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PROLOGO

Ya hace mas de cuarenta y cinco afios que comencé a escribir la primera
edicion de Un paseo aleatorio por Wall Street. El mensaje de la edicion origi-
nal era muy sencillo: los inversores tendrian més ganancias comprando y
manteniendo un fondo de inversion de indices bursatiles que intentando
comprar y vender valores individuales o fondos de inversion gestionados
por profesionales. Afirmé con atrevimiento que comprar y mantener todas
las acciones en una media amplia del mercado de valores tenia todas las po-
sibilidades de superar a los fondos gestionados por profesionales cuyas co-
misiones y gastos operativos reducen en gran medida la rentabilidad de la
inversion.

Cuarenta y cinco afios después, mantengo con mas fuerza la tesis origi-
nal, y puedo demostrarlo con cantidades de seis cifras. Por poner un ejem-
plo: un inversor con 10.000 délares a comienzos de 1969 que invirtié en fon-
dos del indice Standard & Poor’s 500 tendria una cartera por valor de
1.092.489 dolares en abril de 2018, suponiendo que hubiera reinvertido to-
dos los dividendos. Un segundo inversor que hubiera comprado acciones en
un fondo gestionado profesionalmente habria visto crecer su inversién hasta
817.741 dolares. La diferencia es abismal. A 1 de abril de 2018, ¢l inversor
del indice tenia 274.748 ddlares mas, un 25 por ciento superior que la canti-
dad final del inversor medio en un fondo gestionado.

(Por qué una duodécima ediciéon de este libro? Si el mensaje fundamen-
tal no ha variado, ;qué es lo que ha cambiado? La respuesta es que ha habi-
do cambios enormes en los instrumentos financieros disponibles para el pa-
blico. Un libro que pretende ser una guia de inversion completa para
inversores particulares tiene que estar actualizado para abarcar toda la
gama de productos disponibles. Ademas, los inversores pueden beneficiarse
del analisis critico de la ingente cantidad de informacién suministrada por
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los investigadores académicos y los profesionales del mercado —haciéndola
comprensible en un estilo que todos aquellos interesados en la inversion
puedan comprender. Ha habido tantas quejas desconcertantes sobre la bolsa
que es importante tener un libro que deje las cosas claras.

Durante los ultimos cuarenta afios nos hemos acostumbrado a aceptar
los rapidos cambios tecnologicos en nuestro entorno fisico. Ciertas innova-
ciones, como el correo electronico, Internet, smartphones, iPads, libros elec-
trénicos, la videoconferencia y las redes sociales y los nuevos avances en me-
dicina, que van desde el trasplante de 6rganos o la cirugia por rayos laser
hasta los métodos no quirurgicos de tratamiento del calculo de rifion o el
ensanchamiento de arterias, han afectado materialmente nuestra forma de
vida. Las innovaciones financieras han sido igualmente rapidas durante el
mismo periodo. En 1973, cuando aparecié la primera edicion de este libro,
no existian los fondos de inversidon de mercado monetario, ni las cuentas
NOW, ni los cajeros automaticos, ni los fondos de inversién sobre indices
bursatiles, ni los fondos de inversion sobre activos exentos de impuestos, ni
los fondos de mercados emergentes, ni los fondos de ciclo de vida, ni los pa-
garés a interés variable, ni la volatilidad de derivados, ni los valores protegi-
dos contra la inflacién, ni las sociedades mercantiles especializadas
en inversion inmobiliaria (REIT), ni los valores garantizados con activos, ni
las estrategias de «smart beta», ni los planes de jubilacion individuales
(IRA), ni los planes de ahorro 529 para la universidad, ni los bonos cupon
cero, ni los futuros y opciones financieras y sobre productos, ni las nuevas
técnicas de contratacion, como la cobertura de cartera («portfolio insuran-
ce») y la negociacion de alta frecuencia («high-frequency trading»), por
mencionar solamente algunos de los principales cambios ocurridos en el
mundo financiero. Gran parte del material nuevo de este libro se ha incluido
para explicar estas innovaciones financieras y para mostrar de qué manera
se puede beneficiar usted de ellas como consumidor.

