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Sin audacia no hay fortuna

Ejerci la medicina durante la mayor parte de mi vida adulta,
unos afnos que me confirmaron el tépico de que los médicos son
pésimos inversores.

Dos factores vuelven esto casi inevitable: primero, los gale-
nos pecan, mas 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 cual-
quier ciencia fisica, bioldgica o social, y sin embargo casi nadie
fuera de ella —no sélo los médicos— se toma el tiempo de apren-
der sus fundamentos basicos.

No consentirias que tu médico te tratara ni del mas insignifi-
cante catarro si no poseyera unos sélidos conocimientos en fisio-
logia, anatomia, patologia y farmacologia, estuviera formado en
practicas clinicas y se mantuviera al dia de la literatura médica
revisada por pares. Pese a ello, la mayoria de los galenos gestio-
nan 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 neurocirugia leyendo la seccién de
salud de USA Today.
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Teoria financiera: la prima de riesgo

La version financiera de la fisiologia —el estudio de cémo fun-
ciona el cuerpo— es la teoria financiera. Si tuviese que resumir-
la en una unica frase, seria algo asi:

Rentabilidad y riesgo son dos caras de la misma moneda: sélo es
posible obtener altos rendimientos asumiendo grandes riesgos y
soportando ocasionales pérdidas importantes, mientras que la se-
guridad 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 ddlares, por lo que éste generaria 30 ddlares
de intereses anuales. Ahora imaginemos que, en su lugar, el se-
cretario del Tesoro echase una moneda al aire: cara, los intere-
ses de ese aflo ascenderan a 60 ddlares; cruz, seran cero.

Para un periodo lo bastante largo, los dividendos anuales
promedio regresaran al punto de equilibrio de 30 ddlares anua-
les. No obstante, los inversores, descontentos con la falta de pre-
visibilidad de las ganancias, asignaran al bono un precio acorde,
depreciandolo de 1.000 délares a, digamos, 750 délares para
compensar esa incertidumbre. A este nuevo precio, la rentabi-
lidad aumenta del 3 al 4 % (30 ddlares / 750 ddlares). 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 mas importan-
tes 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 compaiiia con un riesgo bajo —pero no nulo— de quiebra.

Las acciones acarrean un riesgo incluso mayor, y por ende
presentan una prima de riesgo mas elevada. Voy a rescatar de su
retiro e introducir en nuestra historia a un personaje de The In-
telligent Asset Allocator, tu mitico tio Fred, quien ademas resul-
ta ser tu jefe.

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

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

* Opcion 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 proximos treinta y cinco
afos. Sabes un par de cosas de Excel, asi que echas unos calculos
rapidos y concluyes que, con la primera opcion, cuando te jubiles
s6lo contaras con 302.310 ddlares para cubrir tus afios dorados.
Aunque pueda parecer una suma jugosa, no lo es: si durante los
siguientes treinta y cinco afos la inflacién se mantiene en su tasa
historica del 3 %, apenas te quedaran 107.436 dolares de poder
adquisitivo actual.’®

Sélo pensar en la segunda opcién, con su 50 % de probabili-
dades de perder el 10 % de tus ahorros en un afio determinado,
hace que te entren escalofrios. ¢Y si tuvieras una mala racha? Si
sacases cruz los treinta y cinco afos, podrias quedarte con una
jubilacién de miseria. Por otro lado, si sacases cara treinta y cin-
co veces, arruinarias al pobre tio Fred con tus ganancias: ite de-
beria 162.000.000 de délares!

Por supuesto, la probabilidad de que se produzca uno de estos
dos escenarios es mas que remota: 1/235, o sea 0,000000003 %.
Pero sigue siendo posible terminar por detras de la mas segura
primera opcion, asi que analicemos con mas detenimiento el jue-
go de azar. A lo largo de un periodo lo bastante largo, obtendras
la mitad de caras y la mitad de cruces. Si representas este resul-

10. Los maés observadores podrian haberse percatado de que 107.436 d6-
lares es mucho menos que 35 x 5.000 délares = 175.000 ddlares; para no ha-
cer las cosas mas dificiles, no he incrementado la contribucion anual en la tasa
de inflacién histérica a largo plazo de Estados Unidos del 3 %, ya que esto en
nada afecta al propdsito del ejercicio.
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tado mediante una serie alterna de caras y cruces, entonces tu
rendimiento para cada bienio seria el siguiente:

1,3x0,9 =1,17

El rendimiento del 30 % en el primer afo se traduce en mul-
tiplicar tus ahorros por 1,3, y la pérdida del 10 % en el segundo
afo, por 0,9. Al cabo de estos dos afios, tendras 1,17 ddlares por
cada doélar con que empezaste, una rentabilidad anualizada del
8,17 %, que genera una prima de riesgo esperada del 5,17 % so-
bre el rendimiento seguro del 3 % de la primera opcion.

