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Aprende a:

- Disenar y gestionar tu
propia cartera de inversion

- Dominar las estrategias
para ganar en bolsa

- Planificar tu jubilacion
correctamente

- Entender los contratos bancarios,
incluida la letra pequena

Angel Faustino
Asesor de inversiones
y directivo de banca privada
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La férmula del éxito

Tomamos un tema de actualidad y de interés general, afiadimos el nombre de un autor reconocido, montones de contenido util y un formato facil para el
lector y a la vez divertido, y ahi tenemos un libro clasico de la serie ...para Dummies.

Millones de lectores satisfechos en todo el mundo coinciden en afirmar que la serie ...para Dummies ha revolucionado la forma de aproximarse al
conocimiento mediante libros que ofrecen contenido serio y profundo con un toque de informalidad y en lenguaje sencillo.

Los libros de la serie ...para Dummies estan dirigidos a los lectores de todas las edades y niveles del conocimiento interesados en encontrar una manera
profesional, directa y a la vez entretenida de aproximarse a la informacion que necesitan.
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responsabilidad tanto en banca corporativa como en banca privada.
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Introduccion

Caveat Emptor!
O, lo que es lo mismo, jcuidado, comprador!

Esta cita no es gratuita, no soy de los que van predicando el fin del mundo, pero he querido que este libro sea, en cada uno de sus capitulos,
una invitacion a la prudencia y la racionalidad.

En nuestro mundo, invertir no es una cuestion optativa. Nos guste o no, nos ha tocado vivir un cambio social complicado y la época en la que el
Estado nos aseguraba los ingresos desde que nos jubilabamos hasta nuestro fallecimiento es algo que desaparecera dentro unos afos. El rio
se esta secando y algun dia dejara de salir agua del grifo.

Y cuando llegue ese dia, ¢ qué sera de ti? A algunos, les pillara el toro. Otros, como tu, habran aprendido a invertir. Y este libro esta escrito
para eso: para que aprendas a invertir tus ahorros.

Invertir bien es uno de los grandes retos de nuestra sociedad. Y la gran paradoja es que, aun sabiendo lo importante que es, apenas hay
formacidn accesible al publico en general mas alla de algunas iniciativas poco conocidas, como los planes de formacion financiera de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y poca cosa mas.

Empecemos echando un vistazo a la escuela. En la Espafia de 2015, enlos colegios de Primaria y de Secundaria no se estudia nada
relacionado con la inversion, y en Bachillerato los alumnos que eligen la rama de Ciencias Sociales tienen un par de asignaturas donde
estudian una Introduccién a la Economia y a la Economia de la Empresa (los que eligen otras ramas, ni eso). Pero de finanzas personales,
nada. No se explican aspectos tan importantes en la vida de las personas como aprender a disefiar una planificacion financiera basica, el
funcionamiento de los mercados financieros, qué productos de ahorro ofrecen los bancos, como funcionan las bolsas o los mercados de
divisas o las diferentes formas de preparar la jubilacion. Ni siquiera se toca la historia financiera reciente, de la que hay mucho que aprender y
que ademas puede ser incluso divertida de explicar al publico adolescente (pagaria por dar una clase mostrando a los bachilleres las
andanzas del Lobo de Wall Street o de Gordon Gekko).

Y en las universidades mas de lo mismo. Se puede acabar la carrera de Derecho o la de Medicina sin tener idea de como funcionan las
finanzas. Y déjame ser malo: un economista puede salir de la facultad sabiendo hacer calculos vectoriales y matrices pero sin tener clara la
diferencia entre un fondo de inversidén y un ETF, cosa que tU sabras cuando acabes de leer este libro. Es triste, pero en un pais donde un
presidente del Gobierno tuvo que aprender economia “en dos tardes”, ; qué esperabas? Asinos va.

Si de midependiera, incluiria en todos los planes de estudio una minima base de finanzas personales. Cuatro cositas sobre el uso del dinero
en Primaria, algo mas en Bachillerato y contenido potente y de mayor enjundia en la universidad. Nos iria mejor a todos, le iria mejor al pais.
Saldrian personas mas cultas que sabrian qué es un presupuesto y cOmo se maneja, sabrian gestionar y hacer crecer sus ahorros, no serian
facilmente manejables para que comprasen activos financieros toxicos, sabrian planificar su jubilacion y no atarian su suerte a la del “papa”
Estado.

Pero como no soy politico y el alcance de mi actuacion es muy limitado, me dedico a poner mi granito de arena a través de un blog semanal y
de libros como el que tienes entre tus manos, que estoy convencido que puede ser una herramienta muy potente para tus finanzas si le das
una oportunidad y le dedicas un poco de tiempo.

Es justo reconocer que el mundo de la inversién es complejo, y voy mas alla: lo hacemos complejo. Es normal que cuando a uninversor de a
pie se le recomienda que invierta en high yield o en un fondo de retorno absoluto, se ponga a la defensiva, o peor atn, tome una actitud
pasiva y acepte la recomendacion de su banquero de confianza sin analisis personal previo alguno. Por mi parte, voy a intentar explicarte todo
lo que necesitas (y un poco mas) para invertir bien.

Antes de entrar en materia, permiteme volver el inicio de esta introduccidn y rescatar ese gran consejo que, aunque tiene mas de dos mil afios
de antigliedad, sigue vigente. Sabiduria de la Roma imperial: Caveat emptor. Cuida de ti mismo y no permitas que te vendan la moto. Y
menos después de leer este libro.

Sobre este libro

Te voy a contar mis penas: escribir un libro Para Dummies me ha costado mas que escribir un libro de mayor complejidad enfocado a
inversores expertos o profesionales de la inversion; pero ahi esta la gracia y el gran acierto de esta coleccion:

v/ Hay muchos libros con mayor calidad técnica que éste, escritos por profesores de universidad y gestores de carteras de nivel mundial,
pero muchas veces quedan fuera del alcance del aspirante a inversor. Son teéricos 0 muy complejos (o te6ricos y muy complejos a la
vez) y sirven de poco para quien quiere invertir sus ahorros.

v/ También hay muchos libros sobre la inversion que son accesibles, pero que se quedan en panfletillos que no ayudan mucho. Todo lo que
prometa ganar mucho en poco tiempo, hacerte rico trabajando pocas horas, el sistema de inversion que te hara batir al mercado y
ganchos por el estilo no son mas que matarratos que te pueden hacer gracia pero poco mas.



Lo que he intentado escribir es un libro que te ofrezca lo siguiente:

v’ Un marco intelectual desde el que plantear tus inversiones. Vale, eso de “marco intelectual” suena pedante pero créeme que no es la
intencion. Quiero que antes de empezar a mover tu dinero pienses en los porqués. ¢ Por qué inviertes? Dicen que quien tiene un porqué
siempre encuentra el cdmo. Encuentra tu como.

v/ Una herramienta que abarque con rigor, pero de forma desenfadada, una amplia variedad de aspectos. No es un libro de bolsa, pero
toca lo necesario de la bolsa. No es un libro de renta fija, pero ensefia bastante mas de lo imprescindible sobre este tema. No es un libro
de fondos de inversion o de planes de pensiones, pero también los veras en profundidad. No hay lagunas. No solo te explico lo basico
desde el inicio, sino que entraré en aspectos tales como qué es un indice bursétil o un mercado emergente. Y no me quedo en la teoria,
también te explico como puedes invertir en ellos de forma practica. Y no dejaré de lado los seguros de vida, el crondfunding o la
inversion a través de bitcoins (y si, también hay espacio para las inversiones éticas). Incluso he incluido un apéndice introductorio de
analisis fundamental y otro de analisis técnico... jSi es que por el precio de un libro te llevas la biblioteca entera de finanzas ©!

Qué es lo que no vas a encontrar

v’ Este es unlibro de conocimientos y método, no de predicciones. Tampoco he incluido analisis sesudos sobre qué mercados podemos
esperar que funcionen bien en los préximos afios.

v Aunque el tema esté de moda, no es un libro de trading ni de especulacién. Vuelve a leer el titulo; pone “Invertir’, y de eso va. Aprovecho
para advertirte que la especulacion en bolsa o en el mercado de divisas no esta al alcance de todo el mundo (aunque te quieran
convencer de lo contrario). Pero la inversién si. Y te lo dice un trader.

v’ La verdad de la buena es que un inversor particular que se dedica a gestionar sus ahorros no necesita saber muchas mates ni mucha
economia. Sin embargo, veras que he dedicado dos capitulos a estas materias y te recomiendo que los leas, pero no necesitas
aprenderte las formulas que te doy, salvo que tengas un especial interés en ello (si es asi, jhaztelo mirar!). Los he incluido por dos
motivos:

+ Elde los nimeros te ayudara a entender la relacion rentabilidad- riesgo, que es el quid de la cuestién, y en el de economia me
gustaria que te centraras en la curva de tipos y lo que hacen los bancos centrales con ella, que realmente es un concepto importante.

+ Elsegun motivo es que tengo que parecer un tipo serio y poner formulas ayuda.

Convenciones usadas en este libro

La légica de estilo de los libros Para Dummies es muy sencilla y no hay que entretenerse demasiado en su explicacion. Sin embargo, hay
algunos puntos que me parece importante indicarte:

v/ Eneste mundillo de la inversién y las finanzas, los reyes de la fiesta son los estadounidenses y a ellos debemos gran parte del
vocabulario que utilizamos los profesionales de este sector. Cuando existe, te he puesto el término en espafiol junto al inglés (en cursiva),
pero cuando no es el caso, solo encontraras la expresidn americana y, si ya es de uso comun, la he dejado en redonda.

v/ Pongo en negrita los conceptos clave en las enumeraciones.
v/ Las direcciones de internet las reconoceras facilmente porque estan en esta fuente.

Algunas suposiciones
He escrito este libro pensando en distintas tipologias de lector:

v/ No has invertido jamas mas alla de la cuenta a plazo fijo del banco y ahora que ya no te pagan nada quieres saber como puedes hacer
crecer tu dinero.

v/ Has invertido sin demasiada suerte en fondos de inversion u otros productos financieros que te recomendaba tu banco y te gustaria
aprender lo suficiente para invertir por tu cuenta (y cambiar tu suerte).

v/ Has invertido en bolsa de forma intuitiva y, tras algin lefiazo, crees que ha llegado la hora de aprender algun método profesional o algo
que se le parezca antes de quedarte sin un céntimo.

v/ Elfuturo te preocupa y has decidido aprender a invertir para tener un patrimonio a largo plazo.

Quiza todo sea mas sencillo y, siguiendo el titulo del libro, eres un lector que, simple y llanamente, quiere multiplicar su dinero. Pues si, este
libro también es para ti.

Como esta organizado este libro

Este libro consta de seis partes y dos apéndices. La idea es que cada parte tenga vida propia y aglutine parcelas de conocimiento
relacionadas entre si. Veamosilo:

Parte I. Empieza a pensar como un inversor

Te sonara exagerado, pero para mi el primer capitulo es el mas importante del libro. Mi objetivo es hacerte pensar, que te plantees como es
invertir y por qué debes hacerlo. El resto del libro es técnica. Los dos capitulos que siguen son los dos pilares sobre los que basaras tus
decisiones financieras: la relacion rentabilidad- riesgo y algo de economia basica.



Parte Il. La carta, por favor: clases de activos

Imprescindible. Uno de los grandes errores de los inversores y, peor aun, de algunos asesores financieros, es recomendar productos
financieros sin saber en qué activos hay que invertir. Tienes todo lo que necesitas y mas sobre bonos, acciones y activos alternativos.

Parte lll. ;Qué envoltorio te gusta mas? Productos financieros

Fondos y planes de pensiones son los reyes de este jardin, pero no pierdas de vista lo bien que te pueden ir los seguros y, si eres un geek, no
dejes de revisar como funcionan los bitcoins.

Parte IV. Si no sabes qué comprar... jcompra el indice!

Un inversor particular como tu tiene pocas posibilidades de acertar qué acciones van a subir (lo siento, la vida es dura). Es mas facil acertar
con los mercados, y la forma de comprar un mercado, es comprar su indice. Y se puede. A partir de este momento, los ETF entraran en tu vida
financiera. También conoceras paises muy lejanos en los que, si compras el indice, invertir es mas facil.

Parte V. Construye tu cartera

Un libro para inversores particulares no tiene que enrollarse demasiado en la gestion de carteras académica, pero debe ofrecerte sus
aplicaciones. Y lo tienes en esta parte, en la que ademas aprenderas a invertir como el genio de la bolsa, Warren Buffett. Para cerrar este
bloque, te ofrezco unas pautas para invertir en el nuevo mundo que viene: un mundo sin inflacion.

Parte VI. Los decalogos

Es una tradicion de los libros Para Dummies cerrarlos con una serie de decalogos. Por si los de mi propia cosecha no te sirven, te he incluido
también uno serio: el que elabord hace pocos afios la EFPA Espafia. Y esta gente si que sabe sobre inversiones.

Ademas he afadido un par de apéndices introductorios un poco mas sesudos, el primero sobre el analisis fundamental y el segundo sobre
analisis técnico. Y cuando digo introductorios exagero, porque no llegan a serlo. Pero te daran una idea para que te suene la musica.

Iconos utilizados en este libro

A lo largo del libro veras que he marcado algunos parrafos coniconos. Los he puesto para ayudarte a encontrar la informacion que buscas de
manera mas rapida o para sefialarte a qué creo que debes prestar mas atencion.

Cuando encuentres este icono, lee atentamente. Lo he reservado para marcar toda la informacién que creo que debes recordar.

He usado este icono para sefialar los parrafos en los que defino un concepto clave que seguro que te sera til.

Este icono te marcara consejos o ideas para invertir tus ahorros. Mi intencién es que todos los consejos que leas sean Utiles y se
puedan aplicar facilmente, pero seguirlos o no es cosa tuya.
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Como bien dice la sabiduria popular, “una imagen vale mas que mil palabras”. Este icono no marca imagenes, sino ejemplos que
te ayudaran a entender la informacién y que espero que valgan mas que mil palabras.
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Ten especial cuidado con la informacion que acompafa a este icono, ya que lo he reservado para aspectos de la inversién que te
pueden traer problemas si no los planteas bien.

Como seguir a partir de aqui



Una de las gracias de esta coleccion es que cualquier capitulo se puede leer de forma aislada, es decir, el libro se puede leer sin seguir un
orden concreto. Por ejemplo:

v’ ;Que te interesa invertir a largo plazo a través de seguros de vida? Ve al capitulo 10. Los tienes todos, explicados uno a uno y con las
ventajas fiscales de la inversion en seguros detallada.

v/ Silo tuyo es la bolsa, puedes construirte un itinerario particular con los capitulos 5 (que trata aspectos generales de la bolsa), 6 (que
ofrece pautas para crear un método objetivo para invertir) y 18 (que te explica como invierte Warren Buffett).

v/ Si quieres aprender sobre renta fija, pasa directamente al capitulo 4.

v’ Aunque el libro esta disefiado para ser leido en el orden que prefieras, déjame que te dé un primer consejo: si eres nuevo en esto de las
inversiones, lo mejor es que empieces por el capitulo 1, luego por el 2 y asi hasta el final. Saldras ganando.



En esta parte...

Decia el gran maestro de la inversion André Kostolany que “no es necesario saberlo todo, sino entenderlo todo”. Y de eso va esta parte.
Para mi, el primer capitulo del libro es el mas importante con diferencia: te proporcionara el marco conceptual adecuado para afrontar el
proceso de invertir tus ahorros.

Si aprendes a pensar como un inversor y orientas bien tu plan de inversiones, la parte mas técnica no deberia preocuparte demasiado. Ten
en cuenta que, ademas de una buena mentalidad, las otras dos patas del pensamiento inversor son dos: la primera, tener algunas ideas
muy claras sobre economia, pero no sobre la economia del telediario, sino sobre la que te interesa para invertir; y la segunda, controlar la
rentabilidad y el riesgo, lo que podria resumirse en una frase que te ayudara a no cometer grandes errores (cuando la leas, sabras a qué
me refiero). Y aunque esa frase te sera muy Util, no esta de mas profundizar en esa gran verdad que se desprende del binomio
rentabilidad-riesgo, que es de lo que realmente va este juego.




Capitulo 1

No es solo dinero

En este capitulo

Te guste o no, estas obligado a invertir
El tiempo importa (casi) tanto como el dinero
Amigos y enemigos: interés compuesto, inflacion e impuestos

Por qué necesitas a un asesor financiero certificado

“Empieza haciendo lo necesario, luego aquello
que sea posible y acabaras haciendo lo imposible.”

SAN FRANCISCO DE ASIS
Si relacionas la inversion con un sefior con chistera que se fuma un puro, te equivocas...
Si relacionas la inversién con ricos que quieren ser mucho mas ricos, te equivocas...
Si relacionas la inversion con especuladores y brokers de Wall Street, te vuelves a equivocar...

A efectos practicos quedémonos con la idea que invertir es colocar nuestro dinero en diferentes clases de activos a cambio de obtener una
rentabilidad a lo largo del tiempo; para entendernos: invertir significa poner a trabajar tu dinero. ¢ Y qué se invierte? Pues normalmente dinero
o patrimonio. En cualquier caso, en este libro trataremos de la inversion de dinero o de bienes que tengan un valor monetario. ;Y cuales son
esos activos en los que invertimos dinero para obtener una rentabilidad? Pueden ser activos financieros, como la deuda del Estado, por
ejemplo, unas acciones de una empresa o activos reales, como inmuebles.

Invertir no es una aficiéon

En nuestra sociedad, invertir no deberia ser una actividad opcional. Es una necesidad. En cada época de la historia hay aspectos que
requieren la atencidn de la sociedad, y dadas las caracteristicas estructurales de nuestra poblacion, invertir es, y todavia lo serd mas, una
cuestion prioritaria. En una sociedad desarrollada en la que la esperanza de vida aumenta con cada nueva generaciony en la que algunos
paises carecen de un sistema de pensiones, invertir deberia ser lo normal, como ir a comprar al super.

Catdlico o protestante

En el mundo anglosajén, la iniciativa privada tiene mas tradicién que en el nuestro, y por ello nos llevan muchisimos afios de ventaja en cuanto
a cultura inversora. Un trabajador estadounidense sabe, desde que empieza a trabajar, que debe ahorrar e invertir para hacer frente a su
jubilacién. Habitualmente se utilizan unos planes llamados “401k”, similares a un plan de pensiones privado que se hacen en las propias
empresas para sus trabajadores y al que el empleado destina una parte de su sueldo todos los meses, y al cual, si asi se ha acordado, la
empresa también contribuye. También existe la opcion de suscribir un IRA (Individual Retirement Account), que seria, mas o menos,
equivalente a nuestros planes de pensiones.

Esto no implica que en los paises donde prima la iniciativa privada no existan las pensiones publicas que, aunque muy reducidas, existen.
Significa que la gente no deja su bienestar futuro en manos del Estado. En Espafia todavia tenemos un largo camino por recorrer. Las
inversiones a largo plazo destinadas a cubrir la jubilacién son muy pequefias si se comparan con otras economias mas avanzadas. Nuestra
mentalidad sigue siendo la del siglo pasado. Seguimos confiando en que la Seguridad Social se hara cargo de nuestra pensién y podremos
pasar una fantastica vejez haciendo gimnasia durante todo el afio en las playas de Benidorm. ¢ Si? ; Seguro? Pues sera mejor que le eches un
vistazo al recuadro gris “;,Quién pagara tu pension?”...

¢Quién pagara tu pensiéon?

Sobre las pensiones opina todo el mundo: el gobierno, los sindicatos, la oposicion, los institutos de economia... Nosotros vamos a ser serios y no opinaremos; simplemente
vamos a valorar los datos que nos ofrece el Instituto Nacional de Estadistica (INE) en su trabajo sobre la “Proyeccion de la poblacion de Espafia 2014-2064” publicado el 28 de
octubre de 2014. De acuerdo con el INE, debemos tener en cuenta que:

v/ Si se mantienen las tendencias demograficas actuales, Espafa perdera un millon de habitantes en los préximos 15 afios y 5,6 millones en los préximos 50 afios.
v E porcentaje de poblacion mayor de 65 afios, que actualmente se sitia en el 18,2 %, sera del 24,9 % en 2029 ydel 38,7 % en 2064.

v/ El nimero de nacimientos seguira reduciéndose en los préximos afios, siguiendo la tendencia iniciada en 2009. Asi, en los quince afios que van de 2014 a 2028 naceran
unos 5,1 millones de nifios, un 24,8 % menos que en los quince afios anteriores. Eso nos planta en 2029 con una cifra anual de nacimientos de 298.202, un 27,1% menos
que en la actualidad.




v/ Laedad media para ser madre, que actualmente se sitiia en los 31,7 afios, seguira creciendo hasta acercarse a los 33 arios al final del periodo.

v En2064,la esperanza de vida de las mujeres sera de 95,8 arios (frente a los 87,9 afios de 2014) yla de los hombres de 92,4 (actualmente es de 84). Eso significa que una
muijer que se jubile a los 65, tendra por delante 30,8 afios de vida, yun hombre que se jubile a los 65, vivira de media otros 27,4 afios mas.

v’ Enelafo 2029, en Espanfia residiran 11,3 millones de personas mayores de 64 afios, 2,9 millones mas que en la actualidad (un 34,1 % mas). Y esta cifra se incrementara
hasta 15,8 millones de personas (un 87,5 % mas) hacia el afio 2069.

En conclusion:

v En Espafia seremos menos, pero a largo plazo seremos muchisimos menos.
v La poblacién enwvejece; Espafia se convertira en un pais de muchos Viejos y pocos jovenes.
v/ Como aumenta la esperanza de Vida, el periodo entre la edad de jubilacion yel fallecimiento es cada vez mayor.

Asimple vista, se ve que la piramide de poblacién se tambalea. Como su nombre indica, deberia tener forma de piramide, pero ¢la tiene? La base (gente joven yde mediana
edad) cada vezes mas estrecha y el apice (poblacion mayor de 45 afios) cada vezes mas ancho. Se esta desequilibrando, y ya sabéis qué pasa con las construcciones cuando
se desequilibran: se desmoronan.

Quién trabaja aqui
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‘ La fasa de dependencia relaciona la poblacién que no tiene edad para trabajar con la poblacion activa (la que tiene edad para
trabajar, que en Espafia se encuentra entre los 16 y 64 afios).

En 2013, la tasa de dependencia era del 51 %. De cada 100 personas, 51 no estaban en edad de trabajar, bien porque eran nifios, bien
porque eran jubilados.
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Piramide poblacional espariola 2013-2023 INE “Proyeccion de la poblacion espaiiola a corto plazo 2013-2023"

Tabla 1-1. Tasas de dependencia INE "Proyeccion de la
poblacion espaiiola a corto plazo 2013-2023"

Aiios Mayores Menaores Total (menores de 16 y mayores
de 64 afios (%)  de 16 anos (%) de 64 afios) (%)

2008 24,2 23,0 472

2003 245 232 41,7
2010 249 23,5 484
2011 255 23,8 493
2012 26,1 24,1 50,1

2013 26,7 243 51,0

2014 216 246 922

2015 28,4 249 23,3

2016 23,1 25,0 94,1

2017 298 25,0 24,8

2018 30,6 25,1 99,7

2018 3.4 25,0 36,5

2020 322 249 LTA |

2021 33,1 246 51,1
2022 34,0 244 58,4
2023 35,1 24,1 59,2

Fuente: 2000-2013. Indicadores demograficos basicos: 2014-2023. Proyeccion de poblacion a corto plazo.

En 2023, la tasa de dependencia prevista es del 59 %. De cada 100 personas, 59 no estaran en edad de trabajar. De cada 100 espafrioles,
solo 41 podran trabajar y cotizar en la Seguridad Social. Ya no quiero incluir en la ecuacién el alto nivel de paro estructural, porque, si de cada
100, solo pueden trabajar 49, y de esos 49 hay casi 10 en paro (20 % tasa de desempleo) la conclusién es “apaga y vamonos” porque este
pais no es viable.

Fijate en la columna “Mayores de 64 afios”. Como ves, pasa del 26,7 % en 2013, al 35,1 % en 2023. Cada vez vivimos mas, y eso es una gran
noticia para todos excepto para las finanzas publicas. Segun la estructura actual, no podremos aguantar este ritmo de aumento de la
esperanza de vida.
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Y no estoy subiéndome al tren de la demagogia barata del politico de turno. En la version digital del periodico ABC del 22 de julio
de 2014, en un articulo de Javier Gonzalez Navarro, podemos leer el siguiente titular:

La "hucha de las pensiones’, en su nivel mas bajo desde 2007.

Después de las ultimas disposiciones, el Fondo de Reserva se queda con 48.722 millones de euros. La Seguridad Social ha sacado
24.651 millones desde 2012.



La cuenta atras ha empezado. El gobierno espariol ya esta usando nuestros ahorros para pagar las pensiones de hoy. Y no sirve decir eso de
“algo haremos”. Haremos ¢ el qué? ; Qué crees que pasara cuando la hucha se vacie?

Puedes preocuparte o puedes ocuparte

Ante esta situacion, tienes dos opciones: ir al supermercado y agotar las existencias de pafiuelos de papel para secarte las lagrimas, o poner
a trabajar tu plan de inversiones que, por modesto que sea, te garantizo que es mejor que cruzarse de brazos. El gobierno de turno hara lo que
pueda, pero los nimeros son tozudos y los ahorros dan para lo que dan. Es el momento de poner tu dinero a trabajar. Y yo te ayudaré con la
parte dificil.

Ya llegas tarde... jespabila!

Los grandes errores de los inversores novatos
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Hay distintas maneras de empezar a invertir y todas pueden ser validas. Pero te voy a decir como no debes empezar. Si evitas
estos errores tipicos, estaras bien encaminado:

v/ No empieces a invertir siguiendo las recomendaciones de los medios de comunicacion.
v’ No empieces a invertir sin tener un plan sobre qué quieres conseguir y como hacerlo.

¢/ No metas tu dinero en el producto de moda si no has hecho un andlisis previo.

v’ Ni se te ocurra invertir en cosas que no entiendas a la perfeccion.

v/ No empieces a invertir en productos que ofrecen rentabilidades anormalmente altas (y si la oferta te llega por medio de una llamada de
teléfono o un anuncio en internet, sal corriendo).

v’ No te dejes seducir por los “amables” y gratuitos consejos que te dan en tu banco para que inviertas. Aunque te invitena café o a
almorzar, si tu cuenta lo merece...

v’ No empieces a invertir porque tienes un amigo que tiene un amigo que esta en el paro y se ha hecho agente financiero o corredor de
seguros y necesita clientes (y como tu eres buena gente no le vas a decir que no...).

v’ Yregla final: no empieces a invertir si no tienes unos conocimientos minimos sobre inversiones.

Pero no te asustes, la buena noticia es que el libro que estas leyendo tiene un Unico objetivo: que entres en el mundo de la inversion
cometiendo el minimo de errores posibles (porque, no te engaries, errores cometeras, como todo el mundo). Acertar no es solo tener
conocimientos, que en este libro tienes todos los que necesitas y mas, sino saber como enfocar un proceso inversor y adaptarlo a tus
circunstancias personales.

La mejor inversidn no es la que mas acierta: es la que menos errores comete

Hay personas que miran las cotizaciones del bex en internet y creen que con eso y su capacidad para distinguir una buena empresa de la que
no lo es (todo sin consultar cifra ni analisis alguno, ¢ para qué?) saltan al campo de juego. Y digo “campo de juego”, porque, al final, los
mercados no son mas que un gran campo de juego. Lo malo es que este juego no tiene normas fijas, son muy cambiantes y no se hacen
distinciones entre profesionales y aficionados, entre grandes tiburones y pezquefiines. Y ti ya sabes en que equipo estas, ¢no?

Imaginate que en lugar de jugar el partidillo con tus compafieros de trabajo, donde no desentonas o incluso juegas bien, sales a un campo de
futbol a jugar contra Cristiano Ronaldo o Messi... ¢ Seguirias jugando bien? No pongo en duda tus habilidades futbolisticas, pero a no ser que
te llames Andrés y seas natural de Fuentealbilla, provincia de Albacete, la respuesta es un gran no (me refiero a Andrés Iniesta, claro). Que me
dispensen los futboleros, pero el ejemplo es valido para cualquier actividad: si tu deporte es el tenis, 4 te jugarias la cena contra Nadal? En ese
caso, tus posibilidades de cenar gratis son menos que cero. Cuando inviertes, te encuentras con mucho pardillo como tu, pero también te
metes en la cancha con los “Nadales” de la inversion. Y no suelen ser tan majos como el de verdad: ellos quieren tu dinero.

Aunque el ejemplo te parezca exagerado, es lo que te encontraras en el mundo de la inversion: profesionales muy preparados. Ya no oigo
risas. Eso de tener que enfrentarse a un lobo de Wall Street, que sabe mas que tu, con mas medios que tU, que lleva toda la vida estudiando
finanzas y que dedica toda su jornada laboral a los mercados ya no es tan divertido...

Enlos mercados financieros entraras a jugar con profesionales y debes estar preparado para hacerlo bien y cometer el menor nimero de
errores posibles.

Y vuelvo a esa escuela de vida que es el deporte: “El futbol es un juego de errores. Y gana el equipo que menos errores comete”, Johan Cruyff.
Cambia la palabra fitbol por inversion. Es una afirmacion valida al ciento por ciento.
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La inversion es un juego de errores, y gana el inversor que menos comete.

La respuesta a la pregunta s cdmo se empieza a invertir? no es “invirtiendo” sin mas. Al menos no en la fase inicial. Como te he dicho, se trata



de cometer los menos errores posibles y eso solo se consigue con preparacion: estudiando todo lo posible sobre inversiones, leyendo la
prensa, familiarizandote con los mercados y con el tipo de productos en los que vas a invertir y, sobre todo, pensando, que alguien dijo que es
el ejercicio mas duro que existe. Y cuando tengas esos conocimientos basicos, lo siguiente es organizar tu plan de inversiones y seguirlo con
cierta periodicidad, como te explico en el siguiente apartado.

Inversion = dinero + tiempo

Aunque en la definicion que te daba al principio del capitulo te explicaba que invertir es destinar un bien, dinero, en nuestro caso, a un activo
para conseguir un beneficio, en realidad he omitido el otro sumando de la ecuacion: el tiempo.

Mas vale tarde que nunca
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Empieza a definir tu plan de inversiones como si fuera un objetivo personal. Ya has visto que probablemente necesitaras un plan
de pensiones privado. A lo mejor quieres cambiarte de casa o ahorrar para la educacion de tus hijos, invertir en un negocio propio... cada uno
tiene sus objetivos.

Haz el ejercicio de convertir tus objetivos personales en objetivos financieros y establece tu hoja de ruta para alcanzarlos; eso marcara los
rasgos principales de tu plan de inversién. Un plan de inversion se basa en situar objetivos financieros en el tiempo.

Tu plan de inversién no tiene por qué tener un tnico horizonte temporal, pues puedes tener distintos objetivos en diferentes momentos de tu
vida. Quiza tengas un plan de inversiones para cambiar de casa en cinco afios, y eso no deberia afectar a tu plan a largo plazo de ahorro para
la jubilacion. Puedes y debes tener un horizonte temporal distinto para cada objetivo.

El tiempo disponible te ayudara a decidir si un objetivo de inversidn es o no razonable. No tiene sentido que quieras jubilarte a los 50 afios si
empiezas a invertir a los 45. Pero si empiezas mas joven y con un plazo de entre 25 y 30 afios, hay muchas posibilidades de que lo consigas.
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Nunca tenemos suficiente tiempo para todo lo que queremos hacer y siempre es mas tarde de lo que creemos, pero, como dice la
sabiduria popular, mas vale tarde que nunca. Lo unico que debes hacer es ser realista con el tiempo que te queda como inversor activo y
marcarte objetivos realizables.

Si tienes 55 afios y te quedan 10 hasta la jubilacién, puedes disefiar el mejor plan de inversion del mundo... para un horizonte temporal de 10
afios. No busques imposibles, porque raramente funcionan.

