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ODUCCIÓN A LA EDICIÓNINTRODUCCIÓN A LA EDICIÓN
DEL 50.º ANIVERSARIO

Ya hace cincuenta años desde que se publicó la primera edición de Un pa-

seo aleatorio por Wall Street. El mensaje de la edición original era muy senci-

llo: los inversores tendrían más ganancias comprando y manteniendo un fon-

do de inversión de índices bursátiles diversificados que intentando comprar y 

vender valores individuales o fondos de inversión gestionados por profesiona-

les. Afirmé con atrevimiento que cualquier información que afectara a las

perspectivas de las empresas se reflejaría rápidamente en el precio de sus ac-

ciones. En esas circunstancias, un chimpancé con los ojos vendados que lanza-

ra dardos sobre las listas de cotizaciones bursátiles de un periódico podría se-

leccionar una cartera de valores tan buena como la elegida por los expertos. 

Naturalmente, el consejo no era que se lanzaran los dardos literalmente. La 

analogía más adecuada sería lanzar una toalla sobre las listas de cotizaciones 

y comprar y mantener todas las acciones en una media amplia del mercado de 

valores. Una cartera de ese tipo tenía todas las posibilidades de superar a los 

fondos gestionados por profesionales cuyas comisiones, elevados gastos ope-

rativos y sus consecuencias fiscales reducen la rentabilidad de la inversión.

Cincuenta años después, mantengo con más fuerza la tesis original, y

puedo demostrarlo con cantidades de siete cifras. Un inversor con 10.000

dólares a comienzos de 1977 (cuando aparecieron los fondos índice) tendría 

una cartera por valor de 2.143.500 dólares a principios de 2022, suponiendo 

que hubiera reinvertido todos los dividendos. Un segundo inversor que hu-

biera comprado acciones en un fondo gestionado profesionalmente habría 

visto crecer su inversión hasta 1.477.033 dólares. La diferencia es abismal. 

A 1 de enero de 2022, el inversor del índice tenía 666.467 dólares más, nada 

menos que dos terceras partes de un millón de dólares.

Hoy en día, existe una amplia aceptación de la idea de que la inversión 

en índices bursátiles es una estrategia de inversión óptima. Más de la mitad en índices bursátiles es una estrategia de inversión óptima. Más de la mitad 
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del dinero invertido actualmente en fondos de inversión lo está en fondos de del dinero invertido actualmente en fondos de inversión lo está en fondos de 

índices bursátiles. Y muchos más billones lo están en fondos índice cotiza-

dos (ETF, fondos índice que se negocian en el mercado de valores). Pero al 

principio, todos se burlaron de la idea de que los inversores deberían com-

prar fondos de índices bursátiles considerándola una tontería y una impru-

dencia.

Decir que Un paseo aleatorio no tuvo una respuesta inicial positiva sería 

quedarse corto. Un profesional de la bolsa hizo una crítica de la primera

edición en BusinessWeek y la puso por los suelos. El crítico pensaba que las eek y la puso por los suelos. El crítico pensaba que las 

ideas presentadas eran ingenuas en el mejor de los casos, por no decir im-

prudentes. No llegaba a comprender por qué se iban a conformar los inver-

sores con una «mediocridad garantizada». Otros críticos describieron la idea 

de que nuestros mercados financieros fueran bastante eficientes como «uno 

de los errores más clamorosos en la historia del pensamiento económico».

Afortunadamente, nada de ello me disuadió. Supuse que si nadie detesta 

lo que has escrito, quizás es porque no has publicado nada que merezca la 

pena. Las críticas siempre pueden evitarse no diciendo ni haciendo nada.

Tres años después de la publicación del libro, Jack Bogle, presidente de 

Vanguard Group, presentó el primer fondo índice a disposición del público. 

La recepción del «Primer fondo índice» no fue mucho mejor que la del Pa-

seo aleatorio. Vanguard comenzó este nuevo fondo con la contratación de

una serie de banqueros de inversiones de Wall Street para vender 250 millo-

nes de dólares en acciones. Los banqueros sólo pudieron encontrar compra-

dores para 11 millones de dólares. Aunque Vanguard estaba dispuesto a ven-

der más acciones del fondo sin comisiones, había pocos compradores. Yo

solía decirle en broma a Jack Bogle que éramos los únicos accionistas. El 

fondo fue considerado abiertamente un fracaso. Se dijo que era «una locu-

ra de Bogle», que estaba «condenado al fracaso», e incluso que era «anti-

americano». Durante muchos años el fondo índice atrajo poco capital. Ni

siquiera un optimista respecto al indexado como Jack habría imaginado

que los fondos índice terminarían atrayendo billones de dólares en inver-

siones.