Sigues jugando con tu hoja de calculo y descubres que, para
salir peor parado que con la rentabilidad segura del 3 %, tendrias
que sacar como mucho doce caras y al menos veintitrés cruces.
¢Cuaéles son las probabilidades de ello? No las tienes todas conti-
g0, asi que acudes a tu antiguo profesor de estadistica de la uni-
versidad, quien te responde con su caracteristico y largo suspiro
de decepcion y apunta que podrias haber calculado facilmente
las probabilidades de cualquier combinacion de tiradas con algo
llamado la funcién de distribucién binomial. Tu expresion con-
fundida suscita otro suspiro, luego se dirige a su ordenador, abre
una hoja de calculo y, tras un agil repiqueteo en el teclado, impri-
me el grafico de la figura 1.1.

Te llevas el archivo de Excel a casa y constatas que la proba-
bilidad de obtener peores resultados que con la primera opciéon
sacando como maximo doce caras es inferior al 5 %.

No disené el juego de azar del tio Fred de forma arbitraria:
escogi los resultados anuales de +30 % / =10 % como un redon-
deo de la rentabilidad anualizada y la volatilidad (riesgo) del
mercado bursatil total de Estados Unidos, y la prima de riesgo
del 5,17 % sobre la tasa segura de la primera opcién se corres-
ponde de forma aproximada con la prima de riesgo de las accio-
nes sobre los bonos del Tesoro, no sélo en Estados Unidos, sino
en todo el mundo. En promedio, te ird muy bien si te decantas
por el juego de la moneda, pero a costa de una terrible angustia
cada ano, y siempre existira la posibilidad de que te arrepientas
de no haber elegido la opcién segura.
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Figura 1.1. Probabilidades del juego de cara o cruz
del tio Fred

15% 7

10 %

Peor resultado con la

. B
tirada a cara o cruz

5%

0% - -
1 3 5 7 9 " 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Ndmero de caras

CUADRO DE MATEMATICAS
Rendimientos geométricos, rendimientos
aritméticos y arrastre estadistico

Algunos os preguntareis por qué la rentabilidad del juego de la mo-
neda 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
mas que la media de la serie de rendimientos anuales. En cambio, la
rentabilidad anualizada es un concepto mas sutil, que denota el rendi-
miento que debes obtener cada afio para igualar el resultado mediano
(y mas probable) de tu serie de rendimientos anuales variables.
Imagina que posees una accion que dobla su valor (tiene un ren-
dimiento del 100 %) el primer afio y luego pierde un 50 % el siguien-
te afio; si te costd 10 dolares en el momento de la compra, valdria
20 dolares al final del primer afio, y de nuevo 10 délares al final del
segundo. Has obtenido una rentabilidad nula, y sin embargo el ren-
dimiento promedio es del «25 %» (la media de +100 % y =50 %).
Resulta claro que la rentabilidad anualizada (geométrica) y el ren-
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dimiento promedio (aritmético) divergen: en términos estadisticos, el
segundo se corresponde con la media, mientras que la primera se
acerca mas 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. Pa-
gas tus facturas con la rentabilidad anualizada, no con el rendimiento
promedio. La diferencia entre el sequndo y la primera equivale aproxi-
madamente a la mitad de la varianza (el cuadrado de la desviacion tipi-
ca), el llamado arrastre estadistico, la penalizacién 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 estas afadiendo o retirando fondos, el
orden de los rendimientos marcara una diferencia crucial. Por tomar
dos resultados extremos —e inverosimiles— del juego de azar del tio
Fred, si afiades la misma suma cada afio y sacas dieciséis caras segui-
das, y luego diecinueve cruces seguidas, aun perderas frente a la
rentabilidad segura del 3 % de la primera opcion; pero si sacas vein-
tisiete cruces seguidas y luego ocho caras sequidas, saldras ganando.
Por supuesto, se trata de eventos sumamente improbables, que tan
solo buscan ilustrar la importancia del orden de los rendimientos, por
lo que la figura 1.1, aunque sea una simplificacion, ofrece una repre-
sentacién razonable de las probabilidades a tu favor.