Lo que no puede ser no puede ser (y ademas es imposible)
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¢, Qué es unimposible? Disefiar un plan de inversion sin el beneficio del tiempo y contar con rentabilidades anormalmente altas.

Si tu plan de inversién se basa en conseguir un 35 % anual compuesto (ya te explicaré qué es esto de “compuesto” un poco mas adelante, en
este capitulo) a lo largo de los préximos doce afios porque es la rentabilidad que necesitas, te lo digo ya: no lo conseguiras. Es mas, si buscas
esa rentabilidad, es probable que asumas unos niveles de riesgo inadecuados y tu plan de inversiones se hundira.

El papel lo aguanta todo y un Excel todavia mas, pero tu plan de inversiones tiene que ser realista y basarse en rendimientos razonables y
alcanzables segun el rendimiento promedio que han dado los mercados a lo largo del tiempo.
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La clave del éxito en un plan de inversion que dispone del tiempo suficiente para madurar no es tanto ser un guru de las finanzas
sino tener un plan solido y disciplina para seguirlo. Mucha disciplina.

Sin jardinero no hay jardin

Otro aspecto relacionado con el tiempo, y que a menudo los inversores no suelen tener en cuenta, es el tiempo que van a dedicar a seguir ese
plan de inversion.

Dime una cosa, ¢,verdad que cuando te cambias de coche, antes de tomar cualquier decision, te compras revistas especializadas, consultas
informacion y comparativas en internet y buscas opiniones? Sabes qué es el ABS, el ESP, los caballos que tendra tu coche nuevo y cuanto
tarda en alcanzar los 100 km por hora.



Y ¢, qué haces cuando te vas de vacaciones? ;Quién no mira Trip Advisor o algun foro de viajeros para ver qué no hay que perderse, cuales
son los precios, los mejores medios de transporte, la prevision del tiempo y hasta la valoracion de la limpieza del hotel?

Contus inversiones... dime, ¢ qué fuentes de informacion consultaras? ; Compararas las recomendaciones de tu banco con las de otros
expertos? ;,Cada cuanto te sentaras a ver como evoluciona tu cartera? ; Cada cuanto valoraras alternativas mejores a lo que tienes?

El jardin son tus inversiones y el jardinero eres tU. Si no cuidas de tu jardin, tus plantas no creceran... Pues con tus inversiones puede llegar a
pasar exactamente lo mismo: se marchitaran.
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Mi recomendacion es que cuides de tu jardin una vez a la semana. No tiene por qué ser un trabajo intenso. Se trata de ver la
evolucién de tu cartera y si las cosas marchan segun lo previsto o hay que hacer algun ajuste. Cuando disefies tu cartera es importante que te
lo pongas facil. Lo simple funciona. Una cartera de cuatro acciones bien escogidas puede funcionar mejor que el producto estructurado mas
complejo del mundo construido con derivados. La simplicidad te permitira, ademas, un seguimiento asequible.

Como dicen eninglés: “KISS, keep it simple, stupid!’ (;Simplifica, guapete!).

“La culpa fue del cha cha cha...

... que tu me ensefaste a bailar’... {Céntrate, hombre, que esto es serio! ; COmo puedes estar tatareando una cancion mientras estudias
finanzas?

Si tu plan de inversiones no acaba de funcionar no es culpa del gobierno, de los mercados o de los “malditos especuladores”, ni siquiera de tu
banco. Dedica tiempo a tus inversiones y, si tienes la mala idea de crear un plan de inversiones complejo, deberas dedicarle muchisimo mas
tiempo.
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Recurro a un ejemplo no tan lejano: seguramente hayas oido que han surgido muchas quejas (y demandas) por la comercializacion
de participaciones preferentes de bancos islandeses (en el capitulo 4 te explico qué es un producto complejo de renta fija, ese que los bancos
islandeses tuvieron la mala idea de ofrecer con unos intereses muy altos, intereses que luego no pagaron ni tampoco devolvieron la inversion).
Desde luego, no voy a defender la venta de estos productos, pero te diré que en el folleto con la informacién legal sobre el producto habia 11
paginas que alertaban de los riesgos de esta inversidn que, como podras imaginar, era muy rentable. ; Crees que alguien, y lamentablemente
incluyo a los profesionales, se leyo las once paginas de pe a pa (eninglés, ademas)? O crees que en sumomento nos quedamos
deslumbrados con la rentabilidad que ofreciany ya esta?
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Tu eres el responsable final de tus inversiones.

Ya te he dado dos consejos clave para invertir que valen mucho mas que “encontrar el préximo Apple...” (cosa que, ademas, nadie puede
prometerte aunque te quiera vender la moto):

v’ Invierte a la defensiva: es mas importante no cometer grandes errores que buscar grandes aciertos.
v/ Lo simple funciona: hazlo facil e invierte en aquello que entiendas.

Si sigues estos consejos a rajatabla, podras sobrevivir en la jungla financiera, asi que si las cosas te salen mal por no seguirlos, no busques
culpables fuera. Te lo repito: solo tU eres responsable de tus inversiones.

Te tienes que aburrir

Aunque los limites entre invertir y especular suelen ser difusos, invertir es mas aburrido que especular, pero mas seguro. Para que todos lo
tengamos claro, voy a definir los tres perfiles basicos de los aspirantes a inversor:

Inversor

Como te adelantaba al inicio del capitulo, invertir consiste en colocar un patrimonio en algin activo con el fin de mantener su valor y hacerlo
crecer con el paso del tiempo.

De esta definiciébn me gustaria destacar tres aspectos:
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v/ Los activos pueden ser financieros o reales. Puedes comprar acciones del bex 35 o invertir en un pequefio negocio; puedes
invertir en bonos del Estado o comprar plazas de parking en tu ciudad. Todo son inversiones, pero nosotros nos centraremos en la
inversion financiera.

v/ Busca “mantener el valor’. No pienses en términos nominales, hazlo en términos reales. Tu patrimonio vale cada dia menos debido a la
inflacion. Cien euros de hace veinte afios (vale, eran pesetas, pero para el ejemplo nos sirve) no valen hoy cien euros, valen menos.

v/ “Alo largo del tiempo”: un plan de inversion bien desarrollado (como el que t haras cuando acabes de leer este libro) implica planificar
unos objetivos y seguirlos con disciplina a lo largo de los afios. Disciplina y afios. Afios y disciplina. Eso es invertir.

Por mi experiencia profesional puedo asegurarte que hay multitud de inversores equivocados en cuanto a su planteamiento financiero. Creen
que invertir es una continua sucesion de especulaciones y se pasan el dia buscando oportunidades de comprar barato y vender caro. También
favorecen una continua rotacién entre distintas clases de activos y buscan el que creen que se comportara mejor el mes que viene. Cambian la
cartera mes a mes segun la que tiene mejor pinta. Si estas en esta division de inversores, pasa a la siguiente definicion.

Especulador

Especular también es una forma de invertir nuestro dinero, pero aqui, a diferencia de lo que sucede con la inversidn, es muy importante el
factor tiempo. El especulador busca obtener alta rentabilidad en un tiempo muy corto. Se podria decir que la especulacion es conseguir que
poco dinero se convierta en mucho en poco tiempo. Y si pensamos en los especuladores de postin, se trata de que mucho dinero se convierta
en cantidades obscenas de dinero, como consigui6 el especulador financiero estadounidense George Soros en 1992, que gano mas de
1.000 millones de délares en su ataque contra la libra esterlina, que provoco la quiebra del Banco de Inglaterra. O el grupo de banca de
inversion Goldman Sachs en 2007, que gand 11.600 millones de ddlares cuando el resto de bancos perdian dinero gracias a una estrategia
bajista (ya te explicaré en qué consiste en el capitulo 17) sobre los productos subprime y sobre las acciones de las empresas financieras mas
expuestas al mercado hipotecario subprime.

iEspecular mola! No hay nada mas divertido en las finanzas que especular. El boom que vive el mundo con el daytrading o con la inversion en
Forex (mercado de divisas) es una muestra de ello. Ademas, la especulacion hace promesas muy atractivas: “trabaja pocas horas al dia”,
“gana dinero sin esfuerzo”.
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En el mundo del dinero, como en la vida, cuando algo parece demasiado bueno para ser verdad... es que no lo es.

La parte positiva de la especulacion te la acabo de contar: es divertida y hay reclamos que afirman que se puede vivir muy bien con muy poco
esfuerzo. La verdad es que los especuladores profesionales son verdaderos estudiosos de la inversion que dedican muchas horas a su oficio
(porque la especulacion profesional es un oficio a tiempo completo). Los especuladores son verdaderos expertos en analisis técnico, conocen
en profundidad el funcionamiento de la economia financiera, dedican mucho tiempo a analizar los mercados y las relaciones entre ellos (bolsa-
bonos, bonos-materias primas, cruces de divisas, etc.) y, ademas, tienen un conocimiento sobre tecnologia y sistemas informaticos muy por
encima de la media. Lo Unico a lo que los especuladores dedican pocas horas al dia es a salir a comer, ya que el mercado americano abre
entre las 14.30 y las 15.00 horas y suelen estar al pie del cafion. Te aseguro que las jornadas de trabajo de los especuladores no son cortas y
la fortaleza mental que requiere la especulacion no se consigue sin el entrenamiento adecuado.
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Invertir esta al alcance de todo el mundo. Especular no. Si algun dia te tientan los cantos de sirena de la especulacion y no puedes
(ni quieres) resistirte, aparta un capital que no afecte al grueso de tus inversiones. Quiza lo pierdas todo, pero te habras divertido (y aprendido)
a base de bien.

Jugador

Todo el mundo debe invertir, es una necesidad. Los mas preparados pueden especular, si quieren y si realmente saben lo que tienen entre
manos. Pero lo que nunca se debe hacer, nunca, nunca, es jugar.

Te propongo una definicion casera para el perfil del jugador financiero: “Dicese del hominido que coloca su dinero en activos, en general
arriesgados, porque su inteligencia natural, sus dotes innatas para las inversiones o sus fuentes de toda solvencia lo han llevado a alguna de
las siguientes situaciones”:

v/ Ha recibido un soplo que solo él y unos pocos elegidos mas conocen.

v/ Suolfato natural le ha llevado a decidir, tras un andlisis de unos 7 segundos, que determinada inversion tendra éxito. Los motivos
pueden ser tan variopintos como que le guste el nombre de un fondo llamado “Strategic Return European Overseas Enhanced Mode” o
tras un argumento tan contundente como “es una buena empresa”.
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Ya te lo dijo tu madre: nadie da duros a cuatro pesetas. Y el mundo de la inversion no es diferente, nadie regala nada y siempre
hay algun primo que paga las fiestas: la fiesta de las puntocom, de las subprime, de las preferentes, de los estructurados... Puedes ser mejor
0 peor inversor, pero jamas cojas el rol del primo que paga el pato. jEres mi lector, mi amigo, asi que te prohibo que hagas el burro y te
arruines haciendo el tonto por ahil

El bueno, el feo y el malo

En este apartado te presentaré a los artistas invitados que estaran siempre presentes en tu plan de inversiones. Son los acompafiantes
inseparables de tu dinero, su séquito. Empecemos.

El bueno

Vs

‘ El bueno es el interés compuesto. Es el arma mas potente para aumentar tu patrimonio. Consiste en que los rendimientos que
arroja tu inversion se suman a la misma y cada vez generan mayores rendimientos. Es lo mas parecido a un circulo virtuoso. Inviertes 100 y
consigues un 5 %, tienes 105, al afio siguiente vuelves a ganar un 5 % pero ya no ganaras 5, ganaras 5,25 ya que la base ha cambiado (ya no
partes de 100, sino de 105) y asi afio tras afio. A lo largo del tiempo los resultados son espectaculares.

Tabla 1-2. Valor de 100.000 euros a 10, 20 y 30 aios a
diferentes tasas de interés compuesto
5% 10% 15% 20%
Inicio 100.000 100.000 100.000 100.000
10 afiios 162.889 259.374 404.555 619.173
20 afios 265.329 672.749 1.636.653 3.833.759
30 afios 432.194 1.744.940 6.621.177 23.737.631

El feo
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‘ El feo es la inflacidn. Consiste en el aumento generalizado del nivel de precios y afecta directamente a tu patrimonio porque
merma tu poder adquisitivo. La mejor forma de entender qué es la inflacion es con situaciones reales.
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Este es un anuncio de venta de una casa en Madrid publicado en el diario ABC el sabado 10 de marzo de 1984: “Boadilla:
unifamiliar, cinco dormitorios, tres salones, piscina iluminada, parcela 1.500 m, calefaccién central, 20.000.000 [pesetas]’. Una vivienda
unifamiliar en Boadilla (una buena zona de las afueras de Madrid) con piscina costaba 120.000 euros. Como inversor, el razonamiento es que
lo que en 1984 comprabas por 120.000 euros no lo compras en 2014 ni en broma. Si en 1984 no invertiste tu dinero, tu capacidad de compra
ha disminuido de forma notable. Y ya tienes otro motivo para entender que invertir no es una opcion.



Tabla 1-3. Como la inflacion erosiona tu riqueza. Pérdida de
poder adquisitivo de 1.000 euros

(cifras en euros) 2% 3% 4% 5%

Inicio 1.000 1.000 1.000 1.000

10 afios 820 744 676 614

20 afios 673 254 456 31

30 afios h52 412 308 231

910 Clay,

‘ La rentabilidad nominal es la que obtienes en euros corrientes y la rentabilidad real es la que obtienes una vez descontada la
inflacion.

La forma correcta de calcularlo es la siguiente:

1 +In
1+2

y el resultado lo damos en porcentaje. Sustituye /n por interés real y g por inflacion y seguro que ya entiendes la formula, ¢ verdad?

Ir = -1,

Si tu cartera te ha dado un interés nominal del 10 % y la inflacién es del 0,03 %, tu rentabilidad real sera de:
(1+0,10)
(1 +0,03)

(este calculo se efectua en tanto por uno, tal como te explico en el capitulo 2).

Ir -1 = 6,80 %

Esta es la forma complicada de calcularlo, pero existe un atajo que seguro que se te habra ocurrido:
10%-0,03% =7 %

iEs lo que hace todo el mundo! Y se aproxima bastante al resultado real.

El malo

El malisimo. Los impuestos. Te guste o no, siempre tendras un socio en tus inversiones, el gobierno, y este socio es como ese amigo que
cuando tiene dinero en el bolsillo no sabemos de él y cuando esta sin blanca nos lo encontramos cada dia. Cuando tus inversiones vayan mal,
tu socio impositivo no te ayudara mucho (aunque es cierto que, con limites, las perdidas son deducibles) pero cuando te vayan bien... cuando
te vayan bien te pegara un sablazo de los buenos y no podras hacer nada por evitarlo.

En funcion de la legislacion fiscal vigente en cada momento (ya sabes que las tradiciones mas arraigadas en nuestro pais son los toros y
cambiar la normativa fiscal cada afio) pagaras entre un 20 % y un 24 % (tipos marginales para las rentas integradas en la base imponible del
ahorro para 2015).
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Supongamos que en la inversion anterior te ha tocado pagar un 20 % de impuestos. Al principio, tu eras un tipo feliz que habia
ganado el 10 %, la rentabilidad promedio de las bolsas jbien! Pero llega la hora de pagar impuestos y, con el 20 % que has pagado, se te
queda en un 8 %. No esta nada mal, pero ¢y ahora qué? La inflacion. Haciendo la cuenta de la vieja, sé que a mi 7,5 % le tengo que restar el 3
%, con lo que al final me queda un 5 % de rentabilidad real. Y eso en un afio bueno y asumiendo los riesgos que requiere buscar un 10 %. En
resumen, has pasado de un flamante 10 % nominal a un escuchimizado 5 % real.
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Atosigando a tu inversion siempre tendras dos pajarracos que atacan directamente a su rentabilidad. Uno son los impuestos; el
otro, la inflacion. Parte del éxito de algunos productos financieros son las ventajas fiscales que ofrecen: para que te vayan sonando los
nombres, te adelanto que los fondos de inversién te permiten diferir el pago de impuestos (personas fisicas residentes) y los planes de
pensiones y los PPA (Planes de Previsiones Asegurados, un producto financiero similar a los planes de pensiones) te permiten pagar menos
impuestos a corto plazo (reduccion de las bases imponibles). Lo veras en el capitulo 10.

Tu peor enemigo eres tu

La inflacidn y los impuestos son un juego de nifios al lado de los jueguecitos mentales que tu ingenio activara en cuanto disefies un plan de
inversiones. Tu vocecilla interior te puede regalar lindezas como estas:

“Ponle mas bolsa, so bobo, pareces una abuela”.
“Cuidado, no vayas a perder lo poco que tienes, un depésito y a correr”.

“Esta vez no puedo fallar, el mercado me lo debe”.

Benjamin Graham, maestro del gurd de las inversiones Warren Buffett y considerado el creador de la inversion en valor (El inversor
inteligente, publicado en espafriol por Deusto, es imprescindible), afirma que “el principal problema del inversor —e incluso su peor enemigo—
suele ser él mismo”. Y no puedo estar mas de acuerdo.

Por mi profesion, me he encontrado con muchisima gente que, cuando estaba en una inversion conservadora, queria cambiar a una inversion
arriesgada si esta iba bien. Y cuando estaba en la arriesgada, al minimo contratiempo queria volver a la conservadora de nuevo. Esto es vivir
en una continua montafia rusa de emociones y asi no se puede gestionar un plan de inversiones. Los gestores de la multinacional de servicios
financieros Fidelity Investments se dieron cuenta de esto hace mucho y, con la facilidad que tienen los americanos para explicar las cosas
serias de forma divertida, crearon un grafico que representa “la evolucién del sentimiento bursatil” de Fidelity Investments (adaptado al
espafiol).
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Cuando tomamos decisiones de inversion con la amigdala estas suelen ser de las malas. Tranquilidad y disciplina inversora.
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Fgura 1-2
Ewolucién del sentimiento bursatil

Lo malo de las emociones es que jno podemos evitarlas!

Las emociones se localizan en la parte mas primitiva de nuestro cerebro, en el cerebro reptiliano, concretamente en una zona que se llama amigdala. Antes te he recomendado
“pensar” sobre tu plan de inversiones. No es que esto de las inversiones sea filosofia zen o fisica cuantica, sino que la neurociencia ha descubierto que las decisiones se toman



através de dos canales: uno lento y preciso que se basa en la l6gica, y otro rapido y vago que se basa en las emociones. Cuando estamos relajados ydisponemos de tiempo,
nuestro cerebro suele recurrir al método pausado para tomar decisiones, pero cuando estamos estresados yno pensamos con claridad se impone la amigdala.

Antes hemos hablado de la especulacion, estresante profesion donde se toman decisiones de inversion en cortos lapsos de tiempo. § Sabes
cual es el principal factor del éxito en la especulacion? ¢ Saber mucho de finanzas? No. ¢ Estar todo el dia delante de la pantalla? No. ¢ Tener
una intuicion sobrenatural? No. El factor nimero uno de éxito en la especulacion es tener un plan previo y cumplirlo a rajatabla. Es la red de
seguridad de los especuladores para no suicidarse financieramente. En la inversidn tenemos mas margen, pero recuerda que te he insistido
en tener un plan previo y poner las cosas faciles.
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Como inversor, sufriras episodios en los que las emociones te invadiran e incitaran a salir de tu plan de inversiones previsto. Si las
cosas te van muy bien, querras asumir mas riesgos Y, si te van muy mal, querras tirar todo tu plan a la basura. Haz un esfuerzo e intenta que la
parte l6gica del cerebro se imponga a la reptiliana. No tomes decisiones importantes en caliente, primero medita y valéralas con tranquilidad y
tiempo.

Necesitas un socio

Vale, el objetivo de este libro es que aprendas a invertir tus ahorros, pero tener el apoyo de un experto es una buena idea... siempre y cuando
actue a tu favor.

Si lo intentas en plan llanero solitario y no eres muy cuidadoso, acabaras incluyendo tus inversiones en una lista como esta:

v/ Compra del supermercado: 87 €
v/ Suscripcion plan de pensiones: 250 €
v/ Entradas del cine: 28 €
v/ Abono dividendos plan de inversiones: 1.300 €
v/ Comida a domicilio: 43 €

Y te acabaras liando o tendras que dedicar mas tiempo del que querias a aclarar tus cuentas.
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Te recomiendo que diferencies las cuentas que usas para tus inversiones y no las mezcles con las destinadas a tus gastos
habituales. O, mejor aun, déjate asesorar por un especialista.

No hay normas para escoger socio. En Espania la proximidad de la oficina bancaria sigue siendo un factor fundamental, pero tiene los dias
contados. Toda una generacion de nativos digitales operara (en realidad ya lo hace) a través de internet. Entonces, ¢ quién te puede ayudar a
gestionar la cartera?

Debes valorar tres factores:

v/ Oferta de productos.
v/ Capacidad tecnolégica.
v/ Calidad del asesoramiento financiero.

En cuanto a la oferta de productos, la clave es que ofrezca arquitectura abierta de verdad. Arquitectura abierta significa que
puedes acceder a todo tipo de productos financieros, no solo a los de tu banco. Se suele asociar a los fondos de inversion, y cada vez es mas
comun que cualquier banco te ofrezca fondos de inversion de las principales gestoras de fondos del mundo. Se trata de escoger en cada
momento el producto financiero 6ptimo para tu cartera, aunque sea de un banco distinto de aquel en el que tienes tu cuenta. Y cuando digo
“arquitectura abierta de verdad” me refiero a que no deben existir limites. Hoy por hoy, en los planes de pensiones apenas hay arquitectura
abierta en Espania, otras veces se reduce a una serie restringida de productos que suelen tener unas comisiones muy altas. Esto no es
arquitectura abierta. Por suerte, hay bancos y agencias de valores que ofrecen una gama de productos de alcance mundial que cubren las
necesidades que pueda tener un inversor particular.

Sobre la capacidad tecnolégica no hay mucho que decir: el banco que no invierta en ello y ofrezca en cada momento la mejor tecnologia
disponible se quedara sin clientes a medida que se produzca el relevo generacional.

Por lo que respecta a la calidad del asesoramiento financiero, existe una forma de asegurar una minima competencia. Todos los bancos dicen



que sus asesores son estupendos profesionales y que nos van a dedicar mucho tiempo. También presumen de que estan “excelentemente
formados” y mil cosas mas. No te fies. Las cosas se hacen, no se dicen.

Desde un punto de vista técnico y objetivo, lo Unico que puedes valorar es si tu asesor financiero dispone de una certificacién profesional de
prestigio. Si tiene certificacion profesional, habra superado unos examenes y cumplira unos minimos. Punto. Mas objetividad y menos
palabreria. En el mundo anglosajon hace mucho tiempo que esto lo tienen claro: o se supera un examen de conocimientos y se firma un
codigo ético o no se puede ejercer la profesion de asesor financiero.
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En Espafia, la organizacion de mas prestigio y con mayor nimero de asociados es EFPA Espafia (European Financial Planning
Association), filial de EFPA Europe (la mayor asociaciéon europea de asesores financieros, presente en 12 paises). En nuestro pais cuenta
con 10.500 profesionales certificados (teniendo en cuenta que es un sector en el que trabajan 200.000 profesionales, 10.500 no es mucho,
pero por algo se empieza).

La EFPA ofrece dos certificaciones profesionales:

v/ Asesor Financiero Europeo o EFA (European Financial Advisor). Este certificado avala la aptitud profesional para ejercer tareas de
asesor financiero a particulares en cuestiones de banca personal o privada.

v/ Planificador Financiero Europeo o EFP (European Financial Planner). Certifica la idoneidad profesional para ejercer tareas de
planificacion financiera integral de alto nivel de complejidad y volumen en banca privada o family offices, las plataformas de inversion de
los grandes patrimonios. En general, estos profesionales ofrecen servicios de consultoria para patrimonios elevados.

Enla web de EFPA Espafia <ww.efpa.es> encontraras un buscador de asociados y, si pones el nombre de tu asesor, te dira si tiene una de
estas dos certificaciones. Si no aparece, no tiene ninguna. No sé, quiza te plantees en echar un vistazo, no vaya a ser que...

Ademas de las certificaciones de EFPA Espafia, existen otras certificaciones de gran prestigio a nivel mundial aunque con un nimero muy
limitado de profesionales ejerciendo en Espafia. Y, como no, Estados Unidos se lleva la palma. En ese pais se exige tener la Serie 7
(equivalente al EFA) para trabajar como asesor financiero. Otras certificaciones relevantes son las estadounidenses CAIA, CFAy CFP ylas
europeas CEFA/CIA.

EFPA Espana acredita que tu asesor tiene los conocimientos necesarios para realizar su tarea y que debe cumplir un estricto codigo ético,
pero invertir no solo son conocimientos. La experiencia también cuenta, y si tu asesor peina canas (o ya no le queda nada que peinar) mejor.

El antivirus de tus inversiones: Mifid

Supongo que no hace falta que te explique que debes colocar tu dinero en inversiones que se adecuen a tus conocimientos y experiencia
inversora. Pues te equivocas. Sique te hace falta. Y te hace tanta falta que no te lo digo yo: te lo dicen hasta las autoridades europeas.

Como las autoridades no se fian ni del supuesto buen juicio de los inversores (ni de la supuesta buena fe de los asesores financieros), han
establecido unas medidas para protegernos de nosotros mismos:

v’ Mifid.
v/ Elsemaforo de la CNMV.

Mifid (Markets in Financial Instruments Directive) es la directiva de Mercados de Instrumentos Financieros vigente en toda la zona euro y
funciona desde 2007. Basicamente, clasifica los productos financieros segun el nivel de riesgo que presentan y clasifica a los inversores con
el fin de determinar el grado de proteccidén que deben recibir de su entidad financiera. En roman paladino, si eres un inversor minorista, no te
pueden ofrecer un producto complejo de alto riesgo para inversores profesionales.

Para determinar tu nivel Mifid te haran un test: hazlo bien. Sin prisas. Piensa en lo que respondes porque es tu chaleco antibalas. Y, sobre
todo, hazlo tu: si el del banco se ofrece amablemente a completarlo para ahorrarte tiempo, da un “no” tajante por respuesta. Haz el test sin
prisas, sin timidez y de la forma mas sincera posible. La Mifid, como medida de proteccién, ha sido revisada por las autoridades europeas.
En su nueva version (Mifid 1), esta tomando mas protagonismo y realmente ayudara a proteger tus inversiones (siempre y cuando respondas a
conciencia).
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Si en un momento dado quieres contratar un producto que no se adecua a tu perfil Mifid, deberas firmar un disclaimer o clausula
de descargo en la que dejas claro que es un producto con unriesgo elevado y que eres consciente y responsable del mismo (y te lo haran
firmar de tu purio y letra). Si es tu decisién, adelante, pero si te acostumbras a firmar disclaimers, seguramente no has hecho bien el test o no
estas invirtiendo dentro de los parametros de riesgo aconsejables a tu nivel.

Como, por mucho test europeo que nos pongan delante, la CNMV sabe que somos un pais poco dado a la letra —que pena, ¢, verdad?— nos
lo pone mas facil y ha ideado un sistema basado en colorines, como si fuese para nifios: un semaforo. Los productos financieros se clasifican
desde el verde intenso (nivel A), los productos financieros de menor riesgo, y va subiendo la escala a B (verde descafeinado), C (amarillo), D

(naranja, seleccion holandesa) y hasta un nivel E (color rojo fuego), los que implican mayor riesgo (y ya sabes que quien juega con fuego...). El



color y la letra se complementa con signos de admiracion (dos signos de admiracion juntos significan “Instrumento especialmente complejo
cuya adquisicion no se considera adecuada para inversores no profesionales”) y con candados (hay advertencias con uno, dos y hasta tres
candados). Si quieres ver el detalle completo, la CNMV publico una nota de prensa el 9 de septiembre de 2014 a la que puedes acceder por
internet.
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Por mucho que te enamore un producto financiero, si es rojo, tiene nivel E y dos signos de admiracién, qué haras? (aunque te lo
recomiende el del banco).



Capitulo 2

La gran verdad de la inversidn: rentabilidad y riesgo

En este capitulo

Como calcular la rentabilidad de tus inversiones
Qué es el riesgo y como se cuantifica

Valor del dinero en el tiempo (VDT)

“La gente subestima la importancia de unas pocas buenas
ideas simples. La leccién es que unas pocas buenas ideas simples lealmente funcionan.”

CHARLIE MUNGER

Si has leido la introduccién, sabras que he prometido ayudarte a invertir tus ahorros sin que tengas que aprender férmulas matematicas ni
complejos conceptos de economia, lo que no quita que tanto unas como otros deban aparecer en un momento u otro de este libro. Por
ejemplo en este capitulo, que es en el que hay mas matematicas de todo el libro. Pero no te asustes, no tengo un especial interés en que te
aprendas las formulas o su aplicacion. El esfuerzo que te pido es mucho mas simple: quédate con los conceptos. En estas paginas
encontraras los conceptos base de las finanzas y te serviran en todas las decisiones de inversion que tomes.
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Este capitulo, pues, es fundamental porque, a la hora de invertir, mas alla de los productos, los adornos y la pelicula que te cuenten,
todo se reduce a valorar dos dimensiones:

v’ Qué rentabilidad esperas.
v/ Qué riesgo estas dispuesto a asumir para obtenerla.

Y da igual si hablamos de invertir en acciones de Telefonica, en bonos del Estado o en apartamentos en la costa... , Qué rentabilidad esperas
y qué riesgo vas a asumir a cambio?

Si la parte numérica de la inversion se te hace muy cuesta arriba, no te preocupes. El gran Warren Buffett (considerado uno de los mejores
inversores de todos los tiempos y a quien dedicamos todo el capitulo 18) dijo una vez: “Si el calculo o el algebra fuesen imprescindibles para
ser un buen inversor, tendria que volver a ser repartidor de peridédicos”. En todo caso, no olvides el trato que acabamos de hacer: solo tendras
que aprenderte los conceptos.

La palabra fascinante: rentabilidad

Antes de adentrarnos en este capitulo, creo que estamos de acuerdo en que la rentabilidad es el beneficio que obtienes por el dinero que
inviertes. ¢ Y cual es el valor de esa rentabilidad? Seguro que estas pensando: “jVenga, hombre! ; C6mo no voy a saber la rentabilidad de mi
inversion si me la pone el banco en la informacion que me envia?”. Pues bien, ¢ quieres que nos apostemos algo? Te acepto la apuesta. Y vas
a perder.

Lo mas intuitivo: la rentabilidad simple
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Imagina que hace un afio compraste una accién a 25 euros que hoy vale 30 euros. A la cuenta de la vieja has ganado 5 euros
sobre una inversion de 25:

5
25

x 100= 20 % (siempre te daré los resultados en porcentaje).
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Acabas de aplicar el calculo de rentabilidad simple. Si es una accion, seguramente te habran pagado un dividendo (en el capitulo

5 veras qué es esto de los dividendos). Supon que te han pagado 0,10 euros de dividendo, pues preparate que aqui llega una formulita que te
valdra para cualquier calculo.

(Precio Final - Precio Inicial) + Dividendo
Precio Inicial

En nuestro ejemplo:

(30 - 25) + 0,10

= 0,204 en porcentaje = 20,4 %

Un poco mas sofisticado: la rentabilidad compuesta
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Ahora sup6n que vas a un banco y te ofrece un depésito a plazo fijo al 6 % a un afio. Como ya sabes calcular la rentabilidad
simple, es facil, pones 100 euros y dentro de un afio tendras 106.

Pero vas a otro banco y te ofrece algo nuevo. Te dice que también te paga un 6 % a un afio pero con rentabilidad compuesta trimestral. Lo que
te estan diciendo es que los intereses no te los pagaran a un afio, sino que el banco los liquidara cada trimestre y se iran sumando a la base
de calculo (recuerda el interés compuesto del capitulo 1). Veamos cémo se calcula:

Rentabilidad compuesta:
Cn=Cox (1+l,)Txm
Donde:

v/ Cn=_Capital final.
v/ Co = Capital inicial.
v’ |, =tipo de interés nominal / frecuencia de capitalizacion.

v/ m = frecuencia de capitalizacion: nimero de veces que se liquidan intereses. Si la liquidacion es anual m = 1; si es semestral, m = 2; si
es cuatrimestral, m= 3; si es trimestral, m = 4; y si es mensual, m = 12.

v/ T =tiempo en afios.

