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Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común.indb   15 13/09/17   15:17



Capítulo 1

Sobre inversión a largo plazo

Chance y el jardín

Invertir es un acto de fe. Confiamos nuestro capital a las socie-
dades administradoras teniendo fe —o, por lo menos, esperan-
za— en que sus esfuerzos generen tasas de rentabilidad elevadas 
sobre nuestras inversiones. Cuando compramos acciones y bonos 
de corporaciones estadounidenses, profesamos nuestra fe en el 
éxito a largo plazo de la economía de Estados Unidos y la conti-
nuidad futura de los mercados financieros nacionales.

Cuando invertimos en un fondo de inversión, depositamos 
nuestra fe en que los gestores profesionales del fondo ejercerán 
de administradores y custodios del activo que les encomenda-
mos. Además, reconocemos el valor de la diversificación, puesto 
que distribuimos nuestras inversiones en un amplio número de 
acciones y bonos. Una cartera diversificada reduce el riesgo inhe-
rente a la titularidad de cualquier valor individual, puesto que el 
riesgo se traslada al nivel de los mercados de renta variable y 
renta fija.

En lo que respecta a las inversiones, la fe de los estadouni-
denses ha sufrido altibajos, se ha avivado con los mercados alcis-
tas y enfriado con los mercados bajistas, pero ha permanecido 
intacta. Esa fe ha sobrevivido a la Gran Depresión, a dos guerras 
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54 · Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común

mundiales, al surgimiento y la caída del comunismo y a un alu-
vión de cambios desconcertantes: auges económicos y quiebras, 
inflación y deflación, sacudidas de los precios de las materias primas, 
la revolución de la tecnología de la información y la globalización 
de los mercados financieros. En los últimos años, nuestra fe se ha 
afianzado —quizá en exceso— debido a la tendencia alcista del 
mercado de valores que comenzó en 1982 y se ha acelerado, sin 
mayores interrupciones, hasta finales del siglo xx. A medida que 
nos acercamos al nuevo milenio, la confianza en los valores de 
renta variable alcanza un nivel sin precedentes.

Diez añoS DeSPuéS

La paradoja de la inversión

A medida que nos acercamos al final de la primera déca-
da del siglo xxi, resulta difícil eludir la conclusión de que 
se ha traicionado la fe de los inversores. Las rentabilida-
des generadas por nuestras sociedades administradoras 
han sido en su mayoría ilusorias, creadas a partir de la de-
nominada ingeniería financiera y producto exclusivo de la 
asunción de inmensos riesgos. La mayor recesión del pe-
ríodo posterior a 1933 ocasionó un parón del crecimiento 
económico de Estados Unidos. Tras dos desplomes de la 
bolsa, en 2000-2002 y de nuevo en 2007-2009, el merca-
do de valores regresó al nivel que había alcanzado en 
1996 (sin contar los dividendos): trece años de estanca-
miento neto del patrimonio inversor.

Más aún, muchos de los gestores profesionales de nues-
tros fondos de inversión no desempeñaron el papel de ad-
ministradores y custodios de los activos que les confiamos. 
Los registros están plagados de prácticas que sirven a las 
gestoras de los fondos de inversión a expensas de los par-
tícipes: desde el cobro de comisiones abusivas, hasta el 
denominado mecanismo «paga y participa» (arreglos con 
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Sobre inversión a largo plazo · 55

agentes que venden participaciones en fondos de inver-
sión) y el énfasis en la especulación a corto plazo en lugar 
de en la inversión a largo plazo. En una de las mayores 
violaciones de la obligación fiduciaria (como puso de ma-
nifiesto el fiscal general del Estado de Nueva York, Eliot 
Spitzer, en 2002), casi una veintena de las principales ges-
toras de fondos de inversión permitieron que grupos se-
lectos de inversores preferentes (por lo general, de fondos 
de inversión libre) participaran en sofisticadas técnicas de 
especulación a corto plazo (market timing) directamente 
a expensas de los inversores particulares de los fondos.

En cualquier caso, diez años después del inicio del 
nuevo milenio, la confianza de los inversores en los valo-
res de renta variable parece haber llegado a un punto crí-
tico. Mi anterior preocupación por el afianzamiento des-
mesurado de nuestra fe en las inversiones a raíz de la 
prolongada tendencia alcista del período 1982-1999 pare-
ce profética hoy. Pero, cuando la confianza está en alza, 
también lo están las valoraciones del mercado bursátil. 
Ahora cabe esperar —y, creo, anticipar— la otra cara de la 
moneda. Cuando la confianza escasea, es muy probable 
que las valoraciones del mercado sean atractivas. Bien 
podríamos denominar a este paralelismo «la paradoja de 
la inversión».