En estas páginas los lectores encontrarán un amplio apoyo a la idea de 

que los mercados reflejan las noticias sin demora y son muy eficientes. Ade-

más, las pruebas convincentes acumuladas a lo largo de los años deberían 

convertir a los escépticos en creyentes de las premisas que he defendido. Más 

importante aún, el libro siempre se ha presentado como una guía de inver-

sión completa y el uso práctico de estas ideas se explica claramente. Pero an-

tes de empezar, quiero decir de la forma más sencilla posible qué significa el 

término «mercados eficientes» y cómo se malinterpreta a menudo en la

prensa. También quiero dejar claros los argumentos lógicos en defensa de

los fondos índice como inversión básica para cualquiera que ahorre para ju-

anquilidad o par grar seguridad financierbilarse con tranquilidad o para lograr seguridad financiera.
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La teoría que sustenta la opinión de que los fondos indexados son la me-La teoría que sustenta la opinión de que los fondos indexados son la me-

jor jor forma de invertir el núcleo de una cartera lleva el imaginativo título de 

«la hipótesis del mercado eficiente» o EMH. Albert Einstein dijo que «si no 

puedes explicar las hipótesis y teorías a un niño de seis años, es que tú tam-

poco las entiendes». Así pues, esta es mi sencilla explicación de la teoría.

Dos postulados fundamentales constituyen la hipótesis del mercado efi-

ciente. La hipótesis del mercado eficiente sostiene en primer lugar que la in-

formación pública se refleja casi de inmediato en los precios de las acciones. 

La información que podría afectar positiva (o negativamente) al precio futu-

ro de cualquier instrumento financiero se reflejará en el precio actual de las 

acciones. Si una empresa farmacéutica que ahora cotiza a 20 dólares por ac-

ción recibe la autorización para un nuevo medicamento que le proporciona-

rá a la empresa un valor de 40 dólares por acción mañana, el precio de la ac-

ción subirá a 40 dólares de inmediato, no lentamente a lo largo del tiempo. 

Dado que cualquier compra de acciones a un precio inferior a los 40 dólares 

producirá un beneficio instantáneo, podemos esperar que los participantes 

en el mercado hagan subir el precio hasta los 40 dólares sin dilación.

Por supuesto, es posible que el efecto completo de la nueva información 

no sea inmediatamente obvio para los participantes en el mercado. Algunos 

pueden subestimar en gran medida la importancia del medicamento, pero 

otros pueden sobrevalorarla exageradamente. Por consiguiente, los merca-

dos pueden restar o exagerar la importancia de las noticias. La pandemia de 

COVID-19 es un ejemplo excelente de cómo el sentimiento de los inversores 

y la dificultad para predecir el alcance y la gravedad del trastorno económi-

co resultante pueden intensificar la volatilidad del mercado. Sin embargo, no 

está nada claro que la sistemática ausencia de reacción o una reacción exa-

gerada presente una oportunidad para que los inversores en bolsa consigan 

beneficios extraordinarios. Es este aspecto de la hipótesis del mercado efi-

ciente el que lleva a un segundo postulado que, en mi opinión, es el más im-

portante. En un mercado eficiente, no existe la posibilidad de obtener bene-

ficios extraordinarios sin asumir riesgos extraordinarios.

Esta falta de oportunidades para conseguir beneficios extraordinarios se 

suele explicar con la historia del profesor de finanzas seguidor de la hipóte-

sis del mercado eficiente que pasea con un alumno. El alumno ve un billete 

de 100 dólares y se para a recogerlo. «No te molestes», dice el profesor, «si 

realmente fuera un billete de 100 dólares, ya no estaría ahí». Quizás en una 

versión menos radical de la historia el consejo del profesor de finanzas sería 

«mejor recoge deprisa ese billete porque no va a durar mucho ahí». En un 

mercado eficiente, la competencia garantizará que no persistan las oportuni-

dades de un beneficio extraordinario ajustado al riesgo.

