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SINOPSIS

Todo el mundo sabe que un ddlar fuerte equivale a una economia
fuerte, que los bonos son mas seguros que las acciones, que las ac-
ciones son mas volatiles ahora y que los stop loss son una tactica inte-
ligente que ahorra dinero. . . jcorrecto?

Estos son sélo unos de los cuantos mitos del mercado amplia-
mente creidos Ken Fisher desmantela en este nuevo libro. Fisher toma
cada una de las creencias comunes o de estrategia segura y explica
por qué el mito persiste, por qué no funciona y lo perjudicial que pue-
de ser para nuestra salud financiera. Tanto si eres un inversor novato
como un veterano, este libro te aporta ideas de gran valor para identi-
ficar los errores mas importantes que puedes estar cometiendo y te
ayudara a ver el panorama mas claro para que puedas mejorar tus re-
sultados.
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Prélogo

ES DURO CUESTIONARSE A UNo mismo.

Se trata de una de las cosas mas dificiles que hacemos
(o mejor dicho, que no hacemos). A la gente no le gusta
cuestionarse a si misma. Si nos cuestionamos, podriamos
descubrir que estamos equivocados, lo que nos ocasionaria
humillacién y dolor. Durante milenios los seres humanos
evolucionaron para adoptar un gran ndmero de extraordi-
narias y a menudo irracionales medidas y evitar asi el riesgo
de sufrir humillacién y dolor.

Es probable que estos instintos ayudaran a nuestros re-
motos ancestros a librarse de que los animales salvajes les
hirieran y a impedir que murieran de hambre durante los
largos inviernos. Pero cuando se trata de problemas mo-
dernos, como los mercados de capital, que suelen compor-
tarse de manera ilégica, a menudo estos instintos bien gra-
bados en nuestro ADN se equivocan.

Suelo decir que a la hora de invertir, el éxito depende
dos terceras partes de prevenir errores y una tercera parte
de hacer algo bien. Sélo con obviar errores es posible dis-
minuir el porcentaje de equivocacién. Eso en si mismo de-
beria mejorar tus resultados. Si puedes evitar cometer erro-
res y de vez en cuando haces algo bien, lo més probable es
que obtengas mejores resultados que la mayoria de la gen-
te. jMejor que muchos profesionales!

Tal vez pienses que es facil evitarlos. jBasta con no co-
meterlos! De todos modos, jquién tiene como objetivo
propiciar un error? Pero los inversores no se equivocan por-
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que sepan que son errores. Los cometen porque creen es-
tar tomando decisiones inteligentes. Decisiones que han
llevado a la practica un montén de veces y que han visto
tomar a otras personas inteligentes y que admiten que son
acertadas porque no las cuestionan.

A fin de cuentas, jqué sentido tiene cuestionar algo
que «todo el mundo sabe»? ;O algo que es de sentido co-
mun? ;O algo que has aprendido de alguien supuestamen-
te mas inteligente que t4?

Una pérdida de tiempo, ;no?

iNo! Siempre deberias cuestionar todo lo que crees sa-
ber. No una vez, sino cada vez que tomes una decision en
materia de inversiéon. No es dificil. Bueno, en la préctica no
lo es, aunque emocional e instintivamente puede serlo.
¢Qué es lo peor que podria pasar? Descubrir que tenias ra-
zén desde el principio, lo que es divertido. No pasa nada.
iSin humillacion!

O... descubres que estabas equivocado. Y no sdlo tq,
sino las grandes franjas de poblacién que creen en una fal-
sa verdad; jcomo hiciste tu! Has destapado un mito. Y des-
cubrir que algo que antes considerabas cierto es en reali-
dad una invencién te salva de cometer un error potencial-
mente costoso (o de volver a cometerlo). Eso no es algo
humillante, es algo hermoso. Y puede que rentable.

