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Prólogo 


 


Risk Is a Many-Splendored Thing1 no fue el título de un gran éxito de 1955 de The Four Aces ni de una película galardonada protagonizada por William Holden y Jennifer Jones. Qué se le va a hacer, una ocasión perdida. 


Ahora bien, el libro de Bill trata sobre las muchas facetas del riesgo. «¿En serio?... —te revolverás—, ¿de verdad me estás diciendo que las próximas páginas no me enseñarán a escoger inversiones para amasar una fortuna digna de Rockefeller?» 


Puede que eso sea ir demasiado lejos, pero sí podría ser una cierta fortuna. Pero antes, todo inversor necesita entender que su camino hacia la riqueza no será directo. No llegará a su destino escrutando el catálogo de productos de Wall Street y planteándose la pregunta obvia: «¿Cuál de estas gallinas pondrá huevos de oro?». 


Por supuesto, ésta es la pregunta que todos nos hacemos cuando empezamos a invertir por primera vez. Repasamos listas de fondos sugerentes y acciones irresistibles. Estudiamos las tendencias del mercado y tratamos de adivinar cuál nos será propicia. Recurrimos a todos los viejos trucos para hallar inversiones que nos harán asquerosamente ricos. Por el camino, de lo poco que descubrimos es que no tenemos ni la menor idea de qué estamos haciendo. 


Lamentablemente, mucha gente nunca aprende de sus errores y se pasa su vida financiera rebotando de un plan de inversión fallido a otro. Pero los inversores perspicaces acaban por percatarse de que deben dejar de perseguir la rentabilidad y comenzar a gestionar el riesgo..., y es entonces, paradójicamente, cuando sus resultados mejoran mucho. 


Pero ¿qué riesgos deberíamos gestionar? En mi opinión, ésta es la verdadera genialidad del libro que tienes entre manos, que se publicó por primera vez hace dos décadas y goza ya de la consideración general de clásico de la inversión. Bill describe los baches que pueden malograr nuestra aventura financiera en palabras que cualquier adulto con estudios puede entender. 


Tales baches incluyen, entre otras muchas, cosas como la deflación, comprar inversiones con dinero prestado, acciones y bonos con bajísimos rendimientos a largo plazo, la confiscación de activos, perseguir rendimientos pasados, sobrestimar tu tolerancia al riesgo, caídas bruscas del mercado de valores, los corredores de bolsa, la asimetría distributiva, un craso exceso de confianza, pésimos resultados de inversión al inicio de la jubilación, una inflación galopante o ver las noticias financieras en la televisión por cable. 


¿Parece un mundo traicionero? Lo es..., pero no tanto. Existen innumerables maneras de perder enormes sumas de dinero en los mercados financieros, pero —como explica Bill en las siguientes páginas— dichas pérdidas suelen soslayarse o sobrellevarse con el correcto equilibrio entre disciplina y conocimientos. Es posible adquirir ambos estudiando los cuatro pilares de una buena gestión del dinero que nos presenta Bill: la teoría, la historia, la psicología y el negocio de la inversión. 


¿Buscas iniciar una carrera como inversor prudente o cerciorarte de que sigues por el buen camino? Sería muy difícil encontrar una guía financiera más sabia y entretenida que Los cuatro pilares de la inversión de Bill. Pero, antes de hacerme a un lado para que puedas disfrutar de las páginas que siguen, me gustaría destacar algunas ideas que Bill y yo compartimos. A la hora de sopesar los riesgos que estás asumiendo con tu cartera —o, más en general, con tu vida financiera—, te recomendaría prestar especial atención a dos conceptos clave. 


Primero: pueden suceder más cosas de las que efectivamente sucederán. Todos sabemos que el futuro es incierto. No obstante, para no perder la cordura y pegar ojo por las noches, tendemos a subestimar el grado de incertidumbre que existe. Asumimos que el próximo año se parecerá mucho al presente, que nos iremos a la cama en la misma casa, que nuestra pareja seguirá allí a nuestra vera, roncando con despreocupación, y que nos levantaremos por la mañana para acudir al mismo trabajo. De igual modo, asumimos que las actuales tendencias dominantes en las finanzas seguirán en vigor. 


Un breve recorrido a través de la historia de la economía y los mercados, respaldado por un fugaz repaso a dificultades pasadas en nuestras propias vidas, apunta a que dichas asunciones son —en el mejor de los casos— cuestionables. No pretendo que nos pasemos nuestros días caminando con pies de plomo, siempre a la espera de una inminente catástrofe. Pero hemos de evitar tomar decisiones financieras temerarias, pues un exceso de confianza puede volverse en nuestra contra para atormentarnos. Por supuesto, mantén un compromiso inquebrantable con los principios económicos fundamentales: ahorrar con diligencia, gestionar el riesgo, contener los costes de inversión, limitar las cargas impositivas, etcétera. Sin embargo, en lo tocante a nuestras conjeturas sobre el futuro financiero, debemos obrar como un mujeriego empedernido y nunca apegarnos demasiado a ninguna de ellas. 


Segundo: disponemos de una única oportunidad para realizar el viaje financiero de aquí a la jubilación, y no podemos permitirnos fracasar. Por consiguiente, debemos dedicar tiempo a ponderar las posibles consecuencias financieras. Todo ello puede resumirse en una simple pregunta: ¿qué pasa si me equivoco? 


Por ejemplo, ¿qué ocurrirá si me limito a acciones de Estados Unidos y éstas sufren una tendencia bajista durante más de tres décadas, como sucedió en Japón? ¿Y si espero para ahorrar para la jubilación hasta mis últimos veinte años de trabajo, y éstos se ven además jalonados por despidos y largos períodos de desempleo? ¿Y si mi jubilación no dura los treinta años que preveía, sino cuarenta o cincuenta? 


Gestionar el riesgo puede resultar complicado, sobre todo a causa de nuestra propia naturaleza humana. Nos cuesta imaginar todos los infortunios que pueden presentarse, y suponemos que sabemos cosas acerca del futuro que son sencillamente imposibles de saber. Nos resistimos con todo nuestro ser a aceptar la incertidumbre y nuestra propia incapacidad para adivinar el porvenir. 


Sin embargo, si conseguimos abrazar estas dos realidades, los beneficios para nuestro rendimiento de inversión —y nuestro propio sentimiento de bienestar— pueden llegar a ser extraordinarios. En lugar de tambalearnos viendo cómo los mercados financieros zarandean sin cesar nuestras inversiones y nuestra paz mental, podemos diseñar una cartera que mantenga siempre un rumbo razonable, sin importar qué depare el futuro. Podemos ahorrar e invertir de forma que sepamos que nuestras finanzas sobrevivirán —e incluso medrarán— en casi cualquier contexto económico. Créeme: el sentido de seguridad financiera y la serenidad que se derivan de esta constatación te harán más feliz que casi cualquier cosa que el dinero pueda comprar. 


 


JONATHAN CLEMENTS 










 


Introducción 


 



Autopista hacia la riqueza 


 


El año 1998 conoció una de las caídas en desgracia más espectaculares de la larga y sórdida historia de las altas finanzas: la quiebra de Long-Term Capital Management L. P. (LTCM). 


El fondo de cobertura —fundado cuatro años antes por el legendario John Meriwether, ejecutivo de Salomon Brothers— contaba con el respaldo de los mejores y más afamados nombres de Wall Street. Encabezaban la lista dos premios Nobel: Myron Scholes y Robert C. Merton, autores de una revolucionaria teoría sobre la valoración de opciones. 


A finales de los años noventa, la compañía protagonizó una tragedia financiera digna de Ícaro. La estrategia bursátil de LTCM, basada en derivados y de una complejidad endiablada, estaba apalancada a una ratio 25:1 con fondos prestados; cuadruplicó el capital de los inversores en un plazo de cuatro años antes de desmoronarse.2 


A lo largo de un arco temporal mucho más amplio, una modesta secretaria jurídica llamada Sylvia Bloom triunfó allí donde LTCM había fracasado. Comenzó su vida laboral en un bufete de Nueva York en 1947, en el que permaneció hasta 2014, por un impresionante total de sesenta y siete años. Falleció unos años más tarde, poco antes de su noventa y nueve cumpleaños. 


La ejecutora del testamento de Bloom, su sobrina Jane Lockshin, no daba crédito a sus ojos: sus activos estaban valorados en más de 9 millones de dólares, y se componían sobre todo de acciones ordinarias. Dos tercios fueron a parar a Henry Street Settlement, constituyendo la mayor donación que la histórica organización benéfica del Lower East Side había recibido nunca. Nadie, ni siquiera su difunto marido, un bombero jubilado, supo nunca de su patrimonio. La señora Lockshin solía llevar a su tía a almorzar y, como es costumbre con un familiar anciano, siempre pagaba la cuenta. 


¿Cómo era posible que una secretaria hubiera triunfado allí donde las lumbreras de LTCM habían fracasado? Bloom lo consiguió por tres motivos. Primero: no invirtió con dinero prestado, es decir, no recurrió al apalancamiento, y mucho menos a la estratosférica ratio de 25:1 de LTCM. A ese nivel de endeudamiento, una mera caída del 4 % en los precios de los activos abocaría al fondo a la quiebra. Los modelos matemáticos de LTCM, basados en datos históricos, indicaban que el valor de sus activos nunca caería tanto. No podrían haber estado más equivocados. Las mentes más brillantes de las finanzas pasaron por alto el hecho incontrovertible de que, con alarmante frecuencia, los mercados pierden el norte y subvierten relaciones antes sólidas entre precios de activos. 


Segundo: Bloom contaba con muchísimo tiempo, décadas y décadas. Según afirma una cita apócrifa a menudo atribuida a Albert Einstein: «El interés compuesto es la octava maravilla del mundo. Quien lo entiende, gana dinero; quien no, lo pierde». Sylvia Bloom lo entendía a las mil maravillas. 


A diferencia de los genios de LTCM, no estaba intentando hacerse rica a toda prisa, sino que planeaba tomarse su tiempo, una apuesta mucho más segura. Bloom pudo convertir los ahorros de una secretaria en millones porque su estrategia permitió que la magia del interés compuesto obrara durante sesenta y siete largos años; LTCM apenas duró cuatro años. Si el interés compuesto es en efecto la octava maravilla del mundo, entonces lo peor que uno puede hacer es cercenarlo por razones absurdas, como apalancarse, seguir a gurús de la gestión de capitales, sobrestimar su propia tolerancia al riesgo y ver programas financieros en la televisión por cable, entre otras muchas cosas. 


La tercera ventaja de la señora Bloom era su frugalidad. Desde luego, no se privó de nada: vestía bien —en ocasiones lucía un abrigo de piel— y viajaba a menudo con su marido. Pero cuando las Torres Gemelas se desplomaron el 11-S, la secretaria de ochenta y cuatro años seguía atravesando a pie el puente de Brooklyn y cogiendo el autobús para volver a casa. Poco antes de jubilarse, al salir del metro durante una aterradora ventisca de nieve, se encontró con un colega y amigo cercano, Paul Hyams, quien, atónito, le preguntó qué estaba haciendo allí, a lo que ella respondió impertérrita: «¿Por qué, dónde debería estar?».3 Si hubiera llevado un tren de vida más fastuoso, no habría dejado un patrimonio tan abundante. Uno ahorra para gastar más tarde: en el caso de Bloom, en beneficencia, no en sí misma. 