Chance, el jardín y la inversión a largo plazo

¿Es posible que una crisis económica imprevisible desencadene 
otra depresión tan grave al punto de que perdamos la fe en la 
promesa de la inversión? Quizá. La confianza desmesurada en las 
aguas mansas puede impedirnos ver el riesgo de la tormenta. La 
historia abunda en episodios en que el entusiasmo de los inverso-
res ha provocado que las cotizaciones de las acciones cayeran en 
un remolino de especulación que desencadena pérdidas inespe-
radas. En el mundo de la inversión, las certezas son escasas. No 
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obstante, como inversores a largo plazo, no podemos permitir-
nos que el miedo ante la posibilidad de un apocalipsis nos aleje 
de los mercados, puesto que sin riesgo no hay rentabilidad.

Otra palabra para definir riesgo es «azar» (chance, en inglés). 
En este mundo ambicioso y complejo que cambia con rapidez, la 
historia de Chance, el jardinero, contiene un mensaje inspirador 
para los inversores a largo plazo. Las estaciones de su jardín 
guardan un paralelismo con los ciclos de la economía y los mer-
cados financieros, por ello podemos imitar la fe de Chance y con-
fiar en que los patrones del pasado determinarán el rumbo del 
futuro.

Chance es un hombre que ha llegado a la madurez viviendo 
en soledad, en la mansión de un hombre acaudalado, privado del 
contacto con otros seres humanos. Tiene dos intereses que ocu-
pan su tiempo: mirar la televisión y cuidar el jardín del exterior 
de su cuarto. Cuando el dueño de la mansión fallece, Chance se 
aventura a realizar su primera incursión al mundo. Entonces sufre 
un accidente, lo atropella la limusina de un poderoso empresario 
que trabaja como asesor del presidente. Enseguida lo trasladan a 
la finca del empresario para que reciba atención médica y allí se 
presenta como «Chance the gardener» (es decir, Chance el jardi-
nero). En la confusión, su nombre se transforma en «Chauncey 
Gardiner».

Cuando el presidente visita al empresario, Chance todavía se 
está recuperando y presencia la reunión. El país atraviesa una 
crisis económica, las empresas más influyentes de Estados Uni-
dos están bajo presión y la bolsa se desploma. De forma impre-
vista, le piden consejo a Chance:

Chance se estremeció. Sintió como si de pronto le hubieran arran-
cado las raíces de su pensamiento de la tierra húmeda y las hubie-
ran lanzado, hechas una maraña, al aire inhóspito. Clavó la mirada 
en la alfombra. Finalmente dijo: «En todo jardín hay una época de 
crecimiento. Existe la primavera y el verano, pero también el otoño 
y el invierno, a los que suceden nuevamente la primavera y el vera-
no. Mientras no se hayan seccionado las raíces, todo está bien y 
seguirá estando bien».
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Sobre inversión a largo plazo · 57

Al levantar la mirada, notó que sus palabras parecían haber 
agradado e incluso deleitado al presidente.

Debo reconocer, señor Gardiner, que hace mucho, mucho tiempo 
que no oigo una observación tan alentadora y optimista como la 
que acaba de pronunciar. Muchos olvidamos que la naturaleza y 
la sociedad son lo mismo. Al igual que la naturaleza, nuestro siste-
ma económico es, a la larga, estable y racional, y por ello no debe 
inspirarnos temor estar a su merced. […] Aceptamos con alegría 
las inevitables estaciones de la naturaleza, pero nos preocupan las 
estaciones de nuestra economía. ¡Qué tontería de nuestra parte!2

El relato no es invención mía. Se trata de un breve resumen de 
los primeros capítulos de la novela de Jerzy Kosinski Desde el jar-
dín, (Anagrama, 2014), cuya memorable adaptación a la gran 
pantalla, Bienvenido, Mr. Chance (o Desde el jardín, en América 
Latina), fue protagonizada por el difunto Peter Sellers. Al igual 
que Chance, yo soy en esencia un optimista. Considero que nues-
tra economía goza de salud y estabilidad. Todavía se sigue carac-
terizando por épocas de crecimiento y épocas de decadencia, pero 
sus raíces han permanecido fuertes. Pese a la naturaleza cam-
biante de sus estaciones, la economía ha mantenido un curso as-
cendente y se ha recuperado de las calamidades más atroces.

