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Cdpl"[ul() I

Los l)onos son mas seguros

que ldS dCCiOHGS

«Todo el mundo sabe que los bonos
son mds seguros que las acciones.»

LO HAS OIDO DECIR tan a menudo que no parece que val-
ga la pena pararse a pensar sobre ello. Con el afio 2008
todavia fresco en la mente de la mayoria de los inversores,
parece un sacrilegio incluso cuestionarlo. (Otra extrafia
peculiaridad 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 mucho més grandes sobre nuestros cerebros que
los cuatro afios posteriores de rendimientos positivos ge-
neralizados.)

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

Adelante. Pregunta: «;Lo son?».

En un principio, puede parecer intuitivo que los per-
severantes bonos sean mas seguros que las acciones, con
sus bruscas oscilaciones. Pero yo digo que el hecho de
considerar a los bonos seguros o no depende de lo que
entendamos por «seguro».

No existe ninguna definicién técnica; tan sélo un enor-
me margen de interpretacién. Por ejemplo, por «seguro»
una persona puede referirse a un bajo nivel de volatilidad
esperada a corto plazo. {Nada de fluctuaciones! Otra
puede pensar que «seguro» quiere decir un aumento de la
probabilidad de alcanzar objetivos a largo plazo, lo que tal
vez exija un mayor nivel de volatilidad a corto plazo.

vlﬁambién los laonos son voléﬁ'es

Con frecuencia la gente comete la equivocacién de pensar
que los bonos no son volatiles. Eso no es asi. También los
bonos sufren inestabilidad en los precios. Estos se mueven
en relacién 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
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categorias de obligaciones son mas volatiles que otras
—en un determinado ejercicio, los bonos pueden tener re-
tornos negativos—, incluso los del Tesoro estadounidense.

Pero, en general, como categoria mas amplia, normal-
mente, en periodos més cortos, los bonos no son tan vo-
latiles como las acciones.

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

El grafico 1.1 muestra el tipo de rendimiento anual
medio y la desviacién estindar (una medida comiin de vo-
latilidad) a lo largo de periodos de cinco afios. Se descom-
pone en una variedad de asignacién 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.

Los retornos fueron superiores para quienes decidie-
ron invertir el ciento por ciento en acciones. Y, no es de
extrafiar, la desviacién estindar media fue més alta para
estos que para quienes habian decidido invertir en renta
fija; lo que significa que en general las acciones fueron
més volatiles. Cuantos mas instrumentos que generen
renta fija en la asignacién de activos a lo largo de perio-
dos de cinco afios, més baja la desviacién estindar media.
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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
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*La desviacion tipica representa el grado de fluctuacion en las rentabilidades historicas. En el gréfi-
co esta medida de riesgo se aplica en periodos de cinco afios, anualizado.

Fuente: Global Financial Data, Inc., 22/06/2012. Government Bond Index, Estados Unidos. Bonos a
10 afios, S&P 500, rentabilidad media para periodos de cinco afios del 31/12/1925 al 31/12/2011."

1. El indice Standard & Poor's 500, también conocido como
S&P 500, se basa en el cémputo de GFD (Global Financial Data)
de los rendimientos totales antes de 1971. Son estimaciones de GFD
para calcular los valores de S&P Composite antes de 1971 y no son
valores oficiales. GFD utilizé datos procedentes de Cowles Commis-
sion y del mismo S&P para calcular los rendimientos totales de S&P
Composite utilizando el S&P Composite Price Index y los rendi-
mientos por dividendos hasta 1970, las cifras mensuales oficiales de
1971 a 1987 y los datos diarios oficiales desde 1988 en adelante.
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JJS()H IdS dcci()nes menos V()Iétiles que |()S ]Z)()I’l()S?

