1. Rentabilidad al desnudo

2. ¢Mercado norteamericano o el mundo?

3. Rentabilidad esperada los proximos 15 afios
4. El mercado de valores vs la economia

En 1954 Darrell Huff escribié un libro titulado “Cémo mentir con estadisticas” en el que
dice que hay “innumerables trucos que se usan para engafiar mas que para informar”.
Lamentablemente cuando se anuncian rentabilidades se emplean varios métodos capciosos
de calcular y declarar los rendimientos, que evidentemente no son los que obtienen los
inversores.

Quédate hasta el final porque en este episodio vamos a ver varias cosas muy interesantes:

1° Donde esta el truco y parte del engafio o la mentira a medias, cuando te hablan interés
compuesto y el capital que puedes lograr a largo plazo, ya que no es tan bonito como puede
parecer. Voy a hacer un enfoque de episodio lo mas objetivo posible, aportando datos
reales. Evidentemente hay también gente seria y que no se vale de estas artimafas, pero
lamentablemente es la minoria.

2° Histéricamente que ha sido mas interesante invertir en el mundo o en el mercado
norteamericano.

3° A qué multiplos estan algunos indices y cuales son los resultados esperados.

4° ; Existe algun tipo de relacion entre el crecimiento econdémico y tus resultados como
inversor?

1.LAS TRAMPAS DE LA RENTABILIDAD

1. Rentabilidad aritmética vs geometrica

Rentabilidad aritmética: emplea la media aritmética, que es simplemente sumar todos los
% de rentabilidad que obtienes cada afo y dividirla entre el numero de afio. En un hipotético
mercado que comienza con 100 pts sube el primer ano un 50% vy el siguiente baja un
50%... la media aritmética seria un rendimiento medio del cero por ciento... es decir no
perder dinero... sin embargo si ves la evolucién del precio, sin fijarte en esas rentabilidades
anunciadas, veras que realmente habrias perdido el 25% ya que estaria cotizando a 75 pts.
DANGER: esto no es ni mucho menos la rentabilidad que tu obtendras.



Rentabilidad geométrica (Geométrica): La tasa de rentabilidad geométrica coincide
con la rentabilidad que el inversor obtendria hipotéticamente tras aplicar la
capitalizaciéon compuesta en su inversion. La media aritmética funciona bien cuando
los eventos son independientes. Los rendimientos de una inversion no son
independientes entre si debido a que el rendimiento en un afio determinado depende
de la base del capital para el calculo, y este viene de anos anteriores. A este hecho
se le conoce como efecto capitalizacion.

Por ejemplo, en una inversion de dos afnos, donde la rentabilidad total ha sido
de un 10 %, la rentabilidad de cada uno de los dos afios NO es 5%, si no 4,88
%. Esto es asi por el efecto del interés compuesto.

La media geométrica <= la media aritmética.
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Rentabilidad total = -25%

Rentabilidad anual compuesta = -0.1339 CAGR

En el ejemplo hemos usado la férmula del interés compuesto y hemos hecho un
ejemplo sencillo en el que no ha habido ni aportaciones ni reembolsos, algo que es
importante y luego os diré por qué.

La diferencia entre la media aritmética y la media geométrica de los rendimientos se
llama volatility drag (= Rendimiento aritmético — Rendimiento geométrico).

El efecto de la volatilidad en los rendimientos finales explica, junto con algunos
aspectos de la naturaleza del comportamiento, la anomalia aparente por la cual las
acciones con menor volatilidad tienden en el tiempo a superar a las que tienen una
alta volatilidad, lo que contradice una de las premisas fundamentales de la teoria de
la inversion en relacion a que a mayor riesgo: mayor rendimiento esperado.

Este fendmeno, también llamado anomalia de la baja volatilidad, se debe al hecho
de que las acciones de baja volatilidad, cuyos precios no tienden a sufrir fuertes
caidas en el tiempo, no descuentan el efecto negativo de la capitalizaciéon, como si
les ocurre a las acciones de alta volatilidad. Esto tiene efectos positivos sobre el
rendimiento a largo plazo.

2. Rentabilidad bruta (nominal) vs neta (“real”)

Rentabilidad bruta (o también llamada nominal) o rentabilidad real (también llamada neta).
También hay que tomar con precaucion esta rentabilidad neta, ya que esta basada en
descontar a la rentabilidad bruta la inflacién... sin embargo el nivel de inflacién es un calculo
aproximado con ciertos problemas y sesgos... pero es la mejor aproximacién que tenemos
probablemente.