;Por qué importa tanto el orden de las tiradas? Porque las veinti-
siete cruces sequidas de una serie de ocho caras permiten que los
ultimos rendimientos altos se acumulen sobre la mayor suma de efec-
tivo, superando asi los bajos rendimientos iniciales. Por este motivo,
el joven que estd ahorrando para su jubilacion prefiere una cartera
gue genere bajos rendimientos al principio y altos rendimientos hacia
el final. Mas 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 asigna-
cion de activos durante la jubilacion.
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Mas alla del juego de cara o cruz

He presentado los lanzamientos de moneda del tio Fred como
una forma sencilla de ilustrar el vinculo entre riesgo y rendi-
miento para los bonos y las acciones: los primeros estan repre-
sentados por la rentabilidad constante del 3 % de la primera op-
cion, las segundas por el juego de azar, con su prima de riesgo del
5,17 % (8,17 % —3,00 %). Disefié ambos regimenes como aproxi-
maciones al mundo real de la renta variable y la renta fija. Pero
¢de donde proceden en verdad estos rendimientos y riesgos?
Para entenderlo, tendremos que pasar de la perspectiva del in-
versor a la de alguien que necesita dinero para lanzar o hacer
crecer un negocio.

Desde los albores de la economia monetaria en el mundo an-
tiguo, solo 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 ac-
ciones.

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

Supongamos ademas que ofreces a modo de garantia tu ca-
rrito, que cuesta 12.000 doélares, y que tienes el dinero justo para
cubrir la diferencia de 2.000 ddlares entre el monto del crédito y
el precio de compra. Desde el punto de vista del banco, el présta-
mo es una propuesta de bastante bajo riesgo: si tu negocio tiene
éxito, recuperara el principal de 10.000 ddlares mas los intere-
ses; si fracasa, se quedara con el carrito, cuyo valor supera con
creces la suma adeudada. Debido al bajo riesgo que confiere la
garantia, el banco te carga un tipo de interés razonable, digamos
entre el 6 y el 10 %. Por desgracia, desde tu punto de vista, esta
financiacion con deuda comporta un riesgo muy alto: si fracasas,
caeras en la bancarrota.

La otra manera de financiar tu puesto de comida es ofrecer
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una participacion accionaria a una amiga —llamémosla Sue—
que ha probado tu shawarmay cree que todo el mundo lo encon-
trara irresistible. A cambio de los 10.000 délares, le entregaras la
mitad de la titularidad de tu negocio.

Asi, la dinamica de riesgo entre inversor y empresario se in-
vierte por completo. Desde la perspectiva de Sue, su inversién no
podria ser mas arriesgada: si tu empresa fracasa por cualquier
motivo —quiza 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 insu-
mos e ingredientes o tu agente de libertad condicional termine
por darte caza—, perdera todo su dinero. Los expertos en finan-
zas se refieren a Sue como la «propietaria residual» de tu carrito
de comida; en cuanto que gerente de tu puesto, no tienes la obli-
gacion de pagar ninguna parte de los beneficios (en el mundo de
las acciones, «dividendos») ni a ti mismo ni a Sue, y si te decan-
tas por hacerlo, siempre podras decidir reducir o detener los pa-
gos. En teoria, el potencial de ganancia para Sue no conoce limi-
tes: existe incluso una infima posibilidad de que dentro de diez
aflos sea propietaria de la mitad de una corporacién internacio-
nal de comida rapida. En cambio, desde tu perspectiva, venderle
una participacion (acciones) de tu carrito rebaja tu riesgo, ya que
el fracaso no te abocara a la bancarrota.