Pero espera, algo pasa si aumentas tu periodo de observa-
cién. El grifico 1.2 muestra lo mismo que el grafico 1.1,
pero a lo largo de periodos de 20 afios. La desviacién es-
tindar para una asignacién del ciento por ciento en accio-
nes cayé materialmente y fue casi idéntica a la desviacién
estindar para quien se decantd por una asignacién del
ciento por ciento en renta fija. Los retornos siguieron sien-
do superiores para las acciones; pero con parecida volati-
lidad histérica.

Como se muestra en el grafico 1.3, se vuelve mas pro-
nunciado durante periodos de 30 afios. (Si crees que 30
aflos es un horizonte temporal largo de inversién, lee el
capitulo 2 del libro. Los inversores acostumbran dar por
sentado un horizonte temporal demasiado corto. Es pro-
bable que uno de 30 afios no sea algo inadmisible para la
mayoria de los lectores de este libro). Durante periodos
de 30 afios, la desviacién estandar media para una asigna-
cién 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 afio a afio, las acciones pueden
experimentar una enorme inestabilidad, con frecuencia
mucho mas que los bonos. Puede ser emocionalmente
duro de experimentar; pero esa alta volatilidad a corto
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plazo no deberia sorprenderte. La teoria financiera dice
que debe ser asi. Para obtener a largo plazo mayores retornos
de acciones por encima de la renta fija, uno debe aceptar un
mayor grado de volatilidad a corto plazo. Si afio tras afio las
acciones fueran de media menos volatiles, 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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*La desviacion tipica representa el grado de fluctuacion en las rentabilidades histéricas. Esta medi-
da de riesgo se aplica en el grafico en periodos de 20 afios, anualizado.

Fuente: Global Financial Data, Inc., 22/06/2012. Government Bond Index, Estados Unidos. Bonos a
10 afios, S&P 500, rentabilidad media para periodos de 20 afios del 31/12/1925 al 31/12/2011.2

2. Ibidem.



Los BONOS SON MAS SEGUROS QUE LAS ACCIONES 21

GRAFICO 1.3 Horizonte temporal a 30 afios. Volatilidad
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*La desviacion tipica representa el grado de fluctuacion en las rentabilidades historicas. Esta medi-
da de riesgo se aplica en el grafico en periodos de 30 afios, anualizado.

Fuente: Global Financial Data, Inc., 22/06/2012. Government Bond Index, Estados Unidos. Bonos a
10 afios, S&P 500, rentabilidad media para periodos de 30 afios del 31/12/1925 al 31/12/2011.%

Pero si se les concede un poco mas de tiempo, esas
bruscas oscilaciones mensuales y anuales se convierten en
una volatilidad alcista mas estable y constante. Y si, la vo-
latilidad funciona en ambas direcciones. Es probable que

no oigas esto a menudo (o nunca), pero los datos demues-

3. Véase nota 1.
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tran que las acciones han sido histéricamente menos vo-
latiles que los bonos durante periodos mas prolongados;
y con mayor rentabilidad.

ECLd]C ]d ou]pd a ]d ovo]uoic')n

Si es asi, spor qué tantos inversores temen a las acciones?
Facil: se debe a la evolucién.

Estd comprobado que los inversores sienten doble-
mente el dolor de la pérdida que lo que disfrutan la satis-
faccién de obtener ganancias. Esto es lo que afirma el
concepto financiero, galardonado con un Nobel, llamado
teoria prospectiva. Otra forma de enunciar que es natural
que el peligro (el peligro percibido) que se cierne sobre
nuestra mente pese mas que la perspectiva de seguridad.

No hay duda de que esta repuesta evolucionada traté
bien a nuestros remotos ancestros. Aquellas personas a las
que de forma natural les preocupaba la amenaza constante
de sufrir el ataque de un tigre de dientes de sable vivian
mucho mejor que los mas displicentes. (El mejor modo de
ganar una pelea con un tigre de dientes de sable es no en-
contrarse con uno.) Y es més probable que quienes alber-
gan un temor desmesurado ante la llegada del invierno se
preparen mejor y corran menos riesgo de sufrir congela-
cién o de pasar hambre. Por consiguiente, transmitieron
con mayor éxito sus genes mas vigilantes. Pero en realidad
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obsesionarse con la futura placidez o la ausencia de riesgo
de congelacién no ayudé a perpetuar la especie.

