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SI NOP SIS

To do el mun do sa be que un dó lar fuer te equi va le a una eco no mía

fuer te, que los bo nos son más se gu ros que las ac cio nes, que las ac- 

cio nes son más vo lá ti les aho ra y que los stop lo ss son una tác ti ca in te- 

li gen te que aho rra di ne ro. . . ¿co rrec to?

Es tos son só lo unos de los cuan tos mi tos del mer ca do am plia- 

men te creí dos Ken Fis her des man te la en es te nue vo li bro. Fis her to ma

ca da una de las creen cias co mu nes o de es tra te gia se gu ra y ex pli ca

por qué el mi to per sis te, por qué no fun cio na y lo per ju di cial que pue- 

de ser pa ra nues tra salud fi nan cie ra. Tan to si eres un in ver sor no va to

co mo un ve te rano, es te li bro te apor ta ideas de gran va lor pa ra iden ti- 

fi car los erro res más im por tan tes que pue des es tar co me tien do y te

ayu da rá a ver el pa no ra ma más cla ro pa ra que pue das me jo rar tus re- 

sul ta dos.
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El pe que ño li bro
de los mi tos del mer ca do

Có mo evi tar los erro res
de in ver sión que los de más co me ten

y sa car pro ve cho de ellos

KEN FIS HER
LA RA HO FFMANS

Tra du ci do por
Mer ce des Va que ro Gra na dos
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Pró lo go

ES DU RO CUES TIO NAR SE A uno mis mo.
Se tra ta de una de las co sas más di fí ci les que ha ce mos

(o me jor di cho, que no ha ce mos). A la gen te no le gus ta
cues tio nar se a sí mis ma. Si nos cues tio na mos, po dría mos
des cu brir que es ta mos equi vo ca dos, lo que nos oca sio na ría
hu mi lla ción y do lor. Du ran te mi le nios los se res hu ma nos
evo lu cio na ron pa ra adop tar un gran nú me ro de ex tra or di- 
na rias y a me nu do irra cio na les me di das y evi tar así el ries go
de su frir hu mi lla ción y do lor.

Es pro ba ble que es tos ins tin tos ayu da ran a nues tros re- 
mo tos an ces tros a li brar se de que los ani ma les sal va jes les
hi rie ran y a im pe dir que mu rie ran de ham bre du ran te los
lar gos in vier nos. Pe ro cuan do se tra ta de pro ble mas mo- 
der nos, co mo los mer ca dos de ca pi tal, que sue len com por- 
tar se de ma ne ra iló gi ca, a me nu do es tos ins tin tos bien gra- 
ba dos en nues tro ADN se equi vo can.

Sue lo de cir que a la ho ra de in ver tir, el éxi to de pen de
dos ter ce ras par tes de pre ve nir erro res y una ter ce ra par te
de ha cer al go bien. Só lo con ob viar erro res es po si ble dis- 
mi nuir el por cen ta je de equi vo ca ción. Eso en sí mis mo de- 
be ría me jo rar tus re sul ta dos. Si pue des evi tar co me ter erro- 
res y de vez en cuan do ha ces al go bien, lo más pro ba ble es
que ob ten gas me jo res re sul ta dos que la ma yo ría de la gen- 
te. ¡Me jor que mu chos pro fe sio na les!

Tal vez pien ses que es fá cil evi tar los. ¡Bas ta con no co- 
me ter los! De to dos mo dos, ¿quién tie ne co mo ob je ti vo
pro pi ciar un error? Pe ro los in ver so res no se equi vo can por- 
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que se pan que son erro res. Los co me ten por que creen es- 
tar to man do de ci sio nes in te li gen tes. De ci sio nes que han
lle va do a la prác ti ca un mon tón de ve ces y que han vis to
to mar a otras per so nas in te li gen tes y que ad mi ten que son
acer ta das por que no las cues tio nan.

A fin de cuen tas, ¿qué sen ti do tie ne cues tio nar al go
que «to do el mun do sa be»? ¿O al go que es de sen ti do co- 
mún? ¿O al go que has apren di do de al guien su pues ta men- 
te más in te li gen te que tú?

