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Exponential Wealth: qué ensena realmente sobre
inversion, Bogleheads, dividendos y renta fija

La lectura de fondo: el patrimonio se construye con rentabilidad
total, tiempo y supervivencia

Exponential Wealth: Centuries of Stock and Bond Returns, publicado por CFA Institute Research Foundation
el 21 de septiembre de 2026 y coordinado en torno al trabajo de Roger G. Ibbotson, no es simplemente
otra recopilacién de rentabilidades histéricas. Combina el nuevo conjunto de indices Ibbotson para
Estados Unidos entre 1926 y 2025 con historia estadounidense anterior a 1926, evidencia internacional
desde 1900 e incluso series que se remontan varios siglos. Su propésito explicito es entender de dénde
procede la riqueza financiera, qué riesgos hubo que soportar para obtenerla y hasta qué punto el
extraordinario siglo estadounidense puede extrapolarse al futuro. 1

Mi conclusién principal tras leerlo es ésta:

El libro constituye una defensa bastante potente de la esencia Boglehead —
diversificacién, indexacién amplia, costes bajos, reinversion, horizonte largo y
disciplina—, pero al mismo tiempo es una advertencia contra una versién
demasiado simplista de esa filosofia basada en “Estados Unidos siempre gana”, “el
S&P 500 da un 10%", “small caps siempre baten al mercado”, “los bonos siempre
protegen a las acciones” o “los dividendos son una fuente especial de rentabilidad”.

La magnitud de la capitalizacion compuesta es extraordinaria. Entre 1926 y 2025, un ddlar invertido con
reinversién en las grandes compafiias estadounidenses se convirtioé en 14.751 délares, y en small caps
en 32.425 délares. Un délar en bonos del Tesoro estadounidense de largo plazo se convirtié en
aproximadamente 117 délares y en letras a 30 dias en 25 doélares; mientras tanto, el nivel de precios se
multiplicé aproximadamente por 18. Las rentabilidades nominales compuestas fueron,
respectivamente, 10,1%, 10,9%, 4,9% y 3,3%, frente a una inflacién del 2,9%. 2

Pero descontar la inflacién cambia mucho la perspectiva:

Activo estadounidense, 1926- Rentabilidad nominal Rentabilidad real
2025 compuesta compuesta
Large caps 10,1% 6,9%
Small caps 10,9% 7,8%
Treasury largo plazo 4,9% 1,9%
Letras del Tesoro 30 dias 3.3% 0,3%

Los datos reales proceden directamente del monografico. 3
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Aqui hay una primera leccién crucial: para planificar nuestra vida financiera importa mucho mas la
rentabilidad real geométrica que una rentabilidad nominal media que aparece en una
presentacion comercial. Por ejemplo, las large caps produjeron un 11,8% de rentabilidad aritmética
anual pero sélo un 10,1% geométrico; las small caps, un 14,4% aritmético frente a un 10,9% compuesto.
La volatilidad destruye rentabilidad geométrica: no basta con tener una media elevada. 4

Eso ayuda a entender por qué una estrategia mas volatil no tiene por qué acabar generando mas
patrimonio. En el estudio por tamafios, durante 1926-2025 las rentabilidades geométricas fueron
aproximadamente 10,07% para large caps, 11,05% para mid caps, 10,95% para small caps y 11,06% para
microcaps. En 1976-2025, las mid caps llegaron a superar tanto a small como a microcaps: 12,84%,
12,61%y 11,42%, respectivamente. La enorme volatilidad de las empresas mas pequefias se comié
buena parte de su ventaja aritmética. >

El propio libro insiste, ademas, en que los indices representan una rentabilidad potencial, no
necesariamente la que acaba capturando una persona real. Impuestos, costes de transaccion,
comisiones, consumo de dividendos y decisiones de comportamiento crean una brecha; CFA sefiala

expresamente que las cifras exponenciales no son exactamente alcanzables después de esos costes.
6

Y éste es probablemente el mensaje mas Boglehead de toda la obra: no hace falta encontrar “la
proxima Nvidia” para beneficiarse de ella; si hace falta permanecer suficientemente diversificado
para asegurarse de poseerla cuando aparezca. La distribucion de rentabilidades de acciones
individuales esta fuertemente sesgada a la derecha: un pequefio nimero de ganadores extraordinarios
explica una parte desproporcionada de la prima de la renta variable. El monografico concluye
explicitamente que la diversificacion amplia permite capturar esos ganadores sin necesidad de
identificarlos previamente, mientras que las carteras concentradas elevan el riesgo de no poseer
precisamente las pocas acciones que terminan importando. 7

Esta observacidon, en mi opinidn, es una de las justificaciones empiricas mas fuertes de todo el
documento para la indexacién total-market.