La hipótesis del mercado eficiente no implica que los precios vayan a ser 

siempre «correctos» ni que todos los participantes sean siempre racionales. 

y sobradas pruebas de que muchos (incluso la mayoría) de los participan-Hay sobradas pruebas de que muchos (incluso la mayoría) de los participan-
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tes en el mercado no son nada racionales y proceden sistemáticamente detes en el mercado no son nada racionales y proceden sistemáticamente de

manera sesgada cuando procesan la información y en sus tendencias de ne-

gociación. Pero incluso si los precios los determinaran siempre unos inverso-

res racionales, los precios (que dependen de unas previsiones imperfectas), 

no pueden ser nunca «correctos». Son «incorrectos» todo el tiempo. La hi-

pótesis del mercado eficiente supone que no podemos estar nunca seguros 

de si los precios son demasiado altos o demasiado bajos. 

Y cualquier beneficio atribuible a unas opiniones que son más exactas 

que el consenso del mercado no supondrá oportunidades de rentabilidades 

extraordinarias sin asumir muchos más riesgos de los que supondría com-

prar un fondo índice diversificado.

Sé muy bien que los mercados de valores pueden cometer errores mayúscu-

los. En enero de 2021, una horda enloquecida de inversores de Internet dis-

paró el precio de GameStop desde 15 dólares por acción hasta casi 500 para

volver a aterrizar en febrero. Todo el mercado alcanzó niveles de valoración

sin precedentes a principios del año 2000. En el periodo subsiguiente, los líde-

res del alza cayeron un 90 por ciento o más. Pero incluso esta burbuja especta-

cular (considerada «una prueba contundente» contra la hipótesis del mercado 

eficiente) no ofreció ninguna vía fácil hacia un exceso de beneficios.

Nadie podría haber adivinado hasta qué punto la burbuja crecería ni 

cuándo iba a estallar. En 1996, los precios de las acciones y las relaciones de 

valoración ya habían subido a niveles extraordinarios. Los múltiplos precio-

beneficio estaban por las nubes. Esto indujo al presidente de la Reserva Fe-

deral, Alan Greenspan, a pronunciar su famoso discurso en el que dijo que 

la bolsa estaba en niveles de burbuja y que los inversores mostraban una 

«exuberancia irracional». El mercado de valores se recuperó en los cuatro 

años siguientes y los inversores a largo plazo que compraron acciones tras el 

discurso obtuvieron unas rentabilidades generosas.

Ahora sabemos (en retrospectiva) que los precios del mercado estaban 

en niveles máximos de la burbuja a principios del año 2000. Pero nadie pre-

dijo exactamente el momento de la burbuja. De hecho, hay pruebas feha-

cientes de que tanto los inversores particulares como los institucionales que 

intentan anticiparse al mercado se equivocan siempre. Compran cuando los 

precios están más altos y reina el optimismo y venden cuando los precios es-

tán por los suelos y el pesimismo es galopante. Si bien algunos inversores 

consiguieron mayores rendimientos en ciertos periodos tomando decisiones 

más acertadas que el consenso del mercado, dichos beneficios no representa-

ron posibilidades de arbitraje no aprovechadas para conseguir rendimientos 

extraordinarios sin riesgo. Esas transacciones fueron enormemente arriesga-

das y muchos de los que apostaron contra el mercado acabaron arruinados. 

Incluso algunos fondos especulativos que apostaron contra GameStop,

cuando estaba a niveles estratosféricos, sufrieron pérdidas que los llevaron a 

la quiela quiebra.
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La idea de que los mercados pueden procesar las noticias a una veloci-La idea de que los mercados pueden procesar las noticias a una veloci-

dad razonable y sin demora va asociada a la opinión de que los precios de 

las acciones se comportan a lo largo del tiempo de una forma similar a un 

paseo aleatorio. El término «paseo aleatorio» es un concepto matemático

que supone que el siguiente número en una secuencia numérica es indepen-

diente del número anterior e impredecible. Parece ser que el término se utili-

zó por primera vez en un intercambio de correspondencia publicado en la 

revista Nature en 1905. El asunto de la correspondencia fue la búsqueda del 

procedimiento óptimo para encontrar a un borracho a quien hubieran deja-

do en medio de un campo. La respuesta era bastante compleja, pero el lugar 

donde empezar era simplemente allí donde le hubieran dejado porque, de

haberse movido, habría ido dando tumbos de una forma aleatoria e impre-

decible.