La figura 1.1 presenta el crecimiento de la economía en el si-
glo xx. Incluso en los aciagos días de la Gran Depresión, la fe en 
el futuro ha sido recompensada. De 1929 a 1933, la producción 
económica nacional sufrió una caída del 27 por ciento acumulativo. 
No obstante, a continuación se produjo un período de reactiva-
ción, y nuestra economía creció en un 50 por ciento acumulativo 
hasta finales de la década de 1930. De 1944 a 1947, cuando la 
infraestructura económica de la segunda guerra mundial se tuvo 
que adaptar a la producción de bienes y servicios de los tiempos 
de paz, la economía de Estados Unidos cayó en una fase de con-

2. Kosinsky, Jerzy, Being there, Harcourt Brace Jovanovich, Nueva York, 
1970, pp. 54-55. Versión castellana de Nelly Cacici de Bonomini, Desde el jar-
dín, Anagrama, Barcelona, 2014.
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tracción breve pero intensa, y la producción se redujo en un 13 por 
ciento.

Sin embargo, posteriormente entramos en una etapa de 
crecimiento y al cabo de cuatro años habíamos recuperado la to-
talidad de la pérdida de producción. En las cinco décadas siguientes, 
nuestra economía evolucionó de una economía industrial intensi-
va en capital, sumamente sensible a los ritmos de los ciclos 
empresariales, a una colosal economía de servicios, con menor 
propensión a los extremos del auge y la depresión.

El crecimiento a largo plazo, por lo menos en Estados Uni-
dos, parece haber determinado el curso de los acontecimientos 
económicos. Nuestro producto nacional bruto real (PNB) ha cre-
cido, en promedio, un 3,5 por ciento anual durante el siglo xx y 
un 2,9 por ciento anual en la segunda mitad de siglo que siguió 
al final de la segunda guerra mundial, en lo que podríamos deno-
minar la época económica moderna. Indefectiblemente seguiremos 
atravesando épocas de declive, pero podemos tener la certeza de 
que éstas serán sucedidas por el resurgimiento del patrón de cre-
cimiento a largo plazo.

Dentro del repetitivo ciclo de otoños pintorescos, inviernos 
áridos, verdes primaveras y cálidos veranos, el mercado bursátil 
también ha trazado una trayectoria secular ascendente. En este 

FIGURA 1.1 Producto nacional bruto real (1900-2009)
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Sobre inversión a largo plazo · 59

capítulo examino las rentabilidades y los riesgos a largo plazo de 
los activos de inversión más importantes: acciones y bonos. Los 
registros históricos encierran lecciones que conforman la base de 
la estrategia de inversión exitosa. Espero demostrar que los 
datos históricos apoyan con inusitada firmeza la siguiente con-
clusión: para invertir con éxito, tienes que ser inversor a largo 
plazo. Los mercados de renta variable y renta fija son imprevisi-
bles a corto plazo, pero sus patrones de riesgo y rentabilidad a 
largo plazo han demostrado ser suficientemente duraderos para 
sentar las bases de una estrategia a largo plazo que conduce al 
éxito inversor. Si bien no hay garantías de que los patrones del 
pasado, aunque estén profundamente arraigados en los registros 
históricos, predominarán en el futuro, el estudio de los aconteci-
mientos pasados junto con una dosis autorregulada de sentido 
común es el mejor recurso del inversor inteligente.

La alternativa a la inversión a largo plazo es el enfoque corto-
placista de los mercados de renta variable y renta fija. Hay innu-
merables ejemplos en los medios de comunicación financieros y 
en las prácticas reales de los inversores profesionales y particula-
res que demuestran que las estrategias de inversión a corto plazo 
son intrínsecamente peligrosas. En los tiempos efervescentes que 
corren, muchos inversores subordinan los principios de la inver-
sión sólida a largo plazo a las frenéticas acciones cortoplacistas 
que dominan los mercados financieros. Las contraproducentes 
tentativas de intercambiar acciones y fondos para conseguir be-
neficios a corto plazo, así como la especulación (subirse al tren 
cuando se prevé que el mercado estará en alza y retirarse anticipándo-
se a la caída del mercado) ocasionan la rápida rotación de las carte-
ras de inversión que deberían estar diseñadas para perseguir ob-
jetivos a largo plazo. No podemos controlar las rentabilidades de 
nuestras inversiones, pero un programa de inversión a largo pla-
zo, reforzado por la fe en el futuro, se beneficia de los elementos 
de inversión cuyo control sí está a nuestro alcance: riesgo, coste 
y tiempo.
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Diez añoS DeSPuéS