Los grandes mitos de inversion que la evidencia pone seriamente
en duda

El libro resulta especialmente valioso porque muchos de sus resultados contradicen intuiciones que
parecen evidentes precisamente después de observar el pasado.

Mito Qué muestra la evidencia Lectura practica

El 10,1% es el resultado realizado por large
caps estadounidenses entre 1926 y 2025, no

una constante de la naturaleza. Después de . .
Utilizar un 10% nominal

“La bolsa corregir el excepcional desempefio de EE.
. ) . . ) perpetuo en un plan
estadounidense da UU. con evidencia internacional, el propio i ) i
. financiero es bastante mas
un 10% anual a libro proyecta para 2026-2050 ) L
Y ) . agresivo de lo que justifica
largo plazo. aproximadamente 8,0% nominal y 5,6%

el libro.
real geométrico, frente al 9,5%/7,0% que

arrojaria una extrapolacién estadounidense
sin ajustar. 8
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Mito

Qué muestra la evidencia

Lectura practica

“EE. UU. ha ganado
porque era obvio
que iba a ser el
ganador.”

“Los paises con
mayor crecimiento
econémico ofrecen
mayor rentabilidad
bursatil.”

“Las small caps
siempre baten a las
grandes.”

“La prima value
esta demostrada;
basta con comprar
value y esperar.”

“Después de una
gran subida viene
necesariamente un
crash.”

La investigacién advierte expresamente de
survivorship/success bias: EE. UU. ha sido uno
de los mercados bursatiles con mejor
comportamiento histérico y la literatura
académica se ha concentrado
desproporcionadamente en mercados
exitosos. Mercados con trayectorias mucho
peores o discontinuidades —Rusia, China,
Argentina, Zimbabwe— fueron
frecuentemente omitidos. 9

El ejemplo mas llamativo es China: pese a
un crecimiento real del PIB de
aproximadamente 8,7% anual desde 1990
frente a 2,5% para EE. UU. en la
comparacion del capitulo, el mercado chino
tuvo un rendimiento relativo muy inferior al
indice mundial en el periodo considerado.
Los autores destacan explicitamente la
ausencia de relacion simple entre
crecimiento del PIB de largo plazo y
rentabilidad bursatil. 10

El premium existe en el siglo completo, pero
es pequefio, irregular y muy dependiente de
episodios concretos. Mid caps superaron
ligeramente a small caps en rentabilidad
geométrica del siglo; desde 1976 las
microcaps fueron las peores de los cuatro
segmentos pese a su mayor volatilidad. Los
autores califican su confianza futura en la
prima small-cap como sélo moderada.

El capitulo de primas asigna baja confianza
a la prima value futura y sostiene que su
difusién y explotacién por inversores puede
haber reducido la magnitud disponible
posteriormente. 12

Analizando mas de dos siglos de datos
estadounidenses, los episodios completos
de boom seguido por reversidn total son
raros; incluso después de grandes subidas,
histéricamente fue mas habitual observar
nuevas ganancias que una reversion
completa. 13

La rentabilidad histérica
estadounidense es una
observacién, no una
garantia de supremacia
futura. Es un argumento a
favor de diversificar
globalmente.

Comprar mercados
emergentes sélo porque
“creceran mas” confunde
crecimiento econémico con
rentabilidad para el
accionista.

Un tilt small-cap puede ser
defendible, pero no es un
almuerzo gratis ni una
razén para complicar
obligatoriamente una
cartera indexada.

Una cartera neutral de
mercado tiene una defensa
empirica fuerte frente a
multiplicar factores porque
funcionaron en backtests.

Reducir bolsa sélo porque
“ha subido demasiado” no
tiene una base histérica
robusta.
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Mito

Qué muestra la evidencia

Lectura practica

“Cuando ocurre un
crash, es mejor
salir hasta que
pase el peligro.”

“Cuanta mas
historia utilicemos,
mas exacta sera
nuestra previsién.”

“Los bonos siempre
suben cuando caen
las acciones.”

“Una rentabilidad
media elevada
significa mayor
riqueza final.”

Los grandes descensos estadounidenses
han sido sequidos normalmente por
recuperacion, no por un nuevo colapso
continuado. Los propios autores, sin
embargo, afladen una advertencia crucial:
EE. UU. es un mercado superviviente
excepcional, por lo que esa experiencia
puede infravalorar los desenlaces posibles
en paises menos afortunados. 14

Los autores dedican un capitulo entero a
easy-data bias, supervivencia, macro-
consistencia, replicabilidad y estimacion de
total return. En una comparacién citada,
ciertos sesgos en series antiguas podian
casi duplicar la prima de renta variable
estimada. 15

Las correlaciones histéricas no son
constantes. Incluso en la muestra
estadounidense completa las correlaciones
reales acciones-Treasuries son pequefias
pero no universalmente negativas, y la
experiencia internacional —por ejemplo
Japon— muestra importantes cambios de
signo entre regimenes. 16

El diferencial entre medias aritméticas y
geomeétricas se dispara al aumentar la
volatilidad; las microcaps son un buen
ejemplo de elevada media y volatilidad sin
una ventaja proporcional en riqueza
compuesta. >

La conclusién correcta no
es “los crashes siempre se
recuperan”, sino “el market
timing es extremadamente
dificil y la diversificacién
internacional reduce el
riesgo de depender de que
un Unico pais sobreviva y
prospere”.