3. La reinversion o no de los dividendos

Cuando no la incluyes normalmente es o por error, desconocimiento, o porque
quieres hacer una comparacion “tramposa” de tu rendimiento.



4. La divisa juega también un papel importante en la
rentabilidad

Annual Performance (%)

Year MSCI World (USD) MSCI World (Local) S&P 500
2019 27.67 27.34 31.49
2018 -8.71 -7.38 -4.38
2017 22.40 18.48 21.83
2016 7.51 9.00 11.96
2015 -0.87 2.08 1.38
2014 4.94 9.81 13.69
2013 26.68 28.87 32.39
2012 15.83 15.71 16.00
2011 -5.54 -5.49 2.1
2010 11.76 10.01 15.06
2009 29.99 25.73 26.46
2008 -40.71 -38.69 -37.00
2007 9.04 4.69 5.49
2006 20.07 15.55 15.80
2005 9.49 15.77 4.91

Source: MSCI and S&P

5. Rentabilidad ponderada por tiempo vs por dinero (dolar)

Rentabilidad por tiempo o por ddélar. Cuanto mas pronto logres aportar la mayoria del capital
(la acumulacién) la rentabilidad que tendras sera mejor.

Cuando un fondo anuncia o simplemente un indice se calcula una rentabilidad real neta,
pongamos hipotéticamente del 7%, esta asumiendo que es la rentabilidad de tener todo tu
capital desde el minuto uno en ese instrumento. Algo muy diferente de lo que
probablemente harias tu que seria ir haciendo aportaciones periddicas segun vas teniendo
ahorros. La rentabilidad que realmente tu obtendrias seria la rentabilidad ponderada por
dinero invertido. Es decir es la que realmente tu obtendrias. Ten en cuenta que esta
rentabilidad suele ser muy diferente de la ponderada por tiempo cuando tus aportaciones
son bastante significativas sobre el capital total invertido. Si sélo tienes 20.000€ invertidos y
aportas cada mes 1.000€ la rentabilidad ponderada por tiempo sera muy diferente a la de
por dinero. En el caso de por €j tener un capital de 300.000€ invertido y aportas 500€ al
mes, la rentabilidad por dinero serda mucho mas similar a la ponderada por tiempo. Bogle
estima aproximadamente un decremento del 3% de la rentabilidad ponderada por dinero vs
la de por tiempo.



Hay que tener en cuenta que no siempre la rentabilidad por dinero va ser menor que la
rentabilidad por tiempo. Ten en cuenta que la rentabilidad por dinero es muy sensible a la
magnitud de tus aportaciones vs el total invertido, pero también al momento de realizarlas.
Si aciertas a invertir en comienzos de mercados alcistas, o al menos lo hicieras con mayor
cantidad que en los finales de mercados alcistas, obtendrias mas rentabilidad por dinero
que ponderada por tiempo.

Dicho de otra forma, si fueras capaz de predecir cuando y cuanto invertir, tu rentabilidad
por dinero (es decir la que tu realmente obtienes), superaria a la suministrada por los
indices (es decir a la de por tiempo), siempre y cuando los costes no lo estropeen.

Pero ya sabemos que hacer market timing de forma consistente es casi imposible.
Si alguien te dice que tiene un sistema de market timing capaz de superar la rentabilidad del
mercado invirtiendo en el propio mercado... desconfia, salvo que se llama Jim Simons.

Por resumirlo en una frase: De alguna forma la rentabilidad ponderada por tiempo habla
de como de bien o de mal lo ha hecho el indice, o el gestor del fondo o el instrumento
que sea, mientras que la rentabilidad por dinero habla de lo bien o mal que lo ha
hecho el inversor particular empleando dicho instrumento de inversion.

Rentabilidad de los indices (o fondos) vs la del inversor real

e No tienen en cuenta la rentabilidad por délar (todo el capital invertido desde el
comienzo).
La rentabilidad del indice no esta afectado por gastos de gestién, custodia, etc.
El indice no esta afectado por el comportamiento del inversor haciendo market
timing sobre ese indice.

¢, Qué significa cuando pone YTD? Desde el comienzo del afio
¢, Qué significa cuando pone YOY? Rentabilidad desde justo tal dia como hoy hace un afio.



2. ¢,SP500 O MSCI WORLD?