Una pér di da de tiem po, ¿no?
¡No! Siem pre de be rías cues tio nar to do lo que crees sa- 

ber. No una vez, sino ca da vez que to mes una de ci sión en
ma te ria de in ver sión. No es di fí cil. Bue no, en la prác ti ca no
lo es, aun que emo cio nal e ins tin ti va men te pue de ser lo.
¿Qué es lo peor que po dría pa sar? Des cu brir que te nías ra- 
zón des de el prin ci pio, lo que es di ver ti do. No pa sa na da.
¡Sin hu mi lla ción!

O… des cu bres que es ta bas equi vo ca do. Y no só lo tú,
sino las gran des fran jas de po bla ción que creen en una fal- 
sa ver dad; ¡co mo hi cis te tú! Has des ta pa do un mi to. Y des- 
cu brir que al go que an tes con si de ra bas cier to es en rea li- 
dad una in ven ción te sal va de co me ter un error po ten cial- 
men te cos to so (o de vol ver a co me ter lo). Eso no es al go
hu mi llan te, es al go her mo so. Y pue de que ren ta ble.

La bue na no ti cia es que una vez que co mien zas a cues- 
tio nar te, el ac to se vuel ve más sen ci llo. Tal vez te pa rez ca
im po si ble lle var lo a ca bo. Des pués de to do, si fue ra fá cil,
¿no lo ha ría to do el mun do? (Res pues ta: no. La ma yo ría de
la gen te pre fie re el ca mino fá cil de no cues tio nar se nun ca y
de no re sul tar hu mi lla da.) Pe ro uno pue de cues tio nar cual- 
quier co sa, y de be ría mos ha cer lo. Em pie za por pre gun tar te
so bre aque llo que lees en los pe rió di cos o es cu chas en te- 
le vi sión y con lo que sue les es tar de acuer do. Si asien tes
con la ca be za, has des cu bier to una ver dad so bre la que es
pro ba ble que nun ca in qui ris te de ma sia do, si es que al gu na
vez lo hi cis te.
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Co mo la creen cia ca si uni ver sal de que una ta sa de
des em pleo ele va do es al go eco nó mi ca men te ma lo y que
per ju di ca a las ac cio nes. No co noz co a na die que di ga lo
con tra rio; que un al to ín di ce de pa ro no oca sio ne una fu tu- 
ra cri sis eco nó mi ca. Pe ro co mo mues tro en el ca pí tu lo 12,
es pro ba ble que el des em pleo sea un in di ca dor tar dío y re- 
za ga do del fu tu ro eco nó mi co o de la di rec ción del mer ca- 
do. Y aun que pa rez ca in creí ble, las re ce sio nes co mien zan
cuan do el des em pleo se en cuen tra en, o cer ca de, un mí ni- 
mo cícli co, y no a la in ver sa. Así lo de mues tran los da tos,
co sa que en es en cia tie ne sen ti do una vez que uno em pie- 
za a pen sar co mo lo ha ría un con se je ro de le ga do (tal co mo
ex pli co en el li bro). És te es un mi to que des mon to uti li zan- 
do re fe ren cias fá ci les de con se guir de fuen tes pú bli cas. ¡In- 
for ma ción uni ver sal men te dis po ni ble y fá cil de re ca bar! Pe- 
ro po cas per so nas cues tio nan es te mi to, de mo do que per- 
du ra en el tiem po.

Es te li bro abar ca al gu nos de los mi tos del mer ca do y
eco nó mi cos más ex ten di dos, y que ha cen que la gen te vea
el mun do de for ma equi vo ca da, lo que lle va a co me ter
erro res de in ver sión. Co mo que Es ta dos Uni dos tie ne «de- 
ma sia da deu da», que la edad de be ría de ter mi nar la asig na- 
ción de ac ti vos, que las ac cio nes con al tos di vi den dos pue- 
den ren dir unos in gre sos se gu ros pa ra la ju bi la ción, que las
ór de nes de stop lo ss de tie nen en rea li dad las pér di das y al- 
gu nos más. Ya he es cri to mu cho so bre el te ma en va rios li- 
bros, pe ro en es te re úno los mi tos que con si de ro más no to- 
rios y pro fun di zo en ellos, uti li zo un án gu lo di fe ren te o da- 
tos ac tua li za dos.