Invertir, en esencia, es transmitir activos de tu «yo» presente a tu «yo» futuro. Desafortunadamente, la autopista financiera entre esas dos personas está plagada de placas de hielo y enormes baches. A riesgo de abusar de esta metáfora, la ruta vital de la cartera típica también discurre por dos o tres de las versiones financieras de peligrosos puertos de montaña sin guardarraíles: las brutales caídas bursátiles que acompañan a los pánicos financieros. 


Huelga decir que, cuanto más lento conduzcas, más probable será que tus activos lleguen sanos y salvos a tu destino. Eso es lo que hizo Bloom con su dinero; los directivos de LTCM, para desgracia de sus inversores y de sí mismos, pisaron a fondo el acelerador. Como es típico de él, Warren Buffett lo expresó de manera más concisa: «Para conseguir un dinero que no tenían y no necesitaban, arriesgaron el que sí tenían y sí necesitaban».4 


En pocas palabras: Bloom tuvo éxito porque su estrategia sobrevivió, mientras que LTCM no lo tuvo porque incurrió en un riesgo excesivo. Los profesionales y académicos de las finanzas suelen considerar subóptima una cartera con poca carga accionaria, pero una estrategia «subóptima» que sobrevive al miedo y al pánico, o mejor aún, que no los genera, es preferible a una óptima que asume riesgos innecesarios. 


Hablando sobre geopolítica, el autor e historiador Robert Kaplan afirmó que «la mitad de todo es geografía; la otra mitad es Shakespeare». Mutatis mutandis, cabría decir que invertir es mitad matemáticas y mitad Shakespeare. Las finanzas tienen un lado esencial aunque árido, la parte matemática predilecta del Sr. Spock, pero también presentan una cara humana: el temor exacerbado que provocan los mercados bajistas, nuestra empatía y tendencia a imitar y canalizar el miedo y la codicia ajenos y a preferir las narrativas frente a los hechos. Con frecuencia, las vertientes matemática y shakespeariana de las finanzas se oponen diametralmente, y si no dominas la segunda de nada te servirán todos los cálculos del mundo. Ahora bien, por «vertiente shakespeariana» no se entiende el arte y la poética de las inversiones, sino su Hamlet, Lear y Macbeth: la tan humana irracionalidad, según se expresa en los menesteres humanos y en esa cruel maestra, la historia.5 


¿Cómo, entonces, puede llegar un inversor a dominar estas dos facetas del oficio y evitar así las meteduras de pata que harían que su prodigioso vehículo de interés compuesto se salga derrapando de la autopista hacia la riqueza? Familiarizándose con los cuatro pilares de la inversión. 


 



Primer pilar: la teoría de la inversión 


 


Si te quedaras con una única enseñanza de este libro, que sea ésta: riesgo y rentabilidad van de la mano. No esperes altos rendimientos sin experimentar de tanto en tanto pérdidas devastadoras. Como muchos aprendieron con amargura durante la burbuja puntocom a finales de los años noventa, una acción que sube un 900 % en un año bien puede caer un 90 % al siguiente. No hay manera de soslayar los riesgos que entrañan las acciones ordinarias y, como veremos más adelante, no existe una fórmula mágica que pueda indicarte con precisión cuándo vender. Todas las épocas han tenido sus casandras, y en cada crisis bursátil, por pura casualidad, una o dos de ellas clavarán sus pronósticos. Pero, de manera casi sistemática, las próximas predicciones de estos genios errarán el tiro por completo. Incluso si te las arreglas para vender en el momento oportuno, todavía tendrás que acertar una segunda vez acerca de cuándo volver a comprar. Por ejemplo: desde el pico del mercado de finales de 2007 hasta su mínimo de principios de marzo de 2009, las inversiones en el S&P 500 cayeron un 55,2 % (incluyendo dividendos). Para finales de 2022, habían aumentado un 644 % respecto a ese nivel bajo.6 


Tales pérdidas representan el coste de acceso al teatro de los rendimientos del mercado bursátil. John Maynard Keynes lo expresó a la perfección: 


 


No creo que sea el cometido —mucho menos el deber— de un inversor serio, ya sea institucional o de otro tipo, estar siempre considerando si debería vender todo y huir de un mercado bajista o arriesgarse a que lo invada la culpa si las acciones se deprecian en sus manos. De hecho, iría mucho más lejos. Diría que, de vez en cuando, un inversor serio tiene el deber de aceptar la depreciación de sus activos con serenidad y sin remordimientos (cursivas añadidas).7 


 


La palabra clave en la cita anterior es serenidad: la capacidad de soportar pérdidas con tranquilidad y como algo natural. Uno de los secretos de inversión más importantes de este libro es que el elixir más potente para la tranquilidad financiera es una gran pila de activos seguros —en el caso de Estados Unidos, anodinos y poco rentables títulos del Tesoro— que te permita aguantar el chaparrón cuando vienen mal dadas. En un cierto sentido, son en realidad el activo de mayor rendimiento de tu cartera, algo que ignoraban los directivos de LTCM. 


En el transcurso de las dos últimas décadas, mis ideas acerca de la inversión basada en el ciclo vital han evolucionado, en particular sobre los efectos combinados potencialmente devastadores de bajos rendimientos futuros de acciones y bonos y del riesgo de secuencia de rendimientos (la posibilidad de una racha de malos rendimientos al inicio de la jubilación). Con el tiempo, he comprendido que los factores más determinantes del riesgo accionario son en realidad la edad del inversor y su «tasa de consumo»: qué porcentaje de su cartera gasta cada año. En consecuencia, he desplazado el tema de cómo variar la asignación de activos a lo largo del ciclo vital hacia el final de la sección de «teoría» del capítulo sexto. 


 



Segundo pilar: la historia de la inversión 


 


Si se estudian a través de las décadas y los siglos, los mercados de capitales parecen tan ordenados y cuidados como el jardín de un aristócrata inglés: las acciones generan más beneficios que los bonos, que a su vez generan más que el efectivo, todos ellos de manera más o menos previsible. Pero en períodos de varios años, los mercados financieros pueden desbocarse, como ocurrió a finales de los años noventa, cuando las compañías sólo necesitaban cosechar visitas y clics —olvidándose de ganancias y dividendos— para exigir unos precios estratosféricos, o a principios de los años treinta, cuando las acciones de algunas empresas se vendieron —por increíble que pueda sonar— por menos del valor de su efectivo disponible. 


Si ya has visto esta película antes, sabes cómo acaba. Si nos retrotrajéramos a una cena de gala en 1999, casi todas las conversaciones girarían en torno a las inmensas sumas que estaban ganando los inversores en tecnología, y la manera más fácil de saber quién había sido engañado y quién no consistiría en someter a los comensales a un breve cuestionario acerca del crac del 29: ¿qué papel desempeñó Goldman Sachs?, ¿quién era Samuel Insull? 


Las finanzas no son una ciencia dura como la física o la ingeniería, sino una ciencia social. La diferencia estriba en que un puente, un circuito eléctrico o una aeronave responderán siempre de idéntica manera a un conjunto dado de circunstancias, pero no así los mercados financieros, una verdad insoslayable que precipitó la desgracia de los directivos y clientes de LTCM. El médico, físico o químico que desconoce la historia de su disciplina no acusa demasiado esta falta; el inversor que ignore la historia financiera se halla en una insalvable desventaja. 


Para tener éxito, un inversor debe familiarizarse con dos conceptos históricos: 


 




	La rentabilidad a largo plazo y la volatilidad a corto plazo de diversas clases de activos.


	El Sr. Mercado —como llamaba el legendario Benjamin Graham a la pululante masa de inversores— sufre de trastorno bipolar grave, oscilando de forma periódica entre extremos de euforia y de depresión.





 



Tercer pilar: la psicología de la inversión 


 


Nuestros antepasados del Pleistoceno tardío vivían en un mundo en que las reacciones instintivas a circunstancias peligrosas marcaban la diferencia entre la vida y la muerte. Durante al menos cientos de miles de años, nuestra especie fue desarrollando patrones de respuesta inmediata perfectamente adaptados a ese entorno. 


Apenas trescientas generaciones después del final de la última glaciación, vivimos en un mundo financiero cuyo horizonte de riesgo se mide en décadas, no en segundos. Como resultado, el mayor enemigo del inversor es el rostro paleolítico que le devuelve el espejo. 


Tomemos la mofeta. A lo largo de millones de años, desarrolló una estrategia eficaz para lidiar con los grandes depredadores de dientes afilados: darse la vuelta y rociarlos. Desafortunadamente, esta respuesta no funciona igual de bien para sus descendientes modernas que habitan un medio semiurbano, donde la mayor amenaza es una mole metálica de varias toneladas que se desplaza a 100 km/h. 


En materia de inversión, los seres humanos somos los equivalentes a la mofeta moderna. El comportamiento financiero ha recibido mucha atención —quizá incluso demasiada— en los últimos tiempos, pero aún tiene cosas que enseñarnos. El inversor de éxito aprende cómo evitar los errores más comunes y contrarrestar sus propias taras conductuales. Como veremos, los inversores fallidos: 


 




	Pecan de un exceso de confianza, no sólo acerca de su capacidad para anticipar el mercado y escoger buenos valores y gestores de activos, sino sobre todo acerca de su tolerancia al riesgo.


	Pagan de más por determinadas clases de acciones.


	Efectúan demasiadas operaciones, incurriendo así en un coste elevado.


	Se decantan por opciones financieras que presentan una baja probabilidad de grandes ganancias, pero bajos rendimientos a largo plazo, como ofertas públicas de venta (OPV) y billetes de lotería. Una de las vías más rápidas hacia la indigencia pasa por adoptar como principal objetivo de inversión buscar el próximo Amazon.





 


Si aprendes a lidiar con estas manías, entre otras muchas, serás recompensado con un generoso flujo de dividendos. 


 



Cuarto pilar: el negocio de la inversión 


 


El viajero prudente se mantiene alejado de las zonas en guerra. Lo mismo ocurre en las finanzas. De hecho, no sería muy descabellado tratar toda la industria de servicios financieros —y desde luego a cualquier corredor de bolsa o correduría, cualquier boletín de noticias, cualquier asesor que adquiera títulos individuales y cualquier fondo de cobertura— como un campo de batalla. Sin exagerar demasiado, podríamos decir que el agente típico otorga a sus clientes el mismo tratamiento que ofrecía Baby Face Nelson8 a los bancos. 


Resulta pasmoso constatar, por ejemplo, hasta qué punto muchos asesores financieros y corredores ignoran los fundamentos de la teoría de la inversión. El motivo de esta lamentable situación es sencillo: ni el sector ni el gobierno imponen ningún requisito educativo ni a unos ni a otros, ni tampoco a los gestores de fondos de cobertura, de pensiones o mutualistas, y el código moral reinante en las finanzas hace parecer ejemplar a la industria del tabaco. 


Así las cosas, estás atrapado en una perpetua pugna de suma cero con este leviatán. La buena noticia es que a cada año que pasa se hace más fácil domar a la bestia. Hace dos décadas, cuando publiqué la primera edición de este libro, tan sólo existía un lugar seguro donde refugiarse: la familia de fondos mutuos de bajo coste del Grupo Vanguard. Desde entonces, varias grandes compañías de inversión, a las que Vanguard había desplazado, han decidido que si no podían con su rival, se unirían a él. Comenzaron a ofrecer una amplia gama de fondos mutualistas y ETF baratos, incluidos productos de Vanguard, en sus propias plataformas. Entretanto, esta última se ha convertido en víctima de su propio éxito y no ha sabido gestionar la afluencia de nuevos clientes. Sigue siendo una opción válida, pero ciertamente ya no es la única. 