De igual modo, si los precios de la bolsa incorporaran íntegramente la 

información y las expectativas de todos los participantes en el mercado, en-

tonces los cambios en los precios deberían ser aleatorios. Por supuesto, los 

precios cambiarán a medida que el mercado conozca la información, pero 

las noticias de verdad son aleatorias, no se pueden predecir a partir de acon-

tecimientos. Así pues, en un mercado eficiente desde el punto de vista infor-

mativo, los cambios de los precios no se pueden prever. Los movimientos 

aleatorios de los precios no significan que el mercado de valores sea capri-

choso. La aleatoriedad indica un mercado eficiente y que funciona bien, en 

lugar de uno irracional.

Si los precios reflejan razonablemente toda la información conocida, 

hasta los inversores desinformados que compran una cartera diversificada

según el cuadro de precios dado por el mercado obtendrán una tasa de ren-

tabilidad tan generosa como la que hayan conseguido los expertos.

Naturalmente, es posible que el mercado bursátil no consiga reflejar en 

su totalidad algunos acontecimientos. Además, las fluctuaciones diarias de 

los precios pueden alejarse de la aleatoriedad en algunos casos. Por lo tanto, 

probablemente sea útil pensar en el mercado de valores en términos de efi-

ciencia «relativa» en vez de absoluta. Andrew Lo, un economista del MIT, 

sugiere que pocos ingenieros se plantearían comprobar si un determinado 

motor es perfectamente eficiente. En cambio, intentarían medir la eficiencia 

del motor respecto a un ideal sin fricción. Asimismo, es poco realista exigir 

que los mercados financieros sean perfectamente eficientes para aceptar la 

hipótesis del mercado eficiente. Pero yo creo que los mercados hacen un ex-

celente trabajo al incorporar la información en los precios de las acciones y 

que nuestros mercados son sumamente eficientes. Las pruebas de que los 

fondos índice de bajo coste no producen rendimientos mediocres son irrefu-

tables. Los fondos índice proporcionan a los inversores unas rentabilidades 

un punto porcentual por encima de las que ofrecen el promedio de los fon-

ersión gestionados actidos de inversión gestionados activamente.
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La locura ocasional en los precios del mercado hace que a mucha gente La locura ocasional en los precios del mercado hace que a mucha gente 

le resulte difícil aceptar la hipótesis del mercado eficiente (incluso la eficien-

cia relativa). Pero incluso los no creyentes deberían adoptar los fondos índi-

ce como inversiones de cartera óptimas. Los fondos índice deberían seguir 

teniendo mejores rendimientos que los fondos gestionados activamente, aun 

si los mercados son ineficientes.

Consideremos el siguiente silogismo. Es indiscutible que todas las accio-

nes de un mercado pertenecen a alguien. Todas las acciones del mercado es-

tadounidense pertenecen a particulares o a instituciones. Así pues, el conjun-

to de inversores obtendrá una rentabilidad bruta igual al rendimiento del

mercado de valores. Los fondos índice, como grupo, al tener todas las accio-

nes del mercado, también obtendrán el rendimiento del mercado. Entonces, 

lógicamente, todos los demás inversores que gestionan activamente sus car-

teras también obtendrán la rentabilidad bruta del mercado porque las accio-

nes a su disposición serán una parte de toda la cartera del mercado.

La competencia ha hecho que, actualmente, los gastos que facturan los 

fondos índice sean prácticamente nulos. Por otra parte, los inversores en fon-

dos gestionados activamente tendrán que pagar una comisión cercana al 1 

por ciento anual (el promedio de gastos que se cobra a los inversores en fon-

dos activos). Es decir, el inversor del fondo índice obtendrá una rentabilidad 

neta que por término medio es casi un punto porcentual mayor que la del in-

versor del fondo activo. Y esta diferencia ni siquiera tiene en cuenta que los 

fondos índice (que no cambian de un valor a otro) tendrán menos costes de 

transacción y pagarán menos impuestos.