Cien o doscientos afios no
convierten una estimacién
en una ley fisica si el
proceso que genera las
rentabilidades cambia.

El bono es un diversificador
y amortiguador de riesgo,
no una opcién put
garantizada contra la
bolsa.

Lo que importa para tu
patrimonio es la
multiplicacion de
rendimientos, no el
promedio aritmético de
afios independientes.

Hay ademas un mito especialmente importante que el estudio global desmonta: “emergente” no ha
significado histéricamente “mayor rentabilidad”. En los 126 afios estudiados, las acciones
desarrolladas generaron una riqueza final superior en mas de seis veces a la de la cartera emergente;
en renta fija, la diferencia fue superior a ocho veces. Esto es particularmente revelador porque
precisamente los mercados emergentes suelen asociarse a mayor crecimiento esperado. 17

Tampoco hay que llevar la conclusién al extremo opuesto. El estudio global encuentra que, en los 21
mercados con historia continua desde 1900, las acciones terminaron superando a bonos, letras e
inflacién; la renta variable mundial batié a las letras en aproximadamente 4,8 puntos porcentuales

anuales y a los bonos en 3,5 puntos. Existe, por tanto, una evidencia internacional extraordinariamente
extensa de prima de renta variable. Lo que no existe es una garantia de que dicha prima sea del 6%, 8%
0 10%, ni de que se manifieste durante nuestro horizonte concreto. 18

De hecho, el capitulo sobre primas afirma expresamente que, pese a su elevada confianza en que exista
una prima esperada de renta variable, las acciones pueden quedar por debajo de bonos o letras
durante varias décadas. 1°
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Esto es mucho mas importante de lo que parece: “las acciones ganan a muy largo plazo” no equivale a
“mi horizonte personal es suficientemente largo para que necesariamente ganen”.

Por qué el libro respalda de forma notable una filosofia
Boglehead

La filosofia Boglehead suele resumirse en ahorrar de forma regular, asumir un nivel razonable de
riesgo, diversificar, utilizar productos indexados cuando sea posible, mantener los costes y los
impuestos bajos, no intentar hacer market timing y mantener el plan. Esa es también la sintesis
publicada por la propia comunidad Bogleheads; Vanguard formula ideas muy préximas bajo cuatro
principios: objetivos, equilibrio/diversificacién, costes y disciplina. 20

Lo notable es que Exponential Wealth llega a conclusiones muy parecidas desde un camino
completamente distinto: examinando décadas y siglos de datos.

Diversificacion amplia. Este es probablemente el punto de convergencia mas fuerte. Debido a la
enorme asimetria de las rentabilidades individuales, poseer todo el mercado permite capturar
automaticamente las pocas empresas que terminan generando una proporcion enorme de la riqueza
bursatil. Seleccionar 20, 30 o 50 empresas que parecen “buenas” significa asumir el riesgo de excluir
inadvertidamente a los futuros superganadores. 7

Indexacién ponderada por capitalizacién. El monografico explica que la ponderacién por
capitalizacién se ha convertido en el estdndar precisamente porque representa de forma natural el
mercado agregado y requiere relativamente poca negociaciéon para mantenerse. Alternativas como
equal-weight, fundamental weighting o diversos smart beta constituyen decisiones activas respecto al
mercado, aunque se implementen mediante reglas sistematicas. 21

Eso no significa que market cap weighting sea “6ptimo” en todos los sentidos. La concentracion de las 25
mayores compafiias estadounidenses ha oscilado aproximadamente entre el 20% y el 50% de toda la
capitalizacién del mercado durante el ultimo siglo; por tanto, un indice puede contener miles de

empresas y, simultdneamente, tener una parte significativa de su riesgo concentrada en las mayores.
5

La consecuencia Boglehead razonable no es abandonar el indice porque esté concentrado, sino
reconocer que “muchas acciones” y “diversificacién perfecta” no son exactamente lo mismo.