La buena noticia es que una vez que comienzas a cues-
tionarte, el acto se vuelve mas sencillo. Tal vez te parezca
imposible llevarlo a cabo. Después de todo, si fuera facil,
¢no lo haria todo el mundo? (Respuesta: no. La mayoria de
la gente prefiere el camino facil de no cuestionarse nunca 'y
de no resultar humillada.) Pero uno puede cuestionar cual-
quier cosa, y deberiamos hacerlo. Empieza por preguntarte
sobre aquello que lees en los periddicos o escuchas en te-
levision y con lo que sueles estar de acuerdo. Si asientes
con la cabeza, has descubierto una verdad sobre la que es
probable que nunca inquiriste demasiado, si es que alguna
vez lo hiciste.
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Como la creencia casi universal de que una tasa de
desempleo elevado es algo econémicamente malo y que
perjudica a las acciones. No conozco a nadie que diga lo
contrario; que un alto indice de paro no ocasione una futu-
ra crisis econémica. Pero como muestro en el capitulo 12,
es probable que el desempleo sea un indicador tardio y re-
zagado del futuro econémico o de la direccién del merca-
do. Y aunque parezca increible, las recesiones comienzan
cuando el desempleo se encuentra en, o cerca de, un mini-
mo ciclico, y no a la inversa. Asi lo demuestran los datos,
cosa que en esencia tiene sentido una vez que uno empie-
za a pensar como lo haria un consejero delegado (tal como
explico en el libro). Este es un mito que desmonto utilizan-
do referencias faciles de conseguir de fuentes publicas. jIn-
formacién universalmente disponible y facil de recabar! Pe-
ro pocas personas cuestionan este mito, de modo que per-
dura en el tiempo.

Este libro abarca algunos de los mitos del mercado y
econdmicos mas extendidos, y que hacen que la gente vea
el mundo de forma equivocada, lo que lleva a cometer
errores de inversion. Como que Estados Unidos tiene «de-
masiada deuda», que la edad deberia determinar la asigna-
cion de activos, que las acciones con altos dividendos pue-
den rendir unos ingresos seguros para la jubilacion, que las
6rdenes de stop loss detienen en realidad las pérdidas y al-
gunos mas. Ya he escrito mucho sobre el tema en varios li-
bros, pero en este relino los mitos que considero mas noto-
rios y profundizo en ellos, utilizo un dngulo diferente o da-
tos actualizados.

También he escrito antes sobre muchos de estos mitos
porque la gente los acepta de forma generalizada, rigida y
erronea. Creo que volver a escribir aqui sobre ellos no con-
vencerd a muchos (ni siquiera a la mayoria) de que los mitos
son enganosos. Preferirdn el camino facil. Y no pasa nada.
Porque tal vez tu prefieras la verdad —lo que te daré venta-
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ja—; quizé te inclines por tomar decisiones en materia de
inversién basadas en un analisis profundo y/o teorfa funda-
mental, y no en un mito en el que todos creen porque si.

Cada capitulo del libro estd dedicado a un mito deter-
minado. jSigue el orden que quieras! Léelos todos o sélo
los que te interesen. En cualquier caso, espero que el libro
te ayude a mejorar el resultado de tus inversiones, impul-
sandote a ver el mundo un poco mas claro. Y espero que
los ejemplos aqui incluidos te inspiren a realizar cierto tra-
bajo detectivesco por tu cuenta que te lleve a ser capaz de
detectar mas mitos del mercado.

Percibirds enseguida varias caracteristicas comunes en
todos los capitulos. Un manual practico para desacreditar
mitos, por asi decirlo. Mi tactica para desautorizar una y
otra vez dichos mitos incluye:

* Preguntate si algo es cierto. El primer paso y el mas ba-
sico. Si no puedes hacerlo, no podras pasar a etapas
posteriores.

* Piensa de forma contraintuitiva. Si «todo el mundo sabe
algo», preguntate si lo contrario también puede ser
cierto.

* Revisa la historia. Quizé alguien diga que acaba de su-
ceder XYZ, y que eso es malo. O que seria mucho me-
jor que se produjera ABC. Tal vez sea cierto, tal vez no.
Puedes verificar la historia para ver si XYZ condujo fe-
hacientemente a algo malo, o ABC a algo bueno.
iCuentas con abundantes datos histéricos a tu disposi-
cion!