Nuestro funcionamiento cerebral basico no ha cam-
biado tanto en el abrir y cerrar de ojos evolutivo desde
entonces. Se ha demostrado que una pérdida del 10 por
ciento de la cartera sienta de media tan mal a los inverso-
res estadounidenses como bien les hace sentir un benefi-
cio del 25 por ciento. (Los inversores europeos sienten el
dolor de la pérdida incluso con mayor intensidad.)

Las acciones estdn en positivo

mUC]’]() mas a menudo que no

;Qué tiene eso que ver con la percepcidn errénea de que
las acciones han bajado un montén? El grafico 1.4 mues-
tra cémo las acciones estdn con mayor frecuencia en po-
sitivo que en negativo a lo largo de periodos variables. A
diario, la probabilidad de que las acciones estén en posi-
tivo es algo mayor que la de lanzar una moneda al aire.
Ademas, los dias negativos suelen llegar juntos. {También
los positivos! Pero como somos extremadamente cons-
cientes del peligro, los dias negativos pesan mas en nues-
tra mente, aunque la realidad no sea esa.

Desde el punto de vista conductual, puede ser muy di-
ficil no pensar a tan corto plazo. Pero si puedes ampliar un

poco tu periodo de observacién, lo mas seguro es que las
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buenas acciones estén en positivo. Histéricamente, las ac-
ciones estan en positivo durante el 62 por ciento de meses
naturales; aunque también llegan en grupo. En periodos de
12 meses, estdn en positivo el 73,2 por ciento del tiempo.

GRAFICO 1.4 Frecuencia histérica de retornos positivos
de las acciones

Niimero Porcentaje
de periodos de periodos

Positivo Negativo  Total Positivo Negativo

Retornos diarios* 11,526 10,224 21,750 53.0% 47.0%
Retornos mensuales 640 391 1,031 621% 37.9%
Retornos trimestrales 233 110 343 67.9% 32.1%
Retornos anuales 61 24 85 718% 28.2%
Retornos en 1 afio 747 273 1,020 73.2%  26.8%
Retornos en periodos 843 129 972 86.7% 13.3%
de 5 afios**

Retornos en periodos 858 54 912 941% 5.9%
de 10 afios**

Retornos en periodos 792 0 792 100.0% 0.0%
de 20 afios**

Retornos en periodos 732 0 732 100.0% 0.0%

de 25 afios**

*Los datos de los retornos diarios comienzan el 1/1/1928 y se basan s6lo en el precio; todos los
demés empiezan el 31/01/1926.

**Medido mensualmente.

Fuente: Global Financial Data, Inc., 27/06/2012. S&P 500 del 31/01/1926 al 31/12/2011.#

Y aun asi, los titulares de los medios y los analistas hi-

perventilan como si hubiese una tendencia bajista al acecho
en cada esquina. Lo que de verdad deberian temer es per-

4. Véase nota 1.
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derse la subida del mercado (véase el capitulo 3), aunque eso
no es lo que nos viene naturalmente a la cabeza, no tan di-
ferente de los cerebros de nuestros ancestros cavernicolas.
La historia es clara: de promedio, las acciones dan un
resultado positivo muchas més veces que no. Y a lo largo
de periodos mas prolongados, de veinte afios o mas, son
en realidad menos volatiles que los bonos. Puede resultar
dificil superar un comportamiento arraigado y pensar de
esta manera, pero si lo consigues, es muy probable que tus
beneficios a largo plazo sean mejores con acciones (si tie-
nes una cartera bien diversificada, claro) que con bonos.

LdS dCOiOI’lGS OE"GCGD I'GSII]tdClOS PIDOSiﬁVOS.

