Seguro que ya sabes lo que pasó después: I want to hold your hand20fue número uno en Estados Unidos y vendió rápidamente un millón de copias. Al final, los gustos estadounidenses no eran tan distintos de los británicos, y también en Estados Unidos la beatlemanía se convirtió en un fenómeno cultural.21


 


 


Paradójicamente, los «expertos» musicales no supieron reconocer el mayor cambio cultural que se había producido en generaciones, y eso que estaba sucediendo delante de sus ojos y oídos. ¿Cómo metieron la pata de esa manera? El libro de Derek Thompson Creadores de hits: cómo triunfar en la era de la distracción22explica un principio que Raymond Loewy bautizó como MAYA (acrónimo de most advanced, yet acceptable): productos nuevos que son muy avanzados, pero aun así aceptables.


Loewy «creía que los consumidores se debaten entre dos fuerzas opuestas: la neofilia, esto es, la curiosidad por las cosas nuevas, y la neofobia, el miedo a todo lo que sea demasiado nuevo. En consecuencia, se sienten atraídos por productos que son rompedores, pero que se comprenden al instante». Cualquier innovación que se pase de la raya es rechazada por gran parte del público.


Pero sospecho que en el ámbito de la música el principio MAYA varía con la edad. Un crítico de treinta, cuarenta o cincuenta años no tiene la misma receptividad a la música nueva que un adolescente. Uno de los grupos está aún en proceso de formación y dispuesto a abrazar las novedades (y a rechazar casi todo lo que les gustaba a sus padres), mientras que los años de formación del otro grupo hace décadas que quedaron atrás. Una vez que se endurece el gusto musical, quizá cuesta más mostrarse receptivo a los nuevos sonidos.


Esto podría explicar las malas críticas que los Beatles recibieron a lo largo de toda su carrera. Muchos de sus álbumes, incluidos algunos de los mejores discos que se han grabado jamás, fueron inicialmente denostados. El musicólogo e historiador Ted Gioia observó que la crítica «tuvo la oportunidad de reseñar los mejores temas de su tiempo y los despreció. No sólo criticaron todas y cada una de las canciones clásicas de esos álbumes, sino que encima se burlaron de ellas».23


El principio MAYA sirve para explicar por qué.


Según señala Gioia, los Beatles «fueron castigados por lo rápido que estaban haciendo avanzar la música rock. La crítica juzgó erróneamente al grupo de Liverpool por la peor de las razones: porque no dejaban nunca de aprender, su ambición seguía creciendo y estaban completamente dispuestos a asumir riesgos».


O como dijo el roquero británico Elvis Costello: «Cada disco [de los Beatles] causó una auténtica conmoción».24


La aparición en el programa de Ed Sullivan no fue más que una anécdota de una carrera fulgurante. A lo largo de la década de los sesenta, las malas críticas que recibieron álbumes de los Beatles como Sgt. Pepper’s, The white album y Abbey Road regresarían del pasado para atormentar a los críticos que las escribieron.


 


 


Ya ha quedado claro que la música no se libra del «nadie sabe nada», pero volvamos a Hollywood para ver si podemos encontrar más errores multimillonarios.



UNA DE ACCIÓN



Como hemos visto, el novelista y guionista William Goldman escribió que «nadie sabe nada» en referencia al Hollywood de los años sesenta y setenta. Hoy en día tenemos métodos mucho más sofisticados para analizar los gustos del público: disponemos de macrodatos e inteligencia artificial (IA). Nunca cometeríamos errores como dejar escapar La princesa prometida.


Pero espera un momento...


Déjame que te cuente algo sobre John Wick, película de 2014 protagonizada por Keanu Reeves. La primera entrega de John Wick se rodó como un film independiente porque ninguno de los grandes estudios tenía interés en financiarla.


De hecho, estuvo a punto de no rodarse.


A pesar de estar asociada a Keanu Reeves, que había alcanzado un enorme éxito de taquilla con las franquicias de Speed y Matrix, John Wick no consiguió despertar la simpatía de los estudios. La película contaba con los especialistas y coreógrafos de lucha de Matrix como directores y guionistas, pero a pesar de la insaciable demanda de películas de acción, todos pasaron de largo frente a esta cinta de tiroteos. Absolutamente todos.


Danny Boyd, creador del canal de YouTube Cinemastix,25explica los desafíos a los que tuvo que enfrentarse John Wick. En palabras de Chad Stahelski y David Leitch, codirectores de la película: «Absolutamente todos los estudios a los que acudimos nos rechazaron. Y eso que sale Keanu Reeves interpretando a un asesino que mata a un montón de personas por un perro y, a falta de uno, está dirigida por dos tíos muy locos [del equipo de Matrix]».


Boyd aporta más detalles: «Aun después de haber hecho la película, la historia no había terminado. Un puñado de ejecutivos cinematográficos con cara de fascinación era lo único que salvaba a John Wick de acabar directamente en el mercado de Blu-ray. Ninguna persona con poder la entendía; ninguna persona con dinero quería distribuirla, y ninguno de los críticos que asistieron a las primeras proyecciones lograba entender por qué nunca había oído hablar de ella».


Keanu Reeves acabó financiando de su bolsillo parte de la película para poder terminarla, una decisión que resultó ser muy lucrativa: Reeves se embolsó entre uno y dos millones de dólares por cada una de las tres primeras entregas de John Wick, aunque se cree que negoció un porcentaje de los beneficios generados.


La primera película de la saga John Wick (2014) contó con un exiguo presupuesto de 20 millones de dólares y en taquilla recaudó 86 millones.26Después llegó John Wick: capítulo 2 (2017), que ingresó 175 millones.27La tercera parte, John Wick: capítulo 3, Parabellum (2019), reventó la taquilla con 328 millones;28y la última entrega, John Wick: capítulo 4 (2023), estrenada en verano de ese año, hizo 440 millones de caja.29


La recaudación total en taquilla de la primera película y sus tres secuelas supera los mil millones de dólares. Y eso sin contar los videojuegos, cómics, series de televisión y spin-offs del original. John Wick 5 llegará a los cines en 2026; no hay que ser muy listo para intuir que también será un taquillazo.


Si hacemos cuentas, la franquicia John Wick tiene un valor de más de dos mil millones de dólares. Y estuvo a punto de no ver la luz porque ningún directivo de ningún estudio cinematográfico era capaz de reconocer el potencial comercial de pasarse dos horas viendo a una de las estrellas de acción más taquilleras de la historia repartiendo puñetazos y matando a los malos.


A nosotros, que tenemos la ventaja de ver las cosas a toro pasado, nos parece obvio: ¿cómo no iba a ser un éxito John Wick, con esa fusión de tiros y artes marciales? ¿Cómo puede ser que los estudios no vieran su potencial? John Wick no es más que otro recordatorio de lo poco que sabemos sobre lo que puede pasar en el futuro.


 


 


Así pues, los expertos no saben lo que va a pasar con la música o las películas. ¿Y con la televisión? Todas las plataformas de streaming parecen haber descifrado los gustos del público, ¿no?


Veamos hasta qué punto pueden predecir el futuro...



EL JUEGO DEL CALAMAR



El juego del calamar fue la serie revelación de la pandemia. Escrita y dirigida por Hwang Dong-hyuk, se estrenó en Netflix en septiembre de 2021. A pesar de su bajo presupuesto, de la violencia y de los subtítulos, se convirtió de inmediato en la serie que había que ver sí o sí durante el confinamiento. Según Variety, fue un fenómeno global que acumuló 1.650 millones de horas de reproducción en las primeras cuatro semanas tras su estreno.30Acabó por convertirse en la serie original más vista de Netflix, con más de 2.200 millones de horas de visualización. Stranger things y Miércoles —en segundo y tercer lugar— están unos 500 millones de horas por detrás.


Debe haber sido un éxito increíble y evidente desde el principio, con los estudios peleándose por comprar un producto tan potente y ganador, ¿verdad?