Ademas, con un préstamo bancario eres ti quien asume todo
el riesgo: si no consigues reembolsar el principal y los intereses,
estaras oficialmente en quiebra, en cuyo caso el banco tendra de-
recho 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 presta-
mista (1éase «titular del bono»), o con capital social, lo que con-
lleva un riesgo elevado para el accionista, pero mucho menor
para ti. Dado que Sue, en calidad de accionista, soporta un ma-
yor riesgo que el banco, merece una prima de riesgo. La siguien-
te tabla resume las relaciones de riesgo entre el inversor y el em-
presario en escenarios de financiacion por medio de deuda o de
capital social.
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DEUDA CAPITAL SOCIAL
Inversor Bajo riesgo Allto riesgo
Empresario Alto riesgo Bajo riesgo

Una ultima cuestion: en realidad, Sue no necesita disponer
del dinero necesario para invertir en tu puesto de comida, puede
pedirlo prestado. En tal caso, no estara corriendo un tnico ries-
g0, sino dos: contraer un préstamo e invertir en capital social. En
el mundo financiero, esto equivale a invertir con margen en ac-
ciones, lo que aumenta la probabilidad de que tarde o temprano
tu vehiculo de inversion 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 en-
grosar tu cartera de inversiones. A menudo no es sensato invertir
ese dinero en bonos, puesto que el tipo de interés de tu hipoteca
tendera a ser bastante mas alto que el tipo de interés del bono.
Mas importante atn, destinar dinero de un crédito hipotecario a
comprar acciones es todavia menos sensato, dado que en la prac-
tica 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. Asi pues, si puedes, salda esa hipoteca: la préxima vez
que las cosas se pongan feas dormiras mejor por las noches.

Otro concepto importante: rendimiento esperado

El concepto de «prima de riesgo» resulta bastante facil de enten-
der, pero no ocurre lo mismo con otro mucho mas esquivo: «rendi-
miento esperado».

Sélo Dios sabe si tu puesto de shawarma tendra éxito. Asu-
mamos que existe una probabilidad del 40 % de que a lo largo de
los siguientes diez afios el negocio vaya bien, en cuyo caso gasta-
ras todos los beneficios para convertirlo en un sofisticado restau-
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rante valorado en 200.000 délares. En caso de que lo vendieses,
Sue recibiria la mitad: 100.000 délares. Supongamos ademas
que queda una probabilidad del 60 % de que se pegue un bata-
cazo. Si ponderamos cada uno de los dos posibles resultados para
Sue —100.000 délares o cero— por su probabilidad, constatare-
mos que su pago esperado es de 40.000 ddlares (0,4 x 100.000 do-
lares mas 0,6 x O ddlares).

La cuadruplicacion esperada del dinero de Sue en un espacio
de diez anos se traduce en un rendimiento esperado del 14,9 %
anual. No cabe duda de que se trata de una cifra apetecible,
pero siempre llevara aparejada una buena dosis de riesgo: en
este caso, un 60 % de probabilidades de que Sue pierda hasta el
ultimo centavo. Dicho riesgo adicional es la razén por la cual las
acciones ofrecen rendimientos esperados mas altos que los acti-
vos seguros: la «prima de riesgo de capital».

Como estimar el rendimiento esperado
de una accion

En el mundo real, las compaiias se asemejan a organismos vi-
vos: nacen, crecen —o no— y mueren. La mayoria de los anima-
les tienen una vida muy breve, mientras que algunos, como el
tiburdén de Groenlandia, pueden llegar a vivir tres siglos, y ciertas
especies de invertebrados y de arboles, como el pino longevo, so-
breviven durante milenios.

De igual forma, sélo en torno a la mitad de las pequenas em-
presas sobreviven cinco afos, y la vida media de las sociedades
de cotizacion publica asciende a alrededor de diez afios. En Esta-
dos Unidos, algunas pequenas empresas privadas existen desde
antes de la guerra de Independencia, y unas pocas compaiiias
—como las dos grandes corporaciones lanzadas por J. P. Mor-
gan, General Electric y U. S. Steel— llevan cotizando en el mer-
cado de valores mas de un siglo.

11. Correspondiente a la tasa anual de rendimiento necesaria para conver-
tir 10.000 ddlares en 40.000 délares en diez afios (40,1 -1 = 14,9 %).
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Dado que la mayoria de las companias desaparecen, casi
todo cuanto dejan a sus inversores son los dividendos que distri-
buyen (ellas o las compaiias que las adquieren o se fusionan con
ellas) antes de morir: ésta es la inica manera adecuada de valo-
rar una accion. 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, transmitira a sus ulti-
mos inversores una pérdida total. (Una excepcion a «todas las
companias mueren y no dejan mas que sus dividendos» se pro-
duce con las compras en efectivo, pero éstas apenas representan
un diminuto porcentaje de la rentabilidad total del mercado de
renta variable.)