Tam bién he es cri to an tes so bre mu chos de es tos mi tos
por que la gen te los acep ta de for ma ge ne ra li za da, rí gi da y
erró nea. Creo que vol ver a es cri bir aquí so bre ellos no con- 
ven ce rá a mu chos (ni si quie ra a la ma yo ría) de que los mi tos
son en ga ño sos. Pre fe ri rán el ca mino fá cil. Y no pa sa na da.
Por que tal vez tú pre fie ras la ver dad —lo que te da rá ven ta- 
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ja—; qui zá te in cli nes por to mar de ci sio nes en ma te ria de
in ver sión ba sa das en un aná li sis pro fun do y/o teo ría fun da- 
men tal, y no en un mi to en el que to dos creen por que sí.

Ca da ca pí tu lo del li bro es tá de di ca do a un mi to de ter- 
mi na do. ¡Si gue el or den que quie ras! Lée los to dos o só lo
los que te in te re sen. En cual quier ca so, es pe ro que el li bro
te ayu de a me jo rar el re sul ta do de tus in ver sio nes, im pul- 
sán do te a ver el mun do un po co más cla ro. Y es pe ro que
los ejem plos aquí in clui dos te ins pi ren a rea li zar cier to tra- 
ba jo de tec ti ves co por tu cuen ta que te lle ve a ser ca paz de
de tec tar más mi tos del mer ca do.

Per ci bi rás en se gui da va rias ca rac te rís ti cas co mu nes en
to dos los ca pí tu los. Un ma nual prác ti co pa ra des acre di tar
mi tos, por así de cir lo. Mi tác ti ca pa ra des au to ri zar una y
otra vez di chos mi tos in clu ye:

• Pre gún ta te si al go es cier to. El pri mer pa so y el más bá- 
si co. Si no pue des ha cer lo, no po drás pa sar a eta pas
pos te rio res.

• Pien sa de for ma contra in tui ti va. Si «to do el mun do sa be
al go», pre gún ta te si lo con tra rio tam bién pue de ser
cier to.

• Re vi sa la his to ria. Qui zá al guien di ga que aca ba de su- 
ce der XYZ, y que eso es ma lo. O que se ría mu cho me- 
jor que se pro du je ra ABC. Tal vez sea cier to, tal vez no.
Pue des ve ri fi car la his to ria pa ra ver si XYZ con du jo fe- 
ha cien te men te a al go ma lo, o ABC a al go bue no.
¡Cuen tas con abun dan tes da tos his tó ri cos a tu dis po si- 
ción!

• Es ta ble ce al gu nas co rre la cio nes sim ples. Si to do el mun- 
do cree que X cau sa Y, pue des com pro bar si es to es
siem pre así ya que a ve ces lo es y a ve ces no.

• Es ca la. Si al gu na ci fra pa re ce in creí ble men te enor me y
ate rra do ra, con si dé ra la en un con tex to ade cua do. Tal
vez te ayu de a re du cir el mie do.
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• Pien sa glo bal men te. La gen te sue le su po ner que Es ta- 
dos Uni dos es una is la. No lo es; lo que ocu rre fue ra de
sus fron te ras le afec ta gra ve men te. Por no ha blar de
que los in ver so res de to do el mun do tien den a pre sen- 
tar los mis mos mie dos, mo ti va cio nes, etc.

Los in ver so res son víc ti mas de mu chos mi tos; no po- 
dría cu brir los to dos aquí. Pe ro si pue des in te rio ri zar la be- 
lle za que hay en cues tio nar se a uno mis mo y el po der que
eso pro por cio na, con el tiem po de be rías ser ca paz de no
caer tan to en mi tos no ci vos y de ob te ner me jo res re sul ta- 
dos a lar go pla zo. Así que va mos allá.
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Ca pí tu lo 1

Los bo nos son más se gu ros que las ac cio nes

«To do el mun do sa be que los bo nos son más se- 
gu ros que las ac cio nes.»