 



Usar los cuatro pilares 


 


La última sección del libro traducirá los cuatro pilares en mecánicas para diseñar y mantener una cartera de inversión eficiente: 


 




	Elegir qué fondos mutuos y valores utilizar.


	Salir del estancamiento y construir tu cartera.


	Mantener y ajustar tu cartera a largo plazo.





 


Llevo escribiendo sobre finanzas veinticinco años, y he aprendido algunas cosas por el camino. Al principio, abordaba el tema como un ejercicio matemático: recopilar series de rendimientos para varias clases generales de acciones y bonos; seleccionar la combinación que optimiza la relación entre riesgo y rentabilidad, y, por último, determinar cómo implementar dicha combinación a través de la gama de vehículos disponibles en el mercado. 


Mi primera obra, The Intelligent Asset Allocator, que se publicó por primera vez en formato electrónico en 1995, y más tarde en edición impresa con McGraw Hill, dedicaba mucho espacio a las matemáticas, de forma que atrajo más que nada a científicos e ingenieros. En palabras de uno de mis amigos, fue un «exitoso fracaso». Unos años después, traté de ampliar mi público con la primera edición de Los cuatro pilares de la inversión, con un éxito sólo parcial. Mis colegas médicos —que sin duda conforman una muestra de población bien formada y competente con los números— seguían mareándose con tanta matemática. 


Desde que escribí la última edición de este libro en 2002, han sucedido unas cuantas cosas. La más espectacular fue la mayor crisis financiera desde la Gran Depresión, que enturbió los mercados de todo el mundo entre 2007 y 2009, y luego reverberó por toda Europa unos pocos años después, seguida de una pandemia mundial. Irónicamente, el notable descenso de los tipos de interés y la consiguiente bonanza en los mercados de valores planteó a finales de 2021 uno de los retos más aterradores en la historia de las inversiones: precios inflados de activos con bajos rendimientos esperados, un fenómeno que sólo se vio atenuado en parte por la debacle de 2022 tanto en las acciones como en los bonos. 


Tras más de un cuarto de siglo escribiendo sobre finanzas e historia, he aprendido que los lectores prefieren con mucho las narrativas atractivas a los hechos y las matemáticas. Por suerte, los datos más importantes pueden trocearse en bocados más digeribles integrados en las historias de este libro. Por desgracia, no es posible despachar las matemáticas con igual ligereza, pero el texto se puede entender sin ellas. Para no decepcionar a la minoría de personas que de hecho disfrutan con los números, las he separado en «cuadros de matemáticas» que el lector general puede pasar por alto. 


Finalmente, mi recorrido por las finanzas en las dos décadas transcurridas desde la primera edición de este libro me ha enseñado alguna que otra cosa: 


 




	Si no consigues ahorrar, poco importa lo bien que inviertas, y entender la verdadera utilidad del dinero determinará hasta qué punto eres capaz de acumularlo. Si crees que el propósito del dinero es comprar cosas, estás condenado al fracaso, pues pronto caerás en la trampa de la «rueda hedonista», el insidioso e inextinguible anhelo por un coche todavía más caro, una casa todavía más lujosa o unas vacaciones todavía más fastuosas. La mejor actitud posible respecto al vil metal, si se me permite la única grosería del libro, se resume en «que le jodan al dinero»: emplearlo para comprar tiempo y autonomía.


	Lo que cabría llamar la «teoría de las letras del Tesoro de Bill para la serenidad inversora»:9 tu habilidad para mantener el rumbo es directamente proporcional a la cantidad de activos seguros a corto plazo en tu cartera, expresada en años de gastos de vida. Con diferencia, el factor más determinante para el éxito de tus inversiones es cómo respondes en el pequeño porcentaje de peores momentos, cuando el mundo que te rodea y muchas de las cosas que antes dabas por sentadas se desmoronan ante tus ojos. Experimentarás tales momentos al menos un puñado de veces en tu carrera como inversor, y nada te ayudará a sobrellevarlos tanto como tus letras del Tesoro y certificados de depósito, por muy bajo que sea su rendimiento.


	Cuando hayas ganado el juego de la jubilación, deja de jugarlo con el dinero que necesitas para pagar el alquiler y las compras. Sugiero que reúnas la suma necesaria para cubrir al menos diez años de gastos básicos, pero veinte o veinticinco sería incluso mejor. Asume cuantos riesgos se te antoje con el resto de los activos, ya sea para comprar algún que otro billete en clase business o el bólido de tus sueños o para legarlos a tus herederos, a tu organización benéfica predilecta o al Tío Sam, a quien te ata una deuda de gratitud por las instituciones que enriquecieron a la nación, y a ti con ella.


	La volatilidad, que suele medirse con la desviación típica, es un buen indicador del riesgo de un activo, pero carece de una dimensión importante: cuándo se producen las pérdidas. Un ejemplo clásico son los bonos corporativos, en particular los bonos de baja calificación y alto rendimiento («bonos basura»). Un bono del Tesoro y un bono corporativo pueden tener la misma desviación típica, pero el segundo entrañará siempre un riesgo mucho mayor, pues durante una crisis financiera te las verás y desearás para conseguir liquidez con que adquirir acciones a precio de saldo o, simplemente, poner comida encima de la mesa. En tales momentos, los bonos corporativos se desplomarán, mientras que los bonos del Tesoro tenderán a aumentar de precio.


	La esencia de invertir no radica en maximizar la rentabilidad, sino más bien en maximizar las probabilidades de éxito, entendido como financiar la jubilación, sufragar los gastos educativos, pagar la entrada de una casa o dejar un legado a organizaciones benéficas y herederos. Maximizar tu rentabilidad y maximizar tus probabilidades de éxito son dos cosas muy distintas. Dicho de otro modo: más Sylvia Bloom, menos Merton y Scholes.


	La primera parada en el camino que lleva a maximizar tus probabilidades de éxito es ahondar en la teoría financiera en busca de pistas y técnicas.













 


Primer pilar 


 



La teoría de la inversión 










 


En 1798, una expedición francesa encabezada por Napoleón invadió Egipto. Su ejército tan sólo disponía de unos mapas muy rudimentarios y desconocía casi por completo el clima y el terreno. Como cabía esperar, la invasión fue un desastre de inicio a fin: tres años más tarde, las últimas tropas francesas, desmotivadas, enfermas, hambrientas y abandonadas a su suerte por su comandante, fueron barridas por las fuerzas turcas y británicas. 


Lamentablemente, la mayoría de las personas aplican el mismo grado de planificación a sus inversiones, sin informarse de la naturaleza del terreno y del clima de inversión. Sin una buena comprensión de la relación entre riesgo y recompensa, de cómo estimar los rendimientos, de la interacción entre el resto de los inversores y ellos mismos, y de la mecánica de diseño de una cartera a lo largo de los cerca de cincuenta años que abarca el ciclo de vida promedio, los inversores —al igual que las tropas de Napoleón— están condenados al fracaso. La primera sección de este libro abordará, de capítulo en capítulo, cada uno de estos temas esenciales. 
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Sin audacia no hay fortuna 


 


Ejercí la medicina durante la mayor parte de mi vida adulta, unos años que me confirmaron el tópico de que los médicos son pésimos inversores. 


Dos factores vuelven esto casi inevitable: primero, los galenos pecan, más que casi cualquier otro profesional, de un exceso de confianza; y, segundo, el rigor con que abordan las finanzas no se acerca ni remotamente al que aplican a la medicina. No te equivoques: las finanzas son una disciplina tan seria como cualquier ciencia física, biológica o social, y sin embargo casi nadie fuera de ella —no sólo los médicos— se toma el tiempo de aprender sus fundamentos básicos. 


No consentirías que tu médico te tratara ni del más insignificante catarro si no poseyera unos sólidos conocimientos en fisiología, anatomía, patología y farmacología, estuviera formado en prácticas clínicas y se mantuviera al día de la literatura médica revisada por pares. Pese a ello, la mayoría de los galenos gestionan los ahorros de toda su vida sin echar ni un somero vistazo a los equivalentes financieros de estas disciplinas, como alguien que se propusiera aprender neurocirugía leyendo la sección de salud de USA Today. 


 



Teoría financiera: la prima de riesgo 


 


La versión financiera de la fisiología —el estudio de cómo funciona el cuerpo— es la teoría financiera. Si tuviese que resumirla en una única frase, sería algo así: 


 


Rentabilidad y riesgo son dos caras de la misma moneda: sólo es posible obtener altos rendimientos asumiendo grandes riesgos y soportando ocasionales pérdidas importantes, mientras que la seguridad lleva aparejados bajos rendimientos. 


 


Supongamos, por ejemplo, que el Tesoro de Estados Unidos emitiera un bono con una rentabilidad del 3 % a perpetuidad, es decir, que nunca venciera. En general, cada bono tiene un valor nominal de 1.000 dólares, por lo que éste generaría 30 dólares de intereses anuales. Ahora imaginemos que, en su lugar, el secretario del Tesoro echase una moneda al aire: cara, los intereses de ese año ascenderán a 60 dólares; cruz, serán cero. 


Para un período lo bastante largo, los dividendos anuales promedio regresarán al punto de equilibrio de 30 dólares anuales. No obstante, los inversores, descontentos con la falta de previsibilidad de las ganancias, asignarán al bono un precio acorde, depreciándolo de 1.000 dólares a, digamos, 750 dólares para compensar esa incertidumbre. A este nuevo precio, la rentabilidad aumenta del 3 al 4 % (30 dólares / 750 dólares). En jerga financiera, se denomina «prima de riesgo» a ese 1 % adicional de beneficios por tener que soportar la incertidumbre del azar. 


La «prima de riesgo» es uno de los términos más importantes de este libro. En el anterior ejemplo de interés a cara o cruz, significa qué puede esperar un inversor de un bono emitido por una compañía con un riesgo bajo —pero no nulo— de quiebra. 


Las acciones acarrean un riesgo incluso mayor, y por ende presentan una prima de riesgo más elevada. Voy a rescatar de su retiro e introducir en nuestra historia a un personaje de The Intelligent Asset Allocator, tu mítico tío Fred, quien además resulta ser tu jefe. 


Poco después de incorporarte al trabajo, te lleva a su despacho y te pone al corriente sobre el peculiar plan de pensiones de la empresa. Al final de cada año, aporta 5.000 dólares y te ofrece estas dos opciones: 


 




	
Opción 1: recibes un rendimiento seguro del 3 % sobre el monto acumulado.


	
Opción 2: lanzas una moneda al aire: cara, tus ahorros generan un rendimiento anual del 30 %; cruz, pierdes un 10 %.





 


Vas a trabajar para él durante los próximos treinta y cinco años. Sabes un par de cosas de Excel, así que echas unos cálculos rápidos y concluyes que, con la primera opción, cuando te jubiles sólo contarás con 302.310 dólares para cubrir tus años dorados. Aunque pueda parecer una suma jugosa, no lo es: si durante los siguientes treinta y cinco años la inflación se mantiene en su tasa histórica del 3 %, apenas te quedarán 107.436 dólares de poder adquisitivo actual.10 


Sólo pensar en la segunda opción, con su 50 % de probabilidades de perder el 10 % de tus ahorros en un año determinado, hace que te entren escalofríos. ¿Y si tuvieras una mala racha? Si sacases cruz los treinta y cinco años, podrías quedarte con una jubilación de miseria. Por otro lado, si sacases cara treinta y cinco veces, arruinarías al pobre tío Fred con tus ganancias: ¡te debería 162.000.000 de dólares! 