Ni por asomo.


Durante más de diez años, la industria rechazó este drama de supervivencia surcoreano por grotesco y poco realista. Unas semanas después de su estreno, cuando ya se había convertido en un fenómeno global, The Wall Street Journal repasó la trayectoria de la serie:


El creador de El juego del calamar, Hwang Dong-hyuk, tuvo la idea de la serie hace más de una década, cuando vivía con su madre y su abuela. En un momento dado, tuvo que dejar de escribir el guion: se había visto obligado a vender su portátil de 675 dólares para conseguir efectivo. En aquel entonces, los posibles inversores y actores se escandalizaron por la brutalidad de las muertes y la inverosimilitud de que unas cuantas personas compitieran a muerte por dinero.31


Es increíble la cantidad de personas con experiencia, conocimientos y dinero que se negaron a financiar la serie que en la década de 2020 acabaría convirtiéndose en la más popular en todo el mundo.


Antes de que alabes el mérito de Netflix por haber sabido reconocer el potencial de la serie, déjame contarte que la historia no fue así. Como explicó TheJournal, Netflix utilizó una estrategia de arrastre: de 2015 a 2020, gastó 700 millones de dólares en hacerse con un paquete gigantesco de películas y series coreanas. Sólo en 2021, el gigante norteamericano del streaming desembolsó otros 500 millones de dólares en programas coreanos. Es decir, no es que supieran ver el atractivo de un juego impactante con consecuencias mortales para sus participantes; fue pura suerte.


Para cuando leas esto, ya se habrá estrenado la segunda temporada de El juego del calamar.


Todo esto nos recuerda lo poco que sabemos del futuro y que, a menudo, lo que determina el devenir de los acontecimientos es el azar.


 


 


Los expertos no saben qué va a pasar con la música, las películas o la televisión. ¿Y con la economía y la política? Seguro que ahí tienen un poco más de idea, ¿no?


Ya les gustaría...



BOOMERS ARRUINADOS: ¿EN SERIO?



Llevamos décadas oyendo que la generación del baby boom —la que empezó nueve meses después de que los soldados estadounidenses regresaran de la Segunda Guerra Mundial— iba a enfrentarse a una crisis insalvable en la jubilación. Los expertos predecían que los boomers se arruinarían en la vejez.


Steven Malanga, destacado miembro del Manhattan Institute, un laboratorio de ideas conservador, describió así esas predicciones:


A estas alturas, muchos jubilados de la generación del baby boom deberían estar apretándose el cinturón, en el mejor de los casos, o luchando contra la indigencia, en el peor. Los medios de comunicación y los expertos cuyas palabras reproducían se pasaron décadas advirtiendo que los boomers no estaban ahorrando lo suficiente para tener una jubilación cómoda. Miles de historias ponían en evidencia la insuficiencia de los planes de jubilación privados y de las políticas públicas que los regulan. Según predijo un titular, el desolador futuro de muchos boomers sería «Trabajar, trabajar, trabajar y morir».32


¿Se hicieron realidad las predicciones de los expertos?


Pues resulta que los boomers jubilados son la generación más rica de la historia: atesoran más de 78 billones de dólares en activos. La revista Fortune señaló que, durante los confinamientos de la pandemia, el grupo de los boomers aumentó su riqueza en 14 billones de dólares.33Mi colega Ben Carlson los ha bautizado como «la generación más afortunada».34


Que los boomers acabarían arruinados es otra predicción que no sólo era incorrecta, sino totalmente falaz.


 


 


Los pronósticos que auguraban una crisis de la jubilación que nunca llegó a materializarse se hicieron con décadas de antelación, algo que ya de por sí es difícil incluso en la mejor de las circunstancias. Pero ¿cómo se les da a los expertos hacer vaticinios a más corto plazo, de meses o años?


Para responder a esa pregunta, déjame presentarte a Lawrence Summers.


Considerado por todos como un brillante economista, Summers fue presidente de la Universidad de Harvard, director del Consejo Económico Nacional durante el mandato de Barack Obama y 71.o secretario del Tesoro de Estados Unidos. Su nombre sonó con fuerza en la década pasada como posible presidente de la Reserva Federal.


Menos mal que al final no fue elegido para el puesto.


La ley de ayuda contra el coronavirus, conocida como CARES Act, fue la respuesta del gobierno federal de Estados Unidos a la pandemia de COVID-19. Fue el mayor estímulo fiscal desde la Segunda Guerra Mundial, con una dotación del 10 por ciento del producto interior bruto (PIB). El enorme desembolso fiscal, unido al colapso de las cadenas de suministro y al desplazamiento del consumo de los servicios a los bienes, disparó la inflación hasta el 9 por ciento. (Los sistemas complejos como la economía rara vez dependen solamente de uno o dos factores. A medida que la inflación subía, llegué a identificar quince factores responsables, y seguramente incluso esa lista estuviera incompleta.)35Quizá pienses que, si había alguien que sabía cómo doblegar la vertiginosa subida de los precios, ése era Summers.


Si es así, te equivocas.


Esto fue lo que dijo en junio de 2022 el exsecretario del Tesoro:


Necesitamos que el desempleo supere el 5 por ciento durante cinco años para contener la inflación. Dicho de otra forma (para bajar la inflación): necesitamos un 7,5 por ciento de desempleo durante dos años, un 6 por ciento de desempleo durante cinco años o un 10 por ciento de desempleo durante un año.36


Casi todos los medios de comunicación del país se hicieron eco de esa rotunda afirmación. A fin de cuentas, era un entendido en la materia.


¿O no?


Mientras Summers opinaba sobre por qué necesitábamos triplicar la tasa de paro para frenar la escalada de precios, la inflación ya había tocado techo. Desde el mismo momento en que pronunció las palabras «10 por ciento de desempleo», el IPC no hizo más que bajar: en los siguientes veinticuatro meses se desplomó del 9 por ciento interanual al 3 por ciento. Mientras esto sucedía, también ocurría justo lo contrario de lo que había prescrito Summers: el paro cayó hasta el 3,5 por ciento, la tasa más baja en sesenta años, y se mantuvo por debajo del 4 por ciento durante los dos años que duró el período de desinflación. En el momento de escribir esto, la tasa de paro interanual se mantiene en un discreto 3,8 por ciento, la más baja desde la década de los sesenta.


Absolutamente nada de lo que según Summers era necesario para controlar la inflación resultó cierto.


Hay dos lecciones que podemos extraer de la experiencia de Larry Summers con la inflación. La primera es la carga emocional del momento en que sucedió aquello. Justo cuando la inflación se acercaba a su punto álgido, los medios de comunicación difundieron unas declaraciones descabelladas: que necesitábamos un 10 por ciento de desempleo.


Nada nuevo bajo el sol.


Siempre que la economía o el mercado bursátil llegan al límite, también lo hace el nivel de ruido. En estas fases es cuando los entendidos ávidos de protagonismo hacen declaraciones exageradas para hacerse oír por encima del bullicio. Y los medios de comunicación suelen estar encantados de actuar como cómplices.


Aún más revelador es lo que estas afirmaciones nos dicen sobre los propios expertos. La perspectiva del inversor tecnológico Paul Graham es de lo más elocuente: «Cuando los expertos se equivocan, suele deberse a que son expertos en una versión anterior del mundo».37


Larry Summers se formó como economista en los años setenta y se graduó en el MIT en 1975, un período de inflación estructural no transitoria con embargos petroleros y espirales de salarios en mitad de un prolongado mercado bajista (1966-1982). Los ánimos estaban por los suelos y Estados Unidos se resentía del Watergate y de la guerra de Vietnam.


La década de 2020 tiene poco que ver con la de los años setenta. Para nuestra época actual es mejor marco de referencia el período de posguerra de los años cuarenta. Hay paralelismos evidentes entre la lucha contra el coronavirus y la Segunda Guerra Mundial, desde el ingente estímulo fiscal hasta la demanda acumulada de los consumidores una vez que la situación se normalizó. En ambas épocas se produjo un repunte de la inflación, que también en ambos casos fue «temporal». El desempleo también bajó.