En nuestro ejemplo: Cn = 100 x (1 + 0,06)'** = 106,14.
4

EI“0,06” es el tipo de interés expresado en tanto por uno, que es la forma que se utiliza para hacer célculos. Un 15 % expresado en tanto por

uno seria 0,15, un 3 % expresado en tanto por uno es 0,03. La frecuencia “m” es de cuatro, ya que el banco nos liquida intereses de forma
trimestral, es decir, cuatro veces al afio.

Et voilal, la magia del interés compuesto. Pagandonos lo mismo, un 6 % anual, el hacerlo con interés compuesto en lugar de simple hace que
nuestra rentabilidad mejore y pase de un6 a un 6,14 %.

Cuanto mayor sea la frecuencia de capitalizacion (las veces que te pagan los intereses durante la vida de tu inversion) mas alta
sera la rentabilidad efectiva. Al 6,00 % anual que te pagan los dos bancos de los ejemplos anteriores se le llama Tipo de Interés Nominal, que
veras en la publicidad de los bancos como TIN. Al tipo de interés que realmente obtienes (el 6,14%) se le llama Tipo de Interés Efectivo o TIE,



Yy, por si querias mas conceptos de tres letras, recuerda que, cuando contrates un deposito, las entidades tienen la obligacién legal de darte la
TAE, Tasa Anual Equivalente. La TAE indica la rentabilidad efectiva de un deposito (el TIE) incluyendo el impacto de las comisiones y los
gastos (en la practica no se suelen aplicar gastos y comisiones a un deposito o imposicion a plazo fijo, por lo que la TIE casi siempre coincide
conla TAE).
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Cuando evalles distintas ofertas bancarias para tus depésitos debes invertir en el que te ofrezca la TAE mas alta... siempre y
cuando la inversion sea al mismo plazo o similar. El calculo de la TAE parte de la hipdtesis de que los intereses pagados se reinvertiran al
mismo tipo que el interés del deposito durante un afio y eso, en la vida real, no funciona asi. Una oferta tipo “depoésito a tres meses TAE
3,25%" puede estar muy bien, pero fijate en que la normativa legal obliga a dar el calculo anualizado (tasa anual) como si el deposito fuese a
durar un afio, independientemente de cual sera su vencimiento real. Asi que ojo con comparar un depoésito a tres meses con un deposito a un
afio. No funciona. Compara depésitos con el mismo plazo.

¢ Te acuerdas del ca-rre-te?

Ya has visto dos formas de calcular la rentabilidad: la forma basica o rentabilidad simple y la compuesta. Todavia quedan algunas férmulas por
ver, y lo cierto es que a partir de aqui se complica un poco la cosa (solo un poco). En medio de tanta férmula, me gustaria recordarte el famoso
“carrete”, que es lo que, al finy al cabo, utilizan en los bancos cuando te liquidan los intereses, tanto de las imposiciones a plazo fijo como de
los créditos.

(CApital x REdito x TiEmpo)
36.500

Carrete =

&"0 cLAl/l:
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(La cifra de 36.500 del denominador se explica porque el 100 del porcentaje del crédito se multiplica por los 365 dias del afio.)
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Supoén una imposicion a plazo fijo de 3.000 euros que te paga el 5 % a 90 dias. La forma de calcularla seria:

(3.000 x 5 x 90)
36.500

Si eres un lector dummy perspicaz, te daras cuenta de que no te acaba de cuadrar: si te pagan el 5 % anual sobre 3.000 euros, son 150 euros
anuales; como 90 dias es un trimestre, una cuarta parte del afio, si divido 150 entre 4 el resultado es 37,5 euros, entonces, ¢ por qué salen
36,98 en nuestro calculo?

= 36,98 euros

profesional, aunque su logica es basica: si un banco te aplica como base el afio natural, puede perfecta y legalmente aplicar 365 dias, lo que
supone un divisor de 36.500, pero si aplica el afio comercial, son 360 dias, esto es, 36.000. Pudiera ser, y solo digo pudiera ser, que, cuando
te liquiden un crédito, la base sea el afio comercial (denominador menor, es decir, menos base, por lo tanto, resultado mayor, o sea, mas
intereses para el banco) y que cuando te paguen los intereses de una cuenta de ahorro a plazo fijo utilicen el afio natural, 36.500 (denominador
mayor, 0 sea, resultado mas pequefio y, por lo tanto, menos intereses para ti). ¢ Creias que los bancos son tontos o qué?

Coémo calcular la rentabilidad durante varios periodos

Ya hemos visto como calcular la rentabilidad simple de un periodo (un afio, por ejemplo). Pero si tu inversion dura varios periodos y tienes la
rentabilidad simple de cada uno, es muy sencillo calcular la rentabilidad total. Simplemente debes multiplicar (en tanto por uno, no te olvides) la
rentabilidad de cada afio.

Asi, si en tres afios has obtenido un 10 un 12 y un 6 % (en tanto por uno, 0,10, 0,12 y 0,06), tu rentabilidad acumulada es del:
R=[(1+0,10)x (1 +0,12) x (1 + 0,06)] — 1 = 0,30592, y en porcentaje 30,59 %

Esta forma de mostrar la rentabilidad es valida, aunque tiene sus inconvenientes. De hecho, cuando veamos los fondos de inversién



(legaremos a ellos en el capitulo 20) veras que uno de los datos que se dan es la “rentabilidad acumulada de los Ultimos tres afios”, en este
caso, el 30,59 %. Pero los datos acumulados tienen una pega: no nos sirven para hacer demasiadas previsiones. Por ejemplo, hay periodos
de cinco afios en los que la bolsa ha arrojado ganancias acumuladas del 80 % y mas, y otros en los que ha arrojado pérdidas acumuladas del
70 % y mas.
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Estos bloques de rentabilidades acumuladas de varios afios son poco manejables, y no podemos utilizarlos para hacer
previsiones basadas en probabilidades.

Rentabilidad media aritmética

Pensaba Aristételes que la virtud consiste en saber encontrar el término medio entre dos extremos, y asi debes ver la rentabilidad media
aritmética.

210 Clay,

‘ La rentabilidad media aritmética es, simplemente, la suma de las rentabilidades dividida por el numero de observaciones. Por
ejemplo: mi cartera a lo largo de cinco afios ha arrojado un 12, un 8, un 7, un—10 y un 3,5 %. La rentabilidad media aritmética sera:

Kl + K2 + ... Kt
!

Rentabilidad media aritmética =

donde R17 es la rentabilidad del afio 1, etc., y t el tiempo en afios.

12+8+7-10+ 3.5
En nuestro caso: Z =4 10%

Recuerda este concepto, pues es una de las bases de la gestion de carteras que veras en el capitulo 16.

La media aritmética es una forma 6ptima de medir la rentabilidad media que has obtenido en un periodo de tiempo concreto. Ademas, es uno
de los dos componentes basicos en la teoria moderna de carteras (te mueres por saber qué es eso, lo sé, pero paso a paso. Si no puedes
esperar, consulta el capitulo 16).

Sin embargo, ¢ estas seguro de que es una forma 6ptima para calcular la rentabilidad a lo largo del tiempo?
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Vamos a comprobarlo con un ejemplo: supongamos que inviertes 100 euros y lo haces tan bien que el primer afio ganas un 50 %.
El segundo afio la cosa pincha y pierdes un 50 %. Tu rentabilidad parece que seria nula, es decir, del 0 %, porque (+50 + -50)/2 =0. Lo
comido por lo servido. Pues intenta ir a sacar los 100 euros que pusiste... jno los tienes! Solo te quedan 75 euros. Efectivamente, es asi:
invertiste 100 euros, ganaste un 50 %, por lo que tu saldo era de 150 euros (100 + 50), y luego esa inversion cayd un 50 %, por lo que tienes
75 euros (150 — 75). La media aritmética esta bien calculada y no tiene ningun secreto, pero no muestra la realidad de lo que ha pasado.
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Veamoslo con un ejemplo un poco mas complejo. Supdn una inversion con fuertes movimientos en su rentabilidad en la que has
invertido 100 euros hace tres afos. El primer afio pierdes un 70 %, el segundo ganas un 266,67 % y el tercero pierdes un 54,55 %.

Es un valor que se mueve mucho, pero te ha ido muy bien. Tu gestor bancario te ha explicado que la rentabilidad media de la cartera es de
nada mas y nada menos que de un47,37 % (—70 + 266,67 — 54,55 / 3). jChampan para todos! Un 47,37 % de rentabilidad media dobla la que
consiguen los mejores gestores de carteras del mundo.

Pero tras el champan viene la resaca. Como puedes ver en la tabla 2-1, pusiste 100 euros y acabas con 50. ; Qué ha ocurrido? Pues
exactamente lo mismo que has visto en el caso mas sencillo del +50 y del —50. La rentabilidad media aritmética da un resultado que no tiene
nada que ver con la rentabilidad real que has obtenido.



Tabla 2-1. Ejemplo de una inversion con tres rentabilidades
distintas

A Valor de la inversion Rentabilidad

100 —

30 —-70%

110 266,67 %

wm—-:a.

50 ~ 54,55 %

Esta claro que la rentabilidad media aritmética no muestra de forma adecuada la evolucién de una inversion a lo largo del tiempo.

Rentabilidad media geométrica
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La forma correcta de medir la rentabilidad de una inversién a lo largo del tiempo es a través de la media geométrica, y hay dos
formas de calcularla:

vV GM=[1+R)x(1+Ry)x..x(1+Rp]"T-1, donde R es la rentabilidad anual y T es el tiempo.

Sustituyendo los conceptos por los datos de la tabla 2-1 vemos que: GM =[(1 — 0,7)x(1 + 2,6667) x (1 — 0,5455)]1/3— 1=-0,2063, que
en porcentaje es —20,63 %.

¢ También hay una formula mas corta: GM = (PfiPo)"/T - 1 ; donde Pfes el valor final de la inversion y Po es el valor inicial de la inversion.
Si volvemos a nuestro ejemplo: GM = (50 / 100)"3 — 1= —0,2063, que en porcentaje es —20,63 %.

La forma de interpretar estos datos es que nuestra inversion nos ha dado una pérdida anual compuesta del 20,63 % anual.
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Para obtener la rentabilidad real de tu inversién debes aplicar la rentabilidad media geométrica, también llamada rentabilidad
compuesta media. Y no te asustes, que no estas solo a la hora de hacer estos calculos, ya que las hojas de calculo de Excel te proporcionaran
la forma automatica de hacerlo a través de la funcidbn geomean; las calculadoras financieras estan programadas para ello.

La regla del 72

Por el momento, vamos a dejar de lado las formulas complejas y te voy a explicar un pequerio truco que te permitira saber rapidamente cuanto
tiempo necesitas mantener una inversién para doblar tu capital ¢ Quién no quiere doblar su capital?

Hay una curiosidad matematica con el tipo de interés compuesto y es que, haciendo un calculo simple con el nimero 72, podemos determinar
el numero de afios que necesitamos para doblar nuestra inversion.

72

Anos para doblar tu inversion = — : .
tipo de interés

Asi, si tu inversion crece al 4 % anual, la doblaras en 18 afios (72 / 4), pero si consigues que crezca al 12 % podrias conseguirlo en 6 afios (72
112).

Y si doblar te parece poco no hay problema, también tengo la regla del 115 para quien quiera jugar fuerte y triplicar su dinero. Tienes que
hacer el mismo calculo pero sustituyendo el 72 por 115. Si tu rentabilidad es del 12 %, tardarias 9 afios y medio en triplicar tu inversion.

115 _g5g

12

Facil, s verdad?



Qué es el riesgo
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‘ La doctrina oficial dice que (Iéelo de carrerilla): el riesgo de una inversion corresponde exactamente a la volatilidad de las
rentabilidades, entendida esta como la medida estadistica conocida como desviacion estandar (a veces la encontraras como desviacion
tipica) o lo que es lo mismo, la raiz cuadrada del desvio cuadratico medio con respecto a la rentabilidad media aritmética (ya puedes respirar).

Para saber cual es el riesgo de una inversion, debes hacer algo tan “intuitivo” como aplicar la formula de la desviacion estandar que te indico a
continuacion:

I
: 2 1 il
=)= — X —X)*
Varianza = S AT, E]( k)
=

por lo que la desviacion estandar sera S =VS 2

En esta formula, X son cada una de las observaciones, X es la media aritmética del conjunto de observaciones analizado y n el nimero total
de observaciones. Pero ¢ de verdad alguien se acuerda de hacer raices cuadradas? La férmula anterior no debe preocuparte, en productos
financieros como los fondos de inversion, los planes de pensiones o los ETF (capitulos 8, 9 y 15) es un dato que te vendra dado en la
informacion comercial del producto y si alguna vez se te ocurre hacer de estadistico por tu cuenta, tanto en Excel como en las calculadoras
financieras y cientificas ofrecen el calculo de la desviacién estandar de forma automatica.

jEoooo0! ;Sigues ahi o el libro ha salido volando por la ventana? No te asustes, esta frase podria resumirse mas o menos diciendo que el
riesgo de una inversion depende de lo fuertes que sean las subidas y bajadas de su rentabilidad. ¢/ Verdad que asi se entiende mejor?

Pero vayamos por partes.

v/ Lo que has leido antes es verdad y lo encontraras en todos los libros de finanzas que traten sobre gestion de carteras.

v/ Pero también es verdad que lo que has leido no le sirve para nada a un inversor particular (a un profesional si). Llevo muchos afios en el
mundo del asesoramiento financiero y nunca me ha venido a ver un inversor que me haya pedido que le disefie una cartera “con poca
desviacion estandar” y gracias a Dios tampoco me ha preguntado “qué desviacion estandar” tiene su cartera.
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Mas que ver férmulas respecto al riesgo (la parte mas técnica la encontraras en el capitulo 16, dedicado a la gestion de carteras),
lo mejor que puedes hacer es entenderlo: el riesgo es la probabilidad de que una inversion pierda valor. Si tienes claros los riesgos que
asumes, no es tan importante conocer el nimero concreto que da la férmula anterior.

Para acabar de entender qué es el riesgo nos ayudaran mas los académicos de la Real Academia Espafiola que la férmula que has visto
antes. Riesgo es “contingencia o proximidad de un dafio” y contingencia la definen como la “posibilidad de que algo suceda o no suceda”. Y
esto ocurre porque el proceso de invertir consiste en estimar el futuro, y como el futuro nadie lo conoce, nuestras inversiones siempre
comportaran un determinado nivel de riesgo.

La clave es entender el riesgo, pensar y reflexionar sobre los distintos escenarios que pueden darse y como podrian afectar a tus inversiones.
No es “el riesgo”, son “los riesgos”

Reducir el riesgo a un unico calculo es un error. La volatilidad (la inestabilidad de la rentabilidad de un activo) es uno mas de los muchos
riesgos que podemos identificar en una inversion. Pero hay otros:

Riesgo de cambio: tu activo es bueno y solvente pero esta invertido en dolares americanos. Si el délar cae un 10 % ese
afio, tienes un problema.

Riesgo de contraparte: es el caso tipico de los famosos productos estructurados (te los explico en capitulo 11 sobre los productos
derivados). Tienes un estructurado referenciado a la cotizacion de un banco espafiol, fabricado con un bono de Lehman Brothers vy,
como sabes, Lehman quebré. O con un bono islandés... lo de Lehman no fue un caso Unico. En estos casos, tu estructurado cae en
picado y acabas con unas pérdidas muy elevadas.

v’ Riesgo de liquidez: tienes un bonito bono de una pequefia empresa que ha hecho una pequefia emision (si la empresa es pequefia



¢,cOmMo va a ser la emision? Pues pequeia). Resulta que esa emisidén apenas cotiza en el mercado, no es que algunos dias no mueva
mucho volumen, es que la mayor parte de dias ni siquiera cruza una operacion. Pero necesitas vender con urgencia. Y vender con
urgencia algo poco liquido es dificil. Problema gordo.

v’ Riesgo de crédito: compraste un bono (para saber mas sobre los bonos consulta el capitulo 4) o una accién de una empresa que ha
quebrado. Si la empresa quiebra, tu bono o tu accién son papel mojado.

v’ Riesgo operacional: cuando exploté el caso Madoff, muchos inversores se dieron cuenta de que no habia separacién entre el gestor y
el depositario, saltdndose asitodas las normas de control interno que marca la ley sobre separacion de funciones (la gestion de activos
debe estar separada del depésito de los mismos. Una misma persona no puede gestionar a la vez el capital del fondo y dar fe del valor
del mismo; la valoracién le corresponde a un tercero).

v Riesgo geoestratégico: compras acciones de una buenisima compaiiia rusa y a los pocos dias se desata el conflicto bélico con
Ucrania. Tu accion cae.

v’ Riesgo del equipo directivo: en julio de 2014 las acciones del banco portugués Espirito Santo cayeron mas de un 70 % enun mes y
acabaron siendo excluidas de la bolsa de Portugal. La razdn fue la discutible gestion de los directivos (que también eran accionistas), lo
que acabd con un banco centenario.

v’ Riesgo de catastrofe: en marzo de 2011, un terremoto y el posterior tsunami afect6 a la seguridad de la central nuclear de Fukushima
en Japon. Después de eso, la bolsa japonesa cay6 un 16 % en dos dias.

v’ Riesgo de inflacion: inviertes de forma muy conservadora con un rendimiento inferior a la inflacion. Pierdes capacidad adquisitiva
(observa la tabla 1-3 para salir de dudas).

La pareja del afio: rentabilidad y riesgo

Espero y deseo que este libro te aporte muchas cosas, pero si tuvieras que quedarte con un unico concepto, solo uno y nada mas que uno,
por favor, que sea este. Te aseguro que habras amortizado con creces el precio del libro:
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No hay rentabilidad sin riesgo.

Las distintas clases de activos ofrecen diversas combinaciones de rentabilidad y riesgo. Veamos un ejemplo con las tres clases de activos
tradicionales: liquidez, como un depésito bancario; renta fija, como un bono de una empresa; y renta variable, como una accioén cotizada en
bolsa. Entre esas tres podemos decir, sin temor a equivocarnos, que la accién tiene mas riesgo que el bono y este, a su vez, mas riesgo que
un depésito bancario. En el caso del mercado espafiol podemos ver la relacidn entre la rentabilidad y el riesgo del Ibex 35 y el del bono a 10
afos:

Tabla 2-2. Rentabilidad y riesgo en el mercado espaiiol

2011 2012 2013 2014 (agosto)

Rentabilidad 5,50 % 5,34 % 4,14 % 2,26 %
Bono 10 anos

Riesgo 12,15% 17.71 % 14,40 % 15,61 %
Bono 10 anos ™
Rentabilidad 13,10% 4,70 % 21,40 % 8,20 %
Ibex

Riesgo lbex -13,10% —4,70% 22,60% 18 %
.ﬁ*

* Riesgo como rentabilidad histérica a tres meses.

Fuente: www.bde.es
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Apuntatelo en tu cuaderno de inversiones, ponte un post-it o tatGatelo en el antebrazo para tenerlo siempre presente: no hay
rentabilidad sin riesgo.

La forma rapida de “calcular’ la férmula de la desviacidn estandar (que es la medida del riesgo, como te decia en paginas anteriores) sin



calculadora es la siguiente: si una inversién promete una rentabilidad del 10 y otra del 5 %, te puedo asegurar que la del diez tiene mas riesgo
que la del cinco. A mayor rentabilidad, mas riesgo.

Repite en voz alta (en serio): no hay rentabilidad sin riesgo, no hay rentabilidad sin riesgo, no hay... ¢ lo estas diciendo en voz alta? No hay
rentabilidad sin riesgo, no hay...

Pero sin riesgo tampoco hay rentabilidad
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Amigo, pensabas que esto era facil y que se trata de invertir en activos de bajo riesgo, ¢ verdad? Pero la clave para invertir bieny
cumplir tus objetivos como inversor es hallar la combinacion de rentabilidad y riesgo adecuada para ti. Y encontrar el equilibrio no es facil.

En el apartado anterior te he dicho que “no hay rentabilidad sin riesgo” y te he pedido que lo memorices. Pero para encontrar la
combinacién adecuada de rentabilidad y riesgo también debes recordar que sin riesgo no hay rentabilidad.
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Nos viene muy bien la tabla 2-2, que compara el Ibex 35 y el bono espafiol a 10 afios. Es una serie muy corta pero muestra el
concepto que estamos tratando. En 2012, los inversores de la bolsa espafiola asumieron un riesgo (volatilidad) muy elevado, del 31 %, para
acabar el afio con pérdidas de casi un 5 %. Pero al afio siguiente esa inversion de riesgo proporcioné mas de un 21 % anual, una rentabilidad
magnifica. Por el contrario, los inversores en bonos no sufrieron la volatilidad de los inversores en bolsa, y ambos afios obtuvieron beneficios.
Haciendo el calculo de la rentabilidad de varios periodos que ya conoces, los inversores en bolsa espafiola obtuvieron una rentabilidad
acumulada en ese periodo (2012-2013) del 15,69 %, mientras que los inversores en bonos ganaron un 9,70 %. El que quiso ganar mas, tuvo
que arriesgar mas.
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El “trabajo” de un inversor es asumir riesgos inteligentes y obtener un beneficio por ello.

Una muestra de que la volatilidad es buena y necesaria para que tu cartera de inversién alcance sus objetivos nos la ofrecen los gestores
profesionales. En una entrevista que publico la revista profesional Funds People en febrero de 2011, a uno de los mejores gestores de renta
variable de Espafia, Francisco Garcia Paramés, este dijo: “Yo pongo una velita a mis santos favoritos para que aumente la volatilidad, cuanta
mas volatilidad a corto plazo, mas rentabilidad a largo plazo. Lo decia Warren Buffet: prefiero un 10 % anual volatil que un 3 % sin volatilidad”.
Y los gestores de Metagestion, en un comunicado a sus clientes publicado en la comunidad de profesionales de la inversiéon Funds People, en
febrero de 2012, afirmaban que “la volatilidad tiene que ser nuestra aliada, no nuestra enemiga”.

Inversiones emocionantes
Cuando vayas a invertir te haran un test para determinar tu nivel de riesgo, y seguro que te preguntan algo parecido a esto:

4 “¢Su nivel de conocimientos financieros es alto, medio o bajo?”. Como, en general, los espafioles tenemos un pavor absoluto a hacer el ridiculo, solemos sobrevalorar
nuestro nivel de conocimientos. Ademas, si eres varon, de mediana edad ytu gestora de inversiones es un bellezon diezafios mas joven que tu (otra muestra de que los
bancos no son tontos), ni te explico la de batallitas que vas a contarle mientras haces el test. Todo para acabar asegurandole que pones “alto” porque no hay cum laude (en
esto de controlar el sentido del ridiculo hay que reconocer que las mujeres nos llevan ventaja).

v’ “Encasode perder mas de un 20 %, ¢como actuaria?”. Te ofrecen dos opciones:
a) Lo pensaria con detenimiento y, dado que mi inversion es a largo plazo, mantendria la calma.

b) Liquidaria mi inversion inmediatamente.
Ta, como eres una persona formada, elegante, con estilo y con mucha experiencia como inversor, por supuesto eliges la a)... yun cuerno.

Aungue estos test son la principal herramienta para calificar tu nivel de riesgo, tienen un gran inconveniente: no recogen el factor emocional. Cuando pierdes un 20 % en tus
inversiones, dejas de pensar de forma racional. En general, lo primero que hace nuestra amigdala es buscar un culpable: la culpa es de los mercados, seguro que estan
manipulados. O del tio del banco que me invitaba a cafés para colocarme esta basura. jNo! La culpa es del dichoso gobierno que permite esto yademas les voy a poner una
demanda porque esto a mi no se me hace. ;Dénde queda el elegante inversor que “Lo pensaria con detenimiento y, dado que mi inversién es a largo plazo, mantendria la
calma”? En la teoria, en el test.

El control de las emociones es fundamental para que tus inversiones tengan alguna posibilidad de éxito.

Como calcular el riesgo de tus inversiones

Ahora si. Ya podemos entrar en calculos para ver plasmado en niumeros lo que espero que conceptualmente tengas claro. Me refiero al nivel



de riesgos de tu cartera de inversidn. Algunos conceptos que siempre debes tener presentes a la hora de invertir son:
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Concepto 1: Riesgo = probabilidad de que tu inversion pierda valor.
Concepto 2: No hay rentabilidad sin riesgo.
Concepto 3: Sin riesgo no hay rentabilidad.
Concepto 4: El buen inversor es el que asume riesgos inteligentes a cambio de retornos adecuados.
Concepto 5: El control del riesgo es mas importante que la busqueda de rentabilidades altas.
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Me voy a detener un momento en el Ultimo concepto: control de riesgo frente a busqueda de rentabilidad.
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Supongamos que tienes una cartera que vale 100 y has tenido tan mala suerte que cae un 50 %. Te tranquilizas y quiza piensas:
“Bueno, como tengo tiempo por delante, se trata de ser paciente porque si ha caido un 50 puede subir otro 50”. jError! (Algo que ya sabias por
el calculo de la rentabilidad media geométrica que hemos visto antes.) Has caido en una trampa de percepcion en la que absolutamente todos
los inversores hemos caido en algin momento: la asimetria entre beneficios y pérdidas. Es muy sencillo: si inviertes 100 euros y la rentabilidad
cae el 10 %, te quedas con 90 euros. Si mas tarde la rentabilidad sube un 10 %, esos 90 euros se convertiran en 99, algo menos que los 100
que invertiste al principio. Asipues, si te has quedado en 90 y quieres volver a tus 100 iniciales, la rentabilidad tendra que ser del 11,11 %.
Observa la tabla 2-3:

Tabla 2-3. Porcentaje de recuperacion necesario para

recuperar una inversion

% de caida Valor de la cartera % de recuperacion
0 100 0
10% 90 11,11%
20% 80 25 %
50% a0 100 %

QR4
D
&

La asimetria entre beneficios y pérdidas nos ensefia que si tu inversion cae un 50 % no precisas otro 50 % para recuperarte:
necesitaras un 100 % y obtener ese tipo de rentabilidades no es tarea facil.

Hay dos clases de inversiones: la conservadora y la mala

El titulo de este apartado es contextual. No estoy diciendo que todo el mundo deba ser conservador en extremo. Dependiendo del contexto de
cada inversor y de sus circunstancias personales (como el horizonte temporal, el objetivo buscado y el nivel de riesgo asumible) debe
escogerse la inversion mas conservadora posible y no buscar atajos que incrementen innecesariamente el nivel de riesgo. Si, después de
valorar todos los factores, una cartera de inversion debe tener un maximo de un 50 % de bolsa, segun la vision conservadora de ese perfil, lo
que no debe tener es un 80 % porque “creo que este afio va a subir” o porqué el gurt de turno ha dicho que es el afio de la bolsa.
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Ante todo, control del riesgo.

Como has visto, hay muchos tipos de riesgo, pero la forma de materializar el nivel de riesgo de una inversién es valorar lo volatiles que son las
rentabilidades que proporciona a lo largo del tiempo. Este es el concepto clave que se maneja en la gestion de carteras. Cuanto mas varia el
precio de un activo a lo largo del tiempo, mayor es la incertidumbre de su valor futuro, mayor es su volatilidad y, por tanto, también lo sera su
riesgo. Para calcular esas variaciones se aplica una medida de dispersion estadistica como la desviacion estandar sobre las rentabilidades
que proporciona dicho activo. Ahora, si quieres, puedes volver al principio del capitulo y aprenderte la férmula de memoria (aunque no te lo
recomiendo). En la tabla 2-4 te presento un ejemplo de aplicacién del concepto de desviacion estandar.



Tabla 2-4. Rentabilidad y riesgos de dos carteras de inversion:

Cartera Mou y Cartera PEE

Cartera Mou Cartera Pep
Rentabilidad aio 1 3 % 10 %
Rentabilidad aiio 2 2,5 % -3 %
Rentabilidad aio 3 3.2% 12 %
Rentabilidad (media aritmética) 2,90 % 6,33 %
Riesgo (desviacion estandar) 0,36 % 8,14 %
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‘ La desviacion estandar mide la dispersion de las rentabilidades respecto de su valor medio y, a mayor dispersién, mayor riesgo.
Puedes visualizarlo como la distancia media entre cada rentabilidad y su media. Imaginate la media como un camino: cuanto mas se alejan
las rentabilidades del camino, mayor es la dispersion, la incertidumbre sobre los resultados futuros y, por lo tanto, también el riesgo.

Segun la tabla 2-4, la cartera Mou (los nombres los he tomado de una entretenida competicién entre dos carteras de fondos que publiqué en
mi blog durante un afio entero) es mas conservadora, asi que asume menos riesgo. Un 0,36 % es nada, pero a cambio renuncias a
rentabilidad potencial. Por otro lado tienes la cartera Pep con un riesgo veintidos veces superior al riesgo Mou, pero ofrece una mayor
rentabilidad potencial.
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Estas dos carteras muestran la gran verdad de la inversion, que no me cansaré de repetir, aun a riesgo de hacerme pesado: no
hay rentabilidad sin riesgo.

Time is money (pero no al revés)

Si las formulas te agobian, no sigas leyendo. Mi objetivo con este capitulo es aclarar la relacion entre rentabilidad y riesgo, y eso seguro que
ya lo sabes.

Pero si no sigues leyendo te perderas de lo bueno lo mejor: cdmo transformar euros del futuro en euros de hoy y viceversa, euros de hoy en
euros del futuro. Te perderas la magia de las finanzas. Y si no sigues leyendo tampoco sabras cual ha sido el fichaje mas caro de la historia
del futbol. Si fuera ti no me lo pensaba dos veces y seguiria leyendo. Ni que sea por el futbol.

Valor del Dinero en el Tiempo (VDT)
¢, Quieres tener hoy 100 euros en tu bolsillo o prefieres tenerlos dentro de un afio? (Si tu respuesta es “dentro de un afio” jhaztelo mirar!)

Un euro recibido hoy tiene mas valor que un euro recibido en el futuro (en el capitulo 1 encontraras un ejemplo muy ilustrativo sobre una casa
en Boadilla). 4 Por qué? Pues porque:

1. A mayor plazo, mayor incertidumbre. Si le dejas 100 euros a tu amigo Juan hasta el proximo sabado es una cosa; si te dice que te los
devolvera dentro de 10 afios... jQuién sabe lo que habra ocurrido en ese tiempo! Cambia a tu amigo Juan por el producto financiero que
quieras. Un deposito a plazo fijo a 3 meses tiene menos incertidumbre que el mismo depdsito en el mismo banco a cinco afios. Es el
mismo producto financiero y del mismo banco, pero amigo, recuperar el dinero a los tres meses no es lo mismo que esperar cinco afos.

2. Lainflacion, que, como hemos visto en el capitulo 1, es nuestro enemigo natural y recorta nuestra capacidad de compra.

3. Eleuro que tenemos hoy podemos reinvertirlo y generar beneficios adicionales, teniendo mas de un euro en el futuro.
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Una inversion a largo plazo debe ofrecernos una promesa de rentabilidad mayor que una inversion de riesgo similar a corto plazo.

Valor presente y valor futuro



Ambos conceptos derivan del Valor del Dinero en el Tiempo (VDT) del que te acabo de hablar. El valor futuro de una inversion que
se realiza hoy depende del tipo de interés que te deny del plazo transcurrido. Se expresa asi:

VF=VPx(1+)T
La formula puede parecer complicada pero deja de serlo si entiendes su logica:

v VF = valor futuro, lo que tendréas.

v VP =valor presente, lo que inviertes hoy.

v/ |=tipo de interés expresado en tanto por uno (un5 % es un 0,05, un 15 % es un 0,15).

v/ T =tiempo enafios. Si es inferior a un afio puedes expresarlo en forma de fraccion en dias. De este modo, un mes seria 30 / 360.
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Para facilitarlo un poco, te pondré un ejemplo. ¢ Cual es el valor futuro de una inversién de 100 euros a tres afios en la que obtengo
un 4 % anual? Pues algo como esto:

VF =100 x (1 +0,04)3=112,49
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‘ Con el valor futuro nos movemos de hoy hacia delante. En términos financieros, esto se llama capitalizar. Transformo euros de hoy
en euros futuros.