SP500

Standard & Poor 500 composite index con 500 empresas se crea en 1957 (63 afios)
Realmente existia desde 1923 (97 afos) , pero con 233 empresas.

Esa es la fecha de creacion del indice... luego todos los productos que lo siguen suelen
tener mucho menos afos... el mas antiguo, el fondo indexado de Vanguard es de 1975 (55
anos).

Jeremy Siegel se va con backtest mucho mas atras y calcula desde 1802 (218 afios), un

6,6% anual neto (tiene en cuenta inflaccién, reinversion de dividendos).

He calculado la rentabilidad que se hubiera obtenido empleando este criterio desde 1871,
haciendo un total de 150 ailos ha sido del 7% de rentabilidad neta (CAGR).

Date Range

Jan 1 1871 to Dec 31 2019

Adjust for Inflation
Include Dividends

Calculate

"Average" return: 8.64 %

Annualized return
(= True CAGR): 7.00 %o

Standard Deviation: 18.45 %

En los 63 afios desde que se creo el indice actual de 500 empresas ha sido de 6,26%



Year and Return (%) Date Range
1962 -10.39 Jan 1 1967 to Dec 31 2019
iggé _227(?.);.5 Adjust for Inflation
1959 9.-69 Include Dividends
1958 40.92
1957 -11.85
1956 3.30 "Average" return: 7.72 %
1955 27.74 Annualized return
1954 57.16 (: True CAGR) 6.26 %
1953  -1.54 K .
1952 17 46 Standard Deviation: 16.83 Yo
1951 16.13 P $1.00 grew to: $ 2496

En los ultimos 50 anos, que mas o menos coincide con la creacién de los primeros
fondos indices que lo seguian, ha sido de un 6%.

CAGR of the Stock Market

This calculator lets you find the annualized growth rate of the S&P 500 over the date range
you specify; you'll find that the CAGR is usually about a percent or two less than the simple
average.

Year and Return (%) Date Range
1978 -2.39 Jan1 1969  to Dec 31 2019
1977 -13.57 . )
1976 18 .44 Adjust for Inflation
1975 29 .48 Include Dividends
1974 -34.97
1973 2183 Caleulate
1972 15.23 "Average" return: 7.50 %
1971 10.92 Annualized return
}ggg -113;%76 (= True CAGR): 6.00 %
1968 i 6.03 Standard Deviation: 1705 %
1967 20.78 p $1.00 grew to: $ 1949




MSCI World durante 1969-2020

Morgan Stanley Capital International
1643 Compafiias medianas y grandes de 23 paises desarrollados.

Creado en 1986 => 34 aios

+ América: Estados Unidos y Canada

« Europa y Medio Este: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Israel, ltalia, Paises Bajos,
Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza y Reino Unido.

« Pacifico: Australia, Hong Kong, Japon, Nueva Zelanda y Singapur.

En el periodo desde el 31 de diciembre de 1969 al 31 de marzo de 1986 el indice no
existia. Por tanto, los datos de rentabilidad de este periodo han sido calculados bajo
el supuesto de que el indice hubiera existido en ese periodo mediante backtest de la
regla.

Cuando se cumplen 50 afos del indice MSCI World observamos que su rentabilidad
en el mayor periodo disponible (50 afios) es del 9,63% anualizado nominal, no la
real.. la rentabilidad real seria aprox de 6,43%

Evolucion MSCI World con dividendos (USD)
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CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — NET RETURNS (USD)
(MAR 2005 — MAR 2020)

= MSCI World

300

200 217.94

100

50

Mar05 Jun06 Sep07 Dec08 Mar10 Juni11l Sepl12 Decl13 Marl15 Jun16 Sep17 Dec18 Mar20

INDEX PERFORMANCE — NET RETURNS (%) ( MAR 31, 2020)

ANNUALIZED

Since
TMo 3Mo  1¥r  YTD  3¥r  5¥Yr  10Yrp. 59000

MSCI World -13.23 -21.05 -10.39 -21.05 1.92 3.25 6.57 4.16
MSCI Emerging Markets -15.40 -23.60 -17.69 -23.60 -1.62 -0.37 0.68 7.50

MSCI ACWI -13.50 -21.37 -11.26 -21.37 1.50 2.85 5.88 423

50 afos: 6,43% rentabilidad anual neta => aprox sobre la bruta
34 anos:

casi 20 afios: 4,16% rentabilidad anual neta

10 afos: 6,57% rentabilidad anual neta

MSCI USA Index (USD)