Por supuesto, la probabilidad de que se produzca uno de estos dos escenarios es más que remota: 1/235, o sea 0,000000003 %. Pero sigue siendo posible terminar por detrás de la más segura primera opción, así que analicemos con más detenimiento el juego de azar. A lo largo de un período lo bastante largo, obtendrás la mitad de caras y la mitad de cruces. Si representas este resultado mediante una serie alterna de caras y cruces, entonces tu rendimiento para cada bienio sería el siguiente: 


 


1,3 × 0,9 = 1,17 


 


El rendimiento del 30 % en el primer año se traduce en multiplicar tus ahorros por 1,3, y la pérdida del 10 % en el segundo año, por 0,9. Al cabo de estos dos años, tendrás 1,17 dólares por cada dólar con que empezaste, una rentabilidad anualizada del 8,17 %, que genera una prima de riesgo esperada del 5,17 % sobre el rendimiento seguro del 3 % de la primera opción. 


Sigues jugando con tu hoja de cálculo y descubres que, para salir peor parado que con la rentabilidad segura del 3 %, tendrías que sacar como mucho doce caras y al menos veintitrés cruces. ¿Cuáles son las probabilidades de ello? No las tienes todas contigo, así que acudes a tu antiguo profesor de estadística de la universidad, quien te responde con su característico y largo suspiro de decepción y apunta que podrías haber calculado fácilmente las probabilidades de cualquier combinación de tiradas con algo llamado la función de distribución binomial. Tu expresión confundida suscita otro suspiro, luego se dirige a su ordenador, abre una hoja de cálculo y, tras un ágil repiqueteo en el teclado, imprime el gráfico de la figura 1.1. 


Te llevas el archivo de Excel a casa y constatas que la probabilidad de obtener peores resultados que con la primera opción sacando como máximo doce caras es inferior al 5 %. 


No diseñé el juego de azar del tío Fred de forma arbitraria: escogí los resultados anuales de +30 % / –10 % como un redondeo de la rentabilidad anualizada y la volatilidad (riesgo) del mercado bursátil total de Estados Unidos, y la prima de riesgo del 5,17 % sobre la tasa segura de la primera opción se corresponde de forma aproximada con la prima de riesgo de las acciones sobre los bonos del Tesoro, no sólo en Estados Unidos, sino en todo el mundo. En promedio, te irá muy bien si te decantas por el juego de la moneda, pero a costa de una terrible angustia cada año, y siempre existirá la posibilidad de que te arrepientas de no haber elegido la opción segura. 


 


Figura 1.1. Probabilidades del juego de cara o cruz del tío Fred 


 




[image: Histograma que muestra la probabilidad del número de caras al lanzar varias monedas, con una comparación resaltada para la tirada a cara o cruz.]




 





CUADRO DE MATEMÁTICAS 


Rendimientos geométricos, rendimientos aritméticos y arrastre estadístico 


 


Algunos os preguntaréis por qué la rentabilidad del juego de la moneda no es el 10 %, en lugar del 8,17 %, teniendo en cuenta que la media de +30 % y –10 % es +10 %. El rendimiento promedio no es más que la media de la serie de rendimientos anuales. En cambio, la rentabilidad anualizada es un concepto más sutil, que denota el rendimiento que debes obtener cada año para igualar el resultado mediano (y más probable) de tu serie de rendimientos anuales variables. 


Imagina que posees una acción que dobla su valor (tiene un rendimiento del 100 %) el primer año y luego pierde un 50 % el siguiente año; si te costó 10 dólares en el momento de la compra, valdría 20 dólares al final del primer año, y de nuevo 10 dólares al final del segundo. Has obtenido una rentabilidad nula, y sin embargo el rendimiento promedio es del «25 %» (la media de +100 % y –50 %). 


Resulta claro que la rentabilidad anualizada (geométrica) y el rendimiento promedio (aritmético) divergen: en términos estadísticos, el segundo se corresponde con la media, mientras que la primera se acerca más a la mediana. El juego de cara o cruz tiene un rendimiento promedio (media) del 10 % y una rentabilidad anualizada (mediana) del 8,17 %. La segunda siempre es menor al primero. Si la serie de lanzamientos termina con mitad de rendimientos –10 % y mitad +30 %, ello equivale a generar una rentabilidad del 8,17 % anual. Pagas tus facturas con la rentabilidad anualizada, no con el rendimiento promedio. La diferencia entre el segundo y la primera equivale aproximadamente a la mitad de la varianza (el cuadrado de la desviación típica), el llamado arrastre estadístico, la penalización que pagas por la alta volatilidad de un valor o clase de activo, aproximado como: [Rendimiento geométrico] ≅ [Rendimiento aritmético] — [Varianza/2]. 


Si no se producen entradas ni salidas en tu cartera, el orden de las tiradas no importa. Pero si estás añadiendo o retirando fondos, el orden de los rendimientos marcará una diferencia crucial. Por tomar dos resultados extremos —e inverosímiles— del juego de azar del tío Fred, si añades la misma suma cada año y sacas dieciséis caras seguidas, y luego diecinueve cruces seguidas, aún perderás frente a la rentabilidad segura del 3 % de la primera opción; pero si sacas veintisiete cruces seguidas y luego ocho caras seguidas, saldrás ganando. Por supuesto, se trata de eventos sumamente improbables, que tan sólo buscan ilustrar la importancia del orden de los rendimientos, por lo que la figura 1.1, aunque sea una simplificación, ofrece una representación razonable de las probabilidades a tu favor. 


¿Por qué importa tanto el orden de las tiradas? Porque las veintisiete cruces seguidas de una serie de ocho caras permiten que los últimos rendimientos altos se acumulen sobre la mayor suma de efectivo, superando así los bajos rendimientos iniciales. Por este motivo, el joven que está ahorrando para su jubilación prefiere una cartera que genere bajos rendimientos al principio y altos rendimientos hacia el final. Más adelante en este libro, explicaré por qué también lo opuesto —el jubilado prefiere los buenos rendimientos al principio y los malos hacia el final— es cierto y qué implica esto para la asignación de activos durante la jubilación. 





 



Más allá del juego de cara o cruz 


 


He presentado los lanzamientos de moneda del tío Fred como una forma sencilla de ilustrar el vínculo entre riesgo y rendimiento para los bonos y las acciones: los primeros están representados por la rentabilidad constante del 3 % de la primera opción, las segundas por el juego de azar, con su prima de riesgo del 5,17 % (8,17 % –3,00 %). Diseñé ambos regímenes como aproximaciones al mundo real de la renta variable y la renta fija. Pero ¿de dónde proceden en verdad estos rendimientos y riesgos? Para entenderlo, tendremos que pasar de la perspectiva del inversor a la de alguien que necesita dinero para lanzar o hacer crecer un negocio. 


Desde los albores de la economía monetaria en el mundo antiguo, sólo han existido dos maneras de financiar una empresa: por medio de deuda o de capital social, que en el mundo actual de grandes negocios y altas finanzas se traducen en bonos y acciones. 


Imagina que eres un prometedor chef de cocina de Oriente Próximo que necesita 10.000 dólares para montar un puesto de comida ambulante en tu barrio. Tu primera opción es buscar a alguien a quien pedir prestado el dinero. Asumamos que ni tú ni tus amigos y parientes podéis disponer de esa suma y que te ves obligado a solicitar un crédito en el banco. 


Supongamos además que ofreces a modo de garantía tu carrito, que cuesta 12.000 dólares, y que tienes el dinero justo para cubrir la diferencia de 2.000 dólares entre el monto del crédito y el precio de compra. Desde el punto de vista del banco, el préstamo es una propuesta de bastante bajo riesgo: si tu negocio tiene éxito, recuperará el principal de 10.000 dólares más los intereses; si fracasa, se quedará con el carrito, cuyo valor supera con creces la suma adeudada. Debido al bajo riesgo que confiere la garantía, el banco te carga un tipo de interés razonable, digamos entre el 6 y el 10 %. Por desgracia, desde tu punto de vista, esta financiación con deuda comporta un riesgo muy alto: si fracasas, caerás en la bancarrota. 


La otra manera de financiar tu puesto de comida es ofrecer una participación accionaria a una amiga —llamémosla Sue— que ha probado tu shawarma y cree que todo el mundo lo encontrará irresistible. A cambio de los 10.000 dólares, le entregarás la mitad de la titularidad de tu negocio. 


Así, la dinámica de riesgo entre inversor y empresario se invierte por completo. Desde la perspectiva de Sue, su inversión no podría ser más arriesgada: si tu empresa fracasa por cualquier motivo —quizá a los vecinos no les guste la comida picante tanto como a ella, alguien se queje de los olores ante el ayuntamiento, una pandemia interrumpa la cadena de suministro de los insumos e ingredientes o tu agente de libertad condicional termine por darte caza—, perderá todo su dinero. Los expertos en finanzas se refieren a Sue como la «propietaria residual» de tu carrito de comida; en cuanto que gerente de tu puesto, no tienes la obligación de pagar ninguna parte de los beneficios (en el mundo de las acciones, «dividendos») ni a ti mismo ni a Sue, y si te decantas por hacerlo, siempre podrás decidir reducir o detener los pagos. En teoría, el potencial de ganancia para Sue no conoce límites: existe incluso una ínfima posibilidad de que dentro de diez años sea propietaria de la mitad de una corporación internacional de comida rápida. En cambio, desde tu perspectiva, venderle una participación (acciones) de tu carrito rebaja tu riesgo, ya que el fracaso no te abocará a la bancarrota. 


Además, con un préstamo bancario eres tú quien asume todo el riesgo: si no consigues reembolsar el principal y los intereses, estarás oficialmente en quiebra, en cuyo caso el banco tendrá derecho prioritario sobre los activos del puesto. 


En resumen: puedes financiar tu negocio con un préstamo, lo que conlleva un riesgo para ti y casi ninguno para el prestamista (léase «titular del bono»), o con capital social, lo que conlleva un riesgo elevado para el accionista, pero mucho menor para ti. Dado que Sue, en calidad de accionista, soporta un mayor riesgo que el banco, merece una prima de riesgo. La siguiente tabla resume las relaciones de riesgo entre el inversor y el empresario en escenarios de financiación por medio de deuda o de capital social. 
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Una última cuestión: en realidad, Sue no necesita disponer del dinero necesario para invertir en tu puesto de comida, puede pedirlo prestado. En tal caso, no estará corriendo un único riesgo, sino dos: contraer un préstamo e invertir en capital social. En el mundo financiero, esto equivale a invertir con margen en acciones, lo que aumenta la probabilidad de que tarde o temprano tu vehículo de inversión derrape fuera de la autopista hacia la riqueza y acabe en la cuneta. 


Una duda recurrente a este respecto es si utilizar el efectivo para amortizar tu hipoteca o emplear el dinero del banco para engrosar tu cartera de inversiones. A menudo no es sensato invertir ese dinero en bonos, puesto que el tipo de interés de tu hipoteca tenderá a ser bastante más alto que el tipo de interés del bono. Más importante aún, destinar dinero de un crédito hipotecario a comprar acciones es todavía menos sensato, dado que en la práctica esto convierte tu hipoteca en un préstamo con margen, pero que no puede ser objeto de una llamada de margen —a diferencia de lo que ocurre en una cuenta de corretaje— y que, por tanto, no obliga a tu corredor a vender todas tus acciones si sus precios caen lo bastante. Así pues, si puedes, salda esa hipoteca: la próxima vez que las cosas se pongan feas dormirás mejor por las noches. 