Pero también puedes hacer lo contrario, traer euros del futuro a euros de hoy o, como dicen los financieros, descontar. Sé que necesito que,
dentro de tres afios, mi plan de inversiones sea de 112,49 euros y tengo una inversion que promete un 4 % a tres afios. De la formulita anterior
podemos deducir lo siguiente:

(1+ D)7
En nuestro ejemplo, y para calcular cuanto necesito invertir hoy para obtener 112,49 euros dentro de tres afios, el valor presente sera igual a

112,49
(1 + 0,04)?

VF=VPx(l+D)"> VP-

VP = = 100

QERDA
RS
&

Resumiendo, puedes hacer simulaciones sobre tus planes de inversién de forma muy facil con estos dos conceptos:

v/ Capitalizar: llevar dinero de hoy al futuro.
v/ Descontar: traer dinero del futuro a hoy.

Tenlos presentes porque son basicos en el arte de la inversion.

Una herramienta de calculo

210 Clay,
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Los conceptos anteriores me vienen muy bien para presentarte una herramienta de calculo imprescindible en el mundo financiero

como es el modelo de descuento de flujos de caja o DCF, discounted cash flowdel que derivan el valor presente o actual, y la Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR), la piedra angular de la inversion. Este tipo de calculo es fundamental tanto en renta fija (bonos) como en renta variable
(acciones), ya que nos permite valorar ambos tipos de activos. No dejes que los nombres compuestos te amedranten, pues desde un punto de
vista practico no son mas que operaciones aritméticas basicas que se pueden sacar con facilidad en un Excel y en las calculadoras



financieras.
La formula general del descuento de flujos nos indica que el valor de un activo viene dado por dos factores:
v Los ingresos que me proporciona cada afio. Técnicamente se les llama cash flows (flujos de caja). Si un afio no da nada, a efectos

de calculo se computara un ingreso cero.

v/ Latasa de descuento. Viene a ser la rentabilidad que pretende obtener el inversor por poner su dinero en ese proyecto. Es el interés
al que aspira el inversor.

Cuando 100 euros no valen 100 euros...

Si nos complicamos la vida con esto es por la realidad que muestra el valor del dinero en el tiempo. No podemos comparar euros percibidos
en distintos momentos, ya que tienen diferente capacidad de compra (recuerda el efecto de la inflacion que te explicaba en el capitulo 1). No
podemos sumar euros a recibir dentro de un afio con euros a recibir dentro de diez sin homogeneizarlos... Y ahi entra el calculo del valor
presente que te he explicado antes.

Fijate en la siguiente formula:
rl + P2 + ... + UCFI
(1+r) Q@A+ryf (1+1)f

Para acabar de entender la férmula, ten en cuenta que CF es aqui el flujo monetario (cash flow) que produce la inversién en cada periodo,
mientras que res la tasa de descuento (la rentabilidad, el tipo de interés que le pedimos a esa inversion) y tes el tiempo.

WPLO
§

Imagina que una inversién nos promete un pago el primer afio (flujo de caja o cash flosw) de 150 euros y el segundo afio de 500,
con una tasa de descuento del 6 % (te recuerdo que los tipos de interés se indican en tanto por uno, en este caso, 0,06).

VP - 150 " 200 . VP = 586,51
(1 +0,06) (1+0,06)
Elingreso total que nos proporciona el activo es de 650 euros (150 y 500) pero, aplicando la tasa de descuento que, para este activo,
consideramos del 6 %, el valor presente, el valor de ese activo hoy es de 586,51 euros. Matematicamente, la conclusion es que nos da igual

recibir hoy 586,51 euros que 150 dentro de un afio mas 500 euros dentro de dos. Como te he dicho en el apartado anterior, el paso del tiempo
afecta al valor del dinero.

Y sigamos con las formulas, porque de la del valor actual se deduce otra basica en la valoracion de inversiones que es el Valor
Actual Neto (VAN). El tnico elemento nuevo que incorpora es la inversion realizada o CFo:

CFl . CF2 . . CH
(1+r))  (A+ry (1+r)

El CFo o cash flowcero es la inversién inicial y va con signo negativo, pues no es algo que ganes, sino el punto de partida. Supén que, en el
caso anterior, la inversiéon ha sido de 500 euros.

Valor Actual Neto = =(Fo +

Valor Actual Neto = =500 + b0, =00 5 VP =86,51
(1 +0,06) (1+0,06)
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La regla general es que si el VAN es mayor que cero, la inversion nos aporta valor y es positiva para nuestro patrimonio. Si es
menor que cero, no hay que invertir.

Una vieja conocida, la TIR



visto que debemos aplicar una tasa de descuento (rentabilidad libre de riesgo + prima de riesgo). Pues bien, la Tasa Interna de Rentabilidad
es la tasa de descuento que hace que el Valor Actual Neto de la inversion sea cero (VAN = 0). La formula es la misma que usamos para
calcular el VAN pero, para hacerlo grafico, vamos a cambiar la tasa de descuento rpor la TIR. jNo te lies! Es lo mismo que veiamos mas
arriba, simplemente es para que lo veas de forma mas clara.

Fl .. R . Cr
(1+TIRY (1+ TIR)? (1 + TIR)'

0=-CFo+
Con los datos del ejemplo anterior:

500+ 120,500 TiR-16,12%
(1+TIR) (1 + TIR):
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La regla general es que si la TIR es mayor que la tasa de descuento, la inversion nos interesa y, si es inferior, no. Si nos hubiese
salido una TIR del 2 % cuando nuestra exigencia para esta inversién es de un minimo de un 6 % no deberiamos invertir, mientras que un 16,12
% es uninversion que, si analizamos la TIR, nos conviene.

Otro uso estupendo que tiene la TIR es calcular la rentabilidad de una inversion activa.
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Imaginate que compras acciones de una compaiia por 500 euros. Como va bien y te gusta, inviertes 3.000 mas, luego vendes una
parte por valor de 1.500 euros y al final, viendo que ya ha subido mucho, decides liquidar tu inversién y sacas 4.500. ; Qué rentabilidad te ha
dado? Con la TIR es muy facil plantear el célculo:

S000 : 1.5(00) v 4500

R | P it G
(1+TIRY (1+TIR): (1 +TIR)
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No te quiero engafiar. Asi como el calculo del VAN no es complicado, sacar la TIR es algo mas complejo. Pero recuerda, un Excel o la

calculadora financiera te seran de gran ayuda.

La TIR es basica para determinar rentabilidades, especialmente en el ambito de la renta fija (bonos), aunque es aplicable a cualquier tipo de
inversion y su uso es continuo en el ambito profesional.

Es posible que tanto en calculadoras financieras como en algun texto te encuentres con la expresion NPV, Net Present Value, que es nuestra
VAN, y también con IRR, Intemal Rate of Retumn, nuestra TIR.

¢Cual ha sido el fichaje mas caro de la historia del futbol?

Te invito a un pequefio juego que te ayudara a descubrir como a veces la verdad no es lo que parece, o, cuanto menos, es discutible. Sobre todo cuando se trata de nimeros.

Cualquier aficionado al futbol te dira que el fichaje mas caro de la historia es el de Cristiano Ronaldo. El Real Madrid pagd 94 millones de euros por él en 2009. Pero los
futboleros de mayor edad recordaran que el fichaje récord en su dia fue el de Maradona. El astro argentino le costé al F. C. Barcelona 7,2 millones de euros (1.200 millones de
pesetas) del afio 1982. Otro fichaje que rompié récords en su momento fue el de Zinedine Zidane, que le costé 70 millones al Real Madrid en 2001. ;Cual ha sido mas caro? Si
no homogeneizamos los pagos no podemos comparar euros de 1982 con euros de 2001 ni de 2009.

Vamos a aplicarle a Maradona una tasa de descuento del 10 %. Eran los afios en que las hipotecas estaban a un interés del 17 %. Los euros de Maradona llevados a 2009 a una

tasa del 10 % durante 27 afios nos dicen que en 2009 hubiese costado 94 millones de euros. Efectivamente, VF = 7.200.000 x(1 + 0,1 0)27 =~ 94 millones de euros (el simbolo =
es “aproximadamente”).

AZinedine Zidane le podemos aplicar un 5 %, con lo que su fichaje llevado del 2001 al 2009 tendria un coste de 103 millones de euros.

La tasa de descuento es orientativa pero ya vemos que cuando se hacen cuatro nimeros se puede llegar a la conclusién que Zidane ha sido, técnicamente hablando, mas caro
que Cristiano Ronaldo.




Los mas futboleros se preguntaran por qué no he incluido en este estudio a Neymar... Pues porque hay misterios que ni las matematicas pueden desentrafiar.




Capitulo 3

Por qué la economia clasica no sirve para invertir (pero esta si)

En este capitulo

Nociones de economia para inversores
Las escuelas econdmicas mas seguidas por los gestores: austriacos versus keynesianos

El ciclo econémico y la curva de tipos

“Hay dos tipos de economistas: los que trabajan para hacer
mas ricos a los ricos y los que trabajamos para hacer menos pobres a los pobres.”

JOSE LUIS SAMPEDRO

Algunos estudios indican que hasta el 80 % de la variacion de una cartera se debe a la evolucién de la economia y no a la seleccion de
inversiones concretas. En cambio, un gestor estrella como Peter Lynch afirma: “Dedico unos 15 minutos al afio al analisis econémico”, y Lynch
sabe de lo que habla: fue el gestor del fondo de Fidelity Magellan Fund entre 1977 y 1990, con el que obtuvo una rentabilidad media superior
al 20 % anual.

Pero como tu no eres Peter Lynch, te recomiendo que aprendas cuatro nociones de economia. El conocimiento del entorno econémico te
ayudara a seguir los razonamientos de la prensa econémica. Pero no te hagas ilusiones: hay truco. Los mercados son un mecanismo de
descuento: anticipan el futuro y eso nunca ha sido facil. Para que te hagas una idea, siempre miran hacia delante y, cuando la noticia ya es
publica y esperada, ya esta reflejada (descontada) en el precio de los activos.

Para simplificar las explicaciones, vamos a seguir la simbologia de los economistas. Como veras, facilita la tarea de relacionar unas variables
econdmicas con otras. En economia se dan multiples relaciones causa-efecto: una variacién en una magnitud puede tener implicaciones en
muchas otras y la forma facil de verlo es esta:
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v 1 Significa “incremento”.
v’ | Significa “decremento”.
v/ > Significa “implica”.

Para practicar, vamos a usar esta simbologia con tu economia doméstica:
1 gastos yala vez | ahorro = | liquidez

La interpretacion oficial seria que si en casa “incrementas” tus gastos y “decrementas” tu ahorro, “implica” que “decrementas” tu liquidez. La
interpretacion real es que si eres tan inconsciente como para “incrementar” tu tren de vida y “decrementar” el ahorro para tu jubilacion,
“implica” que tendras un problema serio dentro de unos afios, cuando te jubiles.

Ahora que ya nos hemos puesto de acuerdo en el lenguaje grafico que vamos a utilizar, podemos pasar sin mas preambulos al tema de este
capitulo, las nociones indispensables de economia para que entiendas, en la medida de lo posible, la I6gica de los mercados.

Indicadores de coyuntura

Los indicadores de coyuntura son unas variables econémicas que nos explican como ha evolucionado la actividad econémica de
un pais o de cualquier zona econdmica particular, ya sea la Union Europea, Francia, La Rioja o tu ciudad.

De estas variables, mas que conocer su evolucion pasada (que también puede ser Util) nos interesa conocer el pronostico, los datos que se
esperan para el futuro préximo, que son los que mueven a los mercados (es un mecanismo de descuento, remember). Estas previsiones,
dicho sea de paso, tienen la mala costumbre de incumplirse. No vamos a verlos todos, pues para eso puedes consultar Economia para
Dummies y Cémo funciona la economia para Dummies, en esta misma coleccion. Solo te voy a explicar los dos indicadores mas
importantes para cualquier inversor: el Producto Interior Bruto (PIB) y la inflacion.



Producto Interior Bruto (PIB)
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El Producto Interior Bruto (por sus siglas, PIB; eninglés, GDP, Gross Domestic Product) es un indicador macroecondémico que

mide la actividad econémica de un pais y comprende los bienes y servicios producidos en él durante un periodo de tiempo determinado.
También se puede calcular el PIB sobre territorios mayores, como la Unidén Europea, o puede desgranarse a nivel de agregado mas pequeiio
como una comunidad auténoma, region e incluso ciudad. EI PIB se publica trimestralmente, pero el dato mas importante es el cierre anual, la
madre del cordero en cuestiones econdmicas.

Sin embargo, si lo tomamos de forma aislada, no podemos valorarlo. Aunque, obviamente, nos interesa saber si un pais crece o no, igual de
importante es saber en qué medida lo hace respecto a su entorno econémico. Me explico, puede estar muy bien que Esparia crezca un 1 %,
pero si el promedio de paises de la zona euro crece un 2,75 % ¢ nuestra economia lo esta haciendo bien o mal? Crecer, sique crece, y eso es
positivo, pero quiza no estemos gestionando los recursos tan bien como nuestros vecinos.
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Y con esto te acabo de desvelar uno de los aspectos mas complicados de la economia: todo es relativo. La informacion
econdmica siempre debe valorarse en su contexto temporal y geografico. Si un pais crece un 2,8 % diriamos que lo esta haciendo bien, pero
si ese pais es Brasil y su grupo de paises comparativos (los BRICS, de los que te hablaré en el capitulo 14) esta creciendo a un promedio de
casi un 7 %, ¢,cémo lo esta haciendo Brasil?

En la tabla 3-1 puedes ver las cifras de la evolucion del PIB de los afios 2008-2014 de la economia espafiola, de la Unién Europea y de China.

Tabla 3-1. Evolucion Producto Interior Bruto de Espaia, la UE
y China en el periodo 2008-2014

Ao Espaiia Union Europea China

2008 0,9% 1,2% 9,9%

2009 -3,8% —4.1% 8,5 %

2010 —0,2% 1,9% 10,3 %

2011 0,1% 1,5% 9,2%

2012 -1,6% 0,5 % 7.8%

2013 -1,2% 0,4 % 71.1%

2014 prevision 1.4% 1,1% 71.0%

Podemos ver que la evolucion del PIB espafiol y el de la Union Europea, con la que compartimos caracteristicas (paises de larga tradicion
industrial, fuerte presencia del sector servicios y mercados muy regulados) tienen una evolucion parecida. Excepto en los afios 2010 y 2011, el
resto de afios la evolucidn es pareja. Por otro lado, tenemos los datos de la gran potencia emergente. ; Podemos comparar los datos de
China con los de Espafia? Claramente no, su entorno y situacién histérica son totalmente distintos, por lo que es bueno saber leer entre lineas
y no quedarse con el dato aislado. Que la prevision de crecimiento en China sea de un 7 % es bueno. Que la serie historica de los ultimos tres
afos sea descendente (7,8 %, 7,7 %, 7,0 %) hace pensar que la cosa quiza no vaya tan bien.
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No te olvides de que todo dato econémico es relativo.

No sé si te habras fijado, pero no he puesto la fuente de la informacién de la tabla 3-1. Y lo he hecho a propésito, porque la economia no es
una ciencia exacta y cada institucién, sea el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Central Europeo (BCE) o el servicio de estudios de
un banco, hace sus propios calculos, que casi nunca coinciden. Ademas, segun los Ultimos datos, las estimaciones se modifican de vez en
cuando. Esos datos modificados son las famosas “revisiones” con las que nos suelen obsequiar varias veces al afo.

Coémo se calcula el PIB



Existen diversos métodos para calcular el PIB, pero el que se basa en el gasto es el mas intuitivo y con él vamos a trabajar:
PB=C +1+ G + (X-M)

O lo que es lo mismo:

PIB = Consumo + Inversion + Gasto publico + Exportaciones netas (exportaciones-importaciones)

El PIB incluye todos los sectores de la economia: el sector privado, con el consumo y la inversion; el sector publico, con el gasto publico, y el
sector exterior con las exportaciones netas. En las economias desarrolladas, como es el caso de Espafia, el factor mas importante, con
diferencia, es el consumo, que suele representar entre el 65-70 % del PIB.

Dos claves sobre el PIB que controlan los buenos inversores (como tu)

En esta vida hay dos clases de inversores: los de telediario y los inteligentes. El inversor de telediario es el que se queda con el dato aislado
“Espafia va bien, el PIB ha subido”, pero el inversor inteligente (como llegaras a ser ti) ve mas alla y, antes de tomar cualquier decision,
analiza los siguientes parametros:

v/ Larelacion entre produccion y ventas.
v’ Las causas de los datos del PIB.

Vamos a verlos en detalle.

Al calcular el PIB, la produccién de un pais se contabiliza en el momento en que se “fabrica”, no cuando se vende.

WPLo
‘Qg&

En 2005, Espafia tuvo un crecimiento econémico del 3,4 % (cuando hablo de crecimiento econémico también me refiero al PIB).
Vamos a exagerar y a imaginarnos que todo ese PIB se debio a la construccion (quiza tampoco exageramos tanto). Aunque en 2005 no se
hubiese vendido una sola casa de las que se construyeron, el hecho de construirlas implica contabilizarlas en el PIB de ese afio, 2005. jQué
bien! EI mero hecho de apilar ladrillos y cemento nos convierte en un pais de alto crecimiento econdmico. Aunque luego nadie quiera lo que
hemos construido y nos lo comamos con patatas.

Ahora imagina que esas casas se empiezan a vender en 2013. Pues resulta que la venta de esas casas no tiene incidencia en el PIB del afio
2013 porque no se permite contabilizar dos veces un mismo bien. Ya se contabilizaron en el PIB de 2005 y no pueden volver a contabilizarse
en el de 2013. Esto es muy importante.
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Un PIB alto solo significa que se esta produciendo mucho, pero no necesariamente que las empresas vendan mucho. De entrada,
indica una cosa: acumulacion de existencias. Ahora ya no te resultara tan extrafio que un pais entre en recesién después de un PIB
anormalmente alto porque conoces el motivo: acumulacion de existencias. Para predecir crisis futuras es mas adecuado prestar atencion a la
acumulacion de inventarios que al PIB trimestral.

Y antes de que me lo preguntes: la evolucion de los inventarios se refleja en la letra | de la ecuacién del PIB que has visto: en la Inversion.
Porque los bienes que se producen y no se venden se contabilizan en los inventarios de las empresas.
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La creencia (tan seguida por los gestores de carteras) de que un crecimiento del PIB siempre implica que las empresas vayan a ir
mejor y, por lo tanto, la bolsa vaya a subir no es cierta en todos los casos. Si el PIB crece por acumulacion de inventarios jten cuidado!: la
recesion esta cerca, y probablemente la bolsa se adelantara y caera (y ese sera el momento en el que los lectores que se hayan saltado este
capitulo diran “no entiendo como puede caer, con lo bien que va la economia”, porque no sabran que los mercados son un mecanismo de
descuento).

Vuelvo aqui al segundo punto que tienen en cuenta los buenos inversores cuando analizan el PIB: las causas que subyacen a ese indicador.
Recuerda lo que te he dicho en el apartado anterior: el PIB aumenta en el momento de la producciéon. Supongamos que se produce una
catastrofe natural que se lleva por delante una ciudad entera. A medida que esa ciudad se reconstruya, el PIB aumentara. Piensa también en
los altos niveles de polucion que existen en algunos paises emergentes por una falta de regulacion y todo para que la industria crezca sin
limite. En ambos casos el PIB crece, en uno a costa de reconstruir una ciudad arrasada y en otro a costa de la salud de sus ciudadanos. Que
el PIB crezca es bueno, pero ¢,a cualquier precio?

Y es que el PIB también puede crecer por malas razones.

“Espana va bien”



¢, Qué pasa cuando la economia crece? Lo siguiente:
1 PIB = 1 Inversion = | Desempleo

Si lo has leido bien, entenderas que un incremento del PIB implica un incremento de la inversion (si no le ves la logica, repasa el apartado
anterior), lo que provoca un decremento del desempleo. Cuando la economia crece, los empresarios invierten para producir mas y que los
empresarios inviertan es una gran noticia para toda la sociedad: hay mas trabajo y baja el desempleo. Por desgracia, cuando hay una
recesion pasa lo mismo pero al revés: los empresarios dejan de invertir, se produce menos, hay menos trabajo y se incrementa el desempleo,
o dicho de otra forma:

| PIB = | Inversién = 1 Desempleo

Estamos acostumbrados a ver que el PIB sube, pero también se producen ciclos enlos que la economia, en vez de crecer, se encoge (y los
hemos vivido hace muy poco) y entra en lo que se llama recesion.
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‘ Técnicamente hablando, una economia esta en recesion cuando presenta dos trimestres consecutivos con PIB negativo.

Quien mejor definié lo que es una recesion fue el presidente norteamericano Harry Truman, quien dijo aquello de que “hay una recesion
cuando tu vecino pierde su empleo. La crisis se produce cuando tu pierdes el tuyo”.

Inflacién

Por lo que se refiere al ambito de gestion de tus inversiones es, seguramente, la variable mas importante que debes controlar. De hecho, la
principal preocupacion del Banco Central Europeo es mantener la estabilidad de los precio con una inflacidn objetivo fijada en el 2 % anual.

Cada maestrillo tiene su librillo

Si sueles seguir la informacion econémica en los medios de comunicacion, quiza te hayas preguntado alguna vez por qué el banco central norteamericano (conocido como
Reserva Federal o FED) emite tanto dinero y parece que se preocupa menos de la inflacién que su homélogo europeo. Muy sencillo: la regla de la FED no es el riguroso control de
lainflacion, sino que su principal objetivo es el mantenimiento del pleno empleo. No es que a los estadounidenses no les preocupe la inflacion, que les preocupa, y mucho, pero
en su escala de prioridades la primera esta clara: el pleno empleo de la poblacién. Los yanquis piensan que si la gente tiene trabajo, el resto de problemas se iran
solucionando... yrazon no les falta.

Quien dice dinero, dice patatas
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Si un gobierno emite dinero en exceso, los precios aumentan y se genera inflacion.

El que controla la llave del grifo del dinero es el gobierno a través del banco central. Cuando hablamos de un “banco central” nos referimos a la
institucion publica que actua como autoridad monetaria en un pais (o zona geografica, como es el Banco Central Europeo) y es responsable
de la ejecucion de las politicas monetarias —ahora lo veremos— que legisla el gobierno.

Sé que es dificil ver el dinero como cualquier otro producto, pero es asi: cuando hay mucho de algo, cuando sobra, ese algo vale menos y,
cuando hay poco, cuando falta, vale mas. Donde pone “algo” puedes poner lo que quieras: patatas, lechugas, platino... o dinero.

v/ Cuando hay poco dinero en circulacion (la oferta monetaria es escasa), cada unidad monetaria es muy valiosa. El valor del dinero es
alto y, por lo tanto, se pueden comprar muchas cosas con él.

v/ Cuando hay mucho dinero en circulacion, cada unidad monetaria vale menos y es necesario mas dinero para comprar bienes.
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La oferta monetaria —cantidad de dinero disponible en una economia— y la inflacién mantienen una relacién directamente
proporcional: cuanta mas cantidad de dinero pone un gobierno en circulacion, mas alta es la inflacion.

Cuando se habla de “politicas monetarias” no pienses que el gobierno hace cosas muy complicadas. Es tan sencillo como regular la cantidad
de dinero en circulacion —oferta monetaria—y determinar los tipos de interés, que no dejan de ser el precio del dinero. Asi, se habla de:




v/ Politicas monetarias expansivas: aumentar el dinero en circulacion y reducir el precio del dinero (bajar los tipos de interés).
v/ Politicas monetarias restrictivas: lo mismo pero al revés; retirar dinero de la economia y hacerlo mas caro (subir los tipos).

Por qué a los gobiernos les gusta tanto darle a la manivela

Ahora ya entiendes que si se fabrica mas dinero del necesario se genera inflacion. Entonces te preguntaras por qué a un gobierno le da por
imprimir mas dinero del que necesita si sabe que va a “fabricar” inflacion. Pues pueden tener varios motivos:

v’ Elpais esta muy endeudado y el gobierno busca una alta inflacién para pagar las deudas con mayor facilidad. Igual que la inflacién
erosiona el valor del patrimonio, también erosiona las deudas. Si un gobierno debe hoy 100 y la inflacion es del 10 % anual, en un afio su
deuda en términos reales sera de 90. La inflacion disminuye el valor de la deuda en términos reales.

v’ Elpais no genera suficientes ingresos a través de los impuestos y se dedica a imprimir dinero para pagar sus gastos. Esta practica
suele acabar en lo que se conoce como hiperinflacion, tasas de inflacion muy elevadas de incluso el 50 % mensual o mas. En el periodo
1972-1987, algunos paises de América Latina experimentaron tasas medias de inflacion anual tan escandalosas como un 3.710 % en
México o un 2.789 % en Peru. Imaginate como estaba la cosa que decian que cuando ibas a comer a un restaurante, los precios de los
platos subian en el tiempo que duraba una comida (el truco estaba en comer muy rapido).

v/ Para combatir una recesion estimulando la economia a través de politicas monetarias. El famoso QE (Quantitative Easing o programa
de flexibilizacion monetaria) puesto en marcha en 2013 por la Reserva Federal de Estados Unidos es una clara muestra de politica
monetaria expansiva, de la que te he hablado en el apartado anterior.

Como se mide la inflacion: IPC
Existen diversos indicadores econdémicos para medir la inflacién, pero el mas utilizado es el IPC o indice de Precios al Consumo.
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En Espafia, el IPC muestra el incremento de precios de una cesta tipo formada por 471 productos y elaborada con datos
proporcionados por 29.000 establecimientos distribuidos en 130 municipios y se ajusta anualmente. Para cada grupo se decide la
importancia o peso (la ponderacion) que tiene en el conjunto de la cesta. En el caso espafiol, esta es la composicion de 2013 y de 2014:

Tabla 3-2. Ponderaciones IPC esEaﬁui anos 2013 y 2014

Grupos Ponderacion 2013 Ponderacion 2014
1. Alimentos y bebidas no alcohdlicas 18,26 % 18,95 %
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco 2,82 % 281 %
3. Vestidoy calzado 8,09 % 161 %
4. Vivienda 12,42 % 12 46 "a
5. Menaje 6,54 % 6,36 %
6. Medicina 3,18 % 3,26 %
1. Transporte 15,23 % 15,33 %
8. Comunicaciones 3,82 % 3,74 Y%
9. Ocioy cultura 7.45% 1,27 %
10. Ensefianza 1,45 % 1,54 %
11. Hoteles, cafés y restaurantes 11,37 % 11,22 %
12, Otros bienes y servicios 9,36 % 9,45 %
TOTAL 100 % 100 %

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.




La composicion del IPC se ajusta de forma anual, por lo que la comparacion de un periodo largo puede provocar errores. Y todavia es mas
complicado comparar la inflacion entre distintos paises. Por poner un ejemplo de una categoria tan importante como es la vivienda: en el IPC
espariol vemos que pondera un 12,46 %, si miramos el IPC holandés sube un poco mas y pesa un 18,4 %, en el aleman todavia mas y
asciende a un 28,8 %... y aun hay mas, en el IPC norteamericano la vivienda supone el 31,1 %.

La inflacion que importa: la inflaciéon subyacente

Este apartado lo voy a dedicar a un concepto muy importante aunque poco divulgado en prensa y noticiarios. Para algunos economistas, es
aun mas importante que el dato genérico de inflacién.

Vamos a ver por qué es tan importante: es obvio que hay factores que afectan a la economia y que los gobiernos no pueden controlar. Uno de
ellos es la climatologia, que tiene un impacto directo en el precio de los alimentos (unas inundaciones en un mal momento pueden arruinar una
cosecha), y el otro es el precio de las materias primas energéticas, basicamente el petroleo. Tanto uno como otro afectan de manera
significativa a la economia. Si las malas cosechas hacen que los precios de los alimentos suban y los paises productores de petréleo fijan un
precio muy alto, la inflacion puede subir mucho.
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Supongamos que una economia esta inmersa en una recesion, y el consumo y la inversién estan por los suelos. Si se produce un
afio de malas cosechas y, ademas, sube el precio del petréleo, la inflacion subira en exceso. La economia clasica piensa que, ante una
subida desbocada de la inflacion, una buena medida es subir el precio del dinero, esto es, el tipo de interés. Si el dinero es mas caro, habra
menos demanda de dinero y se reducira la inflacion. Pero observa:

1 Inflacién = 1 tipos de interés = | inversiéon + | consumo = | PIB = 1 desempleo

Lo que significa que, ante un aumento de la inflacion, el gobierno sube los tipos de interés; tipos mas altos suponen que tanto el consumo de
las familias como la inversidn empresarial se ralenticen y, en consecuencia, que el PIB se contraiga y aumente el desempleo.

Fijate en lo importante que es interpretar bien la economia. Si el gobierno aplica medidas tradicionales sin valorar a fondo la situacién ni darse
cuenta de que el problema no es la inflacién, sino la inflacion subyacente, podria hacer afiicos la economia.

Sal y pimienta
En este apartado te presento algunos conceptos interesantes en los que no vy a profundizar porque son muy técnicos. Con que te suenen me basta.

Prima de riesgo: sobrecoste que se le pide a la deuda de un pais respecto de otro que se toma como referente libre de riesgo. En Europa se toma como referencia el bono
aleman a 10 afios (Bund). Si el bono aleman paga un 2,00 % y el espafiol un 3,10 %, se dice que la prima de riesgo es de un 1,10 % o 110 puntos basicos (un punto basico es el
0,01 %).

Déficit publico: los Estados tienen ingresos (impuestos) ygastos (gasto publico). Si los gastos superan a los ingresos se genera un déficit publico que se mide como un
porcentaje sobre el PIB. La Union Europea definié como niveles aceptables de deuda publica (la suma total de lo que debe un pais) un 60 % sobre el PIB y, como déficit publico,
un 3 % sobre el PIB (Tratado de Maastricht). También se le llama déficit presupuestario o déficit fiscal.

Déficit primario: diferencia entre los ingresos publicos ylos gastos corrientes en bienes y senicios sin incluir los intereses por pago de deuda. Cuando una economia tiene
déficit primario saltan todas las alarmas porque los ingresos no cubren ni siquiera los gastos corrientes.

Deflacion: descenso del nivel general de precios. Por norma general, no es una situacién propicia para una economia, ya que el consumo decrece porque los consumidores
esperan que los precios todavia bajen mas. Al caer el consumo, las empresas no invierten, lo que lleva a un aumento del desempleo, y supone un descenso en el consumo Esto
crea un circulo vicioso del que es dificil salir. Pero no todas las deflaciones son negativas y me refiero a la propiciada por la mejora tecnolégica y el aumento de la productividad.

Estanflacion: se genera cuando, en un escenario de inflacion, la economia no crece o, incluso, apunta a la recesion. Es un escenario econémico terrible, solo por encima de la
deflacion.

Encuesta de Poblacién Activa versus datos del INEM: El Instituto Nacional de Empleo (INEM) y la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) son dos fuentes de datos sobre el mismo
indicador pero nunca coinciden. La razon es que los datos del INEMIos facilita el gobierno y se limitan a las personas apuntadas en las listas del Senicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE), es decir, en situacion de desempleo y que buscan trabajo. La EPAes trimestral y, como su nombre indica, es una encuesta que se elabora a partir de una
muestra aleatoria de 64.000 hogares espafioles. Incluye datos de personas que trabajan, personas que buscan trabajo y personas que, por la razon que sea, no trabajan pero
tampoco buscan empleo.

Balanza de pagos y déficit comercial: |la balanza de pagos recoge todas las transacciones entre un pais yel resto del mundo. Si un pais importa mas de lo que exporta tiene
déficit comercial. La mayoria de analistas financieros consideran que un déficit comercial superior al 5 % del PIB es sintoma de una recesion futura.