La manera mas sencilla de comprender el rendimiento espe-
rado de las acciones consiste en imaginar un mercado bursatil
ideal que siempre genera un dividendo agregado del 3 % y cuyos
dividendos crecen a una tasa constante del 5 % anual. Comence-
mos con un precio de acciéon de 100 délares y un dividendo de
3 ddlares. Al cabo de un afo, el dividendo habra crecido un 5 %
hasta 3,15 ddlares, por lo que el precio del indice también debe-
ria haber aumentado un 5 % hasta los 105 ddlares para mantener
constante la rentabilidad del 3 % (3,15 ddlares / 105,00 doélares
= 3 %). En teoria, cada afo 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 relacion aritmética:

Rendimiento esperado = Rentabilidad por dividendos +
Crecimiento de los dividendos.

Se denomina la ecuacién de Gordon, y cualquier inversor a
largo plazo deberia tenerla siempre presente.
Sexo, mentiras y tasas de descuento
Volvamos a los dos miticos bonos del Tesoro que nunca vencian

del principio de este capitulo, los que siempre generaban un in-
terés de 30 ddlares al afio. El primero devengaba un interés
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anual regular de 30 ddlares, y el segundo de 60 o O ddlares, en
funcién de una tirada a cara o cruz.

Asimismo, recordemos que empezamos con un precio para el
primer bono de 1.000 ddlares y una rentabilidad del 3 %, de alli
el interés anual de 30 délares. Pero hay una manera mejor de ver
este bono ideal, que pasa por invertir el proceso y preguntar qué
tasa de descuento tendriamos que aplicar a ese interés anual
de 30 ddlares para obtener su precio de mercado. Si aplicamos
una tasa de descuento del 3 %, obtendriamos 30 dolares / 3 % =
1.000 dolares. Puesto que el segundo bono, cuyo interés viene
determinado por el juego de azar, presenta un mayor riesgo,
aplicamos una tasa de descuento mas elevada del 4 %. Por con-
siguiente, el valor asignado al flujo de ingresos asciende a 30 d6-
lares / 4 % = 750 dolares.

Esto nos lleva a la verdad central de toda inversién: 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 accion, los dividendos, o quiza, poniéndo-
nos mas romanticos, tu propia pequefia porcion de la economia.

A este respecto, los britanicos nos llevan varios siglos de ven-
taja a los yanquis. Hasta hace poco, si hubieras preguntado a
alguien en Reino Unido acerca del patrimonio neto de otra per-
sona, la respuesta mas tipica habria sido algo en la linea de:
«Gana unos 20.000 al afio». Los americanos, en cambio, esta-
mos enamorados de los nimeros que aparecen en nuestros ex-
tractos de cuenta, con el problema de que, como puede verse en
el calculo anterior, éstos son extremadamente sensibles al deno-
minador de la tasa de descuento, que aumenta y disminuye en
funcion de la percepcion del riesgo en el mercado. Por ejemplo,
durante la crisis financiera global, los mercados decidieron au-
mentar la tasa de descuento de manera drastica, con el consi-
guiente efecto inverso en los precios.

Ocurre lo contrario durante las fiebres bursatiles, cuando el
mercado decide aplicar una tasa de descuento mucho mas baja.
Quiza el ejemplo mas notable de este fenémeno haya sido la
obra Dow 36,000, escrita al alimén por James Glassman y Ke-
vin Hassett. En el momento de su publicacion en 1999, el mer-
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cado parecia aplicar una tasa de descuento de alrededor del 9 %
a las futuras ganancias, segtn se reflejaba en el nivel del Dow,
que por ese entonces rondaba los 10.000 puntos.

Disparates, decian los autores, los inversores pronto se da-
rian cuenta de que las acciones no entrafiaban ningun tipo de
riesgo a largo plazo y, por ende, aplicarian una tasa de descuento
mucho mas baja del 3 % a sus futuros dividendos, lo que triplica-
ria el precio en el espacio de unos pocos afios.'? Huelga decir que
no fue asi. El Dow sobrepas6 durante un tiempo los 36.000 pun-
tos, pero veintidos anos mas tarde y no sin antes perder en dos
ocasiones la mitad de su valor. Basandome en el aumento histé6-
rico del precio de las acciones del 6 % anual, me aventuro a pre-
decir que el Dow tocara los 100.000 puntos en 2040.