 



Otro concepto importante: rendimiento esperado 


 


El concepto de «prima de riesgo» resulta bastante fácil de entender, pero no ocurre lo mismo con otro mucho más esquivo: «rendimiento esperado». 


Sólo Dios sabe si tu puesto de shawarma tendrá éxito. Asumamos que existe una probabilidad del 40 % de que a lo largo de los siguientes diez años el negocio vaya bien, en cuyo caso gastarás todos los beneficios para convertirlo en un sofisticado restaurante valorado en 200.000 dólares. En caso de que lo vendieses, Sue recibiría la mitad: 100.000 dólares. Supongamos además que queda una probabilidad del 60 % de que se pegue un batacazo. Si ponderamos cada uno de los dos posibles resultados para Sue —100.000 dólares o cero— por su probabilidad, constataremos que su pago esperado es de 40.000 dólares (0,4 × 100.000 dólares más 0,6 × 0 dólares). 


La cuadruplicación esperada del dinero de Sue en un espacio de diez años se traduce en un rendimiento esperado del 14,9 % anual.11 No cabe duda de que se trata de una cifra apetecible, pero siempre llevará aparejada una buena dosis de riesgo: en este caso, un 60 % de probabilidades de que Sue pierda hasta el último centavo. Dicho riesgo adicional es la razón por la cual las acciones ofrecen rendimientos esperados más altos que los activos seguros: la «prima de riesgo de capital». 


 



Cómo estimar el rendimiento esperado de una acción 


 


En el mundo real, las compañías se asemejan a organismos vivos: nacen, crecen —o no— y mueren. La mayoría de los animales tienen una vida muy breve, mientras que algunos, como el tiburón de Groenlandia, pueden llegar a vivir tres siglos, y ciertas especies de invertebrados y de árboles, como el pino longevo, sobreviven durante milenios. 


De igual forma, sólo en torno a la mitad de las pequeñas empresas sobreviven cinco años, y la vida media de las sociedades de cotización pública asciende a alrededor de diez años. En Estados Unidos, algunas pequeñas empresas privadas existen desde antes de la guerra de Independencia, y unas pocas compañías —como las dos grandes corporaciones lanzadas por J. P. Morgan, General Electric y U. S. Steel— llevan cotizando en el mercado de valores más de un siglo. 


Dado que la mayoría de las compañías desaparecen, casi todo cuanto dejan a sus inversores son los dividendos que distribuyen (ellas o las compañías que las adquieren o se fusionan con ellas) antes de morir: ésta es la única manera adecuada de valorar una acción. En la actualidad, por ejemplo, Facebook/Meta Platforms no reparte dividendos; si se declara en quiebra, o es disuelta por el gobierno antes de quebrar, transmitirá a sus últimos inversores una pérdida total. (Una excepción a «todas las compañías mueren y no dejan más que sus dividendos» se produce con las compras en efectivo, pero éstas apenas representan un diminuto porcentaje de la rentabilidad total del mercado de renta variable.) 


La manera más sencilla de comprender el rendimiento esperado de las acciones consiste en imaginar un mercado bursátil ideal que siempre genera un dividendo agregado del 3 % y cuyos dividendos crecen a una tasa constante del 5 % anual. Comencemos con un precio de acción de 100 dólares y un dividendo de 3 dólares. Al cabo de un año, el dividendo habrá crecido un 5 % hasta 3,15 dólares, por lo que el precio del índice también debería haber aumentado un 5 % hasta los 105 dólares para mantener constante la rentabilidad del 3 % (3,15 dólares / 105,00 dólares = 3 %). En teoría, cada año obtienes un dividendo del 3 % y un aumento del precio del 5 %, por un total de 8 % (suponiendo que no reinviertes el dividendo). Esta simple relación aritmética: 


 


Rendimiento esperado = Rentabilidad por dividendos + 


Crecimiento de los dividendos. 


 


Se denomina la ecuación de Gordon, y cualquier inversor a largo plazo debería tenerla siempre presente. 


 



Sexo, mentiras y tasas de descuento 


 


Volvamos a los dos míticos bonos del Tesoro que nunca vencían del principio de este capítulo, los que siempre generaban un interés de 30 dólares al año. El primero devengaba un interés anual regular de 30 dólares, y el segundo de 60 o 0 dólares, en función de una tirada a cara o cruz. 


Asimismo, recordemos que empezamos con un precio para el primer bono de 1.000 dólares y una rentabilidad del 3 %, de allí el interés anual de 30 dólares. Pero hay una manera mejor de ver este bono ideal, que pasa por invertir el proceso y preguntar qué tasa de descuento tendríamos que aplicar a ese interés anual de 30 dólares para obtener su precio de mercado. Si aplicamos una tasa de descuento del 3 %, obtendríamos 30 dólares / 3 % = 1.000 dólares. Puesto que el segundo bono, cuyo interés viene determinado por el juego de azar, presenta un mayor riesgo, aplicamos una tasa de descuento más elevada del 4 %. Por consiguiente, el valor asignado al flujo de ingresos asciende a 30 dólares / 4 % = 750 dólares. 


Esto nos lleva a la verdad central de toda inversión: el valor real de tus activos no es la cifra que aparece en tu extracto de cuenta, sino el flujo de ingresos que provee: para un bono, los intereses, y para una acción, los dividendos, o quizá, poniéndonos más románticos, tu propia pequeña porción de la economía. 


A este respecto, los británicos nos llevan varios siglos de ventaja a los yanquis. Hasta hace poco, si hubieras preguntado a alguien en Reino Unido acerca del patrimonio neto de otra persona, la respuesta más típica habría sido algo en la línea de: «Gana unos 20.000 al año». Los americanos, en cambio, estamos enamorados de los números que aparecen en nuestros extractos de cuenta, con el problema de que, como puede verse en el cálculo anterior, éstos son extremadamente sensibles al denominador de la tasa de descuento, que aumenta y disminuye en función de la percepción del riesgo en el mercado. Por ejemplo, durante la crisis financiera global, los mercados decidieron aumentar la tasa de descuento de manera drástica, con el consiguiente efecto inverso en los precios. 


Ocurre lo contrario durante las fiebres bursátiles, cuando el mercado decide aplicar una tasa de descuento mucho más baja. Quizá el ejemplo más notable de este fenómeno haya sido la obra Dow 36,000, escrita al alimón por James Glassman y Kevin Hassett. En el momento de su publicación en 1999, el mercado parecía aplicar una tasa de descuento de alrededor del 9 % a las futuras ganancias, según se reflejaba en el nivel del Dow, que por ese entonces rondaba los 10.000 puntos. 


Disparates, decían los autores, los inversores pronto se darían cuenta de que las acciones no entrañaban ningún tipo de riesgo a largo plazo y, por ende, aplicarían una tasa de descuento mucho más baja del 3 % a sus futuros dividendos, lo que triplicaría el precio en el espacio de unos pocos años.12 Huelga decir que no fue así. El Dow sobrepasó durante un tiempo los 36.000 puntos, pero veintidós años más tarde y no sin antes perder en dos ocasiones la mitad de su valor. Basándome en el aumento histórico del precio de las acciones del 6 % anual, me aventuro a predecir que el Dow tocará los 100.000 puntos en 2040. 


 





CUADRO DE MATEMÁTICAS 


Ecuación de Gordon, riesgo y tasa de descuento 


 


La anterior explicación narrativa de la ecuación de Gordon no deja entrever la complejidad matemática que encierra, en cuyo centro radica la tasa de descuento. Supón que alguien te ofrece invitarte a una hamburguesa hoy o a más de una dentro de diez años. ¿Qué cantidad de hamburguesas haría que la espera mereciera la pena? Digamos que quieres dos: tu tasa de descuento para las hamburguesas sería, por tanto, 20,1 — 1 = 7,2 %, es decir, la tasa de interés compuesto necesaria para duplicar tus hamburguesas en diez años. (Se trata de un ejemplo fácil de entender de la regla del 72: el tipo de interés multiplicado por el tiempo de duplicación tiende a 72 [7,2 × 10]; el tiempo de duplicación para un tipo de interés del 12 % es de seis años. Los seres humanos somos pésimos para calcular el crecimiento exponencial, y esta regla es una manera práctica de salvar esa dificultad. Imagina que estás dando un paseo sin una calculadora en el bolsillo y te entra curiosidad por saber cuánto crecerá un dólar en cincuenta años con una tasa de rendimiento del 10 %. Ello significa que se duplicará alrededor de una vez cada siete años; tras cincuenta años, se habrá duplicado unas siete veces, es decir, a 128 dólares —siguiendo la secuencia 2, 4, 8, 16, 32, 64 y 128 dólares—, no demasiado lejos de la respuesta correcta, 117,39 dólares.) 


Ahora, supón que la persona que te ofrece el trato es muy mayor o no te inspira demasiada confianza y podría no presentarse para cumplir con las hamburguesas. En ese caso, para compensar el riesgo de que termines por no verlas nunca, vas a pedir más hamburguesas, pongamos cinco, de modo que tu tasa de descuento para las hamburguesas será mucho mayor: 50,1 — 1 = 17,5 %. 


Por consiguiente, la tasa de descuento es la rentabilidad que exiges por el riesgo de poseer un activo, y representa una buena manera de entender el estrecho vínculo que existe entre riesgo y rendimiento. 


Imagina que una empresa genera un flujo de dividendos que crece a una tasa g, prolongándose de forma indefinida en el futuro, y que dichos dividendos se descuentan por el rendimiento esperado r. En tal caso, el precio presente de la compañía, P0, es la suma infinita de todos sus futuros dividendos: 


 




[image: La imagen muestra una fórmula matemática utilizada para valorar acciones, basada en la suma descontada de dividendos crecientes a perpetuidad.]




 


Los economistas se refieren a esta formulación como el «modelo de descuento de dividendos». Cabe señalar que la tasa de crecimiento de los dividendos g no puede ser mayor que la tasa de descuento r, pues de lo contrario el valor presente de la compañía sería infinito. 


Si aplicamos un poco de cálculo a la formulación previa y despejamos r, la tasa de descuento o tasa de rendimiento esperado, obtenemos: 



R = D1 + g 


 


Esta ecuación simple es casi idéntica a la versión simplificada que derivamos antes por vía narrativa, con la salvedad de que D1 es el dividendo del año siguiente dividido por el precio presente. En la ecuación simplificada, D1 ocupa el lugar de D0, la rentabilidad por dividendos actual, una aproximación lo bastante buena para nuestros fines. 





 



De los rendimientos esperados a los rendimientos realizados, o la importancia de ser realistas en cuanto a la inflación 


 


Los más observadores habrán notado que, aunque acabo de afirmar que todas las empresas terminan por morir, sigo asumiendo que las ganancias y dividendos del mercado general continúan indefinidamente en el futuro. Ello se debe a que es mucho menos probable que desaparezca la totalidad del mercado bursátil de un país. Esto rara vez sucede, pero cuando lo hace tienes que lidiar con problemas mucho más graves que tus ahorros para la jubilación. 


¿Cómo de buena es la ecuación de Gordon a la hora de predecir la rentabilidad del mercado bursátil total? En la actualidad, unas 3.500 empresas estadounidenses cotizan en la bolsa de valores, y contamos con datos de muy alta calidad acerca de sus rendimientos desde 1926. Supongamos que en ese año te disponías a invertir y querías estimar tus rendimientos futuros a largo plazo. ¿Cómo lo habrías hecho? 