Pensar en inglés o en aleman: Keynes frente a Hayek

Gran parte de tu cartera estara invertida en fondos de inversion y planes de pensiones (productos financieros que te explicaré detenidamente




enlos capitulos 8 y 9, respectivamente). Por eso debes saber que detras de un fondo hay un gestor y cada gestor, en funcion de la
interpretacion que haga de la economia, tomara unas decisiones u otras. Y las decisiones que tome el gestor acabaran afectando a la
rentabilidad de tus inversiones. Ante un mismo suceso, un gestor comprara mas acciones y otro las vendera.  Qué tiene esto de la economia
que nos es tan dificil de comprender?

Aunque existen distintas escuelas econdmicas, las que hoy en dia cuentan con un mayor numero de seguidores entre los gestores de carteras
son dos. Cada escuela interpreta la realidad econdmica a su manera y, créeme, sus visiones no se parecen en nada. El gran debate es
Keynes o Hayek. Tu decides.

Keynesianismo

Sin duda, el economista con mayor impacto del siglo Xxha sido John Maynard Keynes, un licenciado en Matematicas por el King's College
que cambio la exactitud de las ecuaciones por la imprecision de la economia.

Enla década de 1930, la gran revolucion de Keynes fue que, en un entorno en el que se pensaba que el libre mercado era la mejor opcioén, él
defendia que era beneficioso ajustar el mercado por medio de un gobierno intervencionista. Estudié la Gran Depresion de 1929 como un
problema de gasto, y su propuesta de solucion fue sustituir el gasto privado (el consumo y la inversion) por la intervencion del gobierno (el
gasto publico).
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Recuerda que el gasto publico, la G que hemos visto en el PIB (si no recuerdas la férmula puedes volver al apartado “Como se
calcula el PIB”), incide directamente en la produccién de un pais. Buena parte de los politicos de izquierdas y de centro izquierda del mundo
basan sus programas econdémicos en el pensamiento de Keynes... aunque a veces se olvidan de que también recomendaba recortar el gasto
cuando las cosas van bien.

¢ Y cudl era el fin Ultimo de incrementar el gasto publico? Garantizar el pleno empleo. (Si no lo has hecho, te recomiendo que leas el recuadro
“Cada maestrillo tiene sulibrillo”, unas paginas mas atras.)

En caso de recesion, los gestores keynesianos esperan una actuacion contundente del gobierno y, cuando esta se produce, crece su
optimismo y creen que el cambio de ciclo (de recesion a crecimiento) se acerca. Por eso, en ese momento, suelen aumentar la inversién en
bonos y en bolsa. Por si no lo sabias, Keynes fue uno de los mejores gestores de carteras de su época. En sus afios como tesorero del King’s
College obtuvo una rentabilidad acumulada entre 1924 y 1946 del 1.675 %, segun un estudio de David Chambers y Elroy Dimson de la
Universidad de Cambridge y de la London Business School. ; Qué te parece?

La escuela austriaca: Friedrich von Hayek

La segunda corriente de pensamiento econémico que te quiero presentar es la conocida como escuela austriaca, que recibe su nombre de
sus pensadores mas importantes, los austriacos Ludwig von Mises y Friederich von Hayek.

A los austriacos, a diferencia de los keynesianos, no les gusta demasiado la intervencion del gobierno. La base de su pensamiento es que
intentar predecir el futuro es una auténtica pérdida de tiempo. No se puede. Y ya que no podemos predecir el futuro, debemos trabajar sobre
patrones y tendencias que nos ayuden en el proceso inversor. Hayek se refirié a la pretension de muchos economistas aficionados de lanzar
predicciones econdmicas como la “fatal arrogancia” (y asi titul6 el dltimo libro que publico).

La escuela austriaca sostiene que la expansion artificial del crédito (por medio de politicas monetarias expansivas para reactivar la economia)
crea un crecimiento economico falso que desembocara en una burbuja. Y las burbujas tienen el extrafio vicio de que les gusta explotar. Para
los austriacos, es el mercado, y no los gobiernos, quien debe decidir la marcha de la economia. Y en el mercado, el indicador mas relevante
son los precios, fiel reflejo de toda la informacién del sistema. Su punto de vista es que el crecimiento econémico se basa en la productividad
y en el ahorro y que la manipulacion de los tipos de interés solo lleva a la creacién de las temidas burbujas.

La escuela de Hayek cada vez tiene mas seguidores en el mundo financiero (evidentemente, entre ellos no se cuentan Ben Bernanke ni Janet
Yellen, expresidente y presidenta de la Reserva Federal Americana en el momento de escribir este libro, dada su aficion a la maquinita de
imprimir billetes). Los gestores que siguen un estilo de valor (value investing) forman una verdadera guardia pretoriana de esta escuela de
pensamiento. Como veras en el capitulo 5, se basa en seleccionar acciones por sus buenos fundamentos econdmicos.

Ademas de los gestores de valor, de los que Warren Buffett es el principal exponente, hay otros grandes admiradores de la escuela austriaca
y estoy seguro de que los conoces: Margaret Thatcher y Ronald Reagan. Dicen que, en 1975, cuando la Dama de Hierro ya era la lider del
Partido Conservador inglés, fue invitada a una conferencia sobre asuntos econdmicos. Al llegar, sacé un libro de su bolso y dijo: “Esto es enlo
gue creemos”. El libro en cuestion era Los fundamentos de la libertad, de Hayek. Mas tarde, y tras haber servido de inspiracion al
thatcherismo, Hayek fue condecorado por la reina Isabel Il con la Orden de los Compafieros de Honor.

Te recomiendo que busques en YouTube alguno de los raps de Keynes contra Hayek, json buenos de verdad! (Y si, he usado las palabras
Keynes, Hayek y rap en la misma frase.)

La biblia del inversor: el ciclo econdmico y la curva de tipos

Con lo que hemos visto hasta ahora ya tendras las ideas basicas que permiten que los inversores reconozcan si una economia crece o no, si



ese crecimiento es de calidad y qué camino toma la inflacién que es, en general, la variable de mayor incidencia en las politicas monetarias.
También hemos visto las dos corrientes de pensamiento econémico-politico mas importantes: el keynesianismo y la de los seguidores de
Hayek. Pero lo que viene ahora es todavia mas importante para una inversion: aprenderas a determinar en qué momento del ciclo estamos y
qué informacién nos proporciona la curva de tipos de interés.

Ciclo financiero y ciclo econémico

No es un secreto que la economia no crece de forma lineal. Hay periodos de muchos afios seguidos de crecimiento y luego vienen unos afios
malos en los que la economia se contrae. Siguiendo este razonamiento, podemos deducir que ciclo econémico se divide, basicamente, en
cinco fases, segun la definicién de Arthur Burns y Wesley Mitchell en Measuring Business Cycles (National Bureau of Economic Research
NBER, Nueva York, 1946). Sin embargo, otros economistas consideran que pueden ser cuatro fases (una sola expansion). La realidad nos
muestra que hay ciclos que van de expansiones a recesiones sin demasiadas fases intermedias. El concepto importante es que te quedes

con que la evolucién de la economia no es lineal y que siempre hay ciclos alcistas y ciclos bajistas. Veamos estas cinco fases:

1. Recuperacion.
2. Primera expansion.
3. Segunda expansion.
4. Estancamiento.
5. Recesion.
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Figura 3-1
Diagrama del ciclo econémico

Como ves, invertir es muy facil. Simplemente tienes que estar fuera de los mercados cuando la economia cae e invertir cuando crece... jEs
bromal! Invertir en funcion del ciclo es de todo menos facil. Hay montones de economistas de todas y cada una de las instituciones
econdmicas y universidades importantes intentando anticipar cuando va a cambiar el ciclo econdmico y nunca lo han conseguido con un
minimo de fiabilidad. ; Recuerdas lo que pensaba Hayek sobre las predicciones econdmicas? Pues parece que en esto no andaba muy

desencaminado...
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Una de las grandes verdades sobre la inversion es que el ciclo econémico y el ciclo financiero funcionan de forma diferente. Y uno
de los grandes errores de muchos analistas financieros (y de la gran parte de inversores particulares) es analizar los mercados financieros
segun la légica econdmica, la facil y racional, y, por lo tanto, la que entendemos: si la economia crece, hay que invertir. Es la l6gica econémica,
lo que todos entendemos y hariamos. Sin embargo, la realidad nos muestra que si la economia decrece, pero decrece menos que en los
periodos precedentes, entonces ha llegado el momento de invertir: se anticipa el cambio. Esta es la l6gica financiera, y no es facil entenderla
ni hacer el cambio de paradigma que te permita pensar asi.
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La otra aran verdad sobre la inversion (que va te he anticipado) es aue los mercados financieros son un mecanismo de descuento.



Lo que hoy dice la prensa o los analistas tiene muy poco valor porque, probablemente, el mercado ya lo ha descontado hace tiempo. Tiene
relacion con el concepto anterior: la I6gica econémica y la légica financiera no suelen ir de la mano.

El marco de referencia para invertir: la curva de tipos

La curva de tipos (en textos mas técnicos la veras como ETTI o “Estructura Temporal de los Tipos de Interés”) no es mas que la
representacion grafica de los tipos de interés que hay en los diferentes plazos de tiempo que se negocian en el mercado. (En realidad, mas
que tipos de interés, lo que refleja son las rentabilidades que ofrece cada plazo, concepto que veremos en el capitulo 4.) Como los tipos de
interés no dejan de ser el precio del dinero, lo que nos muestra la curva de tipos es lo que cuesta el dinero en funcién del plazo durante el que
queramos invertir. Si quiero invertir a un afio, la curva de tipos me dara el precio del dinero a un afio, y si quiero invertir a 30 afios, la curva me
dara el precio a 30 afios.

La curva de tipos te permite comparar no solo la rentabilidad entre diferentes instrumentos y plazos, sino entre diferentes paises y divisas, y
entre distintos niveles de riesgo crediticio (en el capitulo 4 te hablaré de esto con mas calma).

Cada banco central determina sus politicas de tipos de interés. Los principales bancos centrales son el Banco Central Europeo (BCE), la
Reserva Federal Americana (FED), el Banco de Inglaterra (BOE) y el Banco de Japon (BOJ), aunque el banco central chino (Bank of China)
cada vez esta tomando mayor relevancia acorde con la economia del pais. Ademas, dentro de la zona euro, cada pais tiene su propia curva
de tipos afectada por su prima de riesgo. No es facil ni intuitivo. ¢ Cual es la referencia, entonces? Para la zona euro, se toma como referencia
la curva de tipos de la deuda publica alemana (es la que sirve como referencia de la prima de riesgo) y la otra curva de tipos importante es,
como no, la estadounidense. Si te quieres complicar mas la vida tienes la curva de tipos al contado (lo que hemos visto hasta ahora) y la curva
de tipos a plazo o forvard (que es la que busca determinar cuél sera el tipo de interés al que se hara una inversion entre dos fechas futuras),
pero no te agobies, esta Ultima no es necesaria para tu carrera de inversor particular.
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Fgura 3-2
Ejemplo de curva de tipos ficticia
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Y ¢, por qué es tan importante la curva de tipos? Pues porque todos los mercados financieros, y en consecuencia todos los
mercados, tanto renta fija como variable, giran alrededor del mercado del dinero, de la curva de tipos. Fijate: los tipos de interés afectan, en
primer lugar, al mercado de los bonos publicos que emite el gobierno, de forma inmediata. Automaticamente, ese efecto impacta en los bonos
corporativos que emiten las empresas, impacto que se transmite a las bolsas y que, al final, también afecta al mercado de divisas.
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Tenemos un ejemplo reciente en el programa de expansién cuantitativa de la Reserva Federal (FED), que no ha sido mas que una
politica monetaria expansiva para aumentar la oferta de dinero. En la prensa lo habras visto como QE o Quantitative Easing. La expansion
monetaria ha provocado unos tipos de interés muy bajos que han dado lugar a un aumento de los precios de la renta fija, como veras en el
capitulo 4. También han influido en las bolsas, que llegaron a romper niveles de maximos histéricos, y, al mismo tiempo, los bajos tipos de



interés y el aumento de la masa monetaria mantuvieron el dolar débil frente al euro, lo que favoreci6 a la industria exportadora estadounidense.

Si hay barra libre, baila
No trato de fomentar el consumo de bebidas alcohdlicas, solo quiero que te fijes en lo que hace el camarero, es decir, los bancos centrales.

Los bancos centrales son hoy el jefe de la barra y sirven cécteles de tipos de interés. Son como el anfitrion de la fiesta que, cuando quiere que
la cosa se anime, abre la barra libre (baja los tipos de interés y emite mas dinero) y sirve los moijitos bien cargados, pero cuando la cosa se le
desmadra apaga la musica y requisa el alcohol para que los invitados se tranquilicen (sube los tipos de interés y drena liquidez a la
economia).
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Una de las claves basicas como inversor es coordinar tu plan de inversiones con las politicas de los bancos centrales. Si abren la
barra libre, no tengas miedo de invertir en activos de riesgo y, si la cierran, s&€ mas cauto. Bebe o descansa segun mande el camarero del
dinero.

Si la cosa no sube, tienes un problema
Vaya por delante que “la cosa” sigue siendo la curva de tipos. Por si las moscas.

Una de las mejores cualidades de la curva de tipos es que su forma puede darnos muchas pistas. La curva de tipos generalmente sube, tiene
una pendiente positiva: esto significa que los tipos a tres afios son mas altos que los tipos a un afio, pero, a su vez, son inferiores que los tipos
a diez afios; va de menos a mas. A veces la curva se convierte en recta (tipos similares a distintos plazos) e incluso se invierte, es decir, baja.
Y cuando la cosa baja, se nos complica la vida.
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Una curva de tipos invertida implica que los tipos de interés a corto plazo sean més altos que los intereses a largo plazo. Eso
sucederia si, por ejemplo, la curva a dos afios marcase un tipo del 3,00 % y a diez afios del 2,80 %, lo que significa que los inversores estan
comprando bonos a largo plazo, por lo que su precio sube y su rentabilidad cae (la relacién precio/rentabilidad te la explicaré en el capitulo 4).
La interpretacion es que se espera una caida de las bolsas y una inflacién baja, lo que favorece el estar posicionado en renta fija a largo plazo
(también te hablaré de la renta fija en el capitulo 4).

Si no has acabado de entenderlo no te preocupes demasiado, cuando leas el capitulo 4 lo veras claro. De momento quédate con que los
parametros de referencia que se suelen comparar son la rentabilidad del bono a dos afios con la rentabilidad del bono a diez afios, y cuando
la rentabilidad a dos afios es superior a la de diez, se considera una curva de tipos invertida y recesion al canto.
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Una curva de tipos invertida suele ser un indicador adelantado de una futura recesion.

En la figura 3-3 te propongo un ejemplo de curva de tipos invertida muy exagerado, pero asi el concepto queda claro.
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Fuente: Creacion propia con www.chartgo.com

Fgura 3-3
Curva de tipos invertida ficticia
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Antes de iniciar o reestructurar un plan de inversiones, debes tener claro cdmo va el campeonato: qué hace la curva de tipos y qué
mensaje ofrecen los bancos centrales mas importantes, la Reserva Federal Americana y el Banco Central Europeo.



En esta parte...

En esta parte te daré mucha informacién Util, pero si quieres quedarte con un Unico concepto es este: nunca tomes una decisiéon de
inversion basada en un producto financiero sin mas. No compres el envoltorio, compra el contenido. No decidas que vas a invertir “en
fondos” o que vas a abrir un “plan de pensiones”. Es fundamental que primero decidas en qué clase de activo (asset class) quieres invertir.
Ese “donde” es lo que vamos a ver en esta parte: bonos, bolsa o inversiones alternativas. Cuando sepas en qué quieres invertir, deberas
escoger qué producto financiero se ajusta mas a tus necesidades. Nunca al revés.




Capitulo 4

Cuando tu eres el banco: bonos

En este capitulo

Qué son los bonos y suimportancia en una cartera de inversion
Riesgos de invertir en bonos

Estrategias de inversion en renta fija

“El dinero lo ganan quienes con paciencia y fina observacion
van detras de los que lo pierden.”

BENITO PEREZ GALDOS

Los bonos son, con diferencia, la parte mas importante en la cartera de un inversor particular. Aunque tu perfil inversor sea “arriesgado” y te
pirres por la bolsa, la renta fija debe ser el nicleo de tu cartera por varios motivos:

v/ Proporciona ingresos recurrentes.

v/ Da soporte en el largo plazo a tu estrategia de inversion.

v’ Reduce el riesgo de la cartera.

v/ Una parte de tu cartera en bonos a mas corto plazo te dara liquidez cuando la precises.

Para hacerte una idea de la importancia de la renta fija piensa que, en los paises desarrollados, mas del 80 % del volumen total negociado en
los mercados financieros corresponde a la renta fija.
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Dentro de esta clase de activos he incluido una categoria que tiene autonomia por simisma: la liquidez.
Aunque te pueda sonar extrafio, en la distincidn clasica entre clases de activos siempre se han diferenciado tres:

v Liquidez.
v/ Renta fija.
v/ Renta variable.

Con el fin de simplificar el proceso de aprendizaje, la parte correspondiente a la liquidez esta incluida en este capitulo en la parte final de
productos de renta fija como un apartado mas de renta fija que son los “mercados monetarios”.

Bonos
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‘ Un bono es un instrumento financiero de renta fija que emiten los gobiernos y las empresas y que representan préstamos que
estas entidades reciben de los inversores.

Buena parte de los inversores particulares pensais (perdon, piensan &) que los bonos son la categoria amable de la inversion. Para muchos,
son esos activos con los que siempre se gana. Al finy al cabo por algo se le llama “renta fija”. Y como la renta fija apenas tiene riesgos, vas y
pones tu dinero en un fondo de renta fija que no sabes del todo bien en qué invierte jes renta fija, caramba! Y un buen dia te encuentras con
que una parte eran bonos convertibles, otra parte eran cédulas hipotecarias de una caja de ahorros que ya no existe y otra parte eran unos
titulos con nombres muy raros que, sin saber por qué, han perdido valor: uno se apellidaba deuda subordinada y otro, el mas malote, se
llamaba participaciones preferentes... jQué cosas tiene la renta fijal
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El emisor que nos ha vendido el bono coge nuestro dinero prestado y sucompromiso es que al cabo de un tiempo (cuando vence
el préstamo) nos devolvera el dinero y, ademas, nos pagara unos intereses por el préstamo que le hemos hecho.



La forma facil de entender qué es un bono es verlo como lo que es: un préstamo. Lo que ocurre es que en este caso el que hace el papel del
banco eres tu. Tu le dejas dinero al Estado espafiol cuando compras un Bono del Estado, tu le dejas dinero a Telefénica cuando compras un
pagaré de esa compaifiia o se lo dejas a Japén cuando en tu fondo de inversion hay un bono emitido por ese pais.

Mi nombre es Bond

Es importante no liarse con los nombres. Recuerdo mis inicios en el mundo financiero, cuando buscaba las diferencias entre “obligacion” y
“bono” (en inglés, bond) y no encontraba mas respuesta que las diferencias de vencimiento. ¢ Y por qué demonios tendran que ponerle
nombres distintos a algo que es lo mismo?

Para ahorrarte el quebradero de cabeza que pasé yo, voy a aclarar algunas cuestiones terminolédgicas, y no las pases por alto, porque en esta
clase de activos es muy importante. Tan importante como llamarse James, siempre y cuando te apellides Bond, jclaro!
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Renta fija (o fixed income) es la denominacién general de los bonos, y ya los hemos definido: son un instrumento financiero que
emiten los gobiernos y las empresas para financiarse.

Dentro de la renta fija existen algunas pequefas diferencias, que basicamente vienen dadas por el plazo al que se ha emitido esa renta fija. Lo
veremos mas adelante, cuando analicemos los distintos productos de renta fija, pero ya te adelanto que una Letra del Tesoro es un préstamo
que se le hace al Estado espafriol a corto plazo, un Bono del Estado es lo mismo a medio plazo y una Obligacién del Estado lo mismo de lo
mismo pero a largo plazo. Un pagaré seria el equivalente a la Letra del Tesoro pero para una empresa privada, un T-Note seria un bono a
cinco, diez o treinta afios en Estados Unidos, un Buoni del Tesoro Poliennali lo mismo pero en ltalia y un Schéatze un bono aleman con
vencimientos a dos o tres afos. Y asi puedo seguir ddndote nombres de lo mas variopinto y acabar complicandote la vida.

Para evitar problemas vamos a utilizar siempre la denominacion “bono”. Si no perdemos de vista lo importante, el proceso inversor te sera
mas facil, porque mas alla de los nombres que veas tienes que ir siempre a las caracteristicas basicas del activo en el que inviertes. Lo llamen
como lo llamen, sera un préstamo que tuU haces al emisor. Un producto de renta fija, un bono.

Pero cada regla tiene su excepcion y en este caso es la renta fija especial: las obligaciones convertibles y las participaciones preferentes. Son
activos que, dentro de la renta fija, tienen caracteristicas diferenciales de las que te hablaré en el apartado “Deuda publica y renta fija privada”.

Cuan fija es la renta fija
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‘ Antes de entrar en el meollo de la renta fija, es conveniente que sepas cuales son los componentes de un bono:

v/ Principal: es el importe que invertimos en el bono, el préstamo que le hacemos al emisor. También se le llama nominal, valor facial o
valor par. En un Bono del Estado, el nominal son 1.000 euros, y en la mayoria de bonos emitidos por empresas privadas el nominal va
de 25.000 a 50.000 euros (aunque también hay bonos de 100.000 euros de nominal).

v/ Cupoén: es el interés que paga el bono. En Europa, en general, se paga un cupén anual, pero en los bonos estadounidenses se suele
pagar cada semestre, dos veces al afio (a esta forma de pagar el cupén se le llama semianual). El cup6n puede ser fijo (la forma mas
habitual) o variable. Un cupdn fijo es el que paga, por ejemplo, el 5 % anual y un cup6n variable seria el que pagara el Euribor +1,50 %, lo
que quiere decir que cada afio se revisa el Euribor y se le afiade un diferencial (Spread) del 1,50 %. Si el Euribor es del 2 %, el cup6n
que saldria seria del 3,50 % (1,50 % + 2,00 %).

¢/ Vencimiento: momento en el que el emisor nos tiene que devolver el dinero.
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Los elementos que conforman un bono no cambian durante la vida de este. El bono varia su precio en el mercado todos los dias,
pero no cambian el vencimiento, el cupon ni el nominal. Lo que si varia de forma continua es la rentabilidad que ofrece el bono en el mercado,
que es lo que te explico a continuacion.

La casa de los lios: relacién rentabilidad-precio

Igual que buena parte de los inversores particulares consideran los bonos como una forma de invertir segura que proporciona ingresos fijos y
predecibles, los gestores de carteras profesionales no piensan igual. Estos invierten en bonos de forma parecida a como invierten en
acciones: centran su atencion en generar ganancias a través de las variaciones del precio del bono y no por la rentabilidad del cupén que,
aunque es importante, es una segunda via de rentabilidad. En este punto del capitulo quiza te cueste entender esto, pero cuando acabes el
capitulo entero, vuelve a leerlo y seguro que lo comprendes.

Como cotizan los bonos en el mercado: precio excupén y cupén corrido

Vamos a ver como se expresan los bonos en el mercado y cémo podemos valorar el precio de un bono. A partir de aqui entenderas la



enrevesada relacion entre rentabilidad y precio, que es la clave del asunto. No va a doler, te lo prometo. Es el calculo de una simple TIR (Tasa
Interna de Rentabilidad) y si quieres recordar la formula la encontraras en el capitulo 2. Aunque, si te soy sincero, ni siquiera sera necesario
que recuerdes cémo calcular la TIR porque te la facilitara tu propio banco cuando te ofrezca bonos. Lo indispensable es que sepas
interpretarla y eso si que esta totalmente a tu alcance.

Para ver cdmo se expresa el precio de un bono en el mercado debemos tener claros dos conceptos clave:

v/ Cup6n corrido.
v’ Precio excup6n.
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El cupén corrido es la parte del cupon devengada y no pagada en una determinada fecha entre dos cupones. Es decir, imagina
que tienes un bono en tu cartera que quieres vender y han transcurrido 220 dias desde el Ultimo cup6n que cobraste. Como es normal, no vas
a renunciar a los intereses que te corresponden, que son esos 220 dias sobre los 365 que tiene un afio. ¢ Y cdmo calculas la parte que te
corresponde? Pues, aplicando una proporcionalidad simple, el calculo seria 220/365 (los dias transcurridos entre los dias que tiene un afio)
multiplicado por el tipo de interés del bono. Supén que el bono paga un 5 % anual, el calculo quedaria asi: 5 % x 220/365= 3,01 %. Es decir,
del 5 % que paga el bono cada afio, a ti te toca un 3,01 % de los intereses por los dias que has sido propietario del mismo.
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En el mercado, los bonos se expresan en base 100 y siempre con dos decimales, donde el 100,00 % es el valor nominal del bono.
Si un bono con un nominal de 1.000 euros esta valorado al 105,00 %, su valor de mercado son 1.050 euros (el 105 % de 1.000). Si en otro
momento ese mismo bono esta valorado al 98,00 %, su valor sera de 980 euros (98 % de 1.000).

Los precios de los bonos publicados en el mercado son excup6n, es decir, el precio de cotizacion. Si buscas el precio de un bono en
cualquier publicacién o mercado oficial, veras que te dan los precios sin el cupdn corrido. Si quieres comprar un bono tendras que pagar por
€l el precio excupon y ademas el cupon corrido. Es decir que:

Precio de compra del bono = precio de cotizacion (o precio excupon) + cupdn corrido

Supén que el bono anterior, donde el cupon corrido era del 3,01 %, cotiza al 103,87 % y queremos comprarlo. ¢ Cuanto tendremos que pagar
por él?

Precio de compra del bono = 103,87 + 3,01 = 106,88 %

Lo que significa que, por cada 100 euros de nominal, pagaremos 106,88 %; si el bono es de 1.000 euros de nominal, pagaremos 1.068,80
euros.

Como la vida misma

A continuacion te presento un cuadro con los precios de cotizacion de diversos productos de renta fija. No te preocupes por las siglas ISIN y
BME, te las explico en el siguiente apartado.



Tabla 4-1. Ejemplo real de productos de renta fija del

mercado espaiiol (AIAF) cotizados en BME renta

fija (14-8-2014)

EMISION
Descripcion ISIN Volumen Precio
negociado medio
fmiles)
BONOS

BS AUCALSA- 4,350 06/2019 ES0311843009 249.500,00 104,000
BS BANKIA- 3,500 01/2019 ES0313307003 1.000.000,00 105,234
BS BANESTO- 3,000 04/2015 ES0313440150 28.000,00 101,260
BS BBK- 4,380 09/2015 ES0314100068 300.000,00 104,056
BS AE-C.GALICIA- 3,000 11/2014 ES0314843329 500.000,00 100,524
BS AE-C. MADRID- 5,250 04/2016 ES0314950694 10.000.000,00 107,511
BS AE-CAIXANOVA-3,12504/2015  ES0314958069 2.000.000,00 101,810
BS LA CAIXA- 2,375 05/2019 ES0314970239 3.100.000,00 101,031
BS AE-C.CANTAB- 4,875 02/2015 ES0314975063 5.000.000,00 102,080
BS MAPFRE- 5,125 11/2015 ES0324244005 700.000,00 105,637
BS CAIXABANK- 4,125 11/2014 ES0340609009 6.300.000,00 100,992
BONOS CONVERTIBLES

BC LIBERBANK-C 7,000 07/2018 ES0268675024 2.400,00 100,600
CEDULAS HIPOTECARIAS

CH BANKINTER- 3,250 11/2014 ES0413679061 1.400.000,00 100,715

Vamos a interpretar la tabla que acabamos de ver:

v/ Lo primero que veras es que agrupan los bonos por su naturaleza. Empiezan con “bonos” (BS), siguen con “bonos convertibles” (BC),
luego “cédulas hipotecarias” (CH), y asi sigue hasta la categoria final de “titulizacion de activos” (BTN). Ponga el nombre que ponga, y
antes de que te lies, recuerda la clave: todo son bonos, algunos con caracteristicas especiales, pero la esencia siempre es la misma,
titulos de deuda.

v’ Luego viene el nombre del emisor: Bankia, Tesoro Publico, Audasa... Como ves, esto no tiene mucho misterio.

¢/ Allado del nombre, todavia en la primera columna, pone dos cosas: el cupdn de la emisién y el vencimiento; 4,850 03/2018 significa que
esa emision tiene un cupodn fijo del 4,850 % y vence en marzo de 2018. En los casos que el cupén no es fijo pone VBLE, es decir,
“variable”, y ya sabemos qué significa: el cup6n va indexado a una referencia, que normalmente es el Euribor, al que se afiade un
diferencial (Euribor + 3,00 %, por ejemplo). En cuanto al vencimiento, en algunos casos no hay vencimiento y pone “perpetua”, que
significa que esa deuda no tiene vencimiento.

v/ Veras que, en algunos casos, al lado del emisor pone “Sb” asi, en minlsculas, que casi no se ve. Ojo con esa “Sb”; significa
subordinada y asi, de entrada, no es bueno. En el apartado “Los Ultimos seran los primeros o al revés: la prelacion de créditos”, mas
adelante en este capitulo, veras por qué.
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v Luego pone el cédigo ISIN de cada emision (segunda columna, te lo explico en el préximo apartado), el volumen negociado
en la sesion (tercera columna) y el precio medio (Ultima columna). Quiero que centres tu atencion en este Ultimo dato, en el precio medio.
Los bonos fluctian todos los dias, como la bolsa, sus precios subeny bajan y puedes ganar y perder. Fijate, por ejemplo, en una de las
emisiones de Eroski que he resaltado, que cotiza al 40,30 % de su valor de emision. Quien compré al 100 % cuando esa emision salié
al mercado esta perdiendo casi un 60 % de lo invertido. Esto no es una tonteria, en renta fija se puede perder jy a veces mucho! En este
caso, la mezcla de un titulo perpetuo y subordinado con una compaiiia cuya salud financiera puede estar en entredicho, como Eroski, da
como resultado un precio de mercado del 40,30 %. (Por si te lo estas preguntando, Eroski pertenece a la Cooperativa Mondragén, cuya
ensefia, Fagor Electrodomésticos, presentd concurso de acreedores en noviembre de 2013.)

Y vuelvo a la terminologia de la renta fija. A esta emisién de deuda Eroski le puso el nombre de “Aportaciones Financieras
Subordinadas”, y asi constan en el folleto de emisién. Pero pongan el nombre que pongan nosotros sabemos que son... bonos.

ISIN no es un dios egipcio, ni BME es un grupo de musica

De la lista anterior me ha quedado pendiente explicarte qué es el BME y el ISIN. Voy a aclarartelo.
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BME renta fija es el mercado espafiol mas importante para la renta fija privada (la emitida por empresas). No es importante que
conozcas todos los mercados de renta fija del mundo, jpara nada! El unico concepto que quiero que te quede claro es que la renta fija, al igual
que la bolsa, cotiza. Y cotiza todos los dias, de modo que los bonos pueden subir y bajar de valor. Hay activos con una liquidez brutal (como la
deuda publica), con cambios constantes en el precio, y hay muchos bonos de empresas pequefias que pueden pasar varios dias sin cruzar
una sola operacion.
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Si te has fijado, habras visto que al lado de cada bono consta un coédigo. Se trata del codigo ISIN, que tiene la misma funcién que

la matricula de tu coche: identificar de forma inequivoca cada activo financiero que cotiza en el mundo. Cada emisién de deuda, cada accion,
cada fondo de inversion tiene un ISIN que permite identificar rapidamente el activo del que se trata sin posibilidad de error. ISIN significa
Intemational Securities Identification Number, que asi, escrito en inglés, mola mucho, pero no es mas que el “nimero de identificacién
internacional de titulos”

6"0 CLg 73
(o)

Rentabilidad de un bono: relacion inversa rentabilidad-precio

Ahora te voy a pedir un favor, y no te quejes mucho, que el que sale ganando eres tU: te voy a pedir que prestes especial atencion a lo que te
voy a explicar ahora porque, si entiendes esto (y estoy seguro de que vas a hacerlo), sabras bastante mas de renta fija que algunos de los
profesionales que deberian asesorarte. Si has comprendido cuales son los elementos de un bono y recuerdas el significado de la TIR (sino,
revisa el capitulo 2), esto es pan comido, y no te engafio.
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Supon que tienes un bono a tres afios, de nominal 100 euros, que paga el 5 % anual. Lo compramos a su emision, esto es, al 100
%. Supb6n también que te quedas el bono hasta su vencimiento, ¢ qué rentabilidad te dara? Facil: el 5 %. Si compras al 100 % con una
rentabilidad del 5 % y te lo quedas hasta su vencimiento, no tienes que hacer nimeros. Vamos a verlo matematicamente. La rentabilidad de
un bono se calcula conla TIR:

I:TI C_:' CI'. 5 M

+ + ... +

(L+1)' (1 +r) (1+1)

Para que lo entiendas perfectamente te diré que:

P =

v/ P=es el precio del bono.

v’ C=es el cupdn que paga el bono cada afio, en este caso, 5 euros (5 % de 100 euros nominales).

v M =es el montante o principal, los 100 euros que hemos invertido y que nos devolvera al vencimiento.
v/ r=TIR o tasa de rentabilidad, que es lo que queremos calcular.