Diversificacion internacional. Aqui el libro va incluso mas lejos que una interpretacion
estadounidense clasica de Bogle. Utilizar s6lo EE. UU. como modelo histérico incurre en un importante
sesgo del superviviente: guerras, revoluciones y cierres de mercados produjeron pérdidas catastréficas
en diversos paises, mientras EE. UU. termind siendo uno de los grandes ganadores de los Ultimos 126
afios. 22

Por tanto, para un inversor europeo, el paralelismo mas convincente no seria necesariamente “S&P 500
+ bonos”, sino renta variable global ampliamente diversificada + una parte de renta fija coherente
con el riesgo y las necesidades futuras. Esta es una inferencia de cartera a partir de la evidencia del
libro, no una recomendacion concreta de CFA Institute. Es, ademas, coherente con el principio
Boglehead de diversificacidon y con la aproximacién de Vanguard de diversificar entre empresas,
sectores y paises. 23
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Costes bajos. El propio CFA subraya que una gran parte de la riqueza representada por sus indices es
alcanzable conceptualmente para quien mantiene los costes bajos y reinvierte sus ingresos, aunque
impuestos y fricciones hagan imposible reproducirla exactamente. Vanguard llega a la misma
conclusion desde la perspectiva del inversor: los costes y la fiscalidad estan entre las pocas variables
gue éste puede controlar directamente. 24

Aqui el interés compuesto trabaja tanto a favor como en contra. Una diferencia aparentemente
modesta y permanente de costes no se resta una Unica vez: reduce |la base que puede capitalizarse
durante todas las décadas posteriores.

Reinvertir automaticamente. Las gigantescas cifras de patrimonio del estudio s6lo aparecen
utilizando indices de rentabilidad total. No reinvertir dividendos e intereses transforma radicalmente
el resultado. 25

No intentar adivinar burbujas y crashes. La evidencia histérica sobre grandes subidas y grandes
caidas es especialmente incobmoda para el market timing: una subida espectacular no permite predecir
bien el crash y una caida espectacular tampoco implica que continuar cayendo sea el desenlace mas
probable. 26

Simplicidad frente a factor investing. El propio Ibbotson no rechaza los factores, pero el capitulo de
primas es bastante menos entusiasta de lo que cabria esperar de un libro cuantitativo. La prima small-
cap recibe confianza moderada; value, baja; low-beta, baja; y los autores advierten del enorme factor
zoo, distinguiendo variables retrospectivamente explicativas de primas realmente susceptibles de
persistir. 27

Esto ofrece una sélida justificacién a una cartera Boglehead sin tilts: no porque los factores sean
falsos, sino porque identificar qué prima sobrevivira, durante cuanto tiempo y después de costes
es considerablemente mas dificil que demostrar su existencia retrospectiva.

Hay, no obstante, una correccién importante a cierta interpretacion Boglehead demasiado optimista:
“stay the course” no transforma una cartera agresiva en una cartera segura. Los autores
recuerdan que pocas personas pueden o deberian tolerar una exposicién del 100% a acciones
simplemente porque fuera la que hubiera producido la mayor riqueza histérica. 28

Por eso la asignacion entre renta variable y renta fija sigue siendo una decision de riesgo personal, no
una competiciéon por maximizar la rentabilidad retrospectiva.

Dividendos: tremendamente importantes, pero no por la razén
que suele creer el inversor de dividendos

Esta es probablemente la parte que exige mas matiz.
El monografico presenta una cifra espectacular:

Un délar en el indice total-return de large caps estadounidenses pasé a 14.751 délares
entre 1926 y 2025, mientras que un indice equivalente de sélo apreciacién de precios
habria terminado alrededor de 398 délares. La diferencia supone aproximadamente el
97% del valor final adicional, que los autores atribuyen a los dividendos y a su
reinversion. 29
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Esta cifra es verdadera dentro de la construccién realizada, pero se presta faciimente a una
interpretacion errénea.

No significa que “el 97% de la rentabilidad anual de la bolsa proceda de los dividendos”.
A partir de las propias cifras del estudio:

* pasar de 1 a 398 en 100 afios equivale aproximadamente a un 6,17% anual compuesto;
* pasar de 1 a 14.751 equivale aproximadamente a un 10,07% anual compuesto.

La diferencia anualizada es del orden de 3,9 puntos porcentuales, no del 97%. El 97% surge al
comparar los niveles de riqueza terminal después de cien afos de capitalizacion, donde pequefias
diferencias de rentabilidad anual producen diferencias exponenciales enormes. 29

Este es un detalle esencial porque permite separar dos proposiciones completamente diferentes:

Proposicion A: “Los dividendos y su reinversién han sido fundamentales para la riqueza histérica
de los accionistas.”

La evidencia es claramente favorable. En las series histdricas estadounidense y britanica de los siglos
XIX 'y XX, el dividend yield aparece ademas como uno de los componentes dominantes de la
rentabilidad total. 30

Proposicion B: “Por tanto, comprar especificamente acciones de alto dividendo deberia superar al
mercado.”