Tratemos de ponernos en el lugar de un inversor el 1 de enero de 1926. Los beneficios de las acciones rondaban el 5,0 %, y los dividendos llevaban el último medio siglo creciendo a una tasa anual aproximada del 1,6 %. Así las cosas, una estimación razonable de la rentabilidad futura sería 5,0 % + 1,6 % = 6,6 %. 


Hoy en día calcularíamos de inmediato cómo erosionaría la inflación dicho rendimiento, pero éste no era un motivo de gran preocupación en 1926, ya que durante los cincuenta años anteriores la inflación anualizada apenas rondó el 0,7 %. Esta tasa rebajaba el rendimiento esperado ajustado por inflación al 5,9 %. De hecho, entre 1926 y finales de 2021, el S&P 500 generó un 7,35 % después de inflación, un 1,45 % más de lo pronosticado por la ecuación de Gordon. 


En lo sucesivo, hablaré de tu futuro consumo personal de bienes y servicios, tu patrimonio y los rendimientos de tus inversiones casi siempre en términos ajustados por inflación, o «reales», así que mantente avizor a la palabra real. Te llevará algo de tiempo acostumbrarte. Por ejemplo, durante el último siglo, las letras del Tesoro de Estados Unidos, que la mayoría de los expertos financieros consideran el activo seguro por antonomasia, han arrojado una rentabilidad del 3,26 % anual, frente a una inflación del 2,90 %, resultando así en un exiguo rendimiento real. Dicho de otro modo: en promedio, un dólar invertido en letras del Tesoro ha crecido a un ritmo apenas superior a los precios de las cosas que quieres comprar. 


¿A qué se debe entonces la brecha del 1,45 % entre el rendimiento real esperado del 5,9 % calculado en 1926 y el rendimiento real realizado del 7,35 % obtenido en los noventa y seis años que siguieron? Dicha diferencia responde a que, en ese período, la rentabilidad por dividendos cayó de un 5,0 % a un 1,26 %. En otras palabras, obtener un dólar a partir de dividendos en 1926 requería comprar tan sólo 20 dólares en acciones. Para inicios del siglo XXI, estos títulos se habían encarecido mucho. A finales de 2021, para obtener ese mismo dólar en dividendos tenías que comprar casi 80 dólares en acciones. Por consiguiente, el «múltiplo de dividendos» se multiplicó casi por cuatro, un incremento del 1,45 % anual si lo anualizamos a lo largo de los noventa y seis años que median entre 1929 y 2021, lo que explica con precisión la diferencia. 


Añadamos entonces un término más a la ecuación de Gordon para que arroje el rendimiento realizado, es decir, la rentabilidad que realmente obtuviste: 


 


Rendimiento realizado = Rentabilidad por dividendos + Crecimiento dividendos + Cambio anualizado en el múltiplo de dividendos 


 


La suma de los dos primeros términos de la ecuación anterior, la rentabilidad por dividendos más el crecimiento de los dividendos, el llamado «rendimiento esperado», también se conoce como «rendimiento fundamental» del mercado: lo que obtendrás si el múltiplo de dividendos no varía. La ecuación anterior se simplifica a: 


 


Rendimiento realizado = Rendimiento (fundamental) esperado + Cambio anualizado en el múltiplo de dividendos 


 


El rendimiento (fundamental) esperado es una cifra fácil de calcular y, sobre todo, más estable. Por otra parte, pronto veremos que el cambio anualizado en el múltiplo fluctúa, en ocasiones de manera muy acentuada, no se puede pronosticar y es, por tanto, desconocido; así las cosas, será mejor que lo llamemos «rentabilidad especulativa». De forma coloquial, podemos resumir todo lo anterior como: 


 


Rendimiento real = Rendimiento fundamental + Rentabilidad especulativa 


 


En un día cualquiera, o incluso en un año cualquiera, la rentabilidad especulativa (el cambio en el múltiplo) prevalece sobre el rendimiento fundamental. Por ejemplo, en 2008 el múltiplo de dividendos —y con él la rentabilidad especulativa— cayó un 42 %, y en 1933 aumentó un impresionante 66 %, mientras que en ambos años el rendimiento fundamental apenas varió en unos pocos puntos porcentuales. 


Incluso en períodos de diez años, la rentabilidad anualizada real puede apartarse mucho de la estimación de la ecuación de Gordon, obtenida a partir de la rentabilidad por dividendos inicial del S&P 500 y el 1,46 % de tasa de crecimiento real de los dividendos a largo plazo durante el siglo XX, según se muestra en la figura 1.2. 


 


Figura 1.2. Rendimientos del S&P 500 ajustados por inflación en un período de diez años 


 




[image: Gráfica que compara el rendimiento real y la predicción de Gordon entre 1935 y 2018, mostrando fluctuaciones en el rendimiento real frente a una predicción más estable.]




 


La ecuación de Gordon sólo proporciona una estimación de precisión razonable de los futuros rendimientos para períodos muy largos, del orden de una generación, según se ve en la figura 1.3. 


 


Figura 1.3. Rendimientos a treinta años del S&P 500 ajustados por inflación pronosticados por la ecuación de Gordon frente a rendimientos reales 


 




[image: Gráfica que compara la predicción de Gordon y los valores reales de un porcentaje económico entre 1955 y 2020, mostrando diferencias pronunciadas en varias décadas.]




 


La figura 1.4 ilustra, de modo simplificado, la importancia relativa del rendimiento fundamental y de la rentabilidad especulativa. 


 


Figura 1.4. Señal frente a ruido: rendimiento fundamental (esperado) frente a rentabilidad especulativa (cambio en el múltiplo) a lo largo del tiempo 


 




[image: El gráfico muestra cómo la importancia del rendimiento fundamental aumenta con el tiempo mientras que la del rendimiento especulativo disminuye desde 1 día hasta 1 siglo.]




 


Durante los casi cien años que median entre finales de 1925 y de 2021 —un período todavía más largo que el horizonte de inversión de la Sra. Bloom—, la espectacular cuadruplicación del múltiplo de dividendos apenas si representó un quinto del rendimiento real total de las acciones (1,45 % de 7,35 %). 


¿Qué nos dice este dato sobre los rendimientos esperados ajustados por inflación de cara al futuro? Comencemos por la rentabilidad por dividendos del 1,7 % a finales de 2022. El crecimiento real de los dividendos desde 1926 rondó el 2,0 % anual. Si el múltiplo no cambia, cabe esperar un rendimiento real de la renta variable del 1,7 % + 2,0 % = 3,7 %.13 


Pero incluso para períodos de tiempo muy largos, los rendimientos totales realizados pueden variar en una medida muy considerable. Por ejemplo, a finales de 2022, la rentabilidad real anualizada a treinta años del S&P 500 ascendió al 7,0 %, mientras que el pronóstico según la ecuación de Gordon de treinta años antes, a finales de 1992, era del 4,8 %. No parece gran cosa, pero si se acumula a lo largo de treinta años, esa brecha del 2,2 % resulta en una diferencia de casi el doble en la riqueza final. 


Como mucho, la ecuación de Gordon permite obtener una estimación aproximada para períodos muy largos, pero debido a la «magia» del interés compuesto, errar siquiera en unos pocos puntos porcentuales de rentabilidad anualizada puede acarrear grandes diferencias en los beneficios finales realmente obtenidos a lo largo de una carrera de inversión de varias décadas. 


 



¿Qué nos dicen los datos sobre acciones internacionales? 


 


Resulta evidente que durante el último siglo a los accionistas estadounidenses les han ido muy bien las cosas. Dado que al menos parte de esa bonanza se debe a las crecientes valoraciones aplicadas a ganancias y dividendos, tiene sentido echar un vistazo también a las rentabilidades de los valores en el extranjero. 


Si bien los rendimientos accionarios en Estados Unidos han estado por encima de la norma mundial, no han sido excepcionales. Al parecer, las acciones se han comportado según se espera en todo el mundo: ofreciendo un nivel de rentabilidad superior y uniforme respecto a los bonos y letras. En 2002, los académicos Elroy Dimson, Paul Marsh y Mike Staunton (DMS) celebraron esta constatación en su obra con el pertinente título de Triumph of the Optimists [‘El triunfo de los optimistas’], y cada año que pasa confirman esta buena noticia en sus informes anuales patrocinados por Credit Suisse, cuyos resúmenes pueden descargarse de forma gratuita.14 


La figura 1.5 resume sus resultados para los ciento veintidós años que van de 1900 a 2021 para los rendimientos de acciones, bonos y letras del Tesoro. En todos los países, las primeras han generado una mayor rentabilidad que los segundos y, en todos menos uno, los segundos han generado una mayor rentabilidad que las terceras, tal y como uno esperaría a partir de la teoría. 


Aunque la «hipótesis del mercado eficiente» (que estudiaremos en mayor profundidad en el capítulo tercero) afirma que el rendimiento esperado ajustado por riesgo de la renta variable debería ser el mismo por todas partes, llama la atención que todos los países de habla inglesa se sitúan en la mitad superior del gráfico. Sólo Finlandia, Dinamarca y Suecia presentan rendimientos superiores a los del país angloparlante con peores resultados, Reino Unido. 


¿Hay algo en la lengua inglesa que produzca economías más saludables y mayores rendimientos bursátiles? Un marxista podría aducir que la causa reside en la dilatada historia de colonialismo y esclavismo de Reino Unido, pero los datos no respaldan esta hipótesis. Portugal, España y Francia no andaban muy rezagados a este respecto: Portugal tuvo la mayor proporción de esclavos entre su población de cualquier nación en la historia, y sin embargo acabó siendo más pobre y arrojando una menor rentabilidad de inversión que sus vecinos del norte. Si el colonialismo fuera un factor tan determinante, Hong Kong y Singapur, que hasta hace muy poco eran colonias, se contarían entre los países más pobres del mundo, y Etiopía, que salvo por un breve interludio en los años treinta lleva milenios siendo independiente, entre los más ricos. 


 


Figura 1.5. Rentabilidad anualizada ajustada por inflación de acciones, bonos y letras en las principales economías, 1900-2021 


 




[image: Gráfico de barras que compara el rendimiento real de letras del Tesoro, bonos y acciones en distintos países, destacando Sudáfrica con el mayor rendimiento de acciones.]




 


Fuente: Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2022. 


 


No es la lengua inglesa, sino más bien el common law15 lo que produce estos altos rendimientos. La tenencia segura de acciones y bonos depende de las instituciones consuetudinarias que salvaguardan los derechos de propiedad. Por ese motivo, aunque creo que los valores de mercados emergentes tienen un lugar en una cartera bien diversificada, no soy demasiado optimista al respecto, pues muchos de los países así calificados no destacan por la calidad de sus ordenamientos jurídicos. El ejemplo más elocuente es China, que pese a un imponente crecimiento económico presenta rendimientos bursátiles de miseria: un 1,2 % nominal entre 1993 y 2021, que se traduce en términos reales en un valor ligeramente negativo. 


 



¿Disminuye el riesgo de las acciones con el tiempo? 


 


Un rápido vistazo a la figura 1.3 podría sugerir que el riesgo de la renta variable va disminuyendo con el paso del tiempo. Después de todo, la rentabilidad real anualizada a treinta años más baja fue del 4,14 %, que convirtió 1,00 dólar ajustado por inflación en 3,36 dólares ajustados por inflación; la más alta fue del 11,80 %, que convirtió 1,00 dólar real en 28,37 dólares, suficiente para asegurar una pensión generosa a la práctica totalidad de los ahorradores. Aunque la cifra mínima del 4,14 % no parece tan terrible, dejaba al jubilado más humilde mucho más expuesto a apuros financieros. 