Esto nos recuerda que, como todo el mundo, los expertos son humanos llenos de sesgos y prejuicios. Sobre todo en tiempos de crisis, los inversores y los responsables políticos deberían mostrarse escépticos ante sus declaraciones.


 


 


Si nadie sabe nada sobre el futuro de los datos económicos, ¿qué tal se les da a los expertos predecir el futuro de las cotizaciones bursátiles?


Ya te lo puedes imaginar...



DOW 36.000



A veces, cuando los expertos hacen previsiones de mercado, pueden ser demasiado pesimistas, lo que en la jerga financiera se conoce como bearish: esperan que los precios de mercado caigan, pero al final no caen. Otras veces son demasiado optimistas o bullish: esperan que los precios suban, pero al final no suben.


Y después están James K. Glassman y Kevin Hassett, que en septiembre de 1999 publicaron el libro Dow 36,000: the new strategy for profiting from the coming rise in the stock market.38En aquel momento, el Dow Jones Industrial Average (DJIA) rondaba los 10.000 puntos. Ambos autores afirmaban que entre los tres y los cinco años siguientes, el Dow triplicaría con creces esa marca.


Lo que sucedió fue que cuatro meses después, en enero de 2000, el Dow alcanzó su máximo (11.722 puntos), pero no tardó en caer un 37,8 por ciento. En cuanto a la previsión del título del libro, el Dow Industrials acabó superando los 36.000 puntos... veintidós años después.


Dow 36,000 ha sido calificado como «el libro de inversión más estrepitosamente errado de la historia».39Pero no sólo estaba equivocado porque sus previsiones fueran malísimas o porque su premisa de base fuera ridículamente incorrecta (que lo era), sino porque sus autores se dejaron llevar por la vorágine del mercado alcista. Al final resultó que las acciones no eran «menos arriesgadas que los bonos»; tampoco los inversores se mostraban «demasiado cautelosos al exigir una prima de alto riesgo» por mantener acciones. También demostró ser ridícula la aseveración de que las acciones estuvieron infravaloradas durante décadas.


En la introducción del libro, Glassman y Hassett decían lo siguiente:


Este libro te convencerá de lo único que de verdad importa respecto a las acciones en los albores del siglo XX: que están baratas. Si te preocupa perderte el gran movimiento alcista del mercado, ya verás que no es demasiado tarde.


Sorpresa: sí, era demasiado tarde.


Quien siguiera el consejo del libro y comprara el Dow en otoño de 1999 tuvo que esperar hasta 2012 para recuperarse definitivamente de las diversas caídas que se produjeron por el camino (2000-2003, 2008-2009, 2011). Trece años sólo para volver a la casilla de salida.


El libro contiene otras aserciones que ya entonces eran cuestionables y que hoy se antojan tremendamente ridículas. Quizá el mayor de sus pecados sea haber caído en la trampa de pensar, durante los años más espectaculares del boom, que los precios seguirían triplicándose cada siete años. Este pronóstico se limitaba a extrapolar la racha de los siete años anteriores —un ritmo sin precedentes que fue la culminación de los dieciocho años de mercado alcista que habían dado comienzo en 1982— y daba por hecho que continuaría así.


Pero en vez de regodearme en la desgracia ajena, aquí van diez ideas valiosas que extraje de leer (y de estar en desacuerdo con él) el desastre literario y de inversión que fue el libro Dow 36,000:




	A todo mercado alcista lo sigue un mercado bajista.


	
Comprar y mantener es fácil durante los mercados alcistas prolongados, pero no lo es tanto durante los mercados bajistas prolongados.


	El rendimiento es directamente proporcional al riesgo: cuanto mayor sea la rentabilidad que quieres obtener, mayor es el riesgo que debes estar dispuesto a asumir.


	La valoración importa, y mucho.


	«Riesgo» quiere decir que a veces obtendrás menos rendimiento del esperado.


	El ciclo económico existe y cada cierto tiempo hay recesiones.


	Los mercados están sujetos a altibajos extremos. Al fin y al cabo, no son más que un montón de gente y, en ocasiones, las emociones se imponen a la lógica.


	El comportamiento es una parte importante del rendimiento. Las caídas temporales se convertirán en pérdidas permanentes si actúas de forma irracional cuando se producen las inevitables fluctuaciones.


	
Extrapolar la tendencia actual al infinito o a cero es una temeridad.


	
Políticaeinversión no se llevan nada bien.





Seguramente éstas no son las lecciones que los autores pretendían enseñar, pero es lo que puedes sacar en claro del desaguisado que rodea al libro de inversión más estrepitosamente errado de la historia.


Cada mercado nos da la oportunidad de aprender algo nuevo, y escarmentar en cabeza ajena sale mucho más barato que hacerlo en la propia.


 


 


Huelga decir que lo que queremos es prestar menos atención a la gente que hace predicciones flagrantemente equivocadas, pero ¿y las personas cuyos pronósticos resultaron proféticos? ¿Qué hay del tipo que dio en el blanco?


Vamos a descubrirlo.



LA GRAN APUESTA



Michael Burry ha demostrado ser un gestor de fondos poco común. Tiene una gran habilidad para ver las cosas de una forma diferente a como las ve la mayoría de Wall Street y para encontrar una manera de traducir esa visión en una posición de mercado.


En los años previos a la gran crisis financiera, Scion Capital, el fondo de inversión libre de Burry, apostó contra el mercado de la vivienda por medio de obligaciones respaldadas por deuda (lo que se conoce como collateralized debt obligations o CDO).


Como aprendimos en el libro La gran apuesta, de Michael Lewis,40Burry tuvo el valor de mantenerse fiel a su posición, aun cuando sus clientes y otras personas estuvieran en contra. El resultado fue una rentabilidad espectacular en el punto álgido de la crisis: mientras el mercado inmobiliario caía un 32 por ciento en todo el país y el S&P 500 se hundía un 57 por ciento, el fondo de Burry se embolsó 725 millones de dólares. Él mismo obtuvo un beneficio de 100 millones de dólares.41


La cuestión es que hacer una apuesta y mantenerla es muy diferente que hacer un pronóstico. Lo que un gestor dice en una entrevista (o en un tuit) durante una jornada bursátil suele tener como objetivo promocionar los valores en los que ha invertido o conseguir publicidad gratuita. No cuesta nada y normalmente cae en el olvido.


Gráfico 1.1.


[image: Gráfico del S&P 500 (2015-2024) con anotaciones de predicciones fallidas de caídas y crisis, mostrando una subida global del 156% a pesar de las advertencias negativas.]


Fuente: Piranha Profits.


Excepto cuando alguien como Adam Khoo lleva un registro de lo que has dicho públicamente.42Desde que acertó de pleno con el colapso del mercado de las hipotecas subprime, Burry ha intentado sin éxito anotarse otro tanto, y cada dos por tres predice un desplome inminente de la Bolsa.


Khoo ha hecho un seguimiento de las previsiones de Burry, y a la vista de los resultados es poco probable que Michael Lewis le dedique otro libro próximamente:




	En diciembre de 2015 predijo que el mercado bursátil caería en los meses posteriores. En los doce meses siguientes, el S&P 500 subió un 11 por ciento.


	En mayo de 2017 predijo un colapso financiero mundial. En los doce meses siguientes, el S&P 500 subió un 11 por ciento.


	En septiembre de 2019 predijo que el mercado bursátil caería debido a una burbuja de los ETF indexados. En los doce meses siguientes, el S&P 500 subió un 15 por ciento.


	En marzo de 2020 hizo pública una apuesta bajista a gran escala. En los doce meses siguientes, el S&P 500 subió un 72 por ciento.