El invierno de nuestro descontento

Pese a las dificultades que afrontó el mercado de valores 
en la década pasada, nuestra economía siguió creciendo 
con solidez, a una tasa de crecimiento real (después de 
eliminar los efectos de la inflación) del 1,7 por ciento, 
exactamente la mitad de la tasa de crecimiento del 3,4 por 
ciento de la época económica moderna. A pesar del inicio 
de la recesión de 2008, el producto nacional bruto (PNB) 
creció en realidad un 1,3 por ciento en todo el año, aun-
que para 2009 se proyecta una caída aproximada (la pri-
mera desde 1991) del 4 por ciento.

Pero tras el invierno de nuestro descontento —desde 
mediados de 2008 hasta el invierno de 2009— hemos 
disfrutado la primavera y el verano de la reactivación. Si 
sirve de consuelo, hoy el mercado bursátil aporta mucho 
más valor en relación con la economía que hace una déca-
da. Entonces, el valor total de mercado de las acciones 
estadounidenses fue de 1,8 veces el PNB del país, un nivel 
máximo histórico; mientras que hacia mediados de 2009, 
con el valor de mercado en 10 billones de dólares y el PNB 
en 14 billones de dólares, la proporción descendió a 0,7 veces 
el PNB, un 60 por ciento por debajo del pico anterior y apro-
ximadamente la misma ratio que el del promedio históri-
co.

Partiendo de esa base, las valoraciones de las acciones 
parecen razonables y muy probablemente, atractivas a 
largo plazo. El desdén de Chance el jardinero por nuestra 
ridícula tendencia a alterarnos por las inevitables etapas 
de crecimiento económico nos recuerda en el momento 
oportuno que, a fin de adquirir la perspectiva necesaria 
para comprender el crecimiento a largo plazo de la econo-
mía productiva e innovadora de Estados Unidos, no de-
bemos confiar en las emociones sino en la razón.
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¿Cómo ha crecido nuestro jardín?

Para el análisis de las rentabilidades históricas a largo plazo de 
las acciones y los bonos me baso en gran medida en el trabajo 
del profesor Jeremy J. Siegel de la Escuela de Empresariales 
Wharton de la Universidad de Pensilvania. La información es bas-
tante detallada, pero vale la pena estudiarla minuciosamente, 
puesto que aporta un argumento convincente a favor de las inver-
siones a largo plazo. Como diría Chance: el jardín de los merca-
dos financieros ofrece diversas oportunidades para que florez-
can las inversiones. La figura 1.2, basada en un gráfico creado 
por el profesor Siegel para su excepcional libro Guía para in-
vertir a largo plazo (Profit, 2015),3 demuestra que las acciones 
han generado la mayor tasa de rentabilidad entre las principa-
les categorías de activos financieros: acciones, bonos, letras del 
Tesoro de Estados Unidos y oro. El gráfico abarca la historia 
completa del mercado de valores de Estados Unidos, desde 1802 
hasta 2008. Una inversión inicial de 10.000 dólares en accio-
nes, de 1802 en adelante, en la que se reinvierte la totalidad de 
dividendos (sin tener en cuenta los impuestos) habría resultado 
en un valor terminal de 5.600 millones de dólares (tras ajustes 
a la inflación). La misma inversión inicial en bonos del gobier-
no de Estados Unidos a largo plazo, de nuevo, reinvirtiendo la 
totalidad de las rentas procedentes de intereses, habría resulta-
do en un rendimiento ligeramente superior a los 8 millones de 
dólares.