Como veremos en el capítulo tercero, las acciones siguen a grandes rasgos lo que se conoce como un «paseo aleatorio», de modo que, cuanto más largo sea el período estudiado, mayor será la dispersión de los valores finales en dólares para diferentes acciones o carteras de acciones. Las opciones de venta, que otorgan a sus compradores la posibilidad de vender acciones o índices de mercado a un precio determinado, aportan una herramienta útil para estudiar esta cuestión. Dichos instrumentos funcionan como un seguro frente a caídas del mercado, y sus emisores —las personas e instituciones que los «emiten»— reciben una jugosa compensación a cambio de ofrecer protección contra pérdidas bursátiles. Si el riesgo de la renta variable fuera menor para los períodos más largos, su coste disminuiría a medida que aumentase su duración. En un famoso artículo de 1995, el académico Zvi Bodie demostró exactamente lo contrario: cuando los horizontes temporales aumentan, las opciones de venta se encarecen.16 


Por otro lado, el trabajo de DMS sobre los rendimientos bursátiles internacionales muestra que, en los veintiún países estudiados, las acciones arrojaron una rentabilidad positiva en los ciento veintidós años previos a 2022, y en todos ellos los beneficios fueron bastante superiores a los generados por bonos y letras. No obstante, cabe señalar que esta lista adolecía de un «sesgo de supervivencia», ya que no todos los mercados financieros existentes en 1900 sobrevivieron durante tantos años. Hubo unos cuantos países en la base de datos de DMS que no lo consiguieron al sufrir «hiatos», como el cierre prolongado de la Bolsa de San Petersburgo en 1917 y de la Bolsa de Shanghái en 1950. Este sesgo de supervivencia implica que los valores plasmados en la figura 1.5 podrían sobrestimar los rendimientos futuros de acciones y bonos. Pero no por ello deja de ser cierto que, para los períodos más extensos, la prima de riesgo de capital —los rendimientos adicionales que ofrecen las acciones respecto a los bonos y letras— se mantiene positiva. 


En realidad, la duda de si el riesgo crece o decrece con el tiempo carece de sentido si no respondemos antes a la pregunta: ¿para quién? El período que va de 1967 a 1996 proporciona un buen terreno para examinar este asunto. 


Durante esos treinta años, el índice CRSP del mercado bursátil total de Estados Unidos arrojó una rentabilidad anual del 6,09 % después de inflación, cercana a su promedio histórico. Pero... veamos de dónde salió esta cifra: un rendimiento real que ascendió al 0,40 % anual durante los primeros quince años, marcados por una grave inflación que la Reserva Federal —entonces presidida por Paul Volcker— contrarrestó restringiendo la oferta monetaria y una temible recesión que arrasó las perspectivas de reelección de Gerald Ford y sacudió el mercado de valores. A medida que la inflación remitía y la economía resurgía con fuerza, los segundos quince años generaron una rentabilidad real del 12,10 %. 


A fin de comprender cómo afecta el riesgo de resultados mediocres en un mercado bursátil a una cartera de inversión, voy a presentar a dos personas cuyas carreras laborales y financieras abarcaron esa ventana de treinta años que va de 1967 a 1996. La primera, a quien llamaremos el Sr. Progresivo, invirtió 100 dólares al mes en dólares de 1967 en el mercado bursátil total de Estados Unidos, representado por el excelente indicador que es el índice CRSP 1-10. Por tanto, el Sr. Progresivo realizó un total de 360 aportaciones, comenzando por 100 dólares el 1 de enero de 1967, y aumentando luego esa suma cada mes según la inflación. La segunda persona, el Sr. Regresivo, hizo lo mismo, pero experimentó la serie de rendimientos mensuales en secuencia inversa: obtuvo los rendimientos de diciembre de 1996 al principio y los de enero de 1967 al final. 


La figura 1.6 muestra lo que ocurrió, un ejemplo de la clásica carrera entre galgo y mastín. El Sr. Regresivo, quien recibió los altos rendimientos al principio, comenzó con ventaja, pero el Sr. Progresivo, quien los obtuvo al final, ganó con creces, reuniendo un capital final de 149.436 dólares, en comparación con los 69.291 dólares de su competidor (en dólares de enero de 1967, equivalentes a unos 775.000 y 361.000 dólares, respectivamente, en dólares de enero de 2023). ¿Cómo se explica la victoria del Sr. Progresivo? Sus años de altos rendimientos se acumularon sobre una pila mucho mayor de activos durante la segunda mitad del período, frente a la pequeña cantidad de activos que el Sr. Regresivo poseía durante la primera mitad. 


 


Figura 1.6. Resultados de invertir 100 dólares al mes en dólares ajustados por inflación, 1967-1996 (véase el texto) 


 




[image: Gráfica que compara dos estrategias de inversión durante 30 años. Sr. Progresivo supera por mucho en rendimiento a Sr. Regresivo a largo plazo.]




 


¿Supusieron la tremenda volatilidad y los bajos rendimientos de la primera mitad del período (1967-1991) un riesgo para el ahorrador? Todo lo contrario: incluso el mal desempeño del Sr. Regresivo casi duplicó su inversión real total de 36.000 dólares. Los jóvenes ahorradores deberían hincarse de rodillas y rezar por que se produjera una fuerte caída del mercado al comienzo de sus trayectorias de inversión, para poder así comprar acciones a bajo precio, siempre, claro, que consigan un empleo lo bastante bien remunerado como para permitirles ahorrar durante esos tiempos difíciles. 


Ahora repliquemos el mismo experimento en el extremo opuesto de la vida, con dos jubilados que en 1967 invierten un capital inicial de 100.000 dólares en el mercado bursátil total de Estados Unidos, y que gastan 5.000 dólares al año en dólares reales de 1967, es decir, que tienen una «tasa de consumo» ajustada por inflación del 5 %. La figura 1.7 cuenta la triste historia del Sr. Progresivo, quien vivió esos años en la bolsa mientras todo se descalabraba. 


El Sr. Progresivo observó con horror cómo el batacazo bursátil de 1967-1981 iba devorando poco a poco su cartera. El gran mercado alcista que comenzó en 1982 llegó demasiado tarde para él: a mediados del año veintiséis, se quedó sin blanca. Mientras tanto, el Sr. Regresivo, quien recibió los rendimientos en orden inverso, dejó una pingüe herencia. Los rendimientos extraordinarios iniciales engrosaron sus ahorros, hasta el punto de que su aportación inicial de 100.000 dólares había crecido hasta los 301.000 en dólares de 1967 —1,57 millones en dólares de 2023— cuando estiró la pata después de treinta dichosos años de jubilación. 


 


Figura 1.7. Jubilados con una tasa de consumo real del 5 %, 1967-1996 (véase el texto) 


 




[image: Gráfica comparativa de dos estrategias de inversión a lo largo de 30 años: una línea muestra crecimiento (Sr. Regresivo) y otra decrecimiento hasta cero (Sr. Progresivo).]




 


En conclusión: para el jubilado que sufre una mala racha al principio, las acciones son en verdad muy arriesgadas, un fenómeno conocido como «riesgo de secuencia de rendimientos». Por el contrario, para el joven ahorrador capaz de mantenerse sereno en medio del desánimo que acompaña a los inevitables mercados bajistas que afrontarán antes o después todos los inversores a largo plazo, el riesgo de las acciones es insignificante. 


 



El rendimiento esperado de los bonos 


 


A simple vista, estimar el rendimiento esperado de un bono —un título que abona intereses regulares y luego devuelve el valor nominal de la compra al inversor— puede parecer sencillo: si compras un bono del Tesoro a treinta años con una rentabilidad del 4,00 %, eso es más o menos lo que obtendrás. (No será exactamente el 4,00 %, ya que irás reinvirtiendo los intereses a distintos tipos por el camino.) 


Hasta aquí, todo claro. El problema es que ese rendimiento del 4,00 % es «nominal», es decir, está en dólares actuales, y debido a la inflación su poder adquisitivo irá menguando cada año que pase. ¿En cuánto? Por suerte, el Tesoro también emite bonos ajustados por inflación (títulos del Tesoro protegidos contra la inflación, o TIPS, Treasury Inflation-Protected Securities), cuyos principal e intereses van variando con arreglo al índice de precios de consumo (IPC). En el momento en que escribo estas líneas, generan alrededor de un 1,5 % de rentabilidad, pero hace muy poco, en 2021, sus rendimientos eran sistemáticamente negativos, llegando a ser tan bajos como el –1,9 % para el bono a cinco años. Has leído bien. En 2021, el valor de intereses y principal después de inflación perdió un 1,9 % de su poder adquisitivo durante cinco años completos. (Por cierto, pese a la actual inflación en apariencia alta, la diferencia entre los tipos de los bonos ordinarios y de los TIPS a treinta años —el denominado rendimiento de equilibrio— apunta a que el mercado de los bonos cree que durante los próximos treinta años la inflación se situará en un 2,3 %.) 


¿Puedes encontrar algo mejor que el Tesoro, ya sean los TIPS o los bonos nominales clásicos? Los bonos corporativos arrojan cupones más altos, y puedes incorporar tantos como quieras, a costa, claro, de aceptar la carga de riesgo asociada. 


Las compañías pueden incumplir o caer en la quiebra, pero en ocasiones los bonistas terminan por recuperar parte de sus activos en procedimientos judiciales, en promedio alrededor de la mitad de los intereses y el principal en mora. El parámetro más importante de una cartera de bonos corporativos es la «tasa de pérdida»: el rendimiento neto total perdido cada año por causa de bancarrotas después de las recuperaciones mandatadas por los tribunales. La tasa de pérdida media para los bonos Baa —la calificación más baja dentro del «grado de inversión»— ronda el 0,2 % anual. Si tenemos en cuenta que en la actualidad estos bonos generan un 2 % más de rentabilidad que los seguros títulos del Tesoro, a primera vista podrían parecer un chollo. 


El problema estriba en que, en su camino hacia el incumplimiento y la pérdida, un bono verá cómo se va rebajando su calificación. Así, si bien es raro que un bono de grado alto se precipite de golpe en el abismo de una suspensión de pagos, no lo es tanto que vaya hundiéndose poco a poco, en lenta agonía, en la escala de calificación hasta caer en el impago, como sucedió con la quiebra corporativa más sonada de este siglo, Enron. Incluso bonos de grado AAA —el más alto de Moody’s— han sufrido una rebaja de calificación de en torno al 10 % anual. La serie más larga de rentabilidades de bonos corporativos muestra que, en promedio para todos los grados, éstos generan en torno a un 1,6 % más de rendimiento que valores del Tesoro con igual vencimiento, del que se pierde alrededor de la mitad debido a quiebras, lo que resulta en una rentabilidad adicional aproximada del 0,8 %.17 


¿Compensa ese 0,8 % adicional el riesgo soportado? No. La tasa de pérdida de los bonos corporativos es traicionera: se mantiene baja en circunstancias normales, pero se dispara en tiempos de turbulencias económicas. La figura 1.8 muestra la tasa de pérdida de todos los bonos corporativos entre 1983 y 2020. 