Y SHPCFdIl a ]OS LODOS ClC l[l(')l"md a T’lIdelOI‘d

A algunas personas les cuesta mucho luchar contra miles
de afios de evolucién cognitiva y no pueden dejar de pen-
sar: «;Y si?». ;Y si contra todo pronéstico las acciones lo
hacen terriblemente mal en el futuro? Veamos simple-
mente cuales son las posibilidades.

Invertir tiene que ver con probabilidades, no con certe-
zas. A la hora de invertir no hay certezas; ni siquiera en bo-
nos del Tesoro, que en un afio cualquiera pueden perder
valor. Debes evaluar de manera racional la probabilidad del
resultado basandote en la historia, los parametros econémi-

cos fundamentales y lo que sepas sobre la situacién actual.
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Si tienes un horizonte temporal prolongado, las accio-
nes suelen obtener mejores resultados que los bonos.
Pero ;y si no es asi? Desde 1926 (hasta donde tenemos
buenos datos estadounidenses, que pueden servir como
un indicador razonable para las acciones mundiales) ha
habido 67 periodos de 20 afios. Las acciones superan a los
bonos en 65 de ellos (97 por ciento). Durante mas de
veinte afios, las acciones tuvieron como promedio unos
beneficios del 881 por ciento y los bonos del 247 por cien-
to; las acciones superaron a los bonos por un margen de
3,6 a 1.” jNo esta nada mal! Sin embargo, cuando los bo-
nos obtuvieron mejores rendimientos que las acciones, lo
hicieron sélo por un margen medio de 1,1 a 1; y las ac-
ciones siguieron estando en positivo, con un promedio del
243 por ciento frente al 262 por ciento® de los bonos.

En Las Vegas, cuanto menor sea la probabilidad, ma-
yor la ganancia potencial. Pero es justo lo contrario a
como suele funcionar la toma de decisién «acciones-fren-
te-a-bonos». (Otro motivo por el que las personas que
comparan la inversién con las apuestas se equivocan en
gran medida.) Por cierto, durante periodos de 30 afios,
los bonos nunca han superado a las acciones. Las accio-

5. Global Financial Data, Inc., 10/07/2012, S&P 500, bonos
del gobierno estadounidense a 10 afios, Total Return Index del
31/12/1925 al 31/12/2011; véase nota 1.

6. Ibidem.
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nes obtuvieron de media un beneficio del 2.428 por cien-
to frente a un 550 por ciento de los bonos; un 4,5 a 1 de
un mejor comportamiento relativo.”

Asi que, es cierto, por lo general, durante plazos mas
breves los bonos tienen caracteristicas de volatilidad sus-
tancialmente mas bajas. Puede que algunas personas lla-
men «seguro» a eso. Pero si tu objetivo es generar mayor
rendimiento durante periodos prolongados para acrecen-
tar las probabilidades de alcanzar tus objetivos, quiza sea
menos conveniente la menor volatilidad de los bonos. Si
20 o 30 afios mas tarde descubres que tu cartera no ha
crecido lo suficiente para lograr tu meta, ya no te sentiras
tan seguro; sobre todo teniendo en cuenta que a lo largo
de ese periodo mas extenso, lo mas probable es que de

media sean menos volatiles.

Evo'uci(')n en }aolsa

Los datos y la historia demuestran que a largo plazo las
acciones han tenido retornos superiores. Pero hay un mo-
tivo adicional para creer que la bolsa puede ofrecer mayor
rentabilidad durante periodos prolongados: las acciones
evolucionan.

Las acciones representan una parte de la titularidad de

7. Ibidem.
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una compafifa. En conjunto, personifican la sabiduria co-
lectiva del mundo empresarial. Y simbolizan la promesa
de los avances tecnolégicos venideros asi como los bene-
ficios futuros generados por estas innovaciones.

Las empresas y, por lo tanto, las acciones, se adaptan.
Algunos negocios no sobreviven. Fracasan. Pero éstos
son reemplazados por otros mas nuevos, mejores, mis efi-
cientes. Se trata de una destruccién creativa, y de una po-
derosa fuerza para el bienestar de la sociedad.