La tasa real de crecimiento de las acciones fue del 7 por cien-
to anual; la tasa de crecimiento de los bonos, del 3,5 por ciento. 
La importante ventaja de las acciones en términos de rentabilidad 
anual (después de la capitalización del interés compuesto durante 
todo el período) resulta en una diferencia extraordinaria del valor 
terminal, por lo menos para el inversor con un horizonte tempo-

3. Siegel, Jeremy J., Stocks for the Long Run, McGraw-Hill, Nueva York, 2ª 
ed., 1998, p. 11. (Reproducido con autorización.) Versión castellana de Emilio 
Atmetlla Benavent, Guía para invertir a largo plazo: la guía definitiva de es-
trategias que funcionan para ganar en bolsa, Profit Editorial, Barcelona, 2015.
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ral de 196 años (un enfoque de inversión a largo plazo de dimen-
siones matusalénicas).4

Desde el inicio de los mercados de valores, las rentabilidades 
de las acciones han demostrado ser consistentes en cada uno de 
los tres períodos prolongados estudiados por el profesor Siegel. 
Durante el primer período, de 1802 a 1870, comenta Siegel, «Es-
tados Unidos realizó una transición de economía agrícola a eco-
nomía industrializada».5 Durante el segundo período, de 1871 a 
1925, Estados Unidos se convirtió en una importante potencia 
política y económica a escala mundial. Y el tercer período, de 
1926 hasta el presente, en general se considera la historia mo-
derna del mercado de valores.6

Estos datos a largo plazo contemplan únicamente los merca-
dos financieros de Estados Unidos. (La mayoría de los estudios 

4. Según se cree, Matusalén, antepasado bíblico de Noé, vivió 969 años: 
tiempo suficiente, sin duda, para adquirir una perspectiva única de las etapas y 
los ciclos de la economía y los mercados financieros.

5. Ibídem, p. 5.
6. Los datos del primer período son en cierto modo circunstanciales. Los 

datos del segundo período están basados en un estudio de 1938 de la Comisión 
Cowles, un respetado grupo de estudio independiente. El tercer período abarca 
la historia completa de los reputados índices Standard & Poor’s.

FIGURA 1.2 Rentabilidad real total de una inversión inicial  
de 10.000 $ (1802-2008)
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demuestra que en otros países las acciones han presentado meno-
res rentabilidades y riesgos muy superiores.) Los datos correspon-
dientes a los primeros años están basados en pruebas parciales de 
rentabilidad, son susceptibles de error porque sólo contemplan la 
información de las grandes empresas que lograron sobrevivir 
al período y, como derivan de los mercados de renta variable de la 
época, difieren mucho de los mercados actuales en cuanto a carac-
terísticas y envergadura (por ejemplo, no disponemos de pruebas 
sólidas de los beneficios empresariales, en contraste con los regis-
tros actuales que siguen normas contables rigurosas y transparen-
tes). Las rentabilidades comunicadas durante los primeros años 
de 1800 se basaban sobre todo en acciones bancarias; durante la 
época posterior a la guerra de Secesión, en acciones ferroviarias; y, 
más recientemente, para principios del siglo xx, en acciones de 
materias primas, incluidas las acciones de las empresas más im-
portantes de los sectores del bramante, el torzal y la piel. De las 
doce empresas que cotizaban originariamente en el índice Dow 
Jones Industrial Average, la única que ha sobrevivido es General 
Electric. Sin embargo, los mercados bursátiles sí presentan algu-
nas características constantes. En cada uno de los tres períodos 
analizados por el profesor Siegel, el mercado de valores mostró 
una tendencia a generar rentabilidades reales (después de elimi-
nar el efecto de la inflación) en torno a la norma del 7 por ciento, 
aunque las rentabilidades fueron ligeramente inferiores en el pe-
ríodo 1871- 1925, y ligeramente superiores en la época moderna.

Para el mercado de renta fija, el profesor Siegel analizó las 
rentabilidades de los bonos a largo plazo del gobierno de Estados 
Unidos, que todavía hoy se emplean como referencia para determinar 
el rendimiento de las inversiones en renta fija. La rentabilidad 
real media a largo plazo de los bonos fue del 3,5 por ciento. Sin 
embargo, en contraste con la gran estabilidad de las rentabili-
dades reales a largo plazo del mercado de renta variable, las 
rentabilidades reales del mercado de renta fija fluctuaron nota-
blemente entre períodos: la rentabilidad media fue del 4,8 por 
ciento en los primeros dos períodos, pero cayó al 2 por cierto en el 
tercer período. Las rentabilidades de los bonos fueron particular-
mente volátiles e imprevisibles en la última mitad del siglo xx.
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Diez añoS DeSPuéS