	En febrero de 2021 predijo que el mercado bursátil caería debido a una burbuja especulativa. Adoptó una posición corta en Tesla. En los doce meses siguientes, el S&P 500 subió un 16 por ciento, y Tesla, un 13 por ciento.


	En septiembre de 2022 advirtió que habría más reveses y que aún no se había tocado fondo. En los doce meses siguientes, el S&P 500 subió un 14 por ciento.


	En enero de 2023 predijo una recesión y una nueva ronda de inflación. Dijo que hay que vender. El S&P 500 subió en el año un 25 por ciento.43






Puede que los autores de Dow 36,000 quedaran en evidencia, pero Burry sigue siendo un fantástico inversor. Su patrimonio neto ha crecido hasta superar los mil millones de dólares, un logro que ha conseguido administrando el capital riesgo con una perspicacia excepcional. Está dispuesto a ir contra la corriente, algo que, como veremos en los próximos apartados, puede ser terriblemente incómodo. Él no sólo abraza el riesgo, sino que es capaz de soportar caídas drásticas y dolorosas que han hundido a inversores menos avezados.


A pesar de su astucia como inversor, sus predicciones han sido de las que acarrean pérdidas económicas. El propósito de este ejercicio es que tomes conciencia de que no deberías hacer caso de las previsiones de nadie, ni siquiera de un inversor tan brillante como Michael Burry.


Sobre todo, por una razón muy concreta: los pronosticadores que aciertan con una predicción muy atípica tienden a hacer muchas más predicciones atípicas. Y lo que es peor: los observadores otorgan demasiado valor a esa «predicción atípica» y tienen aún más fe en los pronósticos futuros.


Es la paradoja de las predicciones, como explica Joe Keohane, de The Boston Globe:


¿Cómo es posible que alguien con la suficiente intuición como para acertar de lleno con un hecho trascendental se equivoque tan clamorosamente muchas otras veces? Según un estudio reciente, es sencillo: las personas que predicen con éxito acontecimientos extremos —a quienes se les dedica todo tipo de elogios, libros superventas y lucrativas conferencias— no aciertan porque su juicio sea muy agudo; aciertan porque es muy malo.44


Dicho de otro modo: insisten en intentar predecir el próximo fin del mundo. Lo que debería ser una predicción redonda única en la vida se convierte en un modo de proceder habitual. Keohane estaba hablando de Nouriel Roubini, pero es igualmente aplicable a Burry o a cualquier otra persona que dé en el blanco con una predicción fuera de lo habitual.


A lo largo de mi carrera he acertado con algunas predicciones importantes del mercado, en particular el punto más alto y el más bajo de la gran crisis financiera (GCF). Y a finales del primer trimestre de 2020, insté a la gente a no dar por sentado que la COVID había puesto fin al mercado alcista.45Pero entiendo lo suficiente sobre pronósticos como para admitir con sinceridad que no sé si esas previsiones fueron fruto de la pericia o de la suerte. Desde luego, no me gustaría jugarme unos 5.000 millones de dólares de activos de los clientes basándome en una corazonada.


La moraleja para los inversores es la misma: si vas a arriesgar tu capital, asegúrate de saber por qué. Ten claro qué quieres sacar de los mercados.


Y siempre, siempre, piensa por ti mismo.


 


 


En el siguiente apartado conoceremos al autor del libro de finanzas personales más vendido de la historia. Seguro que lo que dice es lo que queremos oír y que tiene mucha razón, ¿no?


¿No?


Uy, vaya...



ESCRITOR RICO, LECTORES POBRES



Robert Kiyosaki es el autor de Padre rico, padre pobre,46uno de los libros de finanzas personales más exitosos de todos los tiempos, con 32 millones de ejemplares vendidos. Es de suponer que un tipo como él sepa unas cuantas cosas sobre inversión. Pero a pesar de todo su éxito personal, Kiyosaki ha mutado en un agorero.47


No me había dado cuenta de esto hasta que lo mencionó mi colega Ben Carlson.48Se preguntaba en qué estaría trabajando Kiyosaki, y en diciembre de 2023 encontró esta declaración del autor de Padre rico:


Para que lo sepáis: el crédito bancario ha caído en picado como en 2008. Si necesitas efectivo, saca efectivo de los bancos. Podríamos estar ante el inicio del mayor crac de la historia. Espero estar equivocado, pero no hay tiempo para andar jugando a la ruleta rusa con tu vida.49


Antes de que liquides todos tus activos y te mudes a Nueva Zelanda, quizá te convenga echar un vistazo a la trayectoria de Kiyosaki. Tres meses después de hacer este anuncio, los mercados continuaban al alza; un año más tarde, en diciembre de 2024, el S&P 500 había ganado un 30 por ciento respecto al momento en que publicó ese tuit de alerta.


Carlson observó: «Espera, eso me suena». El 26 de septiembre de 2021, Kiyosaki lanzó una advertencia de mercado muy parecida:


Se avecina un enorme crac bursátil en octubre. ¿Por qué? El Tesoro y la Fed andan escasos de letras del Tesoro. Puede que el oro, la plata y el bitcoin también se desplomen. El efectivo es mejor reservarlo para aprovechar las gangas tras el desplome. No hay que vender oro, plata ni bitcoin, pero sí tener mucho efectivo para sobrevivir tras la caída del mercado. Las acciones son peligrosas. Cuidado.50


El 2022 no fue un gran año para las acciones o los bonos, que experimentaron caídas de dos dígitos. Pero la bajada del 15 por ciento que se produjo desde la publicación de ese tuit hasta los mínimos de octubre de 2022 no fue ni mucho menos un desastre de mercado. Para el autor de Padre rico no era más que otra línea en su larga lista de advertencias.


En octubre de 2020 ya había hecho otra predicción:


Se avecina el CRAC DEFINITIVO. El mundo lleva desde 1987 viviendo en la BURBUJA DEFINITIVA. Ahora todo se está viniendo abajo. El precio del oro, la plata y el bitcoin se desplomará también. El dólar estadounidense subirá. Ten paciencia. La impresión masiva de dinero que está por venir acabará destruyendo el dólar. Llegará el momento de comprar más oro, plata y bitcoin.51


Y unos días antes, otra:


EL CRAC NO HA HECHO MÁS QUE EMPEZAR. Buffett dice: «Cuando la marea retroceda, verás quién está nadando DESNUDO». Millones de nadadores desnudos. TRISTEZA. Quiebras y gangas saliendo a la superficie. TRISTEZA. Pero es un buen momento para enriquecerse. LAS PENSIONES, LA PRÓXIMA CRISIS. Jubílate ahora. No desaproveches esta crisis. Nada para conseguir la libertad.52


Durante los siguientes catorce meses, los mercados se dispararon un 46 por ciento; a diciembre de 2024 habían subido un 85 por ciento.


El 10 de mayo de 2018 dio este consejo:


Otra señal de que el mercado inmobiliario estadounidense está cerca de tocar techo antes del siguiente crac. #educaciónfinanciera.53


Fue un consejo realmente terrible, atroz y ruinoso. En vez de producirse una crisis inmobiliaria, 2018 fue uno de los mejores momentos que vivirás en toda tu vida para comprar inmuebles residenciales en Estados Unidos.


El 1 de septiembre de 2015, Kiyosaki tuiteó esta joya:


Llevo desde 2002 diciendo que en 2016 asistiremos a un crac bursátil. #padrerico.54


En el año 2016, el S&P 500 ganó un 9,5 por ciento, un poco por encima de su media histórica. El peor tropiezo de aquel año fue de un 10,5 por ciento, algo que sucede una vez cada dos o tres años. Y, de nuevo, durante los cinco años siguientes los mercados subieron sensiblemente.