Esta duodécima edicion proporciona ademas una descripcion clara y fa-
cilmente accesible de los avances académicos en la teoria y practica de la in-
version. El capitulo 10 describe el interesante campo de las finanzas conduc-
tistas y subraya las importantes lecciones que los inversores deben aprender
de los estudios conductistas. El capitulo 11 plantea si las estrategias de inver-
sion de «smart beta» son realmente inteligentes y si las estrategias de pari-
dad de riesgo son demasiado arriesgadas. Ademas, se ha afiadido otra sec-
cidon para presentar estrategias practicas de inversiéon para inversores
jubilados. Se ha ido incorporando tanto material nuevo estos afios que los
lectores que leyeran una de las primeras ediciones de este libro en la univer-
sidad o en la escuela de negocios veran que merece la pena leer esta nueva
edicion.

En esta edicion se ha llevado a cabo una profunda revision de la tesis ba-
sica de anteriores ediciones de Un paseo aleatorio: la de que el mercado va-
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lora los titulos de forma tan eficiente que un chimpancé con los ojos venda-
dos tirando dardos sobre las paginas de cotizaciones bursatiles es capaz de
seleccionar una cartera de valores que tenga tan buenos resultados en la bol-
sa como las seleccionadas por los expertos. Esta teoria se ha mantenido en
pie notablemente bien durante los ltimos cuarenta y cinco afios. Mas de las
dos terceras partes de los gestores profesionales de carteras han conseguido
peores resultados que fondos de indice general de bolsa. A pesar de todo, to-
davia hay académicos y profesionales de los mercados financieros que du-
dan de la validez de la teoria. Y la crisis de la bolsa de octubre de 1987, la
burbuja de Internet y la crisis financiera de 2008-2009 plantearon aun mas
dudas sobre la vanagloriada eficiencia del mercado. Esta edicion explica la
reciente controversia y revisa la pretension de que es posible «anticiparse al
mercado». Llego a la conclusion de que, aunque los anuncios sobre la muer-
te de la hipotesis del mercado eficiente son muy exagerados, parecen existir
algunas técnicas de seleccion de valores que pueden inclinar las probabilida-
des de éxito a favor del inversor particular.

El libro sigue siendo fundamentalmente una guia legible de inversion
para los inversores particulares. A medida que he ido aconsejando en estra-
tegias financieras a particulares y a familias, se me ha hecho cada vez mas
patente que la capacidad que cada uno tiene de soportar el riesgo depende
principalmente de la edad y del volumen de ingresos generados por fuentes
diferentes de la inversion. También sucede que el riesgo inherente a toda in-
version decrece en proporcion al tiempo que se pueda mantener ésta. Por es-
tos motivos, las estrategias Optimas de inversion deben estar relacionadas
con la edad. El capitulo 14, titulado «Una guia de inversion siguiendo el ci-
clo vital», deberia ser de gran ayuda para personas de todas las edades. Este
capitulo por si solo vale tanto como una consulta con un asesor financiero
personal de elevada minuta.

Mantengo mis deudas de gratitud con las personas mencionadas en an-
teriores ediciones. Ademas, debo mencionar los nombres de diversas perso-
nas que me resultaron particularmente utiles por sus contribuciones especifi-
cas a la presente duodécima edicién. Entre ellas estan Michael Nolan, del
Bogle Research Institute, mi ayudante de investigacion Benjamin Tso. Mi
agradecimiento a Chris Mclssac, Alexandra Burton y Andrew Schuman, de
Vanguard Group, por su gran ayuda proporcionandome datos.

Asimismo, agradezco la ayuda de Daniel Campbell, Jakub Jurek, Steven
Leuthold, Joyce Niesman, Kristen Perleberg, Jeremy Schwartz, Jeremy Siel-
gel y Larry Swedroe. Mi asociacion con W. W. Norton sigue siendo una co-
laboracion espléndida y agradezco a Drake McFeely y Nathaniel Dennett su
indispensable ayuda para la publicacidon de esta edicion.

Mi esposa, Nancy Weiss Malkiel, fue quien hizo la mas importante con-
tribucidon para que las ocho ediciones anteriores se completasen satisfacto-
riamente. Ademas de proporcionar el mas carifioso apoyo y estimulo, leyo
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con atencion varios borradores del manuscrito e hizo innumerables sugeren-
cias que mejoraron e hicieron mas claro el texto. Sigue encontrando errores
que se me habian pasado a mi y a varios correctores de pruebas y editores.
Y, lo que es mas importante, le ha dado a mi vida gran alegria. Nadie mere-
ce mas que ella y su segunda mejor amiga, Piper, la dedicatoria de este libro.

Burton G. Malkiel
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