CUADRO DE MATEMATICAS
Ecuacion de Gordon, riesgo y tasa de descuento

La anterior explicacion narrativa de la ecuacién de Gordon no deja
entrever la complejidad matematica que encierra, en cuyo centro ra-
dica la tasa de descuento. Supdn que alguien te ofrece invitarte a una
hamburguesa hoy o a mas de una dentro de diez afos. ;Qué canti-
dad de hamburguesas haria que la espera mereciera la pena? Diga-
mos que quieres dos: tu tasa de descuento para las hamburguesas
serfa, por tanto, 2% — 1 =7,2 %, es decir, la tasa de interés com-
puesto necesaria para duplicar tus hamburguesas en diez afos. (Se
trata de un ejemplo facil de entender de la regla del 72: el tipo de
interés multiplicado por el tiempo de duplicacion tiende a 72 [7,2 x
10]; el tiempo de duplicacion para un tipo de interés del 12 % es de
seis anos. Los seres humanos somos pésimos para calcular el creci-
miento exponencial, y esta regla es una manera practica de salvar esa
dificultad. Imagina que estds dando un paseo sin una calculadora en
el bolsillo y te entra curiosidad por saber cuanto crecera un dolar en
cincuenta anos con una tasa de rendimiento del 10 %. Ello significa

12. James K. Glassman y Kevin A. Hassett, Dow 36,000 (Nueva York:
Crown Business, 1999).
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que se duplicara alrededor de una vez cada siete anos; tras cincuenta
anos, se habra duplicado unas siete veces, es decir, a 128 dolares
—siguiendo la secuencia 2, 4, 8, 16, 32, 64 y 128 dolares—, no de-
masiado lejos de la respuesta correcta, 117,39 dolares.)

Ahora, supon que la persona que te ofrece el trato es muy mayor
0 no te inspira demasiada confianza y podria no presentarse para
cumplir con las hamburguesas. En ese caso, para compensar el riesgo
de que termines por no verlas nunca, vas a pedir mas hamburguesas,
pongamos cinco, de modo que tu tasa de descuento para las ham-
burguesas sera mucho mayor: 5%' —1=17,5 %.

Por consiguiente, la tasa de descuento es la rentabilidad que exi-
ges por el riesgo de poseer un activo, y representa una buena mane-
ra de entender el estrecho vinculo que existe entre riesgo y rendi-
miento.

Imagina que una empresa genera un flujo de dividendos que cre-
ce a una tasa g, prolongandose 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 compania, P, es la suma infinita
de todos sus futuros dividendos:

- (1+ g)
Z ()t

Los economistas se refieren a esta formulacion como el «<modelo
de descuento de dividendos». Cabe sefalar que la tasa de crecimien-
to de los dividendos g no puede ser mayor que la tasa de descuento
r, pues de lo contrario el valor presente de la compafiia seria infinito.

Si-aplicamos un poco de calculo a la formulacién previa y despe-
jamos r, la tasa de descuento o tasa de rendimiento esperado, obte-
nemos:

R=D,+g

Esta ecuacion simple es casi idéntica a la version simplificada
que derivamos antes por via narrativa, con la salvedad de que D, es
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el dividendo del ano siguiente dividido por el precio presente. En la
ecuacion simplificada, D, ocupa el lugar de D, la rentabilidad por
dividendos actual, una aproximacion lo bastante buena para nues-
tros fines.

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

Los mas observadores habran notado que, aunque acabo de afir-
mar que todas las empresas terminan por morir, sigo asumiendo
que las ganancias y dividendos del mercado general contintian
indefinidamente en el futuro. Ello se debe a que es mucho menos
probable que desaparezca la totalidad del mercado bursatil de
un pais. Esto rara vez sucede, pero cuando lo hace tienes que li-
diar con problemas mucho mas graves que tus ahorros para la
jubilacion.

¢Como de buena es la ecuacion de Gordon a la hora de prede-
cir la rentabilidad del mercado bursatil total? En la actualidad,
unas 3.500 empresas estadounidenses cotizan en la bolsa de va-
lores, y contamos con datos de muy alta calidad acerca de sus
rendimientos desde 1926. Supongamos que en ese afio te dispo-
nias a invertir y querias estimar tus rendimientos futuros a largo
plazo. ¢Cémo lo habrias 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 altimo medio siglo creciendo a una tasa
anual aproximada del 1,6 %. Asi las cosas, una estimacién razo-
nable de la rentabilidad futura seria 5,0 % + 1,6 % = 6,6 %.