Unos meses antes, el 23 de mayo de 2015, vimos el mismo numerito, sólo que en un medio diferente:


Rich Dad Radio Show


Nuevo programa: Saca provecho de la crisis.55


El 7 de abril de 2011 se lució con estas palabras:


Para la gente instruida, una crisis económica es el mejor momento para enriquecerse. ¿Y sabes qué? La crisis no ha terminado.56


¿Y sabes qué? ¡Que sí había terminado! Como observó Carlson: «Este tío lleva años prediciendo el fin del sistema financiero tal como lo conocemos».


Gráfico 1.2


[image: Gráfico del S&P 500 (2009-2021) con tuits de Robert Kiyosaki prediciendo repetidas crisis y caídas, mientras el índice mantiene una fuerte tendencia alcista.]


Fuente: Elaboración propia.


Padre Rico tiene 2,5 millones de seguidores en Twitter (X). Esperemos que la mayoría hiciera caso omiso de los consejos de Kiyosaki. Si le hubieran hecho caso, se habrían perdido una de las mejores décadas en la historia de la Bolsa.


A pesar del éxito de su libro, Kiyosaki no parece haber seguido sus propios consejos. Rich Global LLC, la empresa que fundó para gestionar sus actividades mercantiles, se declaró en quiebra en 2012.57No es de extrañar que desde entonces se haya vuelto tan aguafiestas.


Como tan acertadamente dijo el neurólogo, escritor e inversor William Bernstein: «La palabra gurú es tan popular porque charlatán es difícil de deletrear».58


 


 


Siempre existe el riesgo de pecar de confiado cuando uno se aventura en campos ajenos a sus competencias.


Es el caso de Tony Robbins, el gurú de la autoayuda. Ha vendido millones de libros que han ayudado a mucha gente a descubrir su potencial.59No sé por qué se adentró en el terreno del asesoramiento financiero, pero el caso es que lo hizo. En un vídeo publicado el 6 de agosto de 2010 con el título «Una importante nota de advertencia», Robbins, tras muchas precauciones, dijo:


Ahora mismo es un buen momento para vender algunas acciones en la Bolsa, sobre todo si son de la industria manufacturera, o del comercio minorista, o del sector bancario, o —Dios no lo quiera— del sector de la construcción y la vivienda... Me sentiría mal si no te advirtiera. Está a punto de reventar una de las mayores burbujas de la historia.


¿Burbuja? Estábamos al comienzo de un repunte generalizado que duraría una década.


El día que se publicó ese vídeo, el S&P 500 cerró en 1.121,6 pun­tos. En el resto del mes de agosto cedería algunos puntos y luego empezaría una remontada épica. Para finales de 2010 había subido un 12,1 por ciento. Tres años después de la publicación del vídeo, el S&P 500 había ganado un 51,3 por ciento. Cinco años después del vídeo, la ganancia ascendía al 85,8 por ciento. El índice S&P Homebuilders —un sector que Robbins había recomendado evitar— se comportó incluso mejor, con un aumento del 149 por ciento. El índice S&P Retail se anotó un 158,2 por ciento.


Que un gurú de la autoayuda advierta del peligro después de una caída del 57 por ciento parece un buen ejemplo del efecto de recencia: los inversores se vuelven optimistas tras haber comprado acciones y pesimistas tras haberlas vendido; es parte de la forma en que racionalizamos nuestras decisiones y justificamos nuestro comportamiento. Estamos programados para echar la vista atrás.


Como sucede tantas veces con las personas triunfadoras, a menudo creen que sus logros en un campo son extrapolables a otro campo (y el efecto halo nos lleva a seguirlas). Michael Jordan fue el jugador de baloncesto más grande de todos los tiempos, pero a mitad de su carrera abandonó las canastas para convertirse en un mediocre jugador de béisbol en ligas menores. El físico William Shockley, que obtuvo el Premio Nobel, prácticamente inventó Silicon Valley, que convirtió el norte de California en la meca de la innovación tecnológica. No tuvo tanto éxito en sus incursiones en la eugenesia racial: propuso recompensar económicamente a los pobres y a aquellos que él consideraba genéticamente desfavorecidos (un eufemismo para referirse a los negros) si se prestaban voluntarios para la esterilización. Como dice la famosa cita de John Kenneth Galbraith: «Hay dos tipos de pronosticadores: los que no saben y los que no saben que no saben».


 


 


Después de estos últimos apartados, quizá te estés preguntando qué puedes hacer para evitar los malos consejos. Mi recomendación: mantente alejado de las malas compañías.



MÁS CONSEJOS MALOS: LAS MALAS COMPAÑÍAS



¿Te ha pasado esto alguna vez?


Estás a punto de hacer una nueva inversión —has investigado, estás listo para pasar a la acción—, pero justo antes de lanzarte a la piscina, alguien dice algo para suscitar dudas sobre una empresa, el mercado o la economía. Esas dudas se te meten en la cabeza, te hacen dudar de ti mismo y vacilas. Para estar seguro, decides hacer mejor los deberes y, antes de que quieras darte cuenta, esa acción o ese mercado han empezado su carrera al alza sin ti. Lo único que aciertas a pensar es: «Gracias por nada, amigo».


Quienes escriben libros sin sentido o salen en la televisión no son los únicos que ofrecen malos consejos; ese tipo de gente está por todas partes. Para no caer en su trampa, aléjate de estas personas:




	
El informante. El tipo bien relacionado que siempre tiene una primicia. Siempre hay una noticia que está a punto de producirse. Le entusiasma [inserta aquí lo que corresponda], pero lo emocionan aún más sus fuentes: «Conozco al jefe de operaciones de un fondo de inversión/agencia de valores/consejo de administración/la FDA». Para alguien que supuestamente tiene tantos contactos, su historial es sorprendentemente malo.


	
Los incompetentes elocuentes. En su libro The Tao Jones Averages,60Bennett Goodspeed llamaba «incompetentes elocuentes» a esos tiburones de Wall Street que salen en la televisión para promocionar el producto de turno. Cuanto más seguros se muestran en la tele, más probable es que los espectadores les crean. La mayoría de ellos son simples vendedores astutos que saben elegir las palabras correctas y tienen una trayectoria muy mediocre.


	
El entusiasta. Le falta tiempo para contar las últimas novedades de alguna empresa que está a punto de sufrir un cambio radical («¡En cualquier momento habrá un bombazo!»). Siempre hay alguien que está a punto de «hacerse con estos chavales». Está fascinado con la nueva dirección («¡El nuevo director financiero fue el empleado número doce de Google!»). Todos hemos sido víctimas del contagioso entusiasmo de los vendedores apasionados; lástima que sus historias nunca parezcan tener un final feliz.


	
El pesimista empedernido. El payaso más peligroso del circo, responsable de destruir más riqueza que ningún otro perfil. Cualquier dato encierra el germen de la destrucción. Cualquier fluctuación del mercado es el comienzo de la siguiente gran debacle. Cuando las cosas van bien, los inversores se duermen en los laureles; cuando no van tan bien, es señal de que se avecinan problemas. Al menos los optimistas empedernidos tienen la tendencia general del mercado de su parte (las acciones tienden a subir con el tiempo); los pesimistas empedernidos, en cambio, luchan contra una tendencia que existe desde hace siglos, así como contra el ingenio humano, la innovación y el progreso tecnológico. Y ésa ha sido una apuesta perdedora durante milenios.


	
Los agoreros. El mundo está siempre al borde de la catástrofe. Cualquier crisis geopolítica puede llevarnos a una guerra mundial, cualquier batacazo del mercado crediticio es una nueva gran crisis financiera. Las desaceleraciones económicas ni siquiera son recesiones, sino depresiones en ciernes. ¿Deberíamos tener agua embotellada, munición y tierras de cultivo lejos de las bandas criminales que pululan por ahí? (Ni hablar, eso no es vida.)