LO HAS OÍ DO DE CIR tan a me nu do que no pa re ce que val ga la
pe na pa rar se a pen sar so bre ello. Con el año 2008 to da vía
fres co en la men te de la ma yo ría de los in ver so res, pa re ce
un sa cri le gio in clu so cues tio nar lo. (Otra ex tra ña pe cu lia ri- 
dad con duc tual: las ac cio nes su bie ron mu cho en 2009 y
2010, se es tan ca ron en 2011, y han vuel to a su bir en 2012.
Pe ro los ma los re tor nos de cin co años atrás se cier nen mu- 
cho más gran des so bre nues tros ce re bros que los cua tro
años pos te rio res de ren di mien tos po si ti vos ge ne ra li za dos.)

Es tas creen cias ex ten di das y ge ne ra li za das, y uni ver sal- 
men te sus ten ta das, sue len ser aque llas que ter mi nan por
es tar com ple ta men te equi vo ca das; e in clu so pue den ser
ca li fi ca das de re tró gra das.

Ade lan te. Pre gun ta: «¿Lo son?».
En un prin ci pio, pue de pa re cer in tui ti vo que los per se- 

ve ran tes bo nos sean más se gu ros que las ac cio nes, con sus
brus cas os ci la cio nes. Pe ro yo di go que el he cho de con si- 
de rar a los bo nos se gu ros o no de pen de de lo que en ten- 
da mos por «se gu ro».

No exis te nin gu na de fi ni ción téc ni ca; tan só lo un enor- 
me mar gen de in ter pre ta ción. Por ejem plo, por «se gu ro»
una per so na pue de re fe rir se a un ba jo ni vel de vo la ti li dad
es pe ra da a cor to pla zo. ¡Na da de fluc tua cio nes! Otra pue- 
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de pen sar que «se gu ro» quie re de cir un au men to de la pro- 
ba bi li dad de al can zar ob je ti vos a lar go pla zo, lo que tal vez
exi ja un ma yor ni vel de vo la ti li dad a cor to pla zo.

Tam bién los bo nos son vo lá ti les

Con fre cuen cia la gen te co me te la equi vo ca ción de pen sar
que los bo nos no son vo lá ti les. Eso no es así. Tam bién los
bo nos su fren ines ta bi li dad en los pre cios. És tos se mue ven
en re la ción in ver sa a los ti pos de in te rés. Cuan do los ti pos
su ben, los pre cios de los bo nos ya emi ti dos ba jan, y vi ce- 
ver sa. De mo do que de año en año, a me di da que las ta sas
de in te rés pa ra di fe ren tes cla ses de bo nos se mue ven ha cia
arri ba o ha cia aba jo, sus pre cios su ben o ba jan. Al gu nas ca- 
te go rías de obli ga cio nes son más vo lá ti les que otras —en
un de ter mi na do ejer ci cio, los bo nos pue den te ner re tor nos
ne ga ti vos—, in clu so los del Te so ro es ta dou ni den se.

Pe ro, en ge ne ral, co mo ca te go ría más am plia, nor mal- 
men te, en pe río dos más cor tos, los bo nos no son tan vo lá ti- 
les co mo las ac cio nes.

És ta es una im por tan te sal ve dad. En pe río dos más cor- 
tos, co mo un año o in clu so cin co, los bo nos son me nos vo- 
lá ti les. Tam bién tie nen me nor ren di mien to pre vis to. Pe ro si
tu úni co ob je ti vo es evi tar de ma sia da vo la ti li dad, y no te
im por ta ob te ner re tor nos su pe rio res a lar go pla zo, qui zá
eso no te im por te.