The MSCI USA Index it i the f the large and mid cap segments of the US market. With 636
constituents, the index covers approximately 85% of the free float-adjusted market capitalization in the US.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — NET RETURNS (USD) ANNUAL PERFORMANCE (%)
(MAR 2005 - MAR 2020)

Year MSCIUSA MsCIWorid ,MSCI

ACWIiMI
400 | _ Mscrusa 2019 3088 2767 26.35
2018 504 871 1008
2017 2119 22.40 23.95
2006 1089 7.51 836
0 ;W«"'\ S s 2015 069 087 219
/ v | 2014 1269 494 384
o/ 2013 3179 26,68 2355
e 2012 1533 15.83 16.38
VVl,,/"r o 2011 136 -5.54 7.89
A 2010 1477 176 1435
LA R 2009 2625 2999 3641
o LN 2008 3757 4071 4234
by 2007 544 9.04 1116
0 2006 1467 20,07 2095
Mar0S Jun05 Sep07 DecOB Mari0 junii Sepi2 Deci3 MariS Juni6 Sepi7 Decis Mar20
INDEX PERFORMANCE — NET RETURNS (%) ( MAR 31,2020) FUNDAMENTALS ( MAR 31, 2020
AAAAAAAAAA
Mo Mo 1Y YD 3w sve 10vey, S,
DivYd (%) P/E  PEFwd  P/BV
MSCI UsA 41273 1977 768 -1977 444 591 983 846
MSCI World 41323 2105 -1039 2105 192 325 657 621 288786 1830 289
207 1572 1391 204
MSCI ACWI IMI 1439 2244 1273 2244 076 245 580 598

299 1538 1339 182



Afos hasta actualidad MSCI WORLD SP500
218 6,6
150 7

63 6,26
50 6,43 6

26 6,21 7,48
20 4,16 4,70
10 6,57 9,83

*sombreado es con backtest

*rentabilidad neta con reinversion de dividendos y en moneda local (USD)
* incluye reinversion de dividendos

* rentabilidad del indice por tiempo, no por délar

* el producto que los siga obtiene una rentabilidad normalmente menor.

Conclusion: Lo apunté en el capitulo #48. Indexacion: angeles y demonios en los detalles,
pero aqui lo hemos desgranado mas en profundidad, a largo plazo los resultados de haber
invertido en SP500, MSCI World o MSCI ACWI han sido muy muy parecidos un 6% a 50
afnos, pero... con una mayor diversificacion cuando apuntas al mundo.

Nota: Reitero, los resultados de rentabilidad son de los indices, no los que obtendria un
inversor que esta afectado por gastos, su propio comportamiento, la creacion y destruccién
de los instrumentos que empleaba, no tener todo su capital al comienzo (necesita hacer
aportaciones periddicas).... El inversor promedio invirtiendo en indices muy diversificados
su techo maximo a largo plazo esta en ese 6% y de ahi descuenta para abajo, tanto como
te perjudiques invirtiendo. La realidad es esta... quién te promete un 15% haciendo market
timing sobre indices con muy poca volatilidad lamentablemente y muy probablemente te
esta engafando con las cifras. No te dice lo que tu necesitas conocer.

Lamento decirte otra cosa, si piensas que vas a obtener mas inversion que esto invirtiendo
en fondos activos... tienes las probabilidades de obtener mas rentabilidad que la que
estamos hablando en tu contra. En periodos de 30 afios, pocos fondos activos quedan con
vida, y de los que partieron el camino, escasamente el 1% logra superar este techo de
rentabilidad. No digo que no sea posible, digo que las probabilidades, si miramos la historia
estan en tu contra.

Si quieres obtener resultados por encima... te lo haces tu mismo y tienes una capacidad de
prediccion o valoracion por encima de la media, o tienes informacién privilegiada, o es
complicado, y tampoco va ser facil.



La potencial rentabilidad, en caso de que se produzca, es una recompensa por asignar
adecuadamente tu capital a negocios que lo usan para crear valor, y como inversor soportar
la volatilidad de tener dicho dinero bloqueado.

¢Como se ha batido al World histéricamente y con backtest? empleando algunos
factores, como los comentados por Fama & French y otros, por ejemplo:
e Quality, momentum, value, yield (dividendos), low volatility

0jo, no todos los factores han batido al mercado, y depende mucho de como se defina.
Normalmente basado en fundamentales. De hecho hay cierta tendencia confundir o a
usar de forma equivalente alto crecimiento y calidad y no es lo mismo.