Hoy en dia calculariamos de inmediato como erosionaria la
inflacion dicho rendimiento, pero éste no era un motivo de gran
preocupacion en 1926, ya que durante los cincuenta afios ante-
riores la inflacion anualizada apenas rondé el 0,7 %. Esta tasa
rebajaba el rendimiento esperado ajustado por inflacién al 5,9 %.
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De hecho, entre 1926 y finales de 2021, el S&P 500 generd un
7,35 % después de inflacién, un 1,45 % mas de lo pronosticado
por la ecuaciéon de Gordon.

En lo sucesivo, hablaré de tu futuro consumo personal de
bienes y servicios, tu patrimonio y los rendimientos de tus inver-
siones casi siempre en términos ajustados por inflacion, o «rea-
les», asi que mantente avizor a la palabra real. Te llevara algo
de tiempo acostumbrarte. Por ejemplo, durante el ultimo siglo,
las letras del Tesoro de Estados Unidos, que la mayoria de los
expertos financieros consideran el activo seguro por antonoma-
sia, han arrojado una rentabilidad del 3,26 % anual, frente a una
inflacion del 2,90 %, resultando asi en un exiguo rendimiento
real. Dicho de otro modo: en promedio, un ddlar invertido en
letras del Tesoro ha crecido a un ritmo apenas superior a los pre-
cios de las cosas que quieres comprar.

¢A qué se debe entonces la brecha del 1,45 % entre el rendi-
miento real esperado del 5,9 % calculado en 1926 y el rendimien-
to real realizado del 7,35 % obtenido en los noventa y seis afos
que siguieron? Dicha diferencia responde a que, en ese periodo,
la rentabilidad por dividendos cay6 de un 5,0 % a un 1,26 %. En
otras palabras, obtener un ddlar a partir de dividendos en 1926
requeria comprar tan sélo 20 ddlares en acciones. Para inicios
del siglo xx1, estos titulos se habian encarecido mucho. A finales
de 2021, para obtener ese mismo doélar en dividendos tenias que
comprar casi 80 délares en acciones. Por consiguiente, el «mul-
tiplo de dividendos» se multiplicé casi por cuatro, un incremen-
to del 1,45 % anual si lo anualizamos a lo largo de los noventa y
seis afios que median entre 1929 y 2021, lo que explica con pre-
cision la diferencia.

Anadamos entonces un término mas a la ecuacién de Gordon
para que arroje el rendimiento realizado, es decir, la rentabili-
dad que realmente obtuviste:

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



Sin audacia no hay fortuna - 51

La suma de los dos primeros términos de la ecuacién ante-
rior, la rentabilidad por dividendos mas el crecimiento de los di-
videndos, el llamado «rendimiento esperado», también se conoce
como «rendimiento fundamental» del mercado: lo que obten-
dras si el multiplo de dividendos no varia. La ecuacion anterior
se simplifica a:

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

El rendimiento (fundamental) esperado es una cifra facil de
calcular y, sobre todo, mas estable. Por otra parte, pronto vere-
mos que el cambio anualizado en el maltiplo fluctta, en ocasio-
nes de manera muy acentuada, no se puede pronosticar y es, por
tanto, desconocido; asi las cosas, sera mejor que lo llamemos
«rentabilidad especulativa». De forma coloquial, podemos resu-
mir todo lo anterior como:

Rendimiento real = Rendimiento fundamental + Rentabilidad
especulativa

En un dia cualquiera, o incluso en un ano cualquiera, la ren-
tabilidad especulativa (el cambio en el multiplo) prevalece sobre
el rendimiento fundamental. Por ejemplo, en 2008 el multiplo
de dividendos —y con €l la rentabilidad especulativa— cay6 un
42 %, y en 1933 aumento6 un impresionante 66 %, mientras que
en ambos anos el rendimiento fundamental apenas vari6 en unos
pocos puntos porcentuales.

Incluso en periodos de diez anos, la rentabilidad anualizada
real puede apartarse mucho de la estimacion de la ecuacion de
Gordon, obtenida a partir de la rentabilidad por dividendos ini-
cial del S&P 500 y el 1,46 % de tasa de crecimiento real de los
dividendos a largo plazo durante el siglo xx, segin se muestra en
la figura 1.2.