Eso no se deduce de la proposicién anterior, y el resto del monografico ofrece varias razones para
dudarlo.

La primera razén es puramente econémica. Un dividendo es una transferencia desde el patrimonio de
la empresa al patrimonio del accionista. Todo lo demas constante, la empresa vale menos después de
distribuir ese efectivo. El trabajo académico The Dividend Disconnect, publicado en The Journal of Finance,
encuentra precisamente que muchos inversores se comportan como si el dividendo y la variacién de
precio fueran dos atributos desconectados, sin internalizar completamente que la distribucién de
efectivo se refleja en el valor de la accion. El estudio encuentra incluso que la demanda por dividendos
aumenta en determinados entornos y que esa demanda puede asociarse posteriormente a peores
rentabilidades de las acciones pagadoras. 31

En otras palabras:

un euro recibido como dividendo no es econé6micamente equivalente a un euro adicional creado
de la nada.

La segunda razén aparece directamente en Exponential Wealth: en las empresas modernas, los
dividendos ya no son la Gnica forma importante de devolver capital al accionista. El trabajo de
Straehl e Ibbotson que incorpora el monografico analiza 1871-2014 y encuentra que el concepto mas
apropiado son los total payouts: dividendos mas recompras netas de acciones. Esos pagos totales
resultan ser mucho mas informativos sobre las fuentes de rentabilidad de largo plazo que observar
exclusivamente el dividend yield. 32

Esto tiene una consecuencia importante:
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Una estrategia que clasifica empresas por dividend yield puede estar tratando de
forma muy diferente a dos compaiiias que devuelven exactamente la misma
cantidad de capital al accionista, simplemente porque una utiliza dividendos y otra
recompras.

La tercera razén procede de la propia evidencia internacional. China ofrece casi un experimento natural
contra la idea de que una bolsa necesita elevados dividendos para obtener grandes rentabilidades.
Entre 2005 y 2025, el mercado A-share obtuvo una rentabilidad geométrica aproximada del 10,40%,
mientras que el dividend yield medio fue sé6lo 1,43%. El componente dominante fue el crecimiento real
del beneficio por accién, aproximadamente 7,11% anual; la expansién de multiplos fue incluso
ligeramente negativa. 33

Eso no invalida los dividendos. Invalida la identificacion:

rentabilidad del accionista = dividendo.

Lo correcto es:

rentabilidad total = distribucién de capital + crecimiento econémico por accién + cambios de
valoracion + interacciones.

Para un inversor particular en fase de acumulacién, mi lectura de la evidencia es bastante clara:

Afirmacién sobre dividendos Veredicto

Reinvestir dividendos es

. L Muy respaldado. 29
importantisimo

Los dividendos han sido una parte
fundamental del total return Muy respaldado. 30
histérico

El dividend yield por si solo
resume correctamente las
distribuciones modernas al
accionista

No; deben considerarse recompras y emisioén neta. 32

Un dividendo constituye una
rentabilidad “gratis”,
independiente del precio

No; la evidencia académica identifica precisamente esta
percepcion errénea. 31

Las acciones con alto dividendo
deben tener mayor rentabilidad
total

El monogréfico no ofrece evidencia suficiente para
sostenerlo.

Para capturar la contribucién
histérica de los dividendos hace
falta un ETF/fondo de dividendos

No. Un indice amplio total-return ya posee las compafiias
pagadoras y reinvierte sus distribuciones. 34
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Afirmacién sobre dividendos Veredicto

Si como caracteristica operativa/comportamental, pero
eso no demuestra una prima de rentabilidad. La investigacion
muestra precisamente que los inversores atribuyen valor
psicoldgico particular a esos pagos. 31

Una estrategia de dividendos
puede proporcionar un flujo de
caja psicolégicamente comodo

Esta distincion me parece uno de los hallazgos mas utiles para un inversor Boglehead:

El argumento histérico a favor de reinvertir dividendos es fortisimo. El argumento
para seleccionar acciones porque pagan dividendos es mucho mas débil.

Una cartera global ponderada por capitalizacién ya obtiene dividendos, recompras, crecimiento de
beneficios y la aparicidon de futuras companfias ganadoras. Una cartera de dividendos selecciona
deliberadamente sé6lo una submuestra de ese universo. La primera decision maximiza diversificacion; la
segunda introduce un tilt que debe justificarse por algo mas que “los dividendos explicaron gran parte
de la riqueza histérica". Esa segunda conclusién no se sigue l6gicamente de la primera. 35

Renta fija: la leccion no es maximizar yield, sino controlar el
riesgo que necesitas controlar

La renta fija recibe bastante menos atencién popular que la bolsa, pero algunas de las conclusiones
mas Utiles del libro estadn precisamente aqui.