	
El inconstante. Cuanto más críptico, mejor. El inconstante, al que le fascinan los indicadores poco conocidos, salta de estilo a estilo como una mariposa en busca de néctar. La semana pasada fueron las bandas de Bollinger y los osciladores de McClellan; esta semana es el turno de las ondas de Elliott. Esa excentricidad enmascara su falta de convicción respecto a las ideas anteriores. Nunca se mantienen fieles a un estilo el tiempo suficiente como para comprobar si funciona. En vez de eso, buscan constantemente una fórmula mágica que no existe.


	
El mentiroso. Todos los sectores tienen su cuota de farsantes, pero hay un tipo especial que se siente atraído por el mundo de la inversión. Ellos nunca tienen una posición perdedora y siempre compran al precio más bajo del día. Y, por supuesto, siempre consiguen la mejor cotización de venta. Puedo contar con los dedos de una mano las veces que he vendido una acción en su punto más alto,61pero, misteriosamente, cada día antes de comer, el mentiroso se las arregla para conseguir precios que desafían décadas de estadísticas. Toma nota de quién es el mentiroso y en el futuro no hagas caso de ninguna afirmación que haga.


	
El sabelotodo. Uno de mis tipos favoritos (que siempre es un hombre). Conoce los secretos más oscuros de cualquier producto o empresa tecnológica: miembros del consejo de administración, números de modelo, detalles inútiles. Sus profanos conocimientos son irrelevantes para el proceso de inversión. Recuerdo haber oído por casualidad en una barbacoa en 1999: «Espera a ver el nuevo rúter 2200 con circuitos cruzados dinámicos. Cisco se va a quedar con un palmo de narices». Claro que sí, chaval, lo que tú digas...





Aprende a reconocer los perfiles de inversor destructivos y aléjate de ellos todo lo que puedas.


 


 


Ya hemos dejado claro que nadie sabe nada y que los pronósticos, en finanzas o en cualquier otro ámbito, están plagados de dificultades y son propensos a errores. Si eso es así, ¿por qué hay tantos pronosticadores? Vamos a descubrirlo...



¿EL FINAL DE PREDICCIONES SA?



No he venido a alabar a los pronosticadores, sino a enterrarlos.


Después de tantos años oyendo sus disparates, es hora de que la comunidad inversora —y los propios adivinos— haga examen de conciencia. La mayoría de los pronosticadores apenas tienen conocimiento de lo que sucedió en el pasado. Y en vista de lo que dicen y escriben, es evidente que muchas veces tampoco entienden qué ocurre aquí y ahora.


No hay razón para creer que tienen la menor idea de qué va a pasar en el futuro.


Los economistas, estrategas de mercado y analistas tienen algo en común: la manía de hacer declaraciones grandilocuentes, a menudo osadas —y por lo general erróneas—, sobre lo que está por venir. Esto tiene un efecto pernicioso en los inversores, que dejan que esas conjeturas vayan cuajando en su pensamiento, nunca para bien.


Llevo dos décadas dando la tabarra con lo mismo. ¿Qué tal si echamos el cierre de Predicciones SA de una vez por todas?


Existe toda una industria dedicada a las predicciones, y eso es una lacra para todo lo que es bueno y verdadero. La relación simbiótica entre los medios de comunicación y Wall Street favorece el goteo incesante de absurdeces que sólo sirven para perder dinero. La televisión y la radio tienen veinticuatro horas de programación diaria que tienen que llenar, y la llenan principalmente con idioteces vacías. La prensa escrita algo tiene que publicar. Pero quizá lo peor de todo sean los medios digitales, con esa legión de bocas hambrientas que constantemente necesitan devorar contenidos nuevos y a menudo sin sentido.


Que haya que alimentar a la bestia no significa que tengas que convertirte en carnaza.


La otra mitad de esa unión mutuamente provechosa es la industria de los productos financieros. Los pronósticos no son más que una parte de su estrategia de marketing. Hay dos grandes métodos para satisfacer la inagotable demanda de los medios que exigen hipótesis infundadas sobre el futuro. Llamémoslos de esta forma: a) el convencional y b) el atípico.


La estrategia convencional es simple: toma la variación media anual de cualquier tema y extrapólala a un año vista. Y voilà! Ya tienes un pronóstico convencional. Si es renta variable, predice un 8 por ciento de ganancia en el S&P 500. Para cualquier serie de datos económicos, proyecta al futuro la media de los últimos seis meses. Como señaló lord John Maynard Keynes: «La sabiduría popular nos enseña que es mejor para la reputación fracasar de manera convencional que tener éxito de manera no convencional».62


Luego está el enfoque atípico, que consiste en hacer una predicción muy poco ortodoxa: que el Dow Jones Industrial Average cerrará en 5.000 puntos, cuando está tres veces por encima; que habrá hiperinflación; que el oro alcanzará los 10.000 dólares; que el bono a treinta años ofrecerá una rentabilidad del 1 por ciento, o que se producirá un colapso en el balance de la Reserva Federal. Lo que se lleva últimamente es decir que el bitcoin llegará al millón de dólares.


Si resulta que acierta, el pronosticador es aclamado como si fuera una estrella del rock; si la previsión no se cumple, la mayoría de la gente lo olvida (aunque algunos hagamos un seguimiento de esos pronósticos atípicos). Quienes forman parte de la industria de las predicciones son supervivientes peligrosos. Saben cómo jugar con la psique humana para sacar el máximo provecho. Son como las cucarachas: se adaptan bien a situaciones de caos e incertidumbre.


El cerebro humano tiene un defecto que nos lleva a demandar predicciones. La propensión evolutiva que padecemos los seres humanos es el deseo de obtener afirmaciones específicas de líderes seguros de sí mismos.


Así lo demuestran infinidad de datos académicos sobre historiales de predicción. Las investigaciones evidencian que existe una alta correlación entre la autoconfianza que transmite un pronosticador y su credibilidad. Por desgracia, existe una correlación inversa con la exactitud de sus declaraciones, como explican los estudios de Dunning y Kruger sobre la metacognición y la autoevaluación (hablaremos de ello más adelante). Cuanto más precisa es una predicción, más probable es que la gente se la crea y menos probable es que sea correcta. Estos factores predisponen a los espectadores a tener más fe en las personas con menos probabilidades de estar en lo cierto.


La historia demuestra que a las personas se nos da fatal adivinar qué va a suceder, ya sea la próxima semana, el mes que viene o, sobre todo, dentro de un año. Somos máquinas de cometer errores, un maremágnum de sesgos y emociones. Preferimos buscar, asimilar y recordar aquello que concuerda con lo que ya pensamos.


A los expertos no se les da mejor que a la gente de a pie. Fíjate si no en el exhaustivo estudio de previsiones de expertos que llevó a cabo Philip Tetlock,63profesor de psicología y gestión en la Universidad de Pensilvania. Tetlock analizó 28.000 pronósticos hechos por cientos de expertos en campos muy diversos. Sus hallazgos:


Al analizar las puntuaciones de distintas regiones, períodos y variables de resultados, encontramos evidencias que respaldan una de las predicciones que más contundentemente desmienten la teoría: es imposible encontrar un solo ámbito en el que los seres humanos hayan superado claramente a los algoritmos de extrapolación bruta, y menos aún a los sofisticados algoritmos estadísticos.


Dicho de otra forma: las previsiones de los expertos son estadísticamente indistinguibles de las suposiciones aleatorias.


¿Qué deberían hacer los inversores en vez de prestar atención a esos ejercicios de futilidad, sin fundamento y en su mayoría equivocados, que llamamos predicciones? Como mínimo, propongo tres iniciativas muy sencillas:




	Un plan financiero bien pensado que no dependa de adivinar qué va a pasar en el futuro.


	Un amplio modelo de asignación de activos que siga la estrategia core-satellite o núcleo-satélite: principalmente indexación pasiva, más los aderezos que quieras añadir al menú. Reajustar cada pocos años. Repetir indefinidamente.


	Eliminar de tu dieta mediática el ruido innecesario que sólo produce distracción.





Es importante que los inversores entiendan qué saben y qué no saben. Acepta que no puedes saber qué pasará en el futuro y que cualquier plan de inversión que dependa de acertar dónde estarán los mercados el año que viene está condenado al fracaso.