Pero... que haya sucedido en el pasado no implica que lo siga haciendo en el futuro,
de hecho la literatura parece indicar, que especialmente en mercados mas
competidos, sofisticados, y mas eficientes, parece indicar que los factores que han
conseguido alpha revierten a la media.

Hay quién piensa que las anomalias factoriales pueden perdurar para siempre,
puesto que son parte del género humano (algunos han durado mas de 50 afos). Sin
embargo, la cada vez mas creciente inversion “informatizada” parece revertir a la
media estos factores. Ademds de si mantendran ese aporte de alpha (que en
algunos casos no es nada desdefiable), hay que tener en cuenta que la mayoria de
productos que siguen indices factoriales tienen otros problemas: mayor tracking
error, menores niveles de liquidez, réplica sintética... tenlo en cuenta.



3. VALORACION ACTUAL DE LOS
INDICES (CAPE vs STOCK MARKET)

CAPE: el catedratico de finanzas de la Universidad de Yale y premio Nobel de Economia, Robert
Shiller ided un nuevo ratio, llamado el CAPE o también apodado PER de Shiller en honor a su autor.
Mide la relacion entre el precio actual de un indice bursatil y el beneficio neto real medio de la
empresa durante los ultimos 10 afos.

Paper de StarCapital

“CAPE: Predicting Stock Market Returns”, Norbert Keimling StarCapital AG.

Encuentran una fuerte correlacion negativa de -0.7 entre el CAPE y la evolucion proxima
de los 15 anos del mercado en estudio. Esto implica, cuando histéricamente el CAPE ha sido
alto los préximos afios, la rentabilidad ha sido pobre, y viceversa, CAPEs bajos, les han seguido
buenos resultados del mercado de valores.

¢Pero qué es un valor bajo o un valor alto de CAPE?

El CAPE ha oscilado histéricamente entre 10 y 24 en el mercado de valores de EEUU entre
1881 y 2013, siendo su resultado medio un 16.5

Las veces que ha estado por debajo de 8, los siguientes 15 afios el indice del SP500 hizo un
13% CAGR. Las veces que estuvo por encima de 32, los siguientes 15 afios le siguieron una
rentabilidad media del 0% CAGR.

Antes de lo del COVID, en el episodio 48, teniamos un valor de CAPE en USA de 31, por ello
comenté que con esa valoracion los resultados esperados para los siguientes 15 afios deberian de
ser muy decepcionantes. Ahora estamos en un valor de 27, que sigue siendo un valor “caro” y que
augura resultados pobres en el largo plazo.

Ahora pensemos en el mundo (ACWI), el CAPE medio ha sido de 17.5, un poco mas elevado que el
16.5 del SP500, también hay que tener en cuenta que el periodo de estudio es mucho mas corto.
Actualmente con una valoracién del 20,4 con lo cual el mercado en su conjunto también parece caro,
pero menos que el americano.

Esto refuerza la tesis de que en general es mejor invertir en el mundo, y mejor aun el ACWI, que sélo
en el mercado americano, pero con estas valoraciones parece que aun mas si cabe todavia.

ooooo


https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2351601

4. MERCADO de valores vs ECONOMIA

Corto plazo

La economia no es el mercado de valores. El mercado de valores es una maquina de de
intentar predecir precios futuros. En los precios actuales se incorpora la percepcion
generalizada de cdmo sera el futuro del que se puede tener una cierta visibilidad. Las
noticias econdmicas asi como los estados financieros se basan en el pasado, lo que ya ha
sucedido.

Existen numerosos ejemplos histéricos donde informacién econdémica terrible se ha
correspondidos con maximos en el mercado de valores.Eso es una de las razones por lo
qgue hacer market timing es complicado.

Los inversores en acciones estan invirtiendo en el derecho a participar de los futuros
beneficios de la compafiia en la que invierten. Normalmente en mercados desarrollados,
con disponibilidad de informacién y muy competidos, estos tienden hacia la eficiencia, en el
sentido de que los precios de dichas acciones recogen en agregado las perspectivas de los
futuros beneficios y el nivel de incertidumbre de que ellos se produzcan,.