Primero, los nimeros ponen la diferencia entre acciones y bonos en perspectiva. Durante 1926-2025,
los Treasury de largo plazo generaron aproximadamente 4,9% nominal y 1,9% real anual compuesto,
frente a 10,1% y 6,9% para large caps. La diferencia a cien afios acaba siendo gigantesca debido a la
capitalizacién. 36

Pero concluir de ahi que “los bonos sobran” seria exactamente el tipo de extrapolacion que el resto del
libro desaconseja.

La historia anterior a 1926 es especialmente esclarecedora: durante el siglo XIX estadounidense hubo
numerosos periodos de diez afios en los que las acciones quedaron por debajo de los bonos; antes de
aproximadamente 1900, un déficit de renta variable frente a renta fija en ventanas decenales era casi

tan habitual como un exceso. 37

Por tanto, una persona no posee bonos necesariamente porque espere que superen a las acciones,
sino porque su horizonte de consumo, su tolerancia a pérdidas y su necesidad de estabilidad
pueden ser mucho mas cortos que el horizonte histérico necesario para que aparezca la prima de
renta variable.

El segundo hallazgo decisivo es la relacién entre plazo, yield y riesgo.

Durante el siglo 1926-2025, la rentabilidad media procedente de ingresos fue aproximadamente 3,21%
para vencimientos de un mesy 4,79% para 20 afos, lo que implica una prima histérica por horizonte de
unos 1,58 puntos porcentuales. Sin embargo, el estudio recalca que la mayor parte de la volatilidad de
los bonos provino de movimientos en los tipos de interés y aumenta con su duracién. 38
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Ademas, en todo el siglo la rentabilidad total de los Treasuries acabd siendo aproximadamente similar
al yield porque los niveles de tipos al principio y al final de la muestra fueron relativamente parecidos;
los enormes rendimientos adicionales de determinadas décadas se explican en buena medida por
descensos en yields, mientras que los periodos de subida produjeron el efecto contrario. 39

Esta es una intuicion valiosisima:

En renta fija, un gran rendimiento histérico puede haber sido un regalo irrepetible
de la caida de tipos, no una caracteristica permanente del activo.

El propio capitulo sobre primas lleva la idea mas lejos. Los autores tienen confianza en que los bonos
ofrezcan a largo plazo una prima frente a las letras, pero tienen mucho menos convencimiento de
que los bonos de duracion muy larga vayan a ofrecer una prima importante frente a los bonos de
duracién intermedia. 40

Esto encaja de manera sorprendentemente buena con una implementacidon Boglehead sencilla de renta
fija.

La inferencia que haria para un inversor particular es:

no existe una necesidad evidente de asumir mucha duracién inicamente para exprimir unas
décimas mas de yield esperado.

Un fondo diversificado de bonos de calidad y duracién intermedia puede ofrecer un equilibrio
particularmente razonable entre yield, riesgo de tipos y funcidn estabilizadora de cartera. Esto es una
inferencia practica a partir de la evidencia, no una prescripcion textual del libro. 41

También resulta importante separar riesgo de duracion y riesgo de crédito. El libro asigna elevada
confianza a la existencia de una prima crediticia: para aceptar riesgo de impago, el inversor debe recibir
una compensacion esperada. Pero la existencia de una prima no significa que sea gratis; precisamente
existe porque las pérdidas crediticias y el riesgo son reales. 19

Para una cartera cuya renta variable ya constituye su principal motor de riesgo y rentabilidad, esto
conduce a una pregunta Boglehead muy sensata: ¢quiero que mi renta fija haga también apuestas
agresivas de crédito, o quiero que actue principalmente como parte defensiva?

El documento tampoco respalda una vision dogmatica de la correlacién negativa acciones-bonos. En la
muestra completa estadounidense las correlaciones reales fueron bajas, pero no universalmente
negativas, y la evidencia japonesa muestra importantes cambios entre regimenes monetarios e
inflacionarios. 16

Por ello, decir que “el 60/40 ha dejado de funcionar porque acciones y bonos pueden caer
simultdneamente” utiliza una definicion demasiado estricta de diversificacion. Para diversificar no es
necesario que dos activos siempre se muevan en sentido contrario; basta con que sus riesgos y
comportamientos no sean idénticos. Pero tampoco debe suponerse que un bono nominal largo salvara
necesariamente la cartera en todo crash bursatil.

