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A proposito de que este aiio el S&P 500 lleva un
alza de 25%, alcanzando un nuevo maximo

Esta ley de la fisica

no se aplica a
las acciones: estas tienen
rentabilidad esperada positiva

Alcanzar maximos historicos
con cierta frecuencia

es exactamente

el resultado que cabria esperar

historico, quisiéramos recordar un articulo que
publicamos en agosto de 2020, en medio de la
pandemia. Dijimos en ese momento que si tenia
caja pendiente para invertir en acciones, mejor seria
que la invirtiera, “que se metiera no mas a la
piscina”.

No se preocupe, porque no hemos cambiado de
opinion; seguimos pensando lo mismo. Pero
queremos reforzar el punto, especialmente
pensando en aquellos que sostienen que cuando se

trata de la bolsa, todo lo que sube tiene que bajar.

Lo primero que hay que decir es que esta ley de la fisica no se aplica cuando hablamos de acciones. Por lo
tanto, aquellos que sostienen que después de un récord historico se producen drasticas caidas en los
mercados bursatiles, les decimos que se equivocan, porque la evidencia empirica revela que no es asi en la
mayoria de los casos.

Sin embargo, tenga en cuenta algo que en general no se dice: los inversionistas no deberian tratar los precios
maximos histdricos ni con excitacién ni con alarma, sino que con indiferencia. ;Por qué? Simplemente porque
si las acciones tienen una rentabilidad esperada positiva, alcanzar maximos histéricos con cierta frecuencia es
exactamente el resultado que cabria esperar. Ni méas ni menos.

Claro que muchas veces cuesta tener presente esa premisa, especialmente cuando los medios financieros
atizan periddicamente la ansiedad de los inversionistas con la l6gica ya mencionada de que lo que sube, tiene
que bajar. En diversos articulos también se lo hemos dicho: para tener una buena experiencia en inversiones, es
mejor ni fijarse en los titulares de los diarios.

Basado en el articulo “All-Time-High Anxiety”, publicado en Septiembre 2021 por Dimensional Fund Advisors
Imagen cortesia de Monica Garniga on Unsplash
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Batiendo maximos

Recordando lo que escribimos en el articulo de la piscina, hay que decir que la evidencia de los datos ayuda a
develar que el "bajon” no siempre ocurre y que, por el contrario, los nuevos maximos histéricos han sido
batidos por futuros nuevos maximos histéricos. De lo contrario, las bolsas no habrian crecido como lo han
hecho: iEl indice S&P 500 se ha multiplicado por 13.500 veces desde 1926! (imagen 1).

Imagen 1: Infinitos Nuevos Maximos Historicos
Crecimiento de USD 1, Indice S&P 500, Ene-1926 a Oct-2021
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Fuente: Returns 2.0, Dimensional Fund Advisors

Por ello, lo principal es no perder de vista que, ya sea que se trate tanto de un nuevo maximo como de un
nuevo minimo, el precio de las acciones de hoy refleja el juicio colectivo de los inversionistas sobre las
utilidades y dividendos de mafana, y de todos los mafianas venideros. Y cada dia, las acciones deben tener un
precio que ofrezca una rentabilidad esperada positiva para incentivar a los compradores a invertir. De lo
contrario, no se produciria ninguna transaccion... iEs dificil imaginarse un escenario en que los inversionistas

eligieran libremente invertir en acciones con la esperanza de perder plata!

Pero vamos a la practica, ayudados por un analisis realizado por Dimensional, en que se analizd el desempefo
del S&P 500 durante los 94 afios finalizados en 2020: El indice produjo un nuevo méximo, en su acumulacion
de riqueza, en mas del 30% de las observaciones mensuales.

Por otra parte, la compra de acciones al momento de alcanzar un nuevo maximo historico habria generado, en
promedio, rendimientos similares a los de la estrategia que compra acciones justo después de una fuerte caida
de mercado. Es insélito que ambas estrategias, que implican ansiedad para los inversionistas, habrian tenido
resultados similares al 10,3% anual promedio que ha rentado este indice durante toda su historia, tal como lo

muestra la imagen 2.
Este articulo no constituye una oferta de inversién o de suscripcion de valores, y contiene informacién relativa a la rentabilidad pasada de los activos en cuestion.
La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado no garantiza que ellas se repitan en el futuro. Los valores de los activos son variables.
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Imagen 2: EIl Mejor Dia para Comprar Acciones es Hoy
Indice S&P 500, USD, Ene-1926 a Dic-2020

Retorno Anual Promedio
del Periodo Siguiente (%)

Después de... 1 Afno 3 Ailos 5 Afos
...Alcanzar un Nuevo Maximo Histoérico 13.9 10.5 9.9
...Una Caida de Mercado de mas de 20% 11.6 9.9 9.6
Retorno
Anual
(%)
Toda la Historia 1926 - 2020 10.3

Fuente: “All-Time-High Anxiety”, Dimensional Fund Advisors

Los humanos estamos condicionados a pensar que El indice S&P 500
después de la subida debe venir la bajada, .

tentandonos a hacer cambios en nuestras carteras de P pro_dulo_un
inversion. Pero los datos sugieren que esas sefales nuevo maximo historico
solo existen en nuestra imaginacion y que nuestros en mas del 30%

esfuerzos por ganarle al mercado probablemente nos
pesaran en el futuro.

de las observaciones

L, - . . mensuales
;Cual es la conclusion? Los precios de las acciones no

luchan contra las fuerzas de la gravedad cuando
suben. Por ello, tenga confianza en que los maximos
historicos solo son una prueba de que el sistema
funciona tal y como esperamos, nada mas.
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