El gráfico plasma la naturaleza esencial del riesgo: malos rendimientos en malos tiempos, un fenómeno al que me referiré en adelante como «riesgo Ilmanen» en honor a mi colega Antti Ilmanen, quien ha escrito extensamente sobre la importancia del factor tiempo.18 Observa que los bonos corporativos sufrieron pérdidas en los peores momentos posibles: durante las quiebras de las asociaciones de ahorro y préstamo en torno a 1990, el estallido de la burbuja tecnológica hacia el año 2000, la crisis financiera global de 2007-2009 y las perturbaciones económicas a raíz de la pandemia en 2020. En otras palabras, las pérdidas golpean con más dureza cuando más probable es que necesites liquidez para adquirir títulos baratos, aprovechar para hacerte con el codiciado terreno de tu vecino endeudado o, sencillamente, pagar la compra y el alquiler después de caer víctima de un ajuste de plantilla. Comprar acciones en plena caída bursátil nunca es un buen trago, pero es incluso peor cuando para ello te ves obligado a vender bonos a precios descontados. 


 


Figura 1.8. Tasa de pérdida para todos los bonos corporativos, 1983-2020 


 




[image: Gráfico de barras que muestra la tasa de pérdida desde 1983 hasta 2021, destacando picos en crisis financieras clave como la Gran Recesión y la pandemia de COVID.]




 


Fuente: Moody’s Annual Default Study. 


 


A diferencia de los bonos corporativos, un pequeño rincón del mercado de renta fija trata con los denominados bonos catástrofe, cuyo principal se pierde por completo a causa de un «evento desencadenante», como un huracán o terremoto. Dado que estos fenómenos no guardan ninguna correlación con las crisis financieras, ofrecen rendimientos esperados más bajos respecto a bonos corporativos de calificación similar. Esto evoca un principio que merece la pena reiterar: el riesgo no depende sólo de la magnitud de la pérdida, sino también del momento en que se produce. 


Lo mismo es cierto de otros activos; el ejemplo clásico es el oro, que a menudo aumenta su valor cuando las acciones y los bonos se hunden y, por tanto, su rendimiento esperado debería ser bajo, tal y como se refleja en su rendimiento realizado. A lo largo de los últimos dos milenios, la rentabilidad real del rey de los metales parece ser cero: en la antigua Roma, treinta gramos compraban una buena toga, y hoy compran un traje de caballero de buena calidad. 


Los bonos corporativos de grado alto pueden considerarse como una combinación 90/10 de bonos del Tesoro y acciones, y los bonos de alto rendimiento («basura») como una cercana al 50/50. Como mencionamos en la introducción, para mitigar el principal riesgo para tu cartera —tu salud mental y, por ende, tu disciplina de inversión— durante los peores momentos, lo mejor es mantener tus acciones y bonos en cuentas mentales completamente separadas y poseer sólo los productos de renta fija más seguros. 


 



Qué aspecto tienen los rendimientos esperados en 2023 


 


He publicado cuatro libros para inversores particulares, en 2000, 2002, 2009 y 2023. He aquí los rendimientos reales esperados de las acciones y bonos para cada uno de esos años según los hemos calculado en este capítulo, los rendimientos esperados calculados de una cartera 60/40 y los rendimientos reales realizados de esa cartera 60/40 desde la publicación del libro hasta finales de 2022: 


 






	

Libro (año de Publicación) 




	

Rendimiento real esperado de acción 




	

Rendimiento real esperado de bono (TIPS a treinta años) 




	

Rendimiento real esperado de cartera 60/40 




	

Rendimiento real realizado de cartera 60/40 desde la publicación del libro hasta el 31/12/2219 









	

The Intelligent Asset Allocator  (2000)




	

2,7 %




	

3,8 %




	

3,2 %




	

3,6 % 









	

The Four Pillars of Investing (2002) 




	

3,4 %




	

3,0 %




	

3,2 %




	

4,9 % 









	

The Investor’s Manifesto (2010) 




	

3,6 %




	

1,8 %




	

2,9 %




	

5,5 % 









	

The Four Pillars of Investing (2023) 




	

3,7 %




	

1,5 %




	

2,8 %




	

N/A 










 


Para los tres libros anteriores, estas estimaciones se revelaron pesimistas: en todos los casos, el rendimiento realizado fue superior al rendimiento esperado que calculé. Sin embargo, cabe señalar que, cuanto más antiguo es el libro y más largo el período de previsión, menor es el margen de error. Publiqué The Investor’s Manifesto hace apenas doce años, en plena crisis financiera, y se antoja casi absurdo proyectar hacia el futuro el rendimiento real del 5,5 % de una cartera 60/40 obtenido desde entonces. 


Esta última combinación obtuvo siempre resultados mejores de los previstos por un único y fundamental motivo: la caída de los tipos de interés empujó al alza la rentabilidad de acciones y bonos, algo que no parece probable que siga ocurriendo. 


Por último, el lector perspicaz se habrá percatado de que incluso el menor rendimiento real anualizado de las acciones a treinta años de la figura 1.3 del 4,14 % sigue siendo superior a mi actual estimación del rendimiento real futuro del 3,7 %. En palabras de Dimson, Marsh y Staunton (DMS), durante el siglo pasado los optimistas han cosechado un rotundo éxito, en buena parte gracias a que el múltiplo de dividendos se ha multiplicado casi por cuatro. A menos que este proceso continúe, los altos rendimientos históricos de las acciones se convertirán en cosa del pasado; si sigue revirtiéndose, como ya sucediera en 2022, traerá consigo no pocos quebraderos de cabeza. 


Este análisis coincide con los rendimientos pronosticados para la renta variable por los datos de DMS, que indican que la prima de riesgo de capital promedio —la diferencia entre los rendimientos de las acciones y de las letras— para el mercado bursátil agregado mundial a lo largo de ciento veintidós años ascendió al 5,0 %. Sin embargo, el 0,7 % de esa cifra procedió del incremento del múltiplo de dividendos, de modo que la prima de riesgo de capital se situaría en el 4,3 %.20 


 


Desde los albores de la historia registrada, los inversores podían bien prestar dinero, bien poseer una parte de un negocio: deuda o capital social. El último gran cambio en este panorama ocurrió hace cuatro siglos, cuando se hizo posible comprar y vender ambos en el mercado abierto. Y eso es todo: deuda y capital social, fin de la historia. 


¿Existe algo más? ¿Qué hay de las materias primas, como el petróleo, la madera o el trigo? A menos que estés pensando en instalar un inmenso tanque, almacén de madera o silo de grano en el jardín, te verás limitado a los contratos de futuros, un juego de suma cero con considerables gastos de inversión y un enorme desgaste emocional a corto plazo. Además, la creciente popularidad de la inversión en futuros de materias primas ha impulsado al alza los precios de los contratos, dando lugar a un fenómeno conocido como contango. No se trata de una variedad de baile practicada en Buenos Aires, sino más bien de un proceso que, en promedio, sustrae varios puntos porcentuales de rentabilidad anual a los futuros de materias primas a medida que los precios más elevados de los contratos de futuros van derivando poco a poco hacia el punto de precio mínimo, es decir, el precio al que se está vendiendo la materia prima hoy (al que no puedes acceder, como ya señalamos, sin un tanque de petróleo en tu jardín).21 A diferencia del crudo o la soja, es posible almacenar una cantidad razonable de oro, pero como acabamos de mencionar su rendimiento real a largo plazo es casi nulo. Lo mismo ocurre con la plata, que en el transcurso de los últimos siglos apenas ha mantenido su poder adquisitivo. 


¿Y qué hay de los bienes raíces? En general, mantienen su valor real y generan ingresos en forma de arrendamiento, pero poseer una propiedad no es tanto una inversión como un empleo. Si te gusta arreglar baños y lidiar con inquilinos morosos con afición a las drogas y las armas, te encantará. Aunque es cierto que puedes contratar a una gestora para que se encargue de todo eso por ti, sus servicios no son gratuitos, e incluso en el mejor de los escenarios te verás limitado a una combinación no diversificada de relativamente pocas propiedades. Esta limitación se puede soslayar con una cartera de fondos de inversión inmobiliaria (REIT, real estate investment trust), pero para cuando hayas alcanzado un elevado grado de diversificación y tamaño, ya no serás propietario más que de un puñado de títulos. Los fondos de inversión inmobiliaria privados y las sindicaciones se sitúan a medio camino entre la propiedad particular y los REIT, pero su grado de liquidez y de diversificación siguen siendo muy bajos. 


En los últimos tiempos, he conversado con no pocos propietarios entusiastas de edificios y apartamentos comerciales. Casi todos parecen haber olvidado —o son demasiado jóvenes para recordar— cómo tras la crisis financiera de 2007-2009 los alquileres se desplomaron y los inquilinos dejaron de renovar sus contratos. 


Finalmente, ¿qué hay de las criptomonedas? Si crees a sus partidarios, se trata de una forma de dinero al resguardo de la ávida mirada del gobierno y de las fábricas de billetes. Incluso puedes cobrar intereses sobre ellas, siempre que estés dispuesto a recibir todavía más criptomonedas y no te importe correr el riesgo de que el fundador del «banco» que te abona tales intereses resulte ser un burdo estafador, en lugar del visionario altruista que retrató en un principio la prensa. Si lo que busco son divisas, las preferiría en forma de dólares, euros, yenes o libras esterlinas, muchas gracias. Es muy posible que las criptotecnologías revolucionen las finanzas, como ya lo hicieran hace milenios las monedas metálicas acuñadas y mucho más tarde el papel moneda, pero en los siglos transcurridos desde estas maravillosas invenciones, guardarlas en tu caja fuerte o tu cartera no ha demostrado ser una estrategia demasiado rentable. 


 





RESUMEN DEL CAPÍTULO UNO 


 




	Sólo existen dos formas de participación en la economía financiera: prestar dinero con intereses (deuda) o compartir la propiedad (capital social). Los propietarios residuales de una empresa —sus accionistas— son los últimos en ser pagados y se encuentran en una posición mucho más precaria que los acreedores. Con frecuencia sufren caídas en el precio de las acciones, y por tanto exigen un mayor rendimiento esperado para compensar ese riesgo. 


	El rendimiento esperado de un bono o acción es una estimación probabilística equivalente al promedio ponderado de todos los posibles resultados de rendimiento. El ejemplo más sencillo es el puesto de comida de este capítulo, con sus probabilidades 40 % /60 % de pagos de 100.000 dólares/0 dólares, que generan un rendimiento esperado resultante de 40.000 dólares. El rendimiento realizado es lo que queda en tu bolsillo cuando está todo el pescado vendido, y puede ser muy superior o inferior al rendimiento esperado. 


	El rendimiento esperado fundamental de un valor o mercado de valores es la suma de su rentabilidad por dividendos y el crecimiento esperado de los dividendos. 


	El rendimiento realizado de un valor o mercado de valores es igual al rendimiento fundamental más el rendimiento especulativo, es decir, el cambio en la tasa de dividendos. El rendimiento especulativo puede variar de manera drástica y, para períodos de hasta una generación, a menudo supera al rendimiento fundamental. 


	En tiempos adversos, los precios tanto de la deuda como de las participaciones pueden caer en picado. Para compensar a sus propietarios por el alto riesgo percibido, sus rendimientos esperados deben aumentar en una medida acorde. La mayoría de las veces, las compras efectuadas en esos momentos dan buenos resultados. A menos, claro, que no lo hagan. 


	Las últimas cuatro décadas en los mercados de capitales han sido un largo y opíparo festín. El año 2022 nos impuso una cierta austeridad, y tanto la historia financiera como la simple prudencia aconsejan más de lo mismo. 


	Invertir exige diligencia y esfuerzo, y en ocasiones sufrirás pérdidas sustanciales. Si eres capaz de mantener el rumbo en los peores momentos, la estadística sopla a tu favor. Maximiza tus probabilidades de éxito con un buen colchón de «dinero durmiente»: títulos del Tesoro a corto plazo y certificados de depósito garantizados por la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC, por sus siglas en inglés).
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