* Establece algunas correlaciones simples. Si todo el mun-
do cree que X causa Y, puedes comprobar si esto es
siempre asi ya que a veces lo es y a veces no.

e Escala. Si alguna cifra parece increiblemente enorme y
aterradora, considérala en un contexto adecuado. Tal
vez te ayude a reducir el miedo.
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e Piensa globalmente. La gente suele suponer que Esta-
dos Unidos es una isla. No lo es; lo que ocurre fuera de
sus fronteras le afecta gravemente. Por no hablar de
que los inversores de todo el mundo tienden a presen-
tar los mismos miedos, motivaciones, etc.

Los inversores son victimas de muchos mitos; no po-
dria cubrirlos todos aqui. Pero si puedes interiorizar la be-
lleza que hay en cuestionarse a uno mismo y el poder que
eso proporciona, con el tiempo deberias ser capaz de no
caer tanto en mitos nocivos y de obtener mejores resulta-
dos a largo plazo. Asi que vamos alla.

10
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Capitulo 1

Los bonos son més seguros que las acciones

«Todo el mundo sabe que los bonos son més se-
guros que las acciones.»

Lo HAS OIDO DECIR tan a menudo que no parece que valga la
pena pararse a pensar sobre ello. Con el afno 2008 todavia
fresco en la mente de la mayoria de los inversores, parece
un sacrilegio incluso cuestionarlo. (Otra extrafia peculiari-
dad conductual: las acciones subieron mucho en 2009 y
2010, se estancaron en 2011, y han vuelto a subir en 2012.
Pero los malos retornos de cinco afios atras se ciernen mu-
cho mas grandes sobre nuestros cerebros que los cuatro
aflos posteriores de rendimientos positivos generalizados.)

Estas creencias extendidas y generalizadas, y universal-
mente sustentadas, suelen ser aquellas que terminan por
estar completamente equivocadas; e incluso pueden ser
calificadas de retrégradas.

Adelante. Pregunta: «;Lo son?».

En un principio, puede parecer intuitivo que los perse-
verantes bonos sean mas seguros que las acciones, con sus
bruscas oscilaciones. Pero yo digo que el hecho de consi-
derar a los bonos seguros o no depende de lo que enten-
damos por «seguro».

No existe ninguna definicion técnica; tan sélo un enor-
me margen de interpretacion. Por ejemplo, por «seguro»
una persona puede referirse a un bajo nivel de volatilidad
esperada a corto plazo. jNada de fluctuaciones! Otra pue-

11
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de pensar que «seguro» quiere decir un aumento de la pro-
babilidad de alcanzar objetivos a largo plazo, lo que tal vez
exija un mayor nivel de volatilidad a corto plazo.

También los bonos son volatiles

Con frecuencia la gente comete la equivocaciéon de pensar
que los bonos no son volatiles. Eso no es asi. También los
bonos sufren inestabilidad en los precios. Estos se mueven
en relacion inversa a los tipos de interés. Cuando los tipos
suben, los precios de los bonos ya emitidos bajan, y vice-
versa. De modo que de afio en afio, a medida que las tasas
de interés para diferentes clases de bonos se mueven hacia
arriba o hacia abajo, sus precios suben o bajan. Algunas ca-
tegorias de obligaciones son mas volatiles que otras —en
un determinado ejercicio, los bonos pueden tener retornos
negativos—, incluso los del Tesoro estadounidense.

Pero, en general, como categoria méas amplia, normal-
mente, en periodos mas cortos, los bonos no son tan volati-
les como las acciones.

Esta es una importante salvedad. En periodos més cor-
tos, como un afo o incluso cinco, los bonos son menos vo-
latiles. También tienen menor rendimiento previsto. Pero si
tu Unico objetivo es evitar demasiada volatilidad, y no te
importa obtener retornos superiores a largo plazo, quiza
eso no te importe.