Rentabilidades totales, 1999-2009

A finales de 1997, la rentabilidad real acumulada de esa 
inversión inicial de 10.000 dólares realizada en 1802 ha-
bría alcanzado los 5,6 millones de dólares. Habría aumen-
tado hasta un máximo anual de 8,1 millones de dólares en 
1999, y luego habría caído en picado a los 4,8 millones de 
dólares a mediados de 2009, cifra que apenas habría su-
perado el nivel registrado al cierre del ejercicio de 1996. El 
resultado es que, en algo más de dos siglos, la rentabilidad 
real histórica de las acciones ha caído de una tasa anual 
del 7 por ciento hasta 1999 a una tasa del 6,5 por ciento 
hasta mediados de 2009, cifra que sin duda representa un 
pronóstico más razonable de cara al futuro, por no men-
cionar ciertas advertencias, como los peligros de extrapo-
lar las rentabilidades del mercado bursátil y confiar en las 
proyecciones de rentabilidad del pasado para saber qué 
nos deparará el futuro. El mercado de renta variable no es 
y nunca ha sido una tabla actuarial.

El mercado de renta fija tampoco lo es. Aunque la 
rentabilidad real de los bonos a largo plazo del Tesoro de 
Estados Unidos se situó en un promedio del 3,5 por cien-
to anual hasta 1997, la cifra saltó al 6,2 por ciento en la 
siguiente década. (Con el aumento de los tipos de interés 
en 2009, la rentabilidad anualizada cayó al 4,5 por ciento 
hasta mediados de año.) Ese incremento era fácil de pre-
ver, sobre todo porque el rendimiento de los valores del 
Tesoro a largo plazo alcanzó un próspero 5,25 por ciento 
a mediados de 1998. Pero, como el rendimiento capitalizó 
intereses compuestos durante más de una década y los 
tipos de interés descendieron considerablemente (provo-
cando la subida de las cotizaciones de los bonos), el valor 
de esos 10.000 dólares de la inversión inicial en bonos su-
frió un incremento de más del 50 por ciento y pasó de un 
valor real de 8,1 millones de dólares en 1997 a 13,5 millo-
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nes de dólares a mediados de 2009, un marcado contras-
te con la caída brusca del valor acumulado de la cartera 
de acciones. Dicho contraste constituye otro indicio más, 
por si hiciera falta, de la importancia de equilibrar el pro-
grama de inversión entre acciones y bonos.

En el período reciente, las letras del Tesoro apenas ge-
neraron una rentabilidad real inferior al 1 por ciento, lo 
cual refleja, en consonancia con su prolongada historia, 
una cobertura contra la inflación, pero sin la sobreprima 
necesaria para generar una rentabilidad real positiva sus-
tancial. En épocas de crisis financieras, se suele recurrir 
al oro como refugio económico. Como era de esperar, el 
precio del metal precioso se ha más que triplicado en 
el decenio comprendido entre 1999 y 2009. Pero el oro es 
una absoluta especulación, puesto que su precio se basa 
únicamente en las expectativas del mercado. El oro no 
genera ninguna tasa de rentabilidad interna. A diferencia 
de las acciones y los bonos, el oro no aporta ningún valor 
intrínseco, mientras que, en el caso de las acciones, dicho 
valor se genera por el incremento de beneficios y por el 
rendimiento de los dividendos, y, en el caso de los bonos, 
por el pago de intereses. De modo que, en el período de 
más de dos siglos contemplado en el gráfico, la inversión 
inicial de 10.000 dólares en oro apenas habría ascendido 
a los 26.000 dólares en términos reales. De hecho, desde 
el pico registrado durante el auge económico de 1980, el 
oro se ha depreciado casi en un 40 por ciento con respec-
to a su valor real.

Las rentabilidades del mercado de renta variable

Analicemos en primer lugar el mercado de renta variable. La ta-
bla 1.1 incluye dos columnas de rentabilidades del mercado bur-
sátil: la rentabilidad nominal y la rentabilidad real. Las cifras 
más elevadas corresponden a las rentabilidades nominales. Las 
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rentabilidades nominales no contemplan el efecto de la infla-
ción. Las rentabilidades reales, en cambio, incorporan el efecto 
de la inflación y, por tanto, reflejan con mayor exactitud el incre-
mento del poder adquisitivo del inversor.

Puesto que la finalidad de la inversión es la acumulación de 
patrimonio real —el aumento de la capacidad para pagar bienes 
y servicios—, el principal objetivo del inversor a largo plazo debe 
ser la rentabilidad real, y no la nominal.