Las noticias que ya son esperadas, cuando se producen apenas producen cambios, mas
alla de reducir un poco la incertidumbre de que realmente se acabaran produciendo, pero si
ya era evidente que sucediera no hay ningun nuevo aporte de informacién que no estuviera
ya recogida en los precios.

Recuerda, en el corto plazo, el mercado de valores puede caer porque las noticias
econdmicas sean peor que las esperadas (aunque en valor absoluto sean buenas o malas).

Sin embargo, cuando suceden eventos impredecibles o dificiimente predecibles, esos si
producen grandes cambios en el corto plazo, ya que no estaban descontados. Si las
noticias (incluido los reportes trimestrales o anuales de las compafiias) que se publican son
buenas o malas... no importa realmente, lo que realmente importa es si son mejores o
peores de lo que se esperaba.

El mercado de valores de EEUU empez6 a caer en Octubre de 2007 € hizo suelo el 1 de
Febrero de 2009.

El PIB de EEUU hizo suelo en junio de 2009, es decir 5 meses después de que el mercado
hubiera empezado a rebotar.

La Oficina Nacional de Investigacién econdémica anuncié el comienzo de la recesion en
diciembre de 2007 (es decir, 2 meses después de que el mercado comenzara a caer) y
anuncio la finalizacion de la recesion en septiembre de 2009 (es decir, 5 meses del suelo
del PIB y 7 meses de que el mercado empezara a rebotar.



¢, Por qué empezé a recuperar con mucha fuerza en febrero de 2009 aunque las noticias
eran bastante malas? simplemente porque los inversores pensaban que esas noticias iban
a ser incluso mucho peores, y empezaban a vislumbrar a lo lejos el final del tunel.

Largo plazo

Curva de tipos y mercado de valores: sin correlacién

Hay una fuerte evidencia estadistica en que la inversion de la curva de tipos tiende a
anticipar la actividad econémica. Pero como Buffett dice “Si tu conocieras que iba a
suceder en la economia, tu todavia necesariamente no sabrias qué sucederia en el
mercado de valores” ... W. Buffett. Vamos a ver que la habilidad para predecir la actividad
economica no conduce a tener la habilidad para tomar decisiones puntuales (de market
timing) sobre el mercado de valores.

De hecho, y en esta linea, Fama & French hicieron un estudio detallado sobre el empleo de
la herramienta de la inversion de la curva de tipos para tratar de evitar pobres resultados de
rentabilidad en el mercado de valores y llegaron a la misma conclusién que Buffett: “no
hemos encontrado evidencia que la inversién de la curva de tipos sirva como indicador para
evitar pobres resultados de rendimientos en el mercado de valores”.

Crecimiento de los eps v el mercado de valores: alta correlacion positiva

¢ Existe correlacion en el largo plazo entre el crecimiento de los EPS y el precio?

Chisti, A. C., Ali, K., Malik, 1. A., (2016). Impact Of Eps On Stock Prices And
P/E Ratio. International Journal for Business & Management. Vol. 2 Issue 5. 34-42
The research findings confirm that on the one hand there is a positive
relationship between EPS and stock market prices.

0.759, 0.746, 0.280 0,80

Crecimiento del producto interior bruto v el mercado de valores: correlacion negativa

Los beneficios de las companias del pais hacen crecer su producto interior bruto.



Figure 2. Nominal U.S. Corporate Profits and GDP, 1929-2000

Profits and GDP
($ billions, current)

10,000

Entonces pudiera parecer, que de igual forma que existe una correlacion positiva entre los
EPS y el mercado de valores también lo habria entre el producto interior bruto y el mercado
de valores.

Imagina una economia como China con rapido crecimiento econdémico estas ultimas
décadas, en las cuales el crecimiento de su GDP ha sido mayor que en los paises
desarrollados. Por ello seria esperando que en un pais con GDP en crecimiento, eso se
refleja en distribuir altos retornos en su mercado de valores. Y por el mismo razonamiento
bajos resultados de crecimiento del GDP se traduciria en bajos retornos del mercado de
valores.

Pero... nuevamente la intuicién no funciona muy bien en la inversion. En el articulo de 2012
Jay Ritter “; Es el crecimiento del producto interior bruto de un pais bueno para los
inversores?” examinaba la relacion entre el crecimiento del PIB y los retornos en el mercado
de valores.

El estudio centrado en 19 paises desarrollados entre 1900 y 2011 concluye haciendo
correlacion cruzada entre la rentabilidad real compuesta del mercado de valores y el
crecimiento compuesto del PIB per capita era negativo: -0.39.