Una forma util de resumir la evidencia seria:
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Decisién de renta fija Qué sugiere el monografico

Bonos frente a efectivo a muy largo Existe evidencia de una prima histérica por horizonte.
plazo 42

Bonos muy largos frente a intermedios La prima adicional futura es mucho menos segura. 43
Mas duracion Mayor sensibilidad a cambios en tipos. 44

Mayor rentabilidad esperada, pero a cambio de

Mas crédito
verdadero riesgo de default. 19

Bonos como hedge perfecto contra

bol No respaldado; las correlaciones son variables. 16
olsa

Compatible con toda la evidencia histéricay con la
filosofia de asignacién de activos de Vanguard/
Bogleheads. 45

Bonos como mecanismo para ajustar el
riesgo total de la cartera

Especialmente peligroso: buena parte de esas

ganancias procedia precisamente del cambio de yields.
39

Persequir el fondo de bonos que mejor
lo hizo durante una gran caida de tipos

Para un inversor joven puede ser racional tener poca renta fija si posee capacidad real para soportar
grandes pérdidas y décadas adversas. Para otro con el mismo horizonte pero menor tolerancia
conductual, una mayor proporcién de bonos puede acabar produciendo mas patrimonio realizado si
evita que abandone la estrategia durante un crash. Esa segunda parte es una inferencia conductual,
pero es consistente con la insistencia de CFA y Vanguard en construir una asignacién que el inversor
sea capaz de mantener. 46

Qué me llevaria a una cartera de largo plazo como inversor
particular

Después de unir todo el contenido del monografico, la parte mas interesante no es encontrar “el activo
ganador”. Es precisamente abandonar la necesidad de hacerlo.

La primera prioridad es estar invertido durante mucho tiempo. La diferencia entre crecimiento
lineal y exponencial convierte el horizonte en una ventaja enorme. Pero el mismo fenémeno amplifica
cualquier friccion permanente: costes, impuestos, dividendos no reinvertidos y malas decisiones. CFA
resume la creacién histérica de patrimonio alrededor de rentabilidad total, reinversién, diversificacién,
inflacion, costes y disciplina; Vanguard llega a una formulacion practicamente paralela. 47

La segunda prioridad es la tasa de ahorro, especialmente durante las primeras etapas. A plazos
largos, el rendimiento compuesto va tomando el relevo, pero no existe patrimonio que capitalizar sin
capital inicial y aportaciones. Vanguard enfatiza explicitamente que el saldo final es resultado tanto del
ahorro como de las rentabilidades y recomienda aportaciones periddicas y disciplina. 48

La tercera es maximizar las probabilidades de poseer los futuros ganadores, no maximizar
nuestras probabilidades de adivinarlos. Esta es, para mi, posiblemente la conclusién individual mas
importante del libro para un inversor minorista. La enorme asimetria de las acciones individuales hace
racional poseer miles de ellas. 7
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La cuarta es no confundir la experiencia estadounidense con una ley de la inversién. La
extraordinaria rentabilidad de EE. UU. forma parte precisamente del problema de inferencia: estamos
estudiando retrospectivamente uno de los grandes vencedores. Los capitulos internacionales y sobre
sesgos documentales son una argumentacion considerablemente mas fuerte a favor de la
diversificacion mundial que la simple observacion de correlaciones entre paises. 2

La quinta es mantener expectativas razonables. Para 2026-2050, la estimacion central globalmente
ajustada del libro para acciones estadounidenses es alrededor del 8,0% nominal y 5,6% real
geométrico, frente al 9,5% nominal que resultaria de utilizar sin ajustar la experiencia histérica
estadounidense. No es una prediccién garantizada —los autores recalcan que el futuro debe
contemplarse como una distribucién de resultados—, pero constituye una buena advertencia contra
construir un plan que necesite un 10% anual para funcionar. 8

Un 5,6% real sigue siendo extraordinariamente potente. A modo meramente matematico, sin asumir
gue esa rentabilidad vaya a materializarse, 100 unidades monetarias creciendo al 5,6% real se
multiplicarian aproximadamente por 5,1 en 30 afios y por 8,8 en 40 afios. La clave es que esas cifras
requieren permanecer invertido y asumir toda la incertidumbre intermedia que el promedio oculta.

La sexta es no perseguir rentas como sustituto de perseguir rentabilidad total. En acumulacién, no
existe una razén econémica sélida para preferir que una empresa nos entregue hoy parte de su valor
como dividendo frente a que reinvierta rentablemente el capital o reduzca el niUmero de acciones
mediante recompras. Lo importante para el accionista es qué ocurre con la rentabilidad total por
accién, no qué casilla contable genera el retorno. El propio trabajo de Ibbotson sobre total payouts
refuerza exactamente esta perspectiva. 32

La séptima es utilizar los bonos para resolver un problema de cartera, no porque “toque tener un
20%". Ese problema puede ser reducir volatilidad, acercar la duracién de los activos a una fecha de
gasto, estabilizar una cartera, mantener liquidez o hacer soportable psicolégicamente el riesgo bursatil.
La evidencia no da una justificacion fuerte para maximizar duracién sélo porque histéricamente
rindiera algo mas. 42