Durante los primeros años del mercado bursátil, había poca 
diferencia entre las rentabilidades nominales y las rentabilida-
des reales. En el primer período comprendido entre 1802 y 1870 
(que presenta datos de procedencia más incierta), parece que la 
tasa de inflación fue del 0,1 por ciento al año, de modo que la renta-
bilidad real fue tan sólo una décima de punto porcentual infe-
rior a la rentabilidad nominal del mercado bursátil, del 7,1 por 
ciento.

La inflación se mantuvo en un nivel sumamente bajo duran-
te la mayor parte del siglo xix. En el segundo período más 
importante del mercado de valores, de 1871 a 1925, las rentabi-
lidades fueron casi idénticas a las del primer período, aunque la 
tasa de inflación se aceleró bruscamente en los últimos años. El 
mercado bursátil generó una tasa de rentabilidad nominal del 

TABLA 1.1 Rentabilidad media anual del mercado  
bursátil (1802-2008)

Rentabilidad 
nominal total (%)

Inflación  
de los precios de 

consumo (%)
Rentabilidad 
real total (%)

1802–1870 7.5 20.7 8.3
1871–1925 7.2 0.6 6.6
1926–1997 10.6 3.1 7.2
1802–1997 8.4 1.3 7.3
1982–1997 16.7 3.4 12.8
1998–2008 1.3 2.5  21.2
1982–2008 10.1 3.1 6.8
1802–2008 8.0 1.4 6.5
1926–2008 9.3 3.0 6.1
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7,2 por ciento y una tasa de rentabilidad real del 6,6 por ciento. 
La diferencia se debe al promedio de inflación anual del 0,6 por 
ciento.

En la época moderna, la tasa de inflación se ha acelerado de 
forma drástica hasta alcanzar una media del 3,1 por ciento anual, 
ensanchando la brecha entre las rentabilidades reales y nomina-
les. Desde 1926, el mercado bursátil ha generado una rentabili-
dad nominal anual del 10,6 por ciento y una rentabilidad ajustada 
a la inflación del 7,2 por ciento. A partir de la segunda guerra 
mundial, la inflación ha sido especialmente alta. De 1966 a 1981, 
por ejemplo, la tasa de inflación anual se disparó al 7 por ciento. 
La rentabilidad nominal del mercado bursátil del 6,6 por ciento anual 
equivalía en realidad a una rentabilidad real negativa del –0,4 
por ciento. En épocas más recientes, la inflación ha cedido. De 
1982 a 1997, prácticamente durante la totalidad del prolongado 
mercado alcista, la rentabilidad real media anual fue del 12,8 por 
ciento, valor muy próximo a la rentabilidad máxima de cualquier 
otro período de duración similar de la historia de Estados Uni-
dos (14,2 por ciento en 1865-1880).

La elevada tasa de inflación de la época moderna es en gran 
parte el resultado del cambio del sistema monetario nacional ba-
sado en el oro al sistema basado en el papel. Con el patrón oro, 
era posible convertir cada dólar en circulación en una cantidad 
fija de oro. Con nuestro sistema actual basado en el papel moneda, 
en que cada dólar está respaldado nada más (ni nada menos) que 
por la confianza colectiva que el público deposita en su valor, el 
gobierno tiene menos restricciones a la hora de generar nuevos 
dólares. En ocasiones, el rápido incremento del dinero en circu-
lación ha desencadenado súbitos brotes de inflación en los pre-
cios. El efecto de la inflación en la rentabilidad real a largo plazo 
de las acciones, sin embargo, ha demostrado ser neutral. Aunque 
las rentabilidades nominales han aumentado de acuerdo con la 
inflación, la tasa de rentabilidad real se ha mantenido constante 
en torno al 7 por ciento, de modo similar a lo que ha ocurrido en 
el siglo xix.
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El riesgo del mercado de renta variable