Ritter también quiso comprobarlo en mercados emergentes desde 1988 hasta 2011 (24
anos), incluyendo China, Brasil o Rusia, y encontr6 también una correlacién negativa de
-0.41.

Esto sugiere que el crecimiento del PIB no beneficia a los inversores, mas bien
sugiere lo contrario, que paises con alto crecimientos del PIB generan resultados
pobres de rentabilidad para los inversores.



Estos son los datos, ahora entrando en el terreno de buscar causalidad a estos datos,
podemos pensar en:

Una razén mas tedrica: en mercados altamente eficientes, las expectativas de
crecimiento estan ya integradas en los precios, pagando altos precios por altos
crecimientos esperados. Para tener buenos rendimientos los resultados deberian
ser incluso mejor que los esperados, si ya estas expectativas son muy elevadas
dificilmente se pueden superar. Basada en datos, esta correlacion negativa histérica
parece indicar que los inversores han tendido a sobrepagar por crecimiento
esperado, resultando en decepcionantes resultados de inversion.

e Una razén mas estructural: el “slippage” (deficit, desfase), que es el déficit entre el
crecimiento econdémico y el crecimiento de los beneficios por accion. Histéricamente
el crecimiento de beneficios total de las corporaciones y el crecimiento del PIB ha
estado altamente correlacionado, de hecho es base para su calculo. Sin embargo
el crecimiento total de beneficios no siempre se da en los crecimientos de
beneficios por accién.
Ten en cuenta que los EPS puede decrecer incluso aumentando los beneficios de la
compafdia si esta emite nuevas acciones, o simplemente toma malas decisiones de
asignacién de capital con los “beneficios operativos”. Economias en rapido
crecimiento suelen necesitar hacer muchas ampliaciones de capital para sostener
ese rapido crecimiento, eso incrementa el slippage, ya que se diluyen los beneficios
entre las ampliaciones de capital.

Ponerse corto o largo en determinados indices de paises por determinadas "posibles burbujas”...
lamentablemente no es tan facil. Incluso conocieras los posibles resultados econémicos de un pais y su
producto interior bruto, no te dice absolutamente nada de lo que van a hacer sus mercados de valores. Es muy
comun esa creencia y parece intuitivo/razonable.

Crecimiento de los flujos de caja y el mercado de valores: positiva sélo en algunos

casos. o esta clara la correlacion

¢ Existe correlacién en el largo plazo entre el crecimiento de los flujos de caja y el precio?

https://www.istor.ora/stable/pdf/40604 304 .pdf?refreqgid=excelsior%3Acad3b7c94c820
05078cb212457b1ce9f

“Free Cash Flow And Long-Run Firm Value: Evidence From The Value Line Investment
Survey”, Stephen C, 2000, concluye que tras analisis estadistico, las compafias con
gran generacion de flujos de caja pero con alto nivel de gasto en capital (capex) tienden
a obtener bajos retornos, en cambio grandes generadores de flujos de caja que tienden
a emplear el exceso de caja generada en repartirlo a los accionistas (recompras o pago
de dividendos), aunque aparentemente pueda parecer un mero ajuste contable (eres
propietario de una compafia ahora con menos caja), el mercado histéricamente ha
tendido a premiarlo con un retorno por encima de la media.


https://www.jstor.org/stable/pdf/40604304.pdf?refreqid=excelsior%3Acad3b7c94c82005078cb212457b1ce9f
https://www.jstor.org/stable/pdf/40604304.pdf?refreqid=excelsior%3Acad3b7c94c82005078cb212457b1ce9f

Variacion en los tipos de interés y el mercado de valores: correlacion inversa

Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical Evidence from Developed and
Developing Countries, 2017. En este estudio se buscan pruebas que apoyen la existencia de la
eficiencia del mercado de valores sobre la base de los datos mensuales de enero de 1988 a marzo
de 2003 y también se muestra la relacion empirica entre el indice bursatil y el tipo de interés para
quince paises desarrollados y en desarrollo: Alemania, Australia, Bangladesh, Canada, Chile,
Colombia, Espafa, Filipinas, Italia, Jamaica, Japon, Malasia, México, Sudafrica y Venezuela.