5 5 (5 + 100)
A+r)y A+ (A+p)"

En este caso no hay secretos, despejando nos da r =5 %. (Si te quita el suefio saber como se despeja la r, vuelve al capitulo 2.)

100 =
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Si compras un bono y lo mantienes hasta su vencimiento, la renta fija es fija y es cuando una inversién es previsible. Insisto: la clave
para que la renta fija sea fija es comprar y mantener el bono hasta su vencimiento. Si compras un bono a su emision, al 100 %, y lo mantienes

hasta el vencimiento, la rentabilidad sera el cupon que ofrece el bono.
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¢ Hasta aqui vas bien? Porque voy complicar un poquito la cosa. Imagina que tienes un bono de nominal 100 euros en tu cartera,
con un cupo6n anual del 3 %; lo que significa que cada afio te paga 3 euros. Es un bono al que le quedan cinco afios para su vencimiento. Tt lo
compraste para no correr riesgos y con la idea de mantenerlo hasta su vencimiento, pero te ha surgido una urgencia (asi es la vida, ti haces
planes y ella te los va cambiando) y necesitas vender el bono, no tienes opcion. Lo malo es que los tipos han subido muchisimo y la
rentabilidad que pide el mercado a los bonos como el tuyo es del 7 %. Ahora no vamos a calcular rentabilidades, ya nos las sabemos, las



dicta el mercado y el mercado nos dice que para comprarnos este activo le tenemos que dar un 7 % de rentabilidad. Ahora lo que vamos a
hacer es averiguar como valora el mercado nuestro bono, vamos a calcular el precio, la P, retomando la formula anterior:

3 3 § s @ = .10

¥ ¥

P -
(1+0,007)' (1+0007)F (1+0,007)° (1+0,007) (1+0,007)

Si despejamos la P (recuerda que te lo ensefié en el capitulo 2, si tienes dudas consultalo) vemos que el mercado valora nuestro bono al 83,60
%. Vaya, eso sique es un problema porque pagaste 100 euros y ahora vale 83,60 euros. Pierdes 16,40 euros de tu inversion. Al tener que
volver al mercado antes de lo previsto, y con el cambio de los tipos de interés, tu inversion en renta fija ha sido ruinosa. ¢ Ves como la renta fija
puede no ser tan fija?

Piensa sin formulas ni lios matematicos: ¢ cémo puedes conseguir vender algo que te costd 100 y da un 3 % anual, cuando ahora eso esta
dando un 7 % anual? Pues solo hay una manera: como el 3 %, el cupon, es fijo y el 7 % te lo impone el mercado, tendras que jugar con el
nominal, o sea, vender por menos de lo que costo.
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Cuando sube la rentabilidad que se pide al bono, el precio del bono baja. Cuando la rentabilidad baja, el precio sube.

Después de estos ejemplos espero que no olvides que la renta fija no es fija y que el valor de los bonos puede sufrir pérdidas muy importantes
si cambian las condiciones del mercado.

Pares o nones
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Para conocer la rentabilidad de un bono siempre debes fijarte en la TIR. Una forma intuitiva de saber si un bono esta a la par (al
100 % de su valor), por encima de la par (el bono ha subido por encima del 100 % de su valor) o por debajo de la par (el bono ha caido por
debajo del 100 % de su valor) es comparar la rentabilidad que se le pide al bono (la TIR) y el cup6n del bono. Veamoslo con un ejemplo:
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Supongamos que tienes un bono a cinco afios con un cupén del 4 % anual. Vamos a ver qué valoraciones daria el mercado (precio
del bono) si los tipos de interés suben y el mercado pide mayores rentabilidades. Hagamos la prueba con una rentabilidad (recuerda, la TIR)
del 6 ydel 10 % y veamos qué ocurre cuando los tipos bajan y el mercado pide rentabilidades del 2 %.

Tahla 4-2. EumEaraciﬁn de laTIR con el Er&niu de un bono

Rentabilidad = TIR Precio bono a cinco anos
El cupdon 4 % coincide con la TIR 4 % 100 %
Los tipos suben: TIR del 6 % 91,58 %
Los tipos suben més: TIR del 10 % 77.26 %
Los tipos bajan: TIR del 25 % 106,97 %
Los tipos bajan méas: TIR del 1,00 % 114,56 %

El mismo producto, un bono que paga el 4 % anual con un vencimiento a cinco afios, puede cambiar su valor de forma sustancial en funciéon de
la rentabilidad que exija el mercado. Si nos pide una rentabilidad del 10 %, mi bono se valora en poco mas de un 77 %, y si tengo que
venderlo, pierdo el 23 %. Por el contrario, si la rentabilidad que pide el mercado baja al 1 %, nuestro bono subiria mas de un 14 %. No te
vuelvo a decir lo de que si la renta fija es fija 0 que acabaras odiandome... ; Queda claro, entonces?

1. Sila rentabilidad del bono es igual al cup6n del bono, el bono vale el 100 % Esta a la par.
2. Silarentabilidad que pide el mercado es mayor que el cupén que paga el bono, el bono vale menos del 100 %. Esta bajo la par.

3. Silarentabilidad que pide el mercado es menor que el cup6n del bono, el bono vale mas del 100 %. Esta sobre la par.



Cuanto mas se acerque un bono a su vencimiento, mas se acerca el precio del bono al 100 % de su valor.

Los riesgos de invertir en bonos

Como ya has visto, los bonos tienen riesgos, y si no te queda otra que vender un bono en el mercado antes de su vencimiento, puedes perder
dinero, a veces bastante. Simplificando al maximo, podemos concretar los riesgos que conllevan los bonos en dos:

v/ Riesgo de mercado.
v’ Riesgo de crédito.

Empezaremos por el que ya has visto:
Riesgo de mercado

Cuando los tipos de interés del mercado cambian, el precio de tu bono también lo hace. Entonces, ¢ de qué depende que un bono tenga mas
0 menos riesgo de mercado? (también llamado riesgo de tipo de interés):

v/ Del vencimiento.
v’ De la frecuencia.
v/ Del tamafio del cupon.

Para ver como afecta la fecha de vencimiento a la rentabilidad del cup6n, vamos a comparar tres bonos, uno a dos afios, otro a diezy otro a
treinta afios, todos ellos con un cupdn del 4 %. Analicemos qué pasaria si la rentabilidad que exige el mercado es del 6 %.

Tabla 4-3. Riesgo en funcion del vencimiento

Rentabilidad / TIR Bono a dos anos  Bono a diez anos  Bono a treinta anos

4% 100 % 100 % 100 %

6 % 96,33 % 85,28 % 1247 %

Caida de valoracion 367 % -14,72 % =27153%

Como puedes ver en la tabla, a vencimiento mas largo, mayor riesgo. Bonos con el mismo cupon, el 4 %, ante una subida de los tipos de
interés del 2 %, tienen caidas muy distintas en su valoracion en funcidn del plazo que les queda de vida. El bono a corto plazo cae un 3,67 %
pero el bono a treinta afios cae mas de un 27 %.
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Cuanto mayor es el vencimiento de un bono, mas volatil es y mayor riesgo conlleva. Por el contrario, cuanto mas cercano sea el
vencimiento, menor volatilidad tiene el bono.

Si nos fijamos ahora en la frecuencia (la periodicidad con la que se liquidan los cupones) y el tamafio de los cupones (el volumen del cupén: un
cupon del 7 % tiene mayor tamafio que uno del 2,5 %), podemos extraer unas conclusiones similares:

A mayor frecuencia y mayor tamafio del cupdn, menos volatil es el bono.
Como valorar el riesgo de mercado de un bono: duracién

Ahora ya sabes que a mayor plazo de vencimiento, mas riesgo, y a mayor frecuencia y tamario del cup6n, menos riesgo de mercado. Pero
¢,como lo controlamos? Pues a través de la duracion (duration).

hablado en el apartado anterior: tiempo hasta vencimiento, frecuencia de pago de cupones y tamafio del cupén. No voy a molestarte con mas
formulas matematicas porque, como inversor particular, no tendras que calcular la duracion por tu cuenta, siempre te la daran. Lo que debes
saber, como en el caso de la TIR, es interpretarla.
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Tomemos un bono a diez afios con cupdn del 5 % TIR del 4,75 % y una duracion de 8,25. Si la TIR del bono pasa al 5,75 %, es
decir sube un 1 %, el precio del bono bajara un 8,25 % aproximadamente. Si, en vez de subir, la TIR bajase al 3,75 % pasaria lo contrario, el
precio del bono subiria un 8,25 % aproximadamente.

En el parrafo anterior hemos visto la duraciéon de un bono, pero la duracion de una cartera de renta fija es la suma ponderada de la duracion
de los bonos de esa cartera. Cuando invirtamos en un fondo de inversidn de renta fija siempre nos indicaran la duraciéon promedio del fondo.
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Veamoslo con el ejemplo real del Pimco Global Fund E en marzo de 2014: vencimiento efectivo 6,29 / duracion efectiva 4,44. El
fondo nos indica que el vencimiento medio de la cartera es de 6,29 afios pero que la duracion de esa cartera es de 4,44 afios. Si la TIR sube
un punto, ¢,qué hara el fondo? Ya lo sabes, ¢ no? Pues bajara un 4,44 %. Cuidado, porque es habitual que haya desajustes y que no coincida
al céntimo, pero lo importante es saber en qué direccidén se movera la rentabilidad si se producen cambios en la TIR y en qué cuantia
aproximada. Y eso es lo que nos da la duracion.

Si consultas textos técnicos veras que hablan de “duracién modificada” y de “convexidad”. A no ser que tengas un especial interés por las
ecuaciones, no te compliques la vida, con lo que te he explicado hasta aqui tienes mas que suficiente.

Riesgo de crédito

Al principio del capitulo explicabamos que los bonos no dejan de ser un préstamo que le hacemos a alguien, bien a un gobierno o institucion
publica, bien a una empresa privada. Y los préstamos tienen un pequefio problema: que quiza no te los devuelven.

Hacerse rico con bonos impagados

En la bolsa es muy conocida la figura del especulador hiingaro André Kostolany. Sus ensefianzas sobre como especular en bolsa siguen aplicandose hoyen dia, ya que son un
dechado de sentido comun y agudeza mental. Lo que buena parte de sus seguidores no sabe es que Kostolany era un firme seguidor de los bonos de empresas en dificultades,
yparte de su fortuna la hizo con esa estrategia: compraba bonos muy baratos de empresas en dificultades (y que, por lo tanto, habian bajado mucho de precio) ylos vendia
cuando la empresa se recuperaba.

Una de las mejores operaciones en toda su carrera como especulador la hizo con bonos impagados. Kostolany compré bonos emitidos por la Rusia zarista que, con el cambio
de régimen, fueron impagados. Decidié acumular una buena cantidad de estos bonos a precios irrisorios. Un dia, gracias a una serie de acuerdos internacionales, Rusia decidio
pagar parte de estos bonos. Segun el propio Kostolany, esta operacion le produjo una rentabilidad del 6.000 %. Los bonos zaristas que él compré a 5 francos franceses los fue
vendiendo a medida que subian de precio, hasta que al final de la operacion llegaron a valer 20.000 francos franceses cada uno.

Cuando un bono se impaga se dice que ese emisor esta en default, es decir, no va a pagarte el cupon ni el principal (el nominal del bono).
Hay situaciones de todo tipo, puede ser que se pague el cupon pero no el principal o que no se pague todo el principal pero siuna parte. Pero
no pierdas la esperanza, en general estos bonos no pierden todo su valor y es habitual ver bonos en default cotizando a un precio del 10 al

40 %, ya que es posible que mejore la situacidn del emisor y esos bonos ganen valor.

Rating

A priori no sabemos si un emisor de renta fija nos va a pagar o no, pero tenemos una herramienta transparente y muy potente que nos ayudara
a tomar las decisiones: el rating.

El rating es una calificacion crediticia sobre la solvencia de una emision de bonos que nos indica la capacidad de pago de ese
emisor. Existen pocas agencias en el mundo pero seguro que te suenan las mas conocidas: Standard & Poors (S&P), Moodys y Fitch. Los
ratings asignan un codigo a cada emision que indica qué opinion tiene la agencia de rating de esos bonos en el momento de su emision.

Y ahora cualquier autor tipico te pondria el cuadro entero con los ratings de esas agencias y la descripcion de cada categoria de riesgo... pero
no soy un autor tipico. Me interesa mas que te quedes con las ideas importantes. La descripcion detallada del rating no te servira de nada, ni
memorizaras los distintos tipos de ratings y la definicion de cada nivel (yo no lo he hecho, y trabajo en esto)... Que una emisién sea AAo A,
¢,qué mas te da? A cambio te voy a regalar la regla de oro que yo sigo:

sEJ 0
S
Qo

Divide el rating en dos categorias (y media): “grado de inversion” (investment grade), que engloba los ratings desde la triple A
(AAA) hasta la triple B (BBB), y “grado de especulacién” (non investment grade), que incluye desde la doble (BB) hasta el rating mas bajo,
que suele ser la D de default. La media categoria es la BB y puntualmente la B, que dan forma a una categoria de inversion propia como son
los bonos de alto rendimiento (High Yield).
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Los rating que van hasta la BBB son inversion, ningun problema, pero por debajo de BB y B entramos en la categoria especulativa.

Si tienes especial interés por conocer el rating con detalle, encontraras toda la informacion que necesitas en www.standardandpoors.com,
www.fitchratings.es 0 www.moodys.com. Todas tienen pagina en espariol donde describen su metodologia, escala de ratings, etc.

Los ultimos seran los primeros o al revés: la prelacion de créditos

Como ya sabes, el rating da una calificacion crediticia a cada emisor de deuda. Ademas, se la da a cada emision de deuda que hace el
mismo emisor y, aunque suene extrafio, puede haber diferencias. Te lo explico: una gran empresa puede emitir deuda de todo tipo y es
posible y nada raro que a una emisién de bonos ordinaria (bonos sénior) le den mejor rating que a una emision de deuda subordinada. ¢ Por
qué esa diferencia si el emisor es el mismo? Por la prelacion de créditos.

Un mismo emisor puede emitir deuda con distinto riesgo. La prelacidén de créditos nos indica en qué orden debe pagar un deudor
a sus acreedores. Los primeros que tienen derecho a cobrar son los acreedores comunes que posean bonos ordinarios o deuda sénior,
después estan los poseedores de bonos subordinados o deuda junior y el Ultimo escalon es para las participaciones preferentes, que solo
estan por delante de los accionistas.

Y te preguntaras: ¢ quién compra entonces deuda subordinada y participaciones preferentes? Pues quien busca mayor rentabilidad. Cuando
al lado de un bono veas secured, es deuda sénior, y cuando veas unsecured es deuda subordinada, que paga mas a cambio de una menor
garantia de cobro. En caso de default, los tenedores de deuda subordinada empezaran a recuperar su capital cuando los bonistas sénior
hayan cobrado el ciento por ciento de suinversion. Y las preferentes todavia tienen una rentabilidad mas alta que la deuda subordinada, van
por detras en el orden de prelacion y, ademas, no tienen vencimiento.

Productos de renta fija

Hay varias formas de analizar los distintos productos de renta fija que ofrece el mercado. Te voy a echar una mano y te lo voy a separar en dos
grandes bloques: un enfoque de mercado monetario frente al mercado de deuda y otro de deuda publica frente a la renta fija privada.

Mercados monetarios y mercados de deuda
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Los mercados monetarios (money markets) son los que negocian bonos a corto plazo. Por regla general, se considera que la

barrera esta en vencimientos maximos de 18 meses. Cuando los titulos de deuda se emiten por primera vez estamos en un mercado primario
o de emision y el mercado en el que se negocian los titulos ya emitidos es el mercado secundario. Los productos por excelencia del mercado
monetario son las Letras del Tesoro (deuda publica) y los pagarés de empresa (renta fija privada). A los pagarés de empresa también se les

llama papel comercial (commercial paper).

El mercado monetario, junto con las cuentas corrientes y los depésitos a plazo fijo de los bancos, forma una categoria propia de activos
denominada liquidez o efectivo, que se considera la clase de activos de menor riesgo y es donde debes aparcar el dinero hasta que
encuentres buenas oportunidades de inversion a largo plazo. Pero ten cuidado, porque bajo riesgo no quiere decir riesgo cero. Un pagaré de
una empresa privada que presente default no se pagara, aunque su vencimiento esté a dos meses.
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En tu cartera siempre tiene que haber una buena parte invertida en liquidez. Hace falta dinero para imprevistos y también para
aprovecharse de las buenas oportunidades.

Por otro lado, en los mercados de deuda se negocian bonos cuyo vencimiento es superior a 18 meses. Mueven ingentes cantidades de
dinero todos los dias y es donde se negocia tanto la renta fija publica (bonos y obligaciones del Estado) como la renta fija privada (bonos
corporativos o corporate bonds). En los informes de gestion de las gestoras de fondos es habitual que, cuando se refieran a bonos
corporativos, utilicen la denominacién “crédito” con frases del tipo “hemos incrementado nuestra exposicion al crédito ya que prevemos una
mejora de los spreads respecto de la deuda publica”. Si puede hacerse dificil, jpor qué lo van a hacer facil!

Deuda publica y renta fija privada



La deuda publica esta compuesta por los valores que emite el Estado. En el caso de Espafia, lo es la que emite el gobierno, las

comunidades autbnomas y otros organismos publicos. Estos valores son:

v/ Letras del Tesoro: activos emitidos a un maximo de 18 meses (mercado monetario). Se emiten al descuento, es decir, si compras una
letra del Tesoro pagaras una cantidad inferior a su valor nominal y, al vencimiento, te pagaran el nominal de la letra. Esto quiere decir
que, para invertir en una letra del Tesoro a un afio de nominal 1.000 euros, pagas 975 euros. Se emiten letras del Tesoro a tres, seis,
nueve y doce meses y, ocasionalmente, a dieciocho meses.

Bonos y Obligaciones del Estado: son valores que emite el Tesoro a un plazo superior a los dos afios. Actualmente, se emiten bonos
a tres y cinco afios y obligaciones a diez, quince, treinta y cincuenta afios. Te lo aseguro, bonos y obligaciones son lo mismo.

Comunidades auténomas y otros organismos publicos. Los fondos de inversion de renta fija espaiiola suelen tener deuda
autondémica. Puedes encontrar deuda de Catalufia, Madrid o Andalucia, entre otras. Como inversor, tienes la ventaja de que la
rentabilidad es mas alta y tienen la garantia del Estado. Existen otros organismos publicos que también pueden emitir deuda, que van
desde ayuntamientos a agencias oficiales, como el Instituto de Crédito Oficial (ICO), que también cuentan con la garantia del Estado.
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Como cualquier activo financiero, se puede comprar deuda publica a través de cualquier banco, pero en el caso de la deuda

publica espafiola se pueden tramitar operaciones de compra por medio del Banco de Espania, a través de las cuentas directas de deuda del

Estado.

En cuanto a los bonos emitidos por las empresas privadas, la renta fija privada, existen, sin ser muy exhaustivos, las siguientes clases:

v/ Pagarés de empresa: igual que las letras del Tesoro, se emiten al descuento. A este tipo de bonos se les llama “cupén cero” porque no
pagan cupones. La rentabilidad es la diferencia entre el precio de compra y el valor nominal del pagaré.

v/ Bonos: ya sabes lo que son, ¢ verdad? Pero vamos a ponerle algo de picante al guiso para que tengas muy claro en qué inviertes tu
dinero cuando compras bonos privados y empiezas a ver denominaciones extrafias en tu cartera de renta fija.

Bonos sénior y bonos junior: haz un poco de memoria porque has leido sobre ello en el apartado anterior. Si te lo has saltado,
echa un 0jo a “Los ultimos seran los primeros o al revés: la prelacion de créditos”, donde veras las diferencias entre un bono simple
(sénior o secured) y un bono subordinado (junior o unsecured).

Bonos a tipo fijo y a tipo variable. A los bonos con cupén variable también se les llama FRN o Floating Rate Notes. No dejes que
el nombre te apabulle, si inviertes en un FRN lo haces en un bono con cupédn variable y, como a veces las traducciones del inglés no
son demasiado precisas, en ocasiones veras que tu bono tiene un “cupon flotante”. Existe una clase de bonos parecidos a los FRN
que estan indexados directamente a la inflacion. Los paises con mayor tradicion en este tipo de bonos son Estados Unidos con sus
Tips, Francia con los OATi e Inglaterra con los Gilts. En 2014, ltalia y Espafia lanzaron sus primeras emisiones de este tipo de
bonos con gran aceptacion por parte del mercado.

ABS, MBS y CDO. No son nuevos dispositivos para los coches, aunque lo parezcan por como suenan. ABS significa Asset Backed
Securities y son bonos que tienen incorporadas garantias reales, como, por ejemplo, las cuentas a cobrar del emisor del bono. Los
MBS (Mortgage Backed Securities) son lo mismo pero con hipotecas. En cuanto a los CDO (Collaterized Debt Obligations), ya no
creo que los encuentres en tu cartera de renta fija porque fueron uno de los detonantes de la burbuja crediticia de la crisis de 2008,
pero, por si acaso ahilo tienes, que el saber no ocupa lugar. Es un producto muy complejo y si lo ves pasar delante de ti, huye.

Bonos de alta rentabilidad o High Yield. Quiz4 te sea mas familiar su nombre feo, “bonos basura” (junk bonds). Son unos bonos
cuyo rating no es de grado de inversion, sino de especulacion (¢ recuerdas la regla de oro?). Estos bonos han sido calificados con
BB+ o inferior. Si prestas atencién y los compras en el momento oportuno, pueden ser una excelente opcion. A las empresas que
tienen una trayectoria larga y consolidada que caen en esta categoria se les llama “angeles caidos” (fallen angels) y a las nuevas
empresas (start up) que en sus inicios estan en esta categoria pero apuntan a un futuro de éxito se les llama “estrellas ascendentes”
(rising stars). ¢ Qué te da miedo, lo de bono basura? En el momento de escribir estas lineas, bancos de la importancia del Banco
Popular o del Sabadell o grandes marcas automovilisticas como Fiat o Peugeot son High Yield.

Obligaciones convertibles. Es un bono que, a su vencimiento, da el derecho a cambiarlo por acciones del emisor. Por ejemplo, un
bono convertible de Peugeot dara derecho, cuando venza, a convertirlo en acciones de la empresa y pasar asi de bonista a
accionista. En general, si el precio de las acciones ofrecidas es inferior al precio de mercado se realiza la conversion; si la situacion
es la contraria, no interesa. Cuando se trata de obligaciones convertibles, la empresa tiene que emitir acciones nuevas, pero si son
obligaciones canjeables, el canje se hace sobre acciones viejas que estan en la autocartera del emisor.
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Hasta aqui te he hablado de las obligaciones convertibles que podriamos llamar “de toda la vida”. Desde no hace
mucho, se han popularizado las convertibles de “obligada conversion” que implicaban que, te gustase o no, tenias que convertir tus
bonos en acciones. Ojo con eso. Un conocido banco lanzd una emision de convertibles de obligada conversion que acab6 con
pérdidas muy elevadas entre los bonistas (del orden del 70 %). El asunto fue tan grave que hasta la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) intervino para sancionar al banco por esa emision.

Cédulas hipotecarias. Son titulos que solo emiten las entidades de crédito y llevan como garantia asociada la cartera de
préstamos hipotecarios de la entidad. Hasta el crac inmobiliario, en Espafia se consideraban activos muy seguros. No te confundas,
siguen siéndolo, porque recuerda que la garantia hipotecaria es adicional, tu primera garantia es la solvencia del emisor.

Participaciones preferentes. jPor fin! Confiesa que esperabas este momento. Pues no voy a retrasarlo mas. Las preferentes son



un hibrido entre la renta fija y la renta variable. No son acciones, ya que no tienen algunas de sus caracteristicas fundamentales
(derechos politicos y de suscripcion preferente), y tampoco equivalen a los bonos, pues en caso de impago estan por detras de
todos los bonistas y solo por delante de los accionistas.
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Las preferentes, a diferencia de la mayor parte de los bonos, no tienen vencimiento. Son perpetuas. Sobre el papel, duran toda la
vida. Es habitual que el emisor se reserve una opcidn de amortizacion a partir de los cinco afios, pero presta atencion: el emisor es el que
tiene la opcion de cancelar, no tu.

El pago del cupon de las preferentes esta sujeto a que el emisor obtenga suficientes beneficios. Si no hay beneficios, no hay cupones.

Y llego el lio de las preferentes

Me imagino que, con todo lo que se ha hablado de ellas, es posible que ahora esperes un alegato contra las preferentes, y puede que te decepcione con lo que diré a
continuacion. Las preferentes no son un mal activo en si mismas. Son un tipo de activo en el que se asume mas riesgo a cambio de una rentabilidad mas alta (la tnica gran
verdad de las finanzas) y, ademas, te diré que los profesionales operan de forma frecuente con preferentes. Sin ir mas lejos, en el cuadro anterior de cotizaciones hay un apartado
de preferentes yno se ven grandes dramas en cuanto a valoracion, practicamente estan todas a la par (al 100 % de su valor nominal) o muy cercanas. Si tomas como ejemplo la
que esta peor valorada, Popular ISIN ES0170412003 (poniendo el ISIN en Google accederas al producto en cuestion) veras que, durante los cinco primeros afios de emision, ha
dado un cupdn del 6,75 % y que luego paga un Euribor + 1,50 % con un tipo minimo del 4,00 %. Pues qué quieres que te diga, jno esta nada mal! Si tienes en cuenta que los
depésitos estan por debajo del 1,00 % (agosto de 2014), tener acceso a un cupédn del 4 % anual y que, ademas en este caso, te lo paguen de forma trimestral... pero claro, eso
sera siempre y cuando el Popular obtenga beneficios.

Entonces, ¢cual ha sido el problema con las preferentes en Espafia? Pues seguramente un caso de mala comercializacion. Se emitieron preferentes porque permitian reforzar el
balance de las entidades financieras y, seguramente, la consigna fue que a todo bicho viviente que respirase y pasase por la oficina se le colocaran preferentes. Y si no respiraba,
también. Si ademas le afiades una remuneracién muy atractiva de inicio (muy superior a los depésitos ya la deuda publica) y la confianza que te inspira un sefior bien vestido
detras de un ordenador en una acogedora mesa de un banco (que no es que sea un mal tipo, es que, seguramente, no tenia muy claro qué narices era una preferente), se forma
una bomba financiera. Pero luego ocurrié que algunas cajas de ahorros, que también son empresas, no lo olvides, quebraron yno pudieron hacer frente a sus compromisos
financieros...

Consejos de inversion en renta fija para Dummies

Este apartado es fruto de mi experiencia, tanto de mis aciertos como de mis errores, y me gustaria que te ahorrara algun que otro disgusto o
que te aclarara alguna duda:

1. Larenta fija es la clase de activos mas dificil de gestionar. Se puede perder y mucho, y a eso afiadele que el aparato matematico para
comprender los mecanismos que mueven el mercado de bonos es complejo (vale, si has estudiado la carrera de matematicas o alguna
cosa parecida te carcajearas con estas férmulas, pero a la mayoria de mortales nos cuesta bastante pillarlo).

2. Para que la renta fija sea fija de verdad solo hay un camino: comprar y mantener hasta el vencimiento (buy and hold). Y, por supuesto,
que el emisor pague.

3. Ladeuda publica es el activo mas seguro que puedes comprar. Por algo se considera el activo libre de riesgo. Aun puedes reducir mas
tu riesgo comprando deuda de los emisores mas solventes como son Alemania, Estados Unidos o Suiza (aunque en estos Ultimos
casos tendras riesgo de divisa. Esto significa que al comprar un bono en una divisa distinta del euro la fluctuacion entre divisas puede
aumentar o disminuir la propia rentabilidad del bono).

4. Una de las grandes decepciones del inversor particular cuando invierte en un fondo de inversion de renta fija es ver como pierde dinero.
Recuerda que un fondo de inversion no “invierte” en renta fija, en el sentido tradicional de comprar y mantener hasta el vencimiento, sino
que “gestiona” renta fija de forma activa a través de las diversas estrategias que disefan los profesionales. Estas estrategias pueden
llegar a ser tan complejas como la actuacién sobre la duracién de la cartera, la curva de tipos o las diferencias de crédito, entre otros.
Algunas estrategias son tan extremas que llegan a buscar una duracién negativa. (Se puede construir con derivados, yo no llegaré a
esos extremos en este libro pero, por muchas ganas que tengas de probarlo, ni se te ocurra ir a ver a Venancio, el director de tu
sucursal, a pedirle una “cartera de renta fija con duracién negativa” porque el hombre pedira la prejubilacion y si no puede prejubilarse,
se cambiara de sucursal.)

5. ¢ Otro buen consejo? Invertir “a lo Kostolany” en empresas medio buenas: compra bonos con descuento (bajo la par, por debajo del 100
% de su nominal) que ofrezcan una buena rentabilidad (TIR) y mantenlos hasta el vencimiento.

6. Site metes en bonos de alto rendimiento (High Yield) hazlo a través de fondos de inversion y no te olvides de diversificar.

Hasta aqui este capitulo dedicado al primer tipo de activos, los bonos, que son los que encontraras en cualquier fondo de renta fija. En el
siguiente entraremos en el ambito de las estrellas de la fiesta, las acciones, y su sala de baile, la bolsa.




Capitulo 5

Luces, camara... jAcciones!

En este capitulo

Como funciona la bolsa
Como operar: tipos de érdenes

Interpretar los informes de los analistas

“Ves esa gente atolondrada que camina por la calle.
Van ciegas, sin baston. Te diré algo: un tonto y su dinero no caminan juntos durante mucho tiempo.”

GORDON GEKKO (Wall Street)

Aviso a navegantes: en este capitulo no vamos a hablar de analisis fundamental ni de analisis técnico, tampoco vamos a ver los indices
bursatiles ni analizaremos estrategias para batir al mercado. Estos aspectos son tan importantes que los encontraras en el capitulo 13 y en los
apéndices 1y 2. La duda que quiza te esta surgiendo es: entonces, ¢ de qué diablos va este capitulo?

Pues va de lo que todo inversor en bolsa debe saber antes de lanzarse a comprar acciones y que la experiencia me ha ensefiado que muchas
veces no sabe. En este capitulo voy a hablarte, entre otras cosas, de la antelacion con la que hay que tener una accién para cobrar dividendos,
coémo actuar ante una ampliacion de capital o en una OPA, cdmo no liarte con los distintos tipos de érdenes, cuales son los puntos de interés
de los informes de los analistas (suponiendo que haya alguno... que los hay) y otros temas que veras mas adelante.

Una realidad poco conocida del mundo financiero es que tanto los mercados de divisas como los de renta fija mueven volimenes de capital
gue hacen sonrojar a las mayores bolsas del mundo, pero el glamur de las bolsa... oh, /a /a!, eso no lo tiene ningln otro mercado.