Nunca olvides esta sencillísima regla: todas las predicciones son marketing, simple y llanamente.


 


 


Los mercados son intrincados y complejos, por lo que no es de extrañar que las predicciones no atinen. Veamos por qué es tan difícil predecir su comportamiento.



PREDECIR EL CAOS



Cualquiera que se dedique a lo mismo que yo conoce bien los peligros de las predicciones. Si apareces en los medios y de vez en cuando opinas sobre activos de riesgo, tarde o temprano alguien te pedirá que hagas un pronóstico. Son los gajes del oficio.


Por desgracia, los inversores conceden a las predicciones de la prensa escrita y la televisión más importancia de la que merecen. Para los inversores, un analista o economista que suena confiado y hace afirmaciones atrevidas y emocionantes es un imán, y esto puede dar al traste incluso con los planes financieros mejor diseñados.


Ojalá la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC) exigiera que todas las previsiones de expertos incluyeran la siguiente advertencia:


El abajo firmante reconoce que no tiene ni idea de lo que va a pasar en el futuro y declara que esta predicción no es más que una especulación descabellada sin ningún fundamento.


Llevo tres décadas haciendo un seguimiento de las bobadas que dicen los expertos; aún no he encontrado ni una sola persona que de forma sistemática haga predicciones de mercado con alguna precisión. Extrapolar una tendencia a corto plazo es lo máximo que se puede esperar de los mercados o datos económicos. Pero esta verdad inmutable nunca disuade a los profetas ni a la prensa de continuar con sus adivinaciones.


Siempre las ganancias son directamente proporcionales a las posibles pérdidas y, por definición, mayor rentabilidad implica mayor nivel de riesgo. La referencia que deberías usar para valorar el riesgo es la tasa de rentabilidad «sin riesgo» que ofrecen los bonos del Tesoro estadounidense; es decir, el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos menos la inflación.


Pero me gusta especialmente la definición que usa Elroy Dimson, profesor emérito de finanzas de la London Business School: «Riesgo quiere decir que pueden suceder más cosas de las que sucederán en realidad».64Hay muchos más resultados posibles que el que acabará produciéndose. Es legítimo que los inversores que ponen en riesgo su capital se pregunten si están obteniendo suficiente rentabilidad o provecho en comparación con la posibilidad de que se produzca un resultado menos deseable. Ésa es la diferencia entre los análisis basados en el riesgo y las predicciones.


Cuando hacemos un análisis de probabilidades, no predecimos qué va a pasar, sino que más bien evaluamos el abanico de posibles resultados; es decir, qué podría pasar. Es como un juego de guerra en el que cada escenario posible tiene una probabilidad diferente de que realmente suceda. Puedes expresar una opinión asignando porcentajes aproximados a esos resultados (pero sé humilde respecto a tu propia exactitud). Que se dé uno u otro escenario depende de cómo interactúen las innumerables variables a lo largo del tiempo.


Seguro que te será útil concebir el futuro de esa manera. Howard Marks, cofundador y copresidente de Oaktree Capital Management, dijo: «Como sabemos, en la vida y en las inversiones la incertidumbre y el riesgo son inevitables».65Si nos paramos a pensar en todos los sucesos imprevistos que pueden ocurrir de ahora a dentro de un año, resulta evidente que hacer predicciones es una actividad con pocas probabilidades de acierto.


La teoría del caos


¿Qué es lo que hace que sea tan difícil predecir el comportamiento de los mercados? La teoría del caos.


El profesor Stephen Kellert,66de la Universidad Hamline, define la teoría del caos como «el estudio cualitativo del comportamiento aperiódico inestable en sistemas dinámicos deterministas no lineales».


En cristiano: algo es no lineal cuando una acción pequeña de­sencadena una reacción desproporcionadamente grande (como cuando un rumor desata el pánico y produce una oleada de ventas). Los mercados son no lineales y, además, tienen un alto grado de inestabilidad. Todos los factores afectan a los demás factores del sistema —eso significa que es dinámico—, lo que tiene efectos secundarios, terciarios, etcétera. Reflexividad es el término que el legendario inversor George Soros usó para describir esas interacciones.67Y, por último, aperiódico quiere decir que los mercados nunca se repiten dos veces exactamente de la misma forma. «La historia no se repite, pero rima.»68Puede que haya similitudes entre una fase y la siguiente, pero nunca son idénticas.


Por no hablar del factor humano. Cada individuo intenta generar un rendimiento utilizando una biología que evolucionó para adaptarse y sobrevivir en la sabana, no para tomar decisiones inteligentes en los mercados de capitales. Nuestro sistema límbico nos mantiene vivos, pero eso tiene un coste: pasamos del temor a la codicia en un abrir y cerrar de ojos.


Como dijo el brillante físico teórico Richard Feynman: «Imaginen lo difícil que sería la física si los electrones tuvieran sentimientos».69


 


 


Hay malos consejos para todos los gustos. La mejor manera de evitarlos es hacerse una pregunta muy sencilla. Eso es lo que haremos a continuación.



¿QUÉ TE ESTÁN VENDIENDO?



¿Por qué prestamos tanta atención a las opiniones de los demás? En los apartados anteriores hemos visto que muchos de esos consejos son terribles. Entonces, ¿por qué damos crédito a la gente que sale en la televisión o en la prensa y nos tragamos que son capaces de ver el futuro o de saber qué va a pasar?


En definitiva, ¿por qué confiamos tanto en personas que están intentando vendernos algo?


A pesar del montón de malos consejos, es un hábito difícil de romper. Somos animales sociales, formamos parte de una tribu, por lo que hemos evolucionado hasta convertirnos en una especie cooperativa. Puede que nuestra adaptabilidad y cooperación nos hayan ayudado a domesticar el planeta, pero esa misma evolución no nos ayuda a tomar decisiones inteligentes a la hora de asignar nuestros activos, menos aún en períodos de volatilidad y estrés. Como veremos más adelante, en los mercados de capitales modernos nuestro código genético nos juega en contra.


Para remediarlo, quiero que te muestres más escéptico con los consejos de los demás y que seas más independiente. Es tu dinero, tienes que pensar por ti mismo. El objetivo es conducirte hacia un escepticismo saludable; no que lo veas todo negro, sino simplemente que seas menos ingenuo que antes. Durante las negociaciones del tratado SALT con la Unión Soviética, el presidente Ronald Reagan dijo: «Confía, pero verifica». A la hora de invertir deberías aplicar una estrategia similar.


Quiero que seas menos analfabeto financiero de lo que has sido durante la mayor parte de tu vida. Lo confieso: al principio de mi carrera, yo era bastante analfabeto. No entendía bien qué motivaba a los vendedores (ya ves tú). ¡Me tragaba las sandeces que oía en las conferencias telefónicas trimestrales! Aprendí lecciones dolorosas por confiar demasiado en los analistas, brókeres, traders, economistas, gestores de fondos, estrategas, reguladores, periodistas y hasta clientes con los que me cruzaba.


Todos venden algo. Absolutamente todos.


El problema es que hay sueltos por ahí muchos consejos malos. Algunos están motivados por la malicia, o como mínimo por el interés personal del vendedor; otros tienen buena intención, pero pecan de ingenuos, y algunos sólo son «negocios». Muchos de los consejos que oyes son por lo menos muy ambivalentes.


Para evitar los malos consejos, siempre tienes que preguntarte: ¿qué me está vendiendo esa persona? Una vez que averigües cuál es el producto, podrás poner esos «consejos» de venta en un contexto más apropiado.


Permíteme que te diga abiertamente qué vendo yo —mi producto— para que te hagas una idea del valor que puedes otorgar a mis palabras:




	
Contenido. Quiero que compres mis ideas y que abraces mi filosofía, ya sea con este libro, con mis pódcast o con mis artículos. Una parte es altruista: me encanta recibir correos de personas que me cuentan los quebraderos de cabeza que se han ahorrado al invertir gracias a algo que he escrito. Pero no seas ingenuo: cualquier persona que hace eso lo hace para venderse y posicionarse (incluido yo).