Siempre las empresas estaran interesadas en perseguir
beneficios futuros. Ante cualquier problema que se inter-
ponga en nuestro camino —ya tenga que ver con la ener-
gia, los alimentos, el agua o los desastres naturales—, al-
guien encontrara formas de utilizar innovaciones pasadas
de una manera diferente para obtener algo nuevo que
pueda abatir o, al menos, solventar cualquier dilema que
se presente. ;Como podemos saberlo? Porque siempre ha
sido asi.

En 1798, el reverendo Thomas Malthus predijo que la
produccién de alimentos pronto alcanzaria su rendimien-
to tope; en su cabeza (bastante falta de imaginacién) era
imposible que el mundo pudiera producir la suficiente
cantidad de comida para alimentar a mucho mas de mil
millones de personas. Rechazé abiertamente la idea de
«progreso ilimitado» en la produccién de alimentos.

Pero seis mil millones de personas después, el princi-
pal problema al que nos enfrentamos en la mayor parte



Los BONOS SON MAS SEGUROS QUE LAS ACCIONES 29

del mundo desarrollado es la obesidad. Es cierto que en
algunos paises emergentes el hambre continda siendo una
preocupacién. Pero esto se debe casi siempre a una mala
gestién publica de los gobiernos. El mundo tiene mas que
suficiente comida. Lo que necesitamos es mas libertad y
democracia, de modo que las naciones pobres y oprimi-
das no tengan que confiar en que gobiernos corruptos,
con sus deficientes infraestructuras, distribuyan comida a
la poblacién.

Continuamente se acaba por demostrar que aquellas
personas con previsiones nefastas a largo plazo estin
equivocadas, porque se basan en conjeturas erréneas que
ignoran futuras innovaciones y el poder del afan de lucro.
Mi preferido fue el tipo que en 1894 pronosticé que la
creciente poblacién e industria de Londres necesitaria de
tanta fuerza equina que en 1950 las calles de la ciudad es-
tarian enterradas bajo tres metros de estiércol.®

;Cémo diablos podria haber previsto la revolucién de
los motores de combustién interna que pronto haria del
transporte tirado por caballos una pintoresca reliquia?
No pudo, pero quiza podria haber mostrado mas fe en el
poder transformador que desencadenan personas ansio-
sas de ir tras los maximos beneficios.

El célebre libro La explosion demogrdfica, publicado en

8. Jeremy Warner, «High Energy Prices Need Not Mean
Doom», Sydney Morning Herald, 21 de enero de 2011.
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1968, aseguraba que durante la década de los setenta el
hambre mataria a cientos de millones de personas. Lo que
no ocurrié gracias a Norman Borlaug (un tipo que cier-
tamente merece su premio Nobel de la Paz) y su trigo
enano; por no mencionar a los innovadores agricolas que
le precedieron a lo largo de miles de afios.

Tampoco contaron con ello los que fervientemente
creyeron que el pico petrolero (el momento en que se al-
canzaria la tasa maxima de extraccién de petréleo global
y tras el cual la tasa de produccién entraria en un declive
terminal) seria nuestro fin. Muchas personas perfecta-
mente racionales postularon que la produccién conven-
cional de petréleo habia llegado a su punto méaximo; algu-
nas lo situaron en algin momento de la década de los
setenta, otras en la de los ochenta, la de los noventa o in-
cluso mas recientemente. Eres libre de disentir con cual-
quiera de ellas. Y cuando creas que haya sucedido, pue-
des echarle la culpa a lo que quieras (en Estados Unidos,
por ejemplo, podrias culpar a la creacién de la Agencia
de Proteccién Ambiental, que impuso severas restriccio-
nes a la produccién). Pero incluso si crees que ya alcan-
zamos la produccién maxima en la década de los setenta,
;qué es aquello tan terrible que ha sucedido desde enton-
ces? En 1980, el PIB global era de unos 10,7 billones de

délares; en la actualidad es de unos 71,3 billones.” Ha au-

9. Base de datos World Economic Outlook, Fondo Monetario
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mentado la esperanza de vida. La renta per capita se ha
disparado en numerosos mercados emergentes. Hemos
hecho bien las cosas. Si, hemos experimentado mercados
a la baja y recesiones; algunas mayores, otras menores.
Pero eso sucede en cualquier periodo prolongado.