Aunque la tasa de rentabilidad real del mercado al parecer se ha 
mantenido bastante estable durante períodos prolongados, la tasa 
ha sufrido variaciones sustanciales de año en año. A fin de ponde-
rar la volatilidad de esas rentabilidades, empleamos la desviación 
estándar de las rentabilidades anuales. La tabla 1.2 presenta la vo-
latilidad anual de las rentabilidades en cada uno de los tres prin-
cipales períodos de la historia del mercado de valores y a partir de 
1982. También presenta las rentabilidades anuales máxima y mí-
nima de cada período. De 1802 a 1870, las rentabilidades se des-
viaron de la media del 7 por ciento en un 16,9 por ciento; en otras 
palabras: las rentabilidades reales oscilaron en un rango del –9,9 por 
ciento al 23,9 por ciento durante casi dos tercios del período. De 
1871 a 1925, la desviación estándar de las rentabilidades fue del 
16,8 por ciento, casi idéntica a la del primer período. En la época 
moderna, desde 1926 hasta el presente, la desviación estándar de 
las rentabilidades ha ascendido al 20,4 por ciento. 

Como indica la tabla 1.2, las rentabilidades anuales de las ac-
ciones, por supuesto, pueden situarse fuera de los rangos estableci-
dos por las desviaciones estándar. El máximo histórico del mercado 
bursátil, registrado en 1862, fue una rentabilidad real del 66,6 por 
ciento. El mínimo histórico, registrado en 1931, presentó una ren-

TABLA 1.2 Volatilidad anual del mercado  
de valores (1802–2008)

Desviación estándar de la 
rentabilidad real anual (%)

Rentabilidad real 
anual máxima (%)

Rentabilidad real 
anual mínima (%)

1802–1870 16.9 66.6  229.9

1871–1925 16.8 56.1  231.2

1926–1997 20.4 57.1  238.6

1802–1997 18.1 66.6  238.6

1982–1997 13.2 31  211.5

1998–2008 20.8 29.2  237.3

1982–2008 17.4 32.5  237.3

1802–2008 18.3 66.6  238.6

1926–2008 20.5 57.1 –38.6

Cómo invertir en fondos de inversión con sentido común.indb   68 13/09/17   15:17



Sobre inversión a largo plazo · 69

tabilidad real del –38,6 por ciento. Claro que los patrones ordena-
dos que son evidentes a la luz de la dilatada historia de la rentabi-
lidad real del mercado bursátil, dicen poco acerca de la rentabilidad 
que el inversor espera obtener en un determinado año.

No obstante, estas amplias variaciones tienden a disminuir 
notablemente con el tiempo. La figura 1.3 muestra que la desvia-
ción estándar anual del 18,1 por ciento descendió a más de la mi-
tad, al 7,5 por ciento, en tan sólo cinco años. Y volvió a disminuir 
casi a la mitad, hasta situarse en un 4,4 por ciento al cabo de diez 
años. Aunque gran parte del efecto de la volatilidad se ha elimina-
do al cabo de un decenio, la desviación continúa decreciendo con-
forme se prolonga el período, hasta llegar apenas al 1 por ciento a 
los cincuenta años de vida útil de la inversión, con un máximo de 
rentabilidad del 7,7 por ciento y un mínimo del 5,7 por ciento. 
Cuanto mayor es el horizonte temporal, menor es la variabilidad 
de las rentabilidades medias anuales. Los inversores no deberían 
subestimar sus horizontes temporales. Un inversor que comienza 
a realizar aportaciones a un plan de pensiones a los veinticinco 
años de edad y, luego, cuando se jubila, recurre al capital que ha 
acumulado hasta los setenta y cinco años o incluso más, tendría 
una inversión con una vida útil de cincuenta años o más. Nuestros 
colegios, universidades y muchas otras instituciones tienen en 
esencia horizontes temporales ilimitados.

Desviación estándar: ¿Qué es?

La desviación estándar es la medida de variabilidad acep-
tada en el ámbito académico para expresar el rango de 
rentabilidades de una inversión en un determinado perío-
do. Por ejemplo, si una inversión ha obtenido una media 
de rentabilidad anual del 10 por ciento y dos tercios de las 
rentabilidades anuales han oscilado entre el –5 por ciento 
y el 25 por ciento —un rango de 15 puntos porcentuales en 
ambas direcciones—, la desviación estándar se definiría 
en 15. Dos desviaciones estándar contemplarían el rango 
que incluye al 95 por ciento de las rentabilidades anuales.
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FIGURA 1.3 Rango de rentabilidades anuales  
del mercado de valores

Diez añoS DeSPuéS 

FIGURA 1.3 Rango de rentabilidades anuales  
del mercado de valores*
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*  La relación entre las desviaciones estándar a largo plazo y la acumulación de patrimonio se abor-
da en las páginas 575-576.
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