	
Tiempo. Incluso los blogs y los pódcast gratuitos tienen un coste: pagas por ese contenido con tu tiempo y tu atención. Me encanta preguntarle al público qué producto vende la radio o la televisión; indefectiblemente, la respuesta es «la publicidad». Y esa respuesta es incorrecta. Cuando algo es gratis, pasamos por alto que nosotros somos el producto. A los anunciantes se les vende nuestra atención, además de nuestros datos. Y esa información se cruza con tus hábitos de navegación web, ubicación geográfica, historial de crédito, ingresos, historial de compras y mucho más.


	
Gestión de inversiones. Mi empresa gestiona unos 5.000 millones de dólares para unos pocos miles de familias. Cobramos una comisión por nuestros servicios de inversión y planificación. Si nos ganamos tu confianza financiera, los ingresos y beneficios de nuestra empresa aumentan. (Perdón por ser tan directo, pero las cosas son como son.)70






El asesoramiento gratuito (en especial sobre dinero) conlleva esa salvedad. Siempre que se habla de dinero, hay que dar por hecho que existe algún argumento de venta detrás, más aún en el caso de las acciones. El problema, como hemos visto, es que la mayoría de esos consejos no son muy buenos.


 


 


Hemos repasado un montón de malos consejos que perjudican a los inversores. Los ejemplos deberían servirte para hacerte una idea de qué buscar y qué evitar. Ése era el objetivo de la primera parte del libro.


En el siguiente capítulo ahondaremos en cómo esos consejos llegan a los inversores.
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Locura mediática


En el primer capítulo hemos analizado los malos consejos, esas ideas terribles que difunden tanto los profesionales como los legos en la materia y que cada año cuestan miles de millones a los inversores.


En este capítulo examinaremos el incesante goteo de noticias que los medios de comunicación publican sobre los mercados, la economía y la inversión. Veremos cómo se propagan las malas ideas a través de los medios de masas tradicionales y de las redes sociales. Te mostraré los peores ejemplos y te enseñaré a navegar con seguridad por esas aguas peligrosas.


Lo más difícil es saber a quién hay que escuchar y a quién hay que ignorar. Damos demasiado crédito a los medios de comunicación: periódicos, revistas, sitios webs y televisión. En los próximos apartados te daré algunas estrategias eficaces para que aprendas a identificar a las personas que sí merecen tu atención.



ASESORAMIENTO FINANCIERO 24/7



Hay ocasiones en las que todos nos pegamos al televisor para ver cómo se desarrollan los acontecimientos en tiempo real. Catástrofes naturales, guerras y grandes competiciones deportivas son los vestigios que quedan de la televisión en abierto de toda la vida. En aquellos tiempos sólo había tres cadenas y todas las mañanas nos dábamos cita frente a la máquina de café de la oficina para comentar en corrillo el programa estrella de la noche anterior.


Fíjate en los anacronismos de esa frase: cadenas, oficina, corrillo, programa.


 


 


Me paso cada hora de cada día inmerso en el moderno panorama mediático financiero, y tengo una perspectiva inusual. Por mi profesión he aprendido a contextualizar las distracciones ruidosas. Cuando uno se dedica unos años al trading, no le queda otra que aprender a compartimentar sus emociones. Los buenos traders entienden el contexto y las circunstancias y son capaces de ver los matices que permiten tomar mejores decisiones. Es una habilidad que es fácil de trasladar del trading a la inversión.


Como gestor financiero profesional no quiero perder de vista lo que el común de los mortales siente frente a lo que sucede en el mercado, sobre todo en épocas de caídas con una alta volatilidad. Lo que los profanos ven, oyen y, sobre todo, sienten afecta a los flujos de capital y, por ende, a los precios.


En febrero de 2020, don Mercado ya empezaba a vislumbrar el advenimiento de la pandemia. Recuerdo mis vacaciones como si fuera ayer, leía un libro en una playa del Caribe. Estaba bastante desconectado: no tenía Bloomberg Terminal y el acceso a internet era limitado. ¡Me enteré de lo que estaba pasando por Twitter y por los canales de televisión financieros! Aquella experiencia puso en evidencia por qué los pequeños inversores han dado la espalda a Wall Street, han dejado de ver la televisión y han trasladado billones de dólares a fondos indexados de bajo coste.


Para muchos, ésta es una solución fácil que funciona bien a un problema complejo (hablaremos de esto más adelante).


 


 


Imagina un canal dedicado a la jardinería. Puedes pasarte el día aprendiendo sobre paisajismo, escuchando debates sobre qué plantas funcionan mejor en cada clima, aprendiendo a hacer compost o recibiendo consejos sobre fertilizantes, herbicidas y pesticidas. ¿Quieres saber cómo cuidar tus plantas perennes, anuales o topiarias? ¿O construir un invernadero? Son contenidos habituales, baratos de producir y relajantes de ver.


El sitio web del canal cuenta con cámaras para ver cómo crecen los árboles. En cada visita a la página verás más o menos lo mismo que el día anterior. Quizá cada seis o doce meses notes algún progreso en el crecimiento.


Entonces, un fondo de capital privado compra el canal. Ese tipo de emisión bucólica con tintes de ASMR no convence a los nuevos propietarios. Necesitan llamar la atención, vender publicidad, multiplicar el número de espectadores. No hay suficiente gente sintonizando el canal, y lo que ellos quieren es hacerle un lavado de cara para venderlo cuanto antes y sacar beneficio.


Así que renuevan la imagen del canal de jardinería con gráficos llamativos, efectos de sonido y presentadores atractivos. Lo que importa ahora es dar pie a conflictos artificiales para crear la tensión dinámica que toda buena historia requiere (vaya, como en un reality show de toda la vida).


Se elige a los invitados con la intención de que se produzcan desacuerdos. Los espectadores ven muchos enfoques diferentes de la jardinería, incluidos algunos que no funcionan muy bien. No faltan las discusiones sobre el árbol que se ve en la cámara web («¡Ése no, el otro!»). Que si está plantado a demasiada profundidad («¡No! ¡Demasiado cerca de la superficie!»), que si debería estar allá («¡No, aquí!»). Se pelean porque el riego es excesivo o escaso, por el tipo de fertilizante que hay que usar, por cuánto hay que podar cada temporada.


En vez de imágenes bucólicas, lo que hay ahora son debates, discusiones y críticas. «¡Big Garden está reprimiendo el paisaje!» El canal se ha convertido en una pelea de gallos con falsas disputas sobre flora.


A pesar de una verdad aplastante: nada de lo que se diga va a cambiar ni un ápice la vida de ese árbol, la audiencia se dispara. Simplemente, con el tiempo seguirá creciendo en silencio.


 


 


¿Qué obtenemos al consumir las veinticuatro horas del día, los siete días de la semana, información sobre economía, mercados e inversión? ¿Cómo influye ese «asesoramiento financiero gratuito» en nuestra psique colectiva? ¿Nos ayuda o nos perjudica desde el punto de vista financiero? ¿Qué te aporta consumir sin parar tuits, publicaciones de blog, pódcast, vídeos de YouTube y, lo que es peor, vídeos de TikTok?


Una idea para toda esa gente: cerrad la boca de una puñetera vez y dejad que el árbol siga creciendo.


 


 


En 2013 me ofrecieron hacer un programa diario de televisión sobre finanzas; rechacé la propuesta.


¿Por qué? Porque enseguida mi espacio nocturno se habría encontrado con un problema. Cada noche, mi cantinela habría sido la misma: «Crea una cartera con diversificación global y de bajo coste compuesta por ETF baratos. Reequilíbrala cada pocos años. ¡Hasta mañana!».
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