En la mayoria de paises, que no en todos, se ha comprobado que el tipo de interés tiene
una relacién negativa significativa con el precio de las acciones y en seis paises se ha
comprobado que los cambios del tipo de interés tienen una relacion negativa significativa
con los cambios del precio de las acciones.

Lee (1997) used three-year rolling regressions to analyze the relationship between the stock

market and the short-term interest rate. He tried to forecast excess returns (i.e. the differential

between stock market returns and the risk-free short-run interest rate) on the Standard and
Poor 500 index with the short-term interest rate, but found that the relationship is not stable
over time. It gradually changes from a significantly negative to no relationship, or even a
positive although insignificant relationship.
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Resumen del episodio:

Nos suelen engafar o nos autoengafiamos con la rentabilidad. Tenemos que saber
que estamos midiendo y que es razonable obtener. Para la mayoria de inversores
una rentabilidad real anual del 4% es bastante razonable.

En el corto plazo, una noticia negativa o positiva no nos dice nada, lo que
verdaderamente nos dice es si es mejor o peor de lo que se esperaba.

En el largo plazo:

*

*

Los beneficios por accion tienen una alta correlacion directa con el
crecimiento del mercado (en algunos sectores mas que en otros).

Los tipos de interés tienen una correlacion negativa aunque los datos
parecen indicar que de menor envergadura que los crecimientos por accion.
Tipos de interés bajos potencian el crecimiento del mercado.

El crecimiento de los beneficios en valor absoluto, sin ser por acciéon no nos
dice nada. Que nos hablen del total de crecimiento de beneficios de un pais o
una compafiia no nos dice nada de acuerdo a tomar decisiones de inversion.
El crecimiento del PIB es casi un indicador contrarian, con su correlacion
negativa. Un crecimiento elevado del PIB de un pais no nos asegura, mas
bien todo lo contrario, que nuestras inversiones en ese pais sean rentables.
La inversion de la curva de tipos no nos sirve en absoluto para tener mejores
inversiones.

El CAPE histéricamente ha sido un buen predictor de futuras rentabilidades a
largo plazo, con una fuerte correlacion negativa del -0.7.

Si conocieras de antemano los futuros beneficios por accion o la evolucion de los
tipos de interés, tendrias informacion valiosa de cara a tomar decisiones de
inversion. Conocer la evolucién futura del PIB, la inversién de la curva de tipos, e
incluso los FCF futuros de un determinado mercado no te permitiria tomar
decisiones de inversion que mejoraran tus retornos.



	1.​LAS TRAMPAS DE LA RENTABILIDAD 
	1.​Rentabilidad aritmética vs geométrica 
	2.​Rentabilidad bruta (nominal) vs neta (“real”) 
	3.​La reinversión o no de los dividendos 
	4.​La divisa juega también un papel importante en la rentabilidad 
	 
	5.​Rentabilidad ponderada por tiempo vs por dinero (dolar) 
	Rentabilidad de los índices (o fondos) vs la del inversor real 

	 
	 
	 
	2. ¿SP500 O MSCI WORLD? 
	SP500 

	 
	MSCI World durante 1969-2020 

	3. VALORACIÓN ACTUAL DE LOS ÍNDICES (CAPE vs STOCK MARKET) 
	​4. MERCADO de valores vs ECONOMÍA 
	Corto plazo 
	Largo plazo 

	“Free Cash Flow And Long-Run Firm Value: Evidence From The Value Line Investment Survey”, Stephen C, 2000, concluye que tras análisis estadístico, las compañías con gran generación de flujos de caja pero con alto nivel de gasto en capital (capex) tienden a obtener bajos retornos, en cambio grandes generadores de flujos de caja que tienden a emplear el exceso de caja generada en repartirlo a los accionistas (recompras o pago de dividendos), aunque aparentemente pueda parecer un mero ajuste contable (eres propietario de una compañía ahora con menos caja), el mercado históricamente ha tendido a premiarlo con un retorno por encima de la media. 
	Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical Evidence from Developed and Developing Countries, 2017. En este estudio se buscan pruebas que apoyen la existencia de la eficiencia del mercado de valores sobre la base de los datos mensuales de enero de 1988 a marzo de 2003 y también se muestra la relación empírica entre el índice bursátil y el tipo de interés para quince países desarrollados y en desarrollo: Alemania, Australia, Bangladesh, Canadá, Chile, Colombia, España, Filipinas, Italia, Jamaica, Japón, Malasia, México, Sudáfrica y Venezuela. 
	​Resumen del episodio: 