El grá fi co 1.1 mues tra el ti po de ren di mien to anual me- 
dio y la des via ción es tán dar (una me di da co mún de vo la ti li- 
dad) a lo lar go de pe río dos de cin co años. Se des com po ne
en una va rie dad de asig na ción de ac ti vos, en tre ellos cien to
por cien to ac cio nes, 70 por cien to ac cio nes/30 por cien to
ren ta fi ja, 50 por cien to/50 por cien to y cien to por cien to
ren ta fi ja.
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Los re tor nos fue ron su pe rio res pa ra quie nes de ci die ron
in ver tir el cien to por cien to en ac cio nes. Y, no es de ex tra- 
ñar, la des via ción es tán dar me dia fue más al ta pa ra es tos
que pa ra quie nes ha bían de ci di do in ver tir en ren ta fi ja; lo
que sig ni fi ca que en ge ne ral las ac cio nes fue ron más vo lá ti- 
les. Cuan tos más ins tru men tos que ge ne ren ren ta fi ja en la
asig na ción de ac ti vos a lo lar go de pe río dos de cin co años,
más ba ja la des via ción es tán dar me dia.

Has ta el mo men to, no he di cho na da que pue da sor- 
pren der te. To do el mun do sa be que las ac cio nes son más
vo lá ti les que los bo nos.

GRÁ FI CO 1.1 Ho ri zon te tem po ral a cin co años. Vo la ti li dad

*La des via ción tí pi ca re pre sen ta el gra do de fluc tua ción en las ren ta bi li da des
his tó ri cas. En el grá fi co es ta me di da de ries go se apli ca en pe río dos de cin co
años, anua li za do.
Fuen te: Glo bal Fi nan cial Da ta, Inc., 22/06/2012. Go vern ment Bond In dex, Es ta- 
dos Uni dos. Bo nos a 10 años, S&P 500, ren ta bi li dad me dia pa ra pe río dos de

cin co años del 31/12/1925 al 31/12/2011.1

¿Son las ac cio nes me nos vo lá ti les que los bo nos?
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Pe ro es pe ra, al go pa sa si au men tas tu pe río do de ob ser va- 
ción. El grá fi co 1.2 mues tra lo mis mo que el grá fi co 1.1, pe- 
ro a lo lar go de pe río dos de 20 años. La des via ción es tán- 
dar pa ra una asig na ción del cien to por cien to en ac cio nes
ca yó ma te rial men te y fue ca si idén ti ca a la des via ción es- 
tán dar pa ra quien se de can tó por una asig na ción del cien to
por cien to en ren ta fi ja. Los re tor nos si guie ron sien do su pe- 
rio res pa ra las ac cio nes; pe ro con pa re ci da vo la ti li dad his tó- 
ri ca.

Co mo se mues tra en el grá fi co 1.3, se vuel ve más pro- 
nun cia do du ran te pe río dos de 30 años. (Si crees que 30
años es un ho ri zon te tem po ral lar go de in ver sión, lee el ca- 
pí tu lo 2 del li bro. Los in ver so res acos tum bran dar por sen- 
ta do un ho ri zon te tem po ral de ma sia do cor to. Es pro ba ble
que uno de 30 años no sea al go inad mi si ble pa ra la ma yo- 
ría de los lec to res de es te li bro). Du ran te pe río dos de 30
años, la des via ción es tán dar me dia pa ra una asig na ción de
ac ti vos del cien to por cien to en ac cio nes fue me nor que
pa ra quie nes se de can ta ron por una asig na ción del cien to
por cien to en ren ta fi ja. ¡Las ac cio nes tu vie ron la mi tad de
vo la ti li dad pe ro re tor nos mu cho me jo res!

Día a día, mes a mes y año a año, las ac cio nes pue den
ex pe ri men tar una enor me ines ta bi li dad, con fre cuen cia mu- 
cho más que los bo nos. Pue de ser emo cio nal men te du ro
de ex pe ri men tar; pe ro esa al ta vo la ti li dad a cor to pla zo no
de be ría sor pren der te. La teo ría fi nan cie ra di ce que de be
ser así. Pa ra ob te ner a lar go pla zo ma yo res re tor nos de ac- 
cio nes por en ci ma de la ren ta fi ja, uno de be acep tar un ma- 
yor gra do de vo la ti li dad a cor to pla zo. Si año tras año las
ac cio nes fue ran de me dia me nos vo lá ti les, es pro ba ble que
sus be ne fi cios sean in fe rio res. ¡Co mo el de los bo nos!

GRÁ FI CO 1.2 Ho ri zon te tem po ral a 20 años. Vo la ti li dad