La octava es desconfiar del backtest demasiado bonito. El capitulo sobre la calidad de los datos
deberia ser lectura obligatoria para cualquier persona que compare ETFs, factores o estrategias
mediante una hoja de cdlculo. Elegir paises supervivientes, excluir periodos traumaticos, empezar una
serie justo después de un colapso o utilizar indices historicos no replicables puede transformar de
manera extraordinaria el resultado. Los autores encuentran ejemplos en los que los sesgos de los datos
histéricos inflaban radicalmente las primas estimadas. 15

Eso hace que una regla muy simple resulte sorprendentemente poderosa:

Cuanto mas dependa una estrategia de que una anomalia histérica precisa vuelva a
repetirse, mayor es la carga de la prueba que deberia exigir el inversor.

Una cartera de mercado global no necesita que value venza a growth, que small venza a large, que
Europa venza a EE. UU., que la IA siga liderando, que China se recupere, que los dividendos superen a
las recompras o que acertemos el proximo crash. Posee todos esos resultados simultaneamente y deja
que sus pesos evolucionen con el mercado. La evidencia sobre ganadores extremos, factores inciertos y
supervivencia internacional constituye un respaldo considerable a esa l6gica. 4°
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Por eso, si tuviera que condensar las conclusiones operativas del monografico compatibles con una
filosofia Boglehead en una arquitectura conceptual de cartera —no en porcentajes personalizados—
seria:

nucleo de renta variable: mercado mundial, muy ampliamente diversificado y de bajo coste;

nucleo de renta fija: bonos diversificados, de calidad y con una duracién elegida por su funcién dentro
del plan mas que por perseguir el maximo yield;

distribuciones: reinvertidas durante acumulacién cuando no se necesitan para consumir;
factores/dividendos/sectores/paises: opcionales y entendidos como tilts, no como elementos
imprescindibles;

rebalanceo: dirigido por una asignacién de riesgo previamente decidida, no por previsiones sobre el
préximo movimiento del mercado;

comportamiento: permanecer en el plan durante expansiones, burbujas aparentes, crashes y décadas
decepcionantes. Esta construccion es una inferencia de la evidencia del monografico combinada con los
principios de diversificacion, costes y disciplina de Bogleheads/Vanguard. 50

La cuestién de los dividendos queda especialmente clara dentro de esta arquitectura. No descartaria
una cartera de dividendos como algo irracional: puede ofrecer caracteristicas de estilo, exposicidon a
determinados tipos de compafias y un flujo de caja que a algunas personas les ayuda
conductualmente. Lo que el conjunto de la evidencia no permite afirmar es que el dividendo por si
mismo constituya una fuente auténoma de alfa. El dividendo fue crucial para la rentabilidad histérica
porque forma parte de la rentabilidad total, no porque etiquetar y seleccionar empresas como
“dividend stocks” garantice una prima. 51

Y existe una ultima conclusion que considero todavia mas importante que las cifras de rentabilidad.

El libro demuestra que la historia financiera contiene revoluciones, cierres de bolsas, inflaciones,
deflaciones, guerras, cracks, burbujas, cambios regulatorios, paises que pasan de potencia a rezagados
y empresas dominantes que desaparecen. También demuestra que unos pocos supervivientes y
ganadores extraordinarios terminan explicando gran parte de la riqueza observada. 52

La respuesta racional a esa incertidumbre no es predecir mas.
Es depender menos de cada prediccion.

Esa es probablemente la conexién més profunda entre Exponential Wealth y la filosofia Boglehead:
construir una cartera que no necesite saber de antemano qué pais, empresa, factor, estilo, nivel de tipos
o narrativa dominara los préximos treinta afios. La riqueza histérica la generd la capitalizacion
compuesta; la posibilidad de capturarla dependié de diversificar, reinvertir, controlar friccionesy, sobre
todo, seguir siendo propietario de los activos durante suficiente tiempo. 53

Mi sintesis final seria, por tanto, bastante sencilla: el documento refuerza con una profundidad
histérica excepcional la idea de que, para un inversor particular, la ventaja competitiva mas realista no
es encontrar mejores predicciones que el mercado. Es ahorrar mucho, empezar pronto, poseer el
mercado global de forma barata, reinvertir, utilizar la renta fija para asumir sélo el riesgo que puede
soportar, evitar concentraciones innecesarias y permitir que varias décadas de interés compuesto
hagan el trabajo. Al mismo tiempo, obliga a mantener unas expectativas humildes: ni el 10%
estadounidense, ni la prima small/value, ni la correlacién negativa acciones-bonos, ni la superioridad de
los dividendos, ni siquiera la prima de la renta variable durante nuestro horizonte personal estan
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garantizados. Esa es precisamente la razén por la que la diversificacién y la disciplina importan tanto.
54
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