La bolsa habla espariol

Sin lugar a dudas, en un libro docto de bolsa aqui habria una introduccion histérica y hablaria de la familia Van der Borse, de los tulipanes, de la Compafiia de Indias, de la crisis
del 29 ytodas esas cosas. Pero este no es un libro docto y tampoco te contaria nada que no puedas leer en Wikipedia, asi que me lo ahorro. Aqui voy a dejar la historia a un lado y
te hablaré de la practica actual. Sin embargo, no puedo resistirme a hacerte un comentario histérico yes que el primer libro sobre bolsa que se escribié en el mundo jfue en
espafiol! Se trata de Confusion de confusiones, de José de la Vega. Es un libro que data de 1688 y ya muestra la esencia de la bolsa que, dicho sea de paso, apenas ha
cambiado en siglos. Hay mas tecnologia, pero las pasiones humanas, que es de lo que va la cosa, siguen siendo las mismas: miedo y avaricia.

¢Quién quiere ser empresario?
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‘ Una accion es cada una de las partes en que se divide el capital de una empresa. Ser accionista significa ser copropietario de
una empresa junto con otros miles de accionistas.

En el capitulo 4 te explico qué es la renta fija, los bonos, el gran activo que forma parte de las carteras de inversion junto con las acciones. Es
muy importante que tengas claras las diferencias de base entre la renta fija (los bonos) y las acciones, porque estos dos tipos de activo
conforman en nucleo de las carteras de inversion:

v/ Bono: eres acreedor de la empresa, lo que te convierte en prestamista. Eso implica que la empresa te debe dinero.
v/ Accion: eres copropietario de la empresa y, por lo tanto, empresario. Tienes derecho a participar de los beneficios de la empresa.

Legalmente, todos los accionistas son iguales ante la Ley (je, je) aunque en las empresas que cotizan hay dos grandes clases del accionistas:

v’ Accionistas de referencia: son los que tienen un porcentaje amplio de acciones, lo que les permite influir en la gestion de la empresa.

v’ Accionistas minoritarios: son los que tienen pocas acciones de la empresa y, por lo tanto, poca capacidad para intervenir en la
gestiéon de la misma.
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‘ Los accionistas de referencia, es decir, los que tienen el control de la empresa, no acostumbran a vender sus acciones, por lo que




hay esa importante parte del capital de la empresa que no se negocia. El resto del capital de acciones queda libre en el mercado. Y a esa
parte se la llama free float (no existe traduccion al espariol). Si los accionistas fundadores de una empresa la sacan a bolsa y se guardan el 60
% de las acciones para conservar el control de la empresa, diremos que el free float es del 40 %.

Ahora que ya sabes esto, si, por ejemplo, compras acciones de Microsoft, sabras que no es una buena idea llamar a Redmond (Washington)
y pedir que se ponga Bill Gates al teléfono para contarle, en calidad de copropietario de su empresa, las caracteristicas que debe tener el
nuevo Windows segun tu opinién. Yo, al menos, no te lo aconsejo.

Tener un McDonald’s sin comprar la franquicia

Cuando piensas en bolsa es casi inevitable asociarla a especulacion. Por ejemplo, un razonamiento comun es: “Comprar la accion de XYZ a 7 euros es un chollo, a este precio
seguro que subira mucho”. Ya he explicado que para nada estoy en contra de la especulacion. El problema es que especular es muy dificil y acostumbra a ser un “master en
finanzas” muy caro para el inversor de a pie.

Por el contrario, es un sano ejercicio para el inversor largoplacista plantearse la inversién en bolsa como si fuese a invertir en un negocio. Para mi, comprar acciones de una
compafiia es, ni mas ni menos, ser copropietario de la misma. Aunque la tecnologia yla facilidad de acceso (hoy en dia todo esta a golpe de clic) nos puedan llevar a estilos mas
especulativos, invertir en bolsa no es mas que invertir en negocios reales, con actividad real, empleados reales y clientes reales. Un negocio en toda regla.

Para aclararte lo que te decia en el parrafo anterior usaré a la marca McDonald’s, aunque ya te aviso de que desconozco los detalles del funcionamiento de estas franquicias.
Simplemente la he escogido porque todo el mundo la conoce y por su posicion de lider mundial. En cualquier caso, abrir una franquicia McDonald’s requiere una inversion inicial
elevada (digamos que unos 300.000 euros). Ademas, supongo que conllevara unas obligaciones de permanencia a lo largo del tiempo y me imagino que, si el negocio va mal,
tendras que hacer mejoras e inversiones adicionales.

Ahora vamos a ver como se comporta la accion de McDonald’s en el mercado: la rentabilidad durante los dltimos afios (2009-2013) ha sido del 3,70, 26,55, 34,00, -9,22 y 13,54 %,
con un dividendo anual afiadido de alrededor del 3,00 %. Si calculas la rentabilidad de la inversion a través de la rentabilidad media geométrica (¢ya los sabias, verdad?),
obtienes una rentabilidad promedio del 12,63 %. Hay que sumarle el dividendo que McDonald’s da todos los afios, que es ese 3 %, con lo cual tu rentabilidad promedio
alcanzaria una cifra que rondaria el 15,63 % anual.

Alguien puede pensar que he elegido esta marca a propésito para usar una serie especialmente favorable para el ejemplo. Pero no, solo te diré que si alguien invirtié 100.000
dolares del afio 1971 en acciones de McDonald’s (que si, que 100.000 dolares del afio 1971 no eran una tonteria, pero para el ejemplo nos vale) hoy tendria 9.300.000 délares y
eso sin incluir los dividendos. Buen negocio, 4no?

No he encontrado informacion publica de la rentabilidad promedio que ofrecen las franquicias de McDonald’s a sus propietarios, quiza sea muy alta 0 muy baja, quiza dependa de
la ubicacién. No tengo ni idea. Lo que sitengo muy claro es que si hubieras invertido en bolsa en los Ultimos afios hubieses obtenido una rentabilidad estupenda sin tener que
hacer ninguin framite para obtener la franquicia, sin tener que hacer una inversién especialmente elevada, sin tener que dedicar tiempo laboral a la tienda y, muy, muy, muy (poner
50 “muy’) importante, con la posibilidad de “vender” tu franquicia en un segundo el dia que te dé la gana: a golpe de clic.
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La liquidez que proporciona la bolsa tiene un valor incalculable. Si, por cualquier motivo, tu inversion va mal, la puedes convertir en
dinero en efectivo y que vuelva a tu bolsillo de forma inmediata. Compara eso con los problemas de liquidez que puede provocar una inversion
inmobiliaria o una inversidén empresarial si en algin momento tienes una caida de ventas, problemas de personal, problemas legales con la
administracion o si acabas teniendo problemas de salud que te impidan llevar el negocio... En cuanto a la liquidez, no hay color.

Para qué sirve la bolsa
La bolsa cumple dos funciones esenciales:

v/ Es unmercado para que las empresas encuentren financiacion a largo plazo.
v/ Es la forma que tienen los inversores de participar en el capital de las empresas y obtener rentabilidad por ello.

Damos muchas cosas por sentadas y casi siempre vemos la bolsa como un lugar al que ir para ganar dinero en los mercados, aunque para
muchos, por desgracia, es el lugar en el que lo pierden. Pero ¢ se crearon las bolsas con este fin? Para nada. Aunque relacionemos bolsa con
la inversion de nuestros excedentes, la funcion primaria de la bolsa no es esa, sino que es mas bien una consecuencia. Es la contrapartida a
la funcién principal.

Las bolsas se crearon, sobre todo, para cumplir con la primera funcién que te indicaba, que las empresas pudieran obtener financiacion a
largo plazo. Las empresas precisan recursos para el desarrollo de su actividad y pueden conseguirlos por sus propios medios, a través del
dinero que ponen sus accionistas, o endeudandose, es decir, por medio de los bancos o de las emisiones de bonos. La bolsa permite ofrecer
al mercado la posibilidad de comprar acciones de una empresa y a esta obtener un gran volumen de financiacion en un tiempo récord. Si todo
es tan bonito, ¢ por qué muchas empresas no cotizan en bolsa? Sin ir mas lejos tenemos EI Corte Inglés, Banca March o Mercadona, que no
cotizan en bolsa... 4, se han despistado?
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Pues no, para nada, porque cotizar en bolsa también tiene sus inconvenientes. Podriamos destacar, principalmente, tres:

v/ Lo primero que debes tener en cuenta es que si una empresa esta saneada y no precisa fondos propios no tiene sentido ir a buscar
mas capital, que debera remunerar con un aumento de sus beneficios. Eso provocaria que empresas muy rentables pasaran a ser poco
rentables. Busca dinero quien lo necesita para sacar mas rentabilidad a su negocio.



v’ Lo segundo es que cotizar en bolsa obliga a una exposicion piblica a la que algunas empresas no quieren someterse (presentacién de
balances trimestrales, publicaciéon de hechos relevantes, exposicion en medios de comunicacion).

v’ Ylo tercero y mas importante: otras empresas pueden adquirirlas via OPA (para saber de qué te hablo, puedes leer el apartado titulado
“Operaciones especiales” en este mismo capitulo). Por ejemplo, si Mercadona cotizase en bolsa, podria venir la norteamericana Walt
Mart, que es nosécuantasveces mas grande, lanzar una OPA y quedarse con Mercadona. El sefior Roig seria rico. Corrijo, seria
inmensamente rico, mas rico de lo muy inmensamente rico que ya es hoy. Pero ¢ es eso lo que quiere? Otras empresas familiares
importantes como Zara (Inditex, S. A.) si que decidieron dar el salto y salir a los mercados pero, desde luego, no es una obligacion.

Asi, como consecuencia de la funcién principal de la bolsa, esta nos ofrece la posibilidad de invertir nuestro dinero en miles de empresas
repartidas por todo el mundo y que operan en todos los sectores imaginables. No todo son empresas de telefonia y bancos: que quieres
invertir en equipos de futbol, puedes comprar acciones del Manchester United; si prefieres deportes mas americanos, compra acciones de la
World Wrestling Entertaiment, los de la lucha libre americana (y, ojo, que capitalizan 1.300 millones de dolares); si lo tuyo es aprovechar las
guerras (moralmente da asquito, pero es cierto que es un sector en el que se gana dinero), puedes comprar Smith & Wesson que fabrica
pistolas o Raytheon, el fabricante de los misiles Patriot; que eres de los que en vez de las guerras prefieres el amor, pues compra Private o
Playboy... y asi podria pasarme el dia. Solo tienes que elegir el sector que mas te guste.
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La diversificacidon de sectores y compafiias que puedes encontrar en la bolsa es radical, hay de todo (y mas en la bolsa
americana). Puedes convertirte en copropietario del negocio que prefieras, donde prefieras y cuando tu decidas.

Tus derechos como accionista

Es cierto que tu pequefio paquete de acciones del Santander no te permite decirle a dofia Ana Patricia Botin como tiene que llevar el banco,
pero, como accionista, la ley te reconoce los mismos derechos que a cualquier otro.

Por un lado tienes los llamados derechos politicos, que son:

v/ Elderecho de informacion.
v’ Elderecho de asistencia y voto en la junta general de accionistas.

Para asistir a la junta hay que ser propietario de las acciones al menos cinco dias antes de que se celebre la junta y es habitual que los
estatutos de las compariias establezcan un nimero minimo de acciones para asistir. Suelen ser paquetes minimos de pocas acciones. Lo
mejor es que no tienes que preocuparte de averiguar la fecha de la junta general de accionistas porque el banco donde tienes depositadas las
acciones te lo notificara. La mayoria de accionistas minoritarios suelen delegar el voto en el presidente del consejo de administraciéon. Es un
puro acto mecanico, y a cambio te regalaran un bonito libro de arte de un tamafio tal que no te cabra en ningtin mueble del salény que
acabaras regalando a tu suegra. Si tienes suerte, te puede caer un estuche con tres botellas de Rioja, pero estas no las regalaras, sino que
les daras un buen uso en Navidad. ¢ Que quieres ir a la junta y ejercer tu derecho a voto? jAdelante! Pero siendo un accionista minoritario, lo
habitual es que no tengas ni el tiempo ni las ganas de empaparte de la cuentas de la empresa. Ademas, ya te adelanto que estas juntas
generales acaban siendo lo que algunos han venido a llamar “bodas y bautizos”.

Por otro lado tienes los derechos econémicos:

v/ Derecho al dividendo.
v/ Derecho a la suscripcion preferente.
v/ Derecho a la cuota de liquidacién.

Los dos primeros los veremos con detalle un poco mas adelante. Y por lo que se refiere al derecho a la cuota de liquidacion, supone que, si la
compafiia quiebra y se liquida, tienes derecho a recibir la parte proporcional que te corresponda, siempre y cuando haya quedado algo.
Recuerda que primero cobran los bonistas, y antes los trabajadores y las administraciones publicas.

La jerga de las noticias: valor de una accidn, capitalizacién bursatil y dividendos

Seguro que estas palabras te suenan de los resimenes de la bolsa que ofrecen a diario los noticiarios de la tele y mas o menos intuyes qué
significan. De todos modos, vamos a aclarar los conceptos porque quiza te lleves una sorpresa.

Los valores de las acciones

¢ Qué es el valor de una accion? Pues resulta que existe mas de un valor:

Valor nominal: es el valor inicial que tienen las acciones cuando se emiten. Se constituye una empresa con un capital de
1.000 euros y 100 acciones. Su nominal es de 10 euros por accién. El nominal puede modificarse a lo largo de la vida de la compaiiia.
También se conoce como valor facial.

v/ Valor de cotizacion: es el precio al que el mercado valora la accién en la bolsa.



v/ Valor contable: es el resultado de dividir los fondos propios de la sociedad entre el nimero de acciones (si quieres profundizar en este
tema, consulta el apéndice 1, dedicado al analisis fundamental).

Lo habitual es que estos tres valores sean diferentes. Nuestra empresa de 1.000 euros de capital con un valor nominal de 10 euros por accién
ha ido ganando dinero y generando reservas, y los fondos propios han pasado a 1.100 euros, por lo que el valor contable es de 11 euros por
accion. Ademas, los inversores creen que tiene un brillante futuro y cotiza a 13 euros por accion.

La capitalizacion bursatil

Ahora sigamos con la capitalizacion bursatil, que es el resultado de multiplicar el nUmero de acciones en circulacion por su precio: una
empresa que tiene 20 millones de acciones en circulaciéon a 20 euros por accion tiene una capitalizacion de 400 millones de euros. Eninglés
se llama market capitalization.

Los dividendos
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Y por ultimo tenemos los dividendos, que son la parte del beneficio de una empresa que se reparte entre los accionistas. Es decir,
es la parte de beneficio que corresponde a cada accion. Por ejemplo, una empresa que tiene 100 acciones y gana 100 euros, puede repartir
1 euro por accién. Bueno, en realidad no es exactamente asi, porque las empresas tienen una limitacion para repartir beneficios, pues, por ley,
tienen que guardar una reserva (el 10 % del beneficio, hasta que alcance el 20 % del capital social). Por otro lado, el beneficio que no se
reparte sirve para financiar los planes de expansion de la empresa que, de otra forma, tendrian que pagarse con deuda (emitiendo bonos o
pidiendo un préstamo bancario). Por eso las empresas con grandes planes de expansion suelen ser tacafias a la hora de repartir dividendos.
A la parte del beneficio que se paga como dividendos se le llama pay-out (no tiene traduccion al espafiol). Si una empresa genera un
beneficio de 100 y decide distribuir 20 en dividendos, el pay-out es del 20 %.

La distribucién de dividendos se suele hacer una sola vez al afio, aunque muchas empresas distribuyen el dividendo en dos pagos: dan un
dividendo a cuenta como anticipo y, en funcién del resultado real que hayan obtenido, pagan un dividendo complementario.
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Cuando cobras el dividendo de una accién, ese mismo dia la accion caera por el mismo valor del importe del dividendo.
Efectivamente, y sin que sirva de precedente, el mercado actia con légica. La caja que sale de la empresa disminuye el valor de la misma en
ese importe, es un dinero que ya no esta en la empresa. Si tu tienes una accién que vale 20 y te pagan 1 euro de dividendo por accion, tu
accion automaticamente valdra 19, aunque eso no impide que la marcha del mercado impacte en el precio de la accién y la sesidn cierre a un
precio distinto.

Para cobrar el dividendo, tienes que ser el propietario de la accion el dia antes. De todas maneras, informate bien, porque hay empresas que
exigen un mayor plazo de tenencia para obtener el dividendo.

Como operar en bolsa

No ha habido momento en la historia en el que fuese mas facil operar en bolsa que hoy. No hace tanto tiempo habia que ir al banco y firmar un
documento fisico, y entonces un empleado de la oficina cursaba la orden a la bolsa, pero no a la bolsa directamente, sino a sus servicios
centrales, y entonces, en sus servicios centrales, la orden entraba en produccién, se juntaba con los cientos o miles de érdenes que llegaban
de toda Esparia y al final se procesaba. Eso por no hablar de los mercados de corros (unos sefiores que chillan muy alto unos mensajes
ininteligibles parecidos a los de una lonja de pescado) o de los agentes de cambio y bolsa que debian intervenir las operaciones. ¢ Te crees
que esos mercados ya no existen? Te equivocas, en el pais mas avanzado del mundo en cuestiones financieras (Estados Unidos, por
supuesto), los mercados de corros siguen funcionando y son una parte indispensable del folclore wallstreetniano.

Hoy en dia tienes el mundo a golpe de clic. Claro que puedes seguir yendo a tu banco o agencia de valores y que tu asesor te invite a un
cafetito mientras te presenta los ultimos movimientos importantes, pero eso es optativo. Ahora, los bancos tienen brokeres online y, ademas,
dispones de agencias y sociedades de valores que te ofreceran estupendas plataformas para tomar decisiones de inversién (programas de
analisis técnico gratuitos o a bajo coste, informes de analisis de todo tipo, recomendaciones de expertos, etc.). Lo unico que deberas tener
es, ademas de una cuenta de efectivo, una cuenta de valores, que es donde se reflejan las acciones que tienes (en el libro Bolsa para
Dummies, del tradery deportista Josef Ajram, se tratan mas a fondo estas figuras).

Como te imaginaras, toda esta gente tiene que ganarse la vida, por lo que cada vez que intervienen, te cobran un peaje. En una compraventa
de acciones te puedes encontrar tres comisiones: la del banco, la del broker del banco y el canon de bolsa. Las dos primeras son un
porcentaje de la operacion, y, sumadas, pueden suponer un 0,50-0,60 % si la orden es sobre mercado espafiol, y del 0,75-0,85 % si operas
en mercados internacionales. En ambos casos hay minimos por operacién. El canon es un importe que cobra la bolsa por cada operacion.

Otra comisidn que aplicaran a tu cartera de acciones es la comisidn de custodia que se origina por el mero hecho de tener acciones
depositadas en tu banco. En positivo obliga al banco a avisarte con tiempo de los cobros de dividendos, ampliaciones de capital y cualquier
operacion societaria relacionada con tus acciones.
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Si tu estrategia es largoplacista y vas a operar poco, la comision no tendra un gran efecto en la rentabilidad de tus inversiones. Por
el contrario, si tu operativa sera frecuente (como inversor no deberia serlo, pero no voy a entrar ahi), el impacto de las comisiones es
importantisimo y precisaras una tarifa plana por operaciones, condicion que ofrecen practicamente todos los brokeres online. Aprovéchala. Y
ya que estamos hablando de comisiones, te confesaré que a estas alturas de mi carrera yo tampoco entiendo por qué, si hago todas las
operaciones del banco a través de su pagina web, todavia me sigue cobrando una comision por “correo” de 0,36 euros. Es uno de los
grandes misterios de las finanzas que quedan por resolver:  cémo una operacion hecha a través de internet genera costes de correo?

En cuanto al horario de la bolsa espafiola (en general, todas tienen un funcionamiento parecido), debes saber que, antes de la apertura, ya se
pueden introducir 6rdenes en la subasta de ajuste inicial que va de las 8.30 a las 9.00 h. Luego viene la llamada sesion abierta, que va de las
9.00 hasta las 17.30 h, hora en la que se cierra la sesion. Pero todavia quedara una subasta de cierre de cinco minutos (17.30-17.35) enla
que se calcula el precio de cierre de la sesion (es un mecanismo para evitar que una orden de bajo volumen a Ultima hora pudiese desvirtuar
el precio de cierre del dia, que es uno de los indicadores diarios mas importantes). Si quieres conocer mas a fondo este funcionamiento, te
recomiendo que te hagas con un ejemplar de Bolsa para Dummies, donde se entra en detalle en él.

Tipos de ordenes

Si te dijese la cantidad de errores que he visto (y cometido) con las érdenes de bolsa ni te lo creerias. Asique para que a ti no te pase lo
mismo, toma buena nota de los principales tres tipos de érdenes que existen:

Ordenes de mercado (market order)

En este tipo de 6rdenes no se indica precio. La orden se negociara al mejor precio que haya en cada momento. En valores liquidos (son los
que tienen un volumen de negociacion mas alto como Telefénica, Santander, etc.) la orden es de ejecucion inmediata.

Hay un tipo de 6rdenes parecidas a las de mercado pero mas peligrosas que son “por lo mejor”. En estas tampoco se indica precio y la orden
se realiza al mejor precio que haya en ese momento, pero si no hay suficientes acciones, la orden no se completara.
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Para entender la diferencia entre estos tipos de érdenes, imagina que tienes 1.000 acciones de una compaiiia, los precios estan
cayendo en picado y quieres vender. Te las quieres quitar de encima como sea porque, a cada minuto, pierdes mas. Supon que la demanda
de estas acciones es: 500 acciones a 5 euros, 200 a 4,25 euros y 300 a 2,5 euros. En una orden de mercado, el sistema vendera tus 1.000
acciones de golpe de esta manera: 500 seran a 5 euros, 200 a 4,25 euros y las 300 restantes a 2,5 euros. Ya estas fuera, respira tranquilo, ya
no puedes perder mas. Si, por el contrario, hubieses introducido una orden por lo mejor, el sistema hubiese vendido 500 acciones al mejor
precio, esto es, 5 euros, y aqui hubiese acabado tu orden de venta, ya que la parte no ejecutada quedaria como una orden limitada a 5 euros.
Pero jesta cayendo! Asi que la catastrofe esta asegurada y, a lo mejor, cuando te des cuenta, el precio de tu accién ya habra caido a niveles
minimos. Mal negocio.
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No des 6rdenes por lo mejor. Si vas a activos liquidos, siempre 6rdenes de mercado. Ataca la oferta directamente. Y si vas a

activos poco liquidos, protégete con érdenes limitadas, que son mas eficientes que las érdenes por lo mejor.
Ordenes limitadas (limit order)
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En este tipo de 6rdenes se establece un precio maximo para la compra y un minimo para la venta. Vuelve a leerlo porque por aqui
empiezan los lios. Vayamos con el ejemplo. Imagina que quieres comprar Grifols. Tendras que ver a cuanto cotiza y determinar a qué precio
es atractiva para ti. Si cotiza a 40 euros la accién y quieres poner una orden limitada de compra tendra que ser por debajo de los 40 y, hasta
que no haya oferta a ese precio, la orden no se ejecutara. En una orden limitada de venta ocurre lo contrario, el precio tendra que estar por
encima de los 40 euros.
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Truco para que no te lies: en una orden limitada de compra, el mensaje es “me interesaria comprar esta accion, pero solo si baja a

este precio”, por lo que el precio que des como referencia sera mas bajo que la cotizacion. En una orden limitada de venta el mensaje es:
“Cuando suba hasta este precio, ya habré ganado suficiente”, por lo que el precio de referencia que daras sera mas alto que la cotizacion.

Ordenes condicionadas (stop orders)

Enun libro sobre la gestiéon de tus ahorros no deberia alaraarme con este tema. v no lo vov a hacer. pero es importante que sepas como



acotar el riesgo de tus inversiones. Se trata de aplicar una orden llamada stop de pérdidaé o stop /633, que précticamen'te todos los brokers
online permiten (y si el tuyo no lo permite, cambia de broker).
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Una stop order se envia al mercado cuando el valor alcanza un precio determinado. Te recuerda a la limitada, ¢ verdad? Aquila
diferencia es que introduces una orden que suele ser “mayor o igual’ o “menor o igual’. En una orden condicionada de venta, la instruccion
seria “menor o igual’. Para entenderlo mejor, imaginate que tus Grifols, compradas a 40 euros la accion, amenazan con bajar. Por mucho que
te guste la compafia, has decidido que no estas dispuesto a vender mas de un 10 %. En este caso, introduces una orden condicionada de
venta que indicara que si el precio es “menor o igual’ a 36 euros (40 -10 % = 36), la orden se ejecute inmediatamente.

Y, por ultimo, me quedaria por explicarte la combinacién de orden condicionada y a la vez limitada (stop-limit order), pero esta herramienta,
que es muy Util para especular, solo te provocara un terrible dolor de cabeza y mas problemas, asi que no voy a entrar en ella.
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En sintesis, las operaciones mas habituales te servirdn para los siguientes casos:
v/ Para comprar o vender valores liquidos al precio al que cotiza la accién: orden de mercado.
v/ Para comprar a un precio por debajo del actual: orden limitada de compra.
v/ Para vender a un precio superior al actual: orden limitada de venta.
v/ Para comprar o vender valores poco liquidos y evitar sustos: orden limitada.
v/ Para protegerte de grandes pérdidas: orden condicionada de venta (stop /oss).

Existe otro tipo de 6rdenes que condicionan la forma de ejecucion. Estan mas pensadas para los profesionales que para los inversores
particulares. Son volumen minimo, todo o nada, ejecutar o anular y volumen oculto, pero no voy a entrar en ellas en este libro. Pero te las
menciono para que sepas que existen.

Tipos de acciones

Hay muchos tipos de acciones, en funcidn del baremo con que se clasifiquen: segun el punto de vista legal, por tamafio, rentabilidad, sector...
Y en este apartado te hablaré de todas ellas.

Clasificacion legal
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Desde un punto de vista legal, las acciones pueden presentar distintas caracteristicas:

v/ Ordinarias frente a preferentes: las acciones ordinarias se emiten en condiciones normales, todas tienen los mismos derechos. Por el
contrario, las preferentes suelen limitar un derecho politico como es el derecho a voto pero, a cambio, suelen ofrecer derechos
econdémicos como es el derecho preferente de dividendo.

v Nominativas frente al portador: como se deduce, en las segundas, la simple tenencia de las mismas acredita la propiedad. Para ti,
como inversor particular, no tienen mucha relevancia, pero como es posible que las veas en algun documento, te las menciono en esta
lista.

v/ Viejas o nuevas: aqui no estamos hablando de la edad de la accién (que chiste tan malo, jpor favor!). Una accion vieja suele ser la que
ya estéa cotizando. En principio, todas las acciones son viejas por definicién. Solo aparecen acciones nuevas cuando se suscribe una
ampliacion de capital. Las acciones nuevas no tienen los mismos derechos econémicos que las viejas, ya que hasta que no completan
un ciclo econdmico, por lo general, un afio, no pueden cobrar la totalidad del dividendo. En ese momento se igualan, dejan de ser nuevas
y pasan a ser todas viejas. Por eso, a veces, puedes ver dos acciones de la misma empresa con precios distintos. Las nuevas, al tener
menos derecho a dividendo, tienen un precio inferior.

Nombres con historia

Hoylas acciones son meras anotaciones en tu cuenta. Si compras acciones, veras el movimiento en tu cuenta de valores ynada mas, pero antafio las acciones eran un
documento fisico, de ahi que todavia se utilicen expresiones que hacen referencia al mundo material. Cuando una empresa reparte dividendos se sigue hablando de “cupén”,
pues antes de la era digital cada accién incorporaba un nimero de cupones recortables. El dividendo se pagaba contra |la entrega del cup6n. Ofra expresion, esta mas en desuso,
es la comparacion entre “dinero y papel”. Se dice que hay mas dinero que papel cuando la demanda de una accion es fuerte y su precio sube. Y \iceversa, se dice que hay mas
papel que dinero cuando la fuerza del mercado es la oferta ylos accionistas se quieren sacar de encima sus acciones Y, en consecuencia, el precio baja.

Acciones segun su tamafo

A ti, como inversor, de cara a seleccionar el tipo de accién que quieres, te interesa conocer otras diferencias entre los tipos de acciones: si se
trata de acciones arandes o pequefias, de acciones de valor o de crecimiento, de las que acompanian al ciclo o si son defensivas. Es la



diferenciacion mas importante en los mercados bursatiles. Veamosia:

v’ Grandes compariias frente a pequefias empresas. Muchas veces las encontraras como /arge caps (grandes), mid caps (medianas) y
small caps (pequefias). Seguro que conoces el indice de bolsa espariola Ibex 35, que se compone con la cotizacion de las 35 mayores
empresas de Espafia (el tamario no es el Unico requisito sino que influyen otros aspectos que pueden hacer que fuera del Ibex 35 se
encuentre alguna compafia a la que, si solo nos fijaramos en el tamafio, le corresponderia estar). De lo que no estoy tan seguro es de
que conozcas el Ibex medium cap y el Ibex small cap. Lo que define que una empresa sea grande o pequefia es su capitalizacién
bursatil, aunque también es un dato relativo. Por ejemplo, en Estados Unidos se define como small cap cualquier empresa con una
capitalizacion bursatil de entre 300 y 2.000 millones de doélares. Nosotros, en nuestro Ibex 35, tenemos empresas como Indra, Técnicas
Reunidas o FCC, entre otras, que estan moviéndose sobre los dos mil y poco millones de capitalizacién. Y en nuestro indice de
pequefias compaiiias, el lbex small, tenemos un montén de empresas que estan por debajo de los 100 millones de euros de
capitalizacion. Una empresa de ese tamafio en la bolsa de Estados Unidos seria una micro cap.
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&Y por qué es importante esta clasificacion? Por el juego de las finanzas que te explico en el capitulo 2: la relacion rentabilidad-
riesgo. Si bien no es una regla universal ni mucho menos, si generalizamos se puede decir que las grandes compainiias lideres en sus sectores
ofrecen un menor perfil de riesgo que las pequefias. Insisto, es una generalizacion que tiene numerosas excepciones. A estas grandes
compaiiias lideres se les llama blue chips, por analogia con las fichas de mayor valor de los casinos. Si observamos el Ibex 35, estaremos de
acuerdo en que Telefénica, Santander, BBVA, Inditex y Repsol son blue chips. Si nos vamos al otro extremo, en argot bursétil, a las empresas
mas pequefias y con fundamentales débiles se les suele llamar chicharros; seria el caso de Amper o de Laboratorios Rovi. Las pequefias
empresas ofrecen un perfil de riesgo mayor, pero también conllevan un mayor potencial.

Empresas de valor y empresas de crecimiento

Si las finanzas no son una ciencia exacta, lo de clasificar a las empresas entre las de valor (value) y las de crecimiento (growth) es
practicamente una opinion. En general, se dice que una empresa es de valor si, frente a otras empresas similares, esta barata. Si usamos la
expresion técnica, diremos que “cotiza por debajo de su valor intrinseco” (el valor intrinseco es el valor de la empresa obtenido por métodos
teoricos de valoracion), es decir, la empresa vale mas de lo que indica el mercado. Y te recuerdo que la idea es comprar barato. En el otro
lado tenemos a las empresas de crecimiento, que son aquellas de las que se espera una alta tasa de crecimiento de sus beneficios en el
futuro; dadas las altas previsiones de crecimiento, suelen ser empresas de cotizacion cara.

Como comentaba, las clasificaciones de “valor” y “crecimiento” se utilizan de forma muy libre. Lo que no saben muchos inversores, ni siquiera
los profesionales, es que estas nomenclaturas las estandarizd una compaiiia de servicios financieros, Barra, quien en 1974 dividio las
compaiiias del indice S&P 500 en “acciones de valor’ y “acciones de crecimiento” creando los indices Barra Value y Barra Growth. Y lo hizo
sin complicarse la vida en exceso. Tomo el ratio de “precio sobre valor te6rico contable” (P/VTC) —que veras con mas detalle en el capitulo 6
— de las 500 empresas del indice y lo parti6 —mas o menos— por la mitad: si el ratio es bajo la compafiia es barata, es de valor, y si es alto,
la compaiiia esta cara y es un valor de crecimiento.