En mi opinión, la prueba más convincente de que los mercados bursáti-

les son extremadamente eficientes es que es muy difícil superarlos. Si los

mercados estuvieran en general determinados por inversores irracionales y si 

fuera fácil identificar modelos predecibles en el rendimiento de los valores o 

errores aprovechables en sus precios, entonces los gestores profesionales de-

berían ser capaces de superar al mercado. Más adelante demostraré lo mal 

que lo hacen los gestores activos de fondos. Aquí señalaré que, cada año,

aproximadamente dos tercios de carteras de acciones gestionadas profesio-

nalmente tienen peores resultados que un simple fondo índice. Y esas carte-

ras que componen el tercio que supera al mercado un determinado año nor-

malmente no son las que lo superan al año siguiente. Así pues, cuando se 

observa el rendimiento durante diez y quince años de los fondos de inver-

sión gestionados activamente, resulta que el 90 por ciento de los mismos tie-

nen un peor comportamiento que el mercado. No es que sea imposible supe-

rarlo. Pero encontrar al mejor seleccionador es como buscar una aguja en 

un pajar. Si se intenta elegir la estrella del futuro es mucho más probable

obtener un resultado inferior al de un simple fondo indexado. Sólo porque 

algún gestor superó al mercado el año pasado o en la década anterior, esto

no significa que lo repita en la próxima. La contabilización directa de los no significa que lo repita en la próxima. La contabilización directa de los 
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sos incentivos para superar al mercado, son la prueba más fehaciente de la 

eficiencia del mercado. Como dice la conocida máxima de Wall Street: 

«Cuando estás seguro de tener las llaves para superar al mercado, cambian 

las cerraduras».

Si el mensaje básico del libro —que los mercados son eficientes y que el 

indexado es la mejor estrategia para los inversores— es correcto, entonces 

¿por qué se han hecho trece ediciones durante sus cincuenta años de histo-

ria? La respuesta es que ha habido cambios enormes en los instrumentos fi-

nancieros a disposición del público y que las pruebas acumuladas han res-

paldado firmemente las estrategias de inversión que he recomendado. Los 

fondos indexados ni siquiera existían cuando se publicó por primera vez el 

libro. Un libro que pretende ser una guía de inversión completa para inver-

sores particulares tiene que estar actualizado para abarcar toda la gama de 

productos disponibles. Además, los inversores pueden beneficiarse del análi-

sis crítico de la ingente cantidad de información suministrada por los inves-

tigadores académicos y los profesionales del mercado —haciéndola com-

prensible en un estilo que todos aquellos interesados en la inversión puedan 

comprender. Ha habido tantas quejas desconcertantes sobre la bolsa que es 

importante tener un libro que deje las cosas claras.

Durante los últimos cincuenta años nos hemos acostumbrado a aceptar 

los rápidos cambios tecnológicos en nuestro entorno físico. Ahora es más 

probable que disfrutemos de una película o un videojuego en casa median-

te los servicios de streaming en vez de ir al cine o comprar un disco. Segui- en vez de ir al cine o comprar un disco. Segui-

mos reuniéndonos y socializando de forma virtual aunque la pandemia de

COVID-19 haya amainado. Leemos cada vez más los periódicos por Inter-

net. Los nuevos avances en medicina han afectado materialmente nuestra ca-

lidad de vida. Los vehículos eléctricos y autónomos ya no son terreno de la 

ciencia ficción. Nuestra capacidad para aprender ha avanzado gracias a la 

inteligencia artificial y la tecnología de la nube ha permitido a las empresas 

acelerar la innovación, incrementar su agilidad para hacer negocios y redu-

cir costes. Las innovaciones financieras han sido igualmente rápidas durante 

el mismo periodo. En 1973, cuando apareció la primera edición de este libro, 

no existían los fondos de inversión de mercado monetario, ni las cuentas

NOW, ni los cajeros automáticos, ni los fondos de inversión sobre índices

bursátiles, ni los fondos de inversión sobre activos exentos de impuestos, ni 

los fondos de mercados emergentes, ni los fondos de ciclo de vida, ni los 

pagarés a interés variable, ni la volatilidad de derivados, ni los valores pro-

tegidos contra la inflación, ni las sociedades mercantiles especializadas en 

inversión inmobiliaria (REIT), ni los valores garantizados con activos, ni 

los planes de jubilación individuales (IRA), ni los planes de ahorro 529

para la universidad, ni los bonos cupón cero, ni los futuros y opciones fi-

nancieras y sobre productos, ni las nuevas técnicas de contratación, por nancieras y sobre productos, ni las nuevas técnicas de contratación, por 