El grafico 1.1 muestra el tipo de rendimiento anual me-
dio y la desviacién estandar (una medida comun de volatili-
dad) a lo largo de periodos de cinco afios. Se descompone
en una variedad de asignacion de activos, entre ellos ciento
por ciento acciones, 70 por ciento acciones/30 por ciento
renta fija, 50 por ciento/50 por ciento y ciento por ciento
renta fija.

12
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Los retornos fueron superiores para quienes decidieron
invertir el ciento por ciento en acciones. Y, no es de extra-
fiar, la desviaciéon estdndar media fue mas alta para estos
que para quienes habian decidido invertir en renta fija; lo
que significa que en general las acciones fueron més volati-
les. Cuantos mas instrumentos que generen renta fija en la
asignacion de activos a lo largo de periodos de cinco afos,
mas baja la desviacién estandar media.

Hasta el momento, no he dicho nada que pueda sor-
prenderte. Todo el mundo sabe que las acciones son mas
volatiles que los bonos.

GRAFICO 1.1 Horizonte temporal a cinco afios. Volatilidad

14.0%
12,0 % | @ Tipo de rendimiento anual medio Desviacién tipica®

10,0 % 53% 6%

8.0%- £45

6.5%
6.0 % 51%
4.0%

4.0 % -

2.0 % -

0.0% T T T

_ .‘D
w
100 % Acciones =
70 % Acciones -

30 % Renta fija

50 % Acciones _

50 % Renta flja

I
n
100 % Renta fija #

*La desviacién tipica representa el grado de fluctuacién en las rentabilidades
histéricas. En el grafico esta medida de riesgo se aplica en periodos de cinco
afos, anualizado.

Fuente: Global Financial Data, Inc., 22/06/2012. Government Bond Index, Esta-
dos Unidos. Bonos a 10 afios, S&P 500, rentabilidad media para periodos de

cinco afios del 31/12/1925 al 31/12/2011.1

¢Son las acciones menos volatiles que los bonos?
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Pero espera, algo pasa si aumentas tu periodo de observa-
cion. El grafico 1.2 muestra lo mismo que el gréfico 1.1, pe-
ro a lo largo de periodos de 20 afios. La desviacién estan-
dar para una asignacién del ciento por ciento en acciones
caybé materialmente y fue casi idéntica a la desviacién es-
tandar para quien se decantd por una asignacién del ciento
por ciento en renta fija. Los retornos siguieron siendo supe-
riores para las acciones; pero con parecida volatilidad histé-
rica.

Como se muestra en el grafico 1.3, se vuelve méas pro-
nunciado durante periodos de 30 afios. (Si crees que 30
afios es un horizonte temporal largo de inversién, lee el ca-
pitulo 2 del libro. Los inversores acostumbran dar por sen-
tado un horizonte temporal demasiado corto. Es probable
que uno de 30 afios no sea algo inadmisible para la mayo-
ria de los lectores de este libro). Durante periodos de 30
afios, la desviaciéon estandar media para una asignacién de
activos del ciento por ciento en acciones fue menor que
para quienes se decantaron por una asignacién del ciento
por ciento en renta fija. jLas acciones tuvieron la mitad de
volatilidad pero retornos mucho mejores!

Dia a dia, mes a mes y afo a afio, las acciones pueden
experimentar una enorme inestabilidad, con frecuencia mu-
cho mas que los bonos. Puede ser emocionalmente duro
de experimentar; pero esa alta volatilidad a corto plazo no
deberia sorprenderte. La teoria financiera dice que debe
ser asi. Para obtener a largo plazo mayores retornos de ac-
ciones por encima de la renta fija, uno debe aceptar un ma-
yor grado de volatilidad a corto plazo. Si afo tras afio las
acciones fueran de media menos voldtiles, es probable que
sus beneficios sean inferiores. {Como el de los bonos!

GRAFICO 1.2 Horizonte temporal a 20 afios. Volatilidad
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