Las reservas de petréleo conocidas son el doble de lo
que eran en 1980, a pesar de que con el tiempo la media
de consumo no ha dejado de aumentar. Los avances tec-
nolégicos nos han permitido no sélo descubrir mas petré-
leo y gas natural, sino innovar modos con los que extraet-
los de lugares que se consideraban irrecuperables.

Muchos valedores del pico petrolero sostendran que
la oferta no tiene nada que ver con la produccién, lo cual
no es mas que un desconocimiento de economia basica.
Si la oferta existe, y los precios hacen que la futura ex-
traccién (convencional o no convencional) sea lucrativa,
los productores extraeran. O innovaran formas ain mas
novedosas de hacerlo. O si la extraccién de petréleo deja
realmente de ser rentable (lo que dudo que suceda duran-
te un buen tiempo), mi hipétesis (basada en la observa-
cién de toda la historia de la humanidad) es que se inno-
varan formas de obtener mayor eficiencia energética. O
se encontraran sustitutos. El verdadero agotamiento del
petréleo queda tan lejos que tenemos tiempo suficiente

Internacional, octubre de 2012, desde 1980 a 2012 (estimacién), en-
cadené 2005 délares.
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para descubrir la siguiente solucién (o soluciones). Si no
lo crees asi, mira Londres, no est4 enterrada bajo tres me-
tros de estiércol.

Ese poder transformador desencadenado por motivos
econémicos se refleja a la perfeccién en los valores de la
bolsa. Los bonos estin bien, pero no representan ganan-
cias futuras. Los bonos son un contrato, obtienes una ren-
tabilidad preacordada y eso es todo. Pero los beneficios
futuros mejoran con el tiempo, como siempre han hecho y
como siempre haran; eso queda reflejado en las acciones.

Piensa en la ley de Moore —la idea de que aproxima-
damente cada dos afios se duplica el nimero de transisto-
res en un circuito integrado—, concebida por Gordon
Moore, cofundador de Intel, en 1965. Existe también la
ley de Kryder, que en 2005 demostré que la capacidad de
los discos duros se mueve a un ritmo mucho mas rapido
que la ley de Moore. {Y lo més probable es que siga asi
o incluso que se acelere! Tenemos luego el teorema de
Shannon-Hartley, segtin el cual la maxima cantidad de in-
formacién que puede transmitirse por un canal de comu-
nicacién (piensa en la fibra éptica) también crece de ma-
nera exponencial.

;Qué significa todo esto? Concebimos el progreso
como algo lineal, cuando en realidad es exponencial; y el
efecto combinado de todas estas tecnologias pensadas por
personas desconocidas entre si en lugares remotos, fun-
ciona de forma totalmente impredecible para producir las
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sucesivas tecnologias o procesos que pueden mejorar o
incluso salvar vidas.

Si crees que los actuales aparatos electrénicos repre-
sentan la cima del ingenio humano, acabaras por ver en al-
giin momento que estds equivocado. No sé cuando ni
c6mo, pero no necesito saberlo. Me basta con poseer va-
lores y obtener beneficios. La naturaleza humana no ha
cambiado lo suficiente para que las personas no se automo-
tiven y utilicen su inventiva para idear soluciones con las
que sacar provecho de los problemas. Siempre ha sido asi.
Y quienes mas se benefician de la innovacién no son los
tecnélogos. No, son aquellos que aprenden a envasar, co-

mercializar y vender esas innovaciones; y sus accionistas.