Acciones ciclicas y acciones defensivas
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En el capitulo 3 te he explicado como funciona el ciclo econémico. Las acciones ciclicas siguen el ciclo econémico, por ejemplo, la
automocion. Es de cajon, pues cuando la economia va bien, se venden mas coches y cuando la economia decrece, cuando hay crisis, se
venden menos. Lo mismo ocurre con las constructoras. El mejor momento para comprar ciclicas es al final de un ciclo bajista o inicio de un
ciclo alcista. Por el contrario, las acciones defensivas son las de empresas cuyo producto se vendera de forma bastante uniforme en cualquier
momento del ciclo: suba o baje la economia, cogeremos la gripe ¢ no?, y seguiremos comiendo, ¢ verdad? Creo que ya has pillado la idea, me
refiero a acciones de laboratorios farmacéuticos que fabriquen medicinas para enfermedades habituales, empresas de alimentacion basica o
compainias de suministros (agua, luz, gas...).

Acciones segun el sector econémico

Para acabar, podemos dividir las acciones en tantos tipos como actividades econémicas existen. A nivel sectorial, las divisiones mas
importantes son estas:

Industriales: como los fabricantes de automéviles o las acereras.

Tecnologia: no es solo Facebook o Yahoo, también son compariias como Microsoft o Apple.

Financieras: aqui entran tanto bancos (Santander) como aseguradoras (Mapfre).

Inmobiliarias: por ejemplo, Colonial, aunque también incluiriamos los REIT americanos (encontraras qué son en el capitulo 7).
Comunicacion: Prisa, AtresMedia o Mediaset son un par de ejemplos.

Telecomunicaciones: Telefénica, Vodafone...

Consumo basico: empresas que producen o comercializan alimentos o articulos de primera necesidad. Ebro Foods seria un ejemplo
de productor y DIA (supermercados de descuento), de comercializador.

Lujo: Louis Vuitton y todas las empresas de alta costura italiana, por ejemplo.
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Farma: empresas relacionadas con la salud, como Grifols o Bayer. Dentro de farma hay un subsector que es biotecnologia (biotech),
con empresas centradas en la investigacion de nuevos medicamentos relacionados, en general, con enfermedades “caras” (cancer,



alzhéimer, sida, ébola). En Espafia apenas tenemos Zeltia y Grifols, pero en Estados Unidos hay miles (Aria, Acadia, Raptor... digo
miles, no cientos).
v/ Utilities: empresas vinculadas a servicios publicos: agua, electricidad, gas. Hay quien también incluye aqui las autopistas.

Operaciones especiales
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En bolsa, hay una serie de operaciones especiales que debes conocer para tomar decisiones fundamentadas. Los mas
importantes para un particular son:

v Ampliacion de capital.

v/ Pago del dividendo en efectivo o en acciones.
v OPV.

v’ OPA.

Vamos a verlas una a una para que sepas qué te conviene mas en cada caso.
Ampliacion de capital
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‘ Una ampliacién de capital es una de las formas de autofinanciacion a las que recurren las empresas. Los factores que debes
conocer de esta operacion son los siguientes:

v/ Tipo de ampliacién: las acciones se pueden emitir:

* Ala par, esto es, con el mismo valor nominal que las viejas.

Con prima, por lo que hay un pago adicional sobre el nominal (por ejemplo, para comprar una accién de nominal a 4 euros con
prima del 200 %, el nuevo accionista tiene que pagar 8 euros).

O puede hacerse una emision liberada, que consiste en la entrega de acciones nuevas a los accionistas sin hacer pago alguno por
las mismas.

S
v ‘ Derecho de suscripcion preferente: es el derecho que tiene el accionista a suscribir nuevas acciones en una ampliacién

de capital. Sufinalidad es que los accionistas puedan mantener el porcentaje de propiedad que poseeny que su posicion no se reduzca
tras la ampliacion (el efecto dilucion). Cada accion incorpora un derecho. Por ejemplo, en una ampliacién de 1 x 10, por cada 10
acciones viejas que tenga un accionista se dara la opcién de comprar una nueva. Es decir, el accionista necesita diez derechos (o
acciones antiguas) para comprar una accion nueva. Cuando se anuncia una ampliacion, los derechos cotizan en bolsa y el accionista
puede vender si no quiere ir a la ampliacidén, o comprar mas si quiere adquirir mas acciones.
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Tu banco depositario tiene la obligacion de informarte de las ampliaciones de capital de las acciones que tengas
depositadas, asi como del pago de dividendos. Cuando el depositario te informe, deberas darle instrucciones sobre la operacion:
comprar las acciones que correspondan a tus derechos, vender los derechos o comprar mas derechos (o una combinacion entre estas
opciones). Si es una ampliacion liberada y no dices nada, lo normal es que acuda a la ampliacién en la proporcién que te corresponda,
pero no te fies y da siempre las instrucciones a tu banco.
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Un truco de los veteranos de la bolsa que quieren ir a una ampliacion pagando lo menos posible es esperar al ultimo dia. Los
depositarios que no han recibido instrucciones venden los derechos en masa ese Ultimo dia, lo que puede originar caidas muy
importantes en el precio del derecho, coyuntura que aprovecha el veterano.

v/ Efecto dilucién: cuando las acciones nuevas empiezan a cotizar, la cotizacion de las viejas cae en proporcion a la ampliacion que se
ha realizado. Hay que entender que una ampliacion de capital consiste en emitir acciones nuevas a cambio de dinero fresco (fresh
money). Si hay mas accionistas, el beneficio que se repartira por accion es menor, hay mas gente para compartir la tarta y la tarta sigue
siendo la misma. Imagina que una empresa vale en bolsa 10 millones de euros y hay 1 millébn de acciones. La empresa amplia capital
por valor de 2 millones de euros y emite 500.000 acciones mas. En el momento inicial, la accion valia 10 euros, pero, tras la ampliacion,
la accidn vale 8 euros. El primer dia de cotizacidn eso se reflejara en el mercado: es el efecto dilucidn. Luego, la dinamica del mercado
valorara la accion al alza o a la baja, pero, en el momento inicial, la aritmética del efecto dilucion se vera reflejada.

Split



No hay que confundir una ampliacién de capital con un split, que es un desdoblamiento de acciones. Se aumenta el nimero de
acciones sin que aumente el valor de mercado de la compaifiia ni el nUmero de accionistas.
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En 2014, Apple hizo un splitde 7 a 1. Cada accién se convirtié en 7.  Por qué se hace un split? Por puro factor psicolégico. Antes
del split, Apple cotizaba a mas de 640 dodlares por acciony, tras el mismo, pas6 a cotizar a 94 ddlares. Insisto, no hubo variacién en el valor
patrimonial, simplemente lo que antes era una accion, tras el split se convirtié en 7 acciones. A efectos visuales, parece mas atractivo comprar
a 94 dolares algo que hemos visto a mas de 600 hace pocos dias. Como puedes ver, nuestras emociones nos llevan una y otra vez a tomar
decisiones poco racionales. Tras el split, Apple empezo6 a subir como la espuma.

Pago del dividendo

Ya hemos visto que el cobro de dividendos no tiene mucho misterio, pero eso era antes de la crisis. En los Ultimos afios se ha hecho habitual
la opcién de cobrar el dividendo via script dividend, que no es mas que una ampliacion de capital. El importe que te corresponde por
dividendo, en vez de pagartelo en dinero, te lo pagan en acciones. Habitualmente puedes elegir si prefieres dinero o acciones, aunque no
siempre, y es un mecanismo algo complejo. Ahora bien, ;qué te conviene mas? No hay una respuesta que valga para todas las ocasiones;
depende del momento que viva el mercado y de la marcha de la empresa. Sabemos que las ampliaciones generan efecto dilucion, malo, pero
si la empresa nos gusta y el mercado es alcista, a largo plazo nos puede compensar tener mas acciones.

Oferta Publica de Venta (OPV)

Una Oferta Publica de Venta (OPV) es una salida a bolsa. Si compras acciones en otros mercados, lo encontraras como IPO
(Initial Public Offering). Basicamente, consiste en que una empresa privada quiere cotizar en bolsa, y pretende que tu y otros como tu os
convirtais en copropietarios de esa empresa. Los socios fundadores se suelen quedar un buen porcentaje (si se quedan poquito, malo, pues
no piensan en la empresa sino en pillar lo que puedan y poco mas) y el resto sale a cotizar (free-float).
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Atencion a las OPV. Para no complicarnos la vida con las férmulas, pongamos en practica ese ejercicio que te recomendé en el
capitulo 1: pensar. Todo el mundo sabe que los socios fundadores de una empresa son un tipo especial de personas que quieren que tu
puedas comprar sus acciones al mejor precio posible, aunque ello afecte a su beneficio (claro, claro...). jYa! jY qué mas! Los socios
fundadores son como cualquier ser humano. Quieren tener mas dinero, y por eso sacan la empresa a bolsa. La clave es si solo quieren el
dinero (con lo que venderan un paquete excesivamente elevado de acciones al precio mas alto posible) o si, ademas, creen en el proyecto y
quieren seguir manteniendo un importante porcentaje de la empresa.

Otro actor importante en esta funcion y que debes tener muy en cuenta son los bancos de inversion que disefian la OPV: cuanto mejor precio
obtengan para su cliente, mayor comision se llevan, y su cliente no eres t0, sino los socios que sacan la empresa a cotizar.
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En general, y con todas las excepciones que puedan darse, no recomiendo ir a las OPV. Prefiero esperar y ver como evoluciona la
cotizacion cuando la mano del cuidador ya no esté tan encima de la operacion. Hay muchas leyendas urbanas sobre los cuidadores, esos
intermediarios que asesoran y planifican la OPV. Es cierto que la mayor parte de las empresas cotizadas cuentan con los servicios de algin
banco de negocios o entidad financiera que tutela la marcha de la acciony, en la medida de las posibilidades que permite la ley (las
empresas cotizadas pueden tener hasta un 5 % de autocartera), intentan controlar las caidas abruptas. La autocartera son las acciones que
posee la propia empresa; cuando una compaiia se “autocompra” acciones esta generando demanda vy, si la accion esta cayendo, puede, de
forma limitada, incidir en el precio. Sin embargo, hay muchas OPV que han salido al mercado caras y luego el precio se ha dado un buen
paseo a la baja.

Oferta Publica de Adquisicion (OPA)
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Una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) se produce cuando una empresa quiere tomar el control de otra que cotiza y se ofrece a
comprar todas sus acciones. Por ejemplo, si BBVA quisiera comprar la totalidad de Bankinter (las dos cotizan en el bex 35), deberia lanzar
una OPA indicando las condiciones que ofrece: precio, calendario de la operacién y cualquier condicion o informacion relacionada con la
operacion. El pago a los accionistas podria ser en efectivo (8 euros por accién), en acciones (por cada 10 acciones de Bankinter te daran 15
de BBVA) o una combinacion de ambas (3 euros + 10 acciones) La OPA puede ser amistosa si ambas empresas han pactado la operacion
previamente o puede ser hostil (no pactada). Ten en cuenta que hostil no significa que sea mala para el accionista de la empresa que recibe



la OPA, ni mucho menos. Siempre que se lanza una OPA, hay un folleto publico y oficial que previamente ha supervisado la CNMV y que, si te
interesa la operacion, deberias leer. A veces la prensa econdémica nos ayuda y publica algun articulo con diagramas y notas para decidir sobre
la OPA en caso de que no hayas entendido ni jota del folleto.
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Aceptar o rechazar una OPA es totalmente voluntario.

Como interpretar los informes de los analistas

Antes de empezar, me gustaria dejar muy claro que no aprecio demasiado los informes de los analistas mas alla de la parte puramente técnica del andlisis (analisis de balance y
cuenta de resultados, analisis de la ewolucion de la actividad yratios financieras). En el fondo, lo que estamos haciendo es darle valor a una informacion que, cuando se basa en
datos histéricos, es pasado y, cuando se basa en previsiones, son meras conjeturas que podran o no cumplirse. Es predecir el futuro, lo cual, salvo para magos yadivinos de
distinto pelaje, nunca ha sido tarea facil.

La revista Barron’s publicd en noviembre de 2007 un articulo de Gene Epstein basado en un informe de los profesores Ulrike Malmendier de Berkeley y Devin Shanthikumer de
Harvard donde se analizaban las recomendaciones de las principales firmas de bolsa entre 1993 y2002. La conclusion fue que, sobre un total de 174.000 recomendaciones
sobre 2.400 acciones distintas, solo el 4.6 % eran recomendaciones de venta. Es decir, se analizaron muchas veces unas 2.400 acciones de todos los sectores de actividad a lo
largo de diezafios. Durante estos afios, unos sectores fueron bien y otros mal, pero los resultados evidencian que casi nunca se recomend6 vender. Es curioso que las
recomendaciones para sectores tan dispares presenten tanta uniformidad: no vender.

Y afiado la opinién del que, probablemente, es el mejor experto en valoraciéon de empresas de Espafia, el profesor del IESE Pablo Fernandez que se publico en el periédico El
Confidencial en junio de 2007: “Valorar empresas es una chapuza ylos analistas solo confunden a los inversores”.

Si crees que con los ejemplos anteriores te estoy hablando de la prehistoria, aqui tienes un caso mas reciente: la implosién del portugués Banco Espirito Santo (BES) en verano
de 2014. En el mes de mayo se suscribié una ampliacion de capital por 1.047 millones, ampliacion que estaba asegurada por la flor y nata de la banca de negocios: Merrill Lynch,
UBS, Morgan Stanley, Citi, JP Morgan y Nomura (ademas del propio Besi, filial del BES). Antes de la ampliacion, abundaban los informes que recomendaban la compra de
acciones basandose en las buenas expectativas de rentabilidad que ofrecia. La ampliacién se coloco sin problemas a 0,65 euros por accién pero, poco después, en agosto de
2014, el banco colapso, ysus acciones llegaron a quedar excluidas de la bolsa.

Entonces, ¢vale la pena leer los informes de los analistas? Pues en mi opinion, lo que si que vale la pena que leas son sus analisis, porque comprenderas el negocio al que se
dedica la empresa que estas estudiando (o sector, si es un informe sectorial); podras ver qué porcentaje de ventas es nacional y qué parte son exportaciones, te vendran hechas
todas las ratios y calculados los multiplicadores, los balances ylas cuentas de resultados y, por ltimo, tendras la opinién del analista.

Cada casa de andlisis tiene sus propios matices, pero en general utilizan la siguiente nomenclatura: comprar, sobreponderar, mantener, infraponderar y vender. La mayoria de
las veces, sus recomendaciones se quedan entre el “infraponderar” y el “sobreponderar”, que como son palabros con una definicion abierta les comprometen menos. Y es que el
analista promedio se moja poco o nada.

Si cae en mis manos un andlisis que dice “compra agresiva”, de entrada, me lo creeré. Se esta mojando a base de bien, pero ¢eso quiere decir que compraré confiadamente?
Para nada, pero el sesgo que le aplicaré a esa accién cuando la estudie serd mas positivo que negativo. Si dice “sobreponderar’, me lo miraré con detenimiento; el analista no
esta tan convencido; si dice “mantener”, en general es que esa accion va a caer o ya esta cayendo.

Y si dice “venta agresiva” pueden pasar dos cosas muy diferentes: o bien esa accién es un muerto o bien es una empresa que puede dar la sorpresa y empezar a girarse al alza.
Los analistas van tarde, van con retraso y es posible que cuando se publique el informe esa “venta agresiva” sea mas bien un “neutral” (que es otra palabreja que sirve para no
mojarse) yque la empresa esté en posicién de volver a subir de nuevo.

\\g\’\DA
Q
&

Que un analista diga que una accion tiene un recorrido potencial del 30 % no significa que esa accion vaya a subir un 30 %. Seguir a pies juntillas las
recomendaciones de las casas de andlisis es una forma segura de palmar. Avisado estas.




Capitulo 6

Cdémo seleccionar acciones ganadoras

En este capitulo

¢ Diversificar o concentrar?
Ganar dinero con los multiplicadores

Coémo hacer un andlisis fundamental

“Los mercados alcistas nacen en el pesimismo, crecen en el escepticismo, maduran en el optimismo y mueren en la euforia.”

JOHN TEMPLETON

Sé que para algunos lectores este es el capitulo mas importante del libro, por lo que voy a intentar estar a la altura. Eso si, si esperas encontrar
en él estrategias de especulacion, ya te digo que vas apafiado. Y es que, conviene tenerlo presente, somos inversores a medio y largo plazo,
no especuladores. Aun asi, al final del capitulo, cuando te hable de cuando entrar y salir de un valor, te explicaré alguna que otra cosita que
espero pueda servirte de base para empezar a definir una estrategia especulativa. No es que te lo recomiende, es cierto, pero si tu quieres
lanzarte a la aventura especulativa no voy a ser yo quien te lo impida.

La bolsa es divertida

Seguramente, al leer el titulo de este apartado, pienses que estoy de broma. Pero no, jlo digo muy en serio! Si no creyera de verdad que la
bolsa es divertida, ¢ crees acaso que dedicaria tantas y tantas horas y energia en buscar buenas acciones? Qué va, me dedicaria a invertir en
un fondo de inversion, con la tranquilidad de que los mejores gestores del mundo cuidaran de mi dinero. jEntonces? Pues lo dicho, la bolsa
es divertida. La bolsa nos gusta. La prueba la tenemos en el telediario: todo el mundo presta atencion a las noticias sobre la bolsa. Que si
sube, que si baja... jEs emocionante! En cambio, nos aburre soberanamente el que nos suelten datos sobre el deflactor del PIB o la inflacion
subyacente. En ese momento lo mas probable es que cambiemos de canal. (Si todavia no estas convencido de lo que digo, echa un vistazo al
recuadro “El marqués que jugaba a bolsa”.)

Pero que sea divertida no es la Unica razon para invertir en bolsa directamente y no a través de fondos. Hay otra no menos importante: me
refiero a ganar dinero. Suena bien, ¢ verdad?

Si eres prudente, diversifica

La manera mas facil de reducir el riesgo es a través de la diversificacion (puedes repasar lo que se dice al respecto en el capitulo 2). La teoria
moderna de carteras (si quieres saber mas sobre ella, pasa al capitulo 16) demuestra que a través de la diversificacion se reduce el riesgo de
una cartera de inversion. Por eso, este es el enfoque que recomiendo a los inversores particulares, es decir, a ti.

Ahora bien, no todo el mundo cree que esta sea la mejor manera de invertir. Hablo, por ejemplo, de inversores de tanto éxito como Warren
Buffett o Jason Zweig, quienes mantienen que nadie se ha hecho rico nunca a través de una cartera diversificada. Es mas, para el primero,
“las grandes fortunas personales no se forjaron con una cartera de acciones de cincuenta empresas, sino que las forj6 alguien que reconocio
un negocio fantastico”. Y concluye: “Un inversor solo deberia diversificar ampliamente sus inversiones cuando no entiende lo que hace”.
Conviene tenerlo en cuenta. Ahora bien, no todas las personas buscan hacerse ricas cuando invierten. Hay muchas que solo pretenden sacar
el maximo partido a sus ahorros con el minimo riesgo. ¢, Y tU? ¢ Te lo has planteado alguna vez?

Si seguimos los ejemplos de Buffett y Zweig queda claro que la clave para hacer dinero de verdad es concentrar capital en unas pocas
empresas ganadoras. Y eso es lo que me propongo en este capitulo: darte algunas pautas para que sepas reconocer a esos caballos
ganadores.

El marqués que jugaba a bolsa

Te woy a contar una anécdota que, en cierta medida, define lo que es la bolsa. Hace afios, cuando trabajaba como asesor en la que era la institucion de banca privada espariola

mas prestigiosa del momento, tuve un cliente muy particular. Se trataba de un marqués de avanzada edad que tenia invertida su fortuna en varios bancos y que disfrutaba con la

inversion directa en acciones. Para que te hagas una idea de como era el buen sefior, tanto en aspecto fisico como en forma de hablar ymodos, piensa en el actor Luis Escobar
en el papel de marqués de Leguineche en la estupenda pelicula La escopeta nacional (Luis Garcia Berlanga, 1978). Te aseguro que era tal cual.

Un buen dia yviendo que las cosas no le iban muy bien, le preparé un estudio sobre las ventajas que tendria si invertia a raves de una cartera de fondos de inversion. Tras una
larguisima reunién y el power point de turno, el buen sefior, con toda la educacion del mundo yen el tono de voz que solo saben poner los nobles de cuna me dijo: “Sefior
Faustino, muchisimas gracias por su trabajo, es usted un profesional muy preparado... Pero ¢sabe qué? Amilo que me gusta es desayunar mis cruasancitos con La Vanguardia
yel Expansién y ponerme al dia. Luego pongo el teletexto (sic) y voy viendo qué hace la bolsa y segun vaya el dia les llamo para comprar y vender lo que se tercie... Esto de los
fondos esta muy bien pero parece tan aburrido...”. Pues si, esto es la bolsa.




Si Saturno esta alineado con Neptuno, bancarrota
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Si al final optas por invertir directamente en acciones (ya sea diversificando o concentrando), es basico que utilices algin método
racional como el que te voy a presentar. Y, que esto te quede bien claro, huye siempre del estilo “jugador”, a no ser que estés dispuesto a
asumir los muchos riesgos que conlleva (te he hablado de este perfil en el capitulo 1).

Tampoco te recomiendo invertir segun tu instinto, a pesar de que este “método” sea el mas comun entre el inversor particular. Ese método
suicida consiste en:

v/ Seguir al pie de la letra los titulares de prensa. Compras un periédico econdmico y lees este titular: “Estas son las cinco joyas del
proximo trimestre: Acerinox, Cie, Logista, DIA y BBVA”. Y ti vas y compras acciones de ellas. Pero hombre de Dios, jtitulares de este
tipo se ven todos los dias! Hay cientos de webs y decenas de periddicos que todos los dias dan consejos sobre las proximas joyas de la
bolsa, la moda que viene, lo que va a subir... Mucho ojo con esto... Incluso yo mismo tengo un blog de periodicidad semanal... Ten criterio
propio.

v/ Creer que todo lo que baja, sube. Es habitual pensar que una accion que cotizaba a 30 euros y hoy cotiza a 15 tarde o temprano va a
subir. Este razonamiento no suele estar basado en que la empresa haya hecho los deberes o cambiado al equipo gestor, jqué va! Lo
que tu piensas se acerca mas a algo parecido a esto: “Esta a mitad de precio, jvaya chollo!”. Y es cierto que a veces funciona pero otras
veces (muchas) lo que baja sigue bajando. No te bases exclusivamente en la caida del precio para determinar una compra.

v/ Subir a cohetes que ya frenan. Cuando una accién ha subido un 50 % en poco tiempo ya llegas tarde. Los profesionales compraron
la accién cuando estaba abajo y ahora que ya ha subido lo que tenia que subir te la estan encasquetando a ti, el pardillo. Por supuesto
hay excepciones, pero en términos generales quédate con la idea de no subirte a cohetes cuando ya han gastado la gasolina.

v/ Hacer caso a los rumores. “Me han dicho que Gowex esta a punto de firmar un contrato para dar el wifi en todo Nueva York.” Los que
estan en el mercado oyeron ciento y una veces este rumor, pero es solo eso, un rumor. Gowex es un caso de estafa y los inversores han
perdido todo su dinero. Asique, a menos que tu primo sea el presidente de una compafiia cotizada y en la comida familiar del domingo,
después de haberse atizado tres gin-tonics, te suelte alguna perla, ni caso a los rumores. Y si todo eso acaba pasando, ten en cuenta
que tu primo y tu estariais cometiendo un delito penado por ley (uso de informacién privilegiada).

Podria seguir y seguir, pues la estupidez humana en esto de la bolsa no tiene limite (y todos, yo el primero, hemos cometido errores, y muchos,
aungue no entraré en materia para no herir mi amor propio). Eso si, si hablamos de estupideces, mi favorita es esta: “Cientos de fraders de
Wall Street invierten siguiendo la astrologia”. Esta noticia la lei en El Confidencial del 27 de septiembre de 2012. Asi que ya sabes: “Si
Saturno esta alineado con Neptuno: bancarrota”.

Arriesga, pero con método

A pesar de lo dicho en el apartado anterior, sigo pensando que invertir en bolsa es divertido. Pero siempre que se siga un método. Tanto da
que diversifiques o concentres tus acciones: debes seguir unas normas.

El método que voy a ensefiarte tiene como objetivo la seleccion de acciones. No es un método de tipo profesional ni tampoco requiere
muchos medios. Pero hay algo que sireclama, y ese algo es tiempo (y ahora entenderas por qué me he puesto tan pesado con esto del
tiempo en el capitulo 1).

En este apartado voy a mostrarte el método, paso a paso y desde lo general a lo particular, para que sepas como invertir en bolsa. Pero antes
de enfrentarte a este capitulo te recomiendo que te leas los apéndices de analisis fundamental y el de analisis técnico (apéndices 1y 2).

El analisis que no falte
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El método de seleccion de acciones esta al alcance de uninversor particular. No necesitaras conocimientos financieros complejos
ni usaras excesivos numeros.

Consta de dos partes importantes:

1. Situaciéon de mercado. El entorno econdmico de cada momento influye en la bolsa y la fuerza del mercado global es determinante para
el éxito de tus inversiones. Es dificil encontrar ganadores cuando todo cae, pero también es dificil hacer malas inversiones cuando todo
sube. Eso si, no te olvides de que la bolsa es un mecanismo de descuento y el ciclo bursatil no tiene por qué coincidir con el ciclo
econdmico. (Si todo esto te ha sonado a chino, repasa el capitulo 3, que tiene toda la economia que necesita un inversor.)

2. Analisis fundamental. Nos permite determinar qué vale una empresa y, por tanto, valorar el precio de la accion. El analisis fundamental
profesional requiere conocimientos de contabilidad y financieros elevados, pero a nosotros solo nos interesa tener una idea del valor de
una empresa basandonos en los llamados multiplicadores. (Méas adelante te explico qué son.)

Dicho lo cual y antes de entrar en materia, solo me queda apuntarte dos cosas absolutamente imprescindibles en este método:



v/ Casarse con la empresa. Desarrollar una tesis de inversion consistente por la cual tengas la conviccion de que ese negocio es bueno
y esta bien dirigido.

v/ No confundir valor y precio. Comprar solo empresas buenas al precio adecuado. Puede ser una buena empresa y a la vez ser una
inversion ruinosa si el precio es alto y compras caro.

Todo esto lo iremos viendo ahora paso a paso.
No te cases si no estas convencido

El primer paso, pues, es el que hemos visto hasta ahora: mirar el mercado, en qué situacion se halla y qué ofrece. Y permiteme ser tajante en
esto: te prohibo que te pongas a hacer niUmeros y valorar multiplicadores si, previamente, no tienes una idea muy clara sobre el tipo de
empresa que estas planeando comprar. No hablo de nimeros, hablo de saber qué hace la empresa, si esta bien o mal considerada en su
sector y si la dirigen tipos serios. Nada mas (y nada menos).
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Recuerda que estamos hablando de inversién a medio y largo plazo, no de especulacion. Un especulador puede especular con
cualquier cosa porque, a fin de cuentas y una vez cumplido el objetivo de sacar un buen beneficio, su relacién es la de “si te he visto no me
acuerdo”. Pero la inversidn es un matrimonio y no puedes “casarte” con una empresa sin conocer previamente como es.

En finanzas, este conocimiento basico sobre la calidad de una empresa se llama tesis de inversion y no conozco mejor definicion que la que
dio Peter Lynch. Este legendario gestor del fondo Magellan decia que “tienes que ser capaz de explicar en lenguaje simple por qué inviertes
en una empresa para que incluso un adolescente lo entienda, y tienes que hacerlo lo suficientemente rapido como para que el adolescente no
se aburra”. (Es mi traduccion libre de su frase: “If you're prepared to invest in a company, then you ought to be able to explain why in simple
language that a fifth grader could understand, and quickly enough so the fifth grader wont get bored”.)

Inditex o lllumina, ¢ cual escoges?
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Cada vez que inviertas en una accion debes tener una idea clara de cual es la tesis de inversién que soporta tu decision. Para
ayudarte, estos son los elementos claves que definen una tesis de inversion:

v/ Calidad del negocio.
v’ Ventaja competitiva.
v’ Seriedad de la direccion.

Vamos a hacer un pequefio ejercicio. Asi, sin nimeros delante y a bote pronto, ¢ qué prefieres, acciones de lllumina o de Inditex? De Inditex,
mal que bien, cualquiera de nosotros puede hacer una tesis de inversion, pues es una empresa de la que todos oimos hablar cada dia en
telediarios y periddicos, y cuyos establecimientos y marcas (como Zara) conocemos bien e incluso compramos. En cambio, 4,qué o quién es
llumina. (Para tu informacion, lllumina es una empresa estadounidense que cotiza en Nasdaq 100 y esta relacionada con la biotecnologia.)

No hay duda, Inditex es una empresa lider en su sector, por lo que puede hablarse de calidad del negocio. ¢ Y su ventaja competitiva? Para
mi no es otra que la rapidez en la renovacion de producto: sus tiendas estan continuamente abastecidas con nuevas colecciones, lo que
fomenta la visita frecuente de sus clientes y las compras constantes, estas incentivadas por su politica de bajos precios. Otra gran ventaja
competitiva es su diversificacion internacional: vende en mas de 75 paises. Ademas, y para abaratar costes, buena parte de su produccion
esta en Asia. Y estoy seguro de que Amancio Ortega es una persona muy seria que cuida las finanzas de la empresa con esmero y que se ha
preocupado por rodearse de un buen equipo gestor. Hay, pues, una seriedad de la direccion.

Ya tengo, pues, una tesis de inversion hecha. Sera mas o menos acertada y, por supuesto, la tendria que mejorar investigando un poco mas
sobre la compaifiia, sus ejecutivos y la informacion financiera: endeudamiento, margenes, crecimiento ventas, etc. Pero eso, dado que somos
inversores particulares, lo vamos a dejar para los multiplos, que en el siguiente apartado sabras qué son.

Aunque... Resulta que la desconocida lllumina lleva casi un ciento por ciento de ganancia en el periodo que va de octubre de 2013 a octubre
de 2014... jLastima no haber elaborado una tesis de inversién!

Solo el necio confunde valor y precio
Te gusta Inditex. Te gusta cdmo funciona, te gusta lo que hace, te gusta cdmo lo hace y te gusta su estilo de gestion. ;La compras sin mas?

Una cosa es que la empresa te guste, y con mas razon si la tesis de inversion que has realizado te ofrece la conviccion suficiente para
comprar acciones de Inditex y dormir tranquilo ante posibles caidas del mercado. Pero otra cosa es a qué precio te gusta Inditex. A 20 euros
la accion te gusta, a 40 te gusta, a 60 te gusta, a 100 te gusta... {No puede ser que a todos los precios te guste!

Este es, en mi opinidn, el mayor defecto de los analistas: cuando les gusta algo les gusta a cualquier precio. Ya nos lo dijo Francisco de
Quevedo hace cuatrocientos afios que “Solo el necio confunde valor y precio”.
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Ya puedes comprar la mejor empresa del mundo que si la compras cara la rentabilidad de tu inversion sera mala. Inditex puede ser
una buena inversion, por ejemplo, a 20 euros la accién. Pero a 50 euros la accién podria resultar pésima y la paradoja es que, siendo una
estupenda empresa, podria ser una de tus peores inversiones. Y al revés, si compras una empresa de peor calidad que Inditex pero al precio
adecuado, puede convertirse en una de tus mejores inversiones.
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El proceso de seleccionar acciones ganadores sigue este orden:

1. Seleccion de empresas de calidad a través de la tesis de inversion.
2. Discriminar entre las buenas empresas aquellas que estén caras y centrar el interés en aquellas otras cuyo precio sea razonable.

3. Buscar empresas no tan buenas (nunca chicharros) que, por algin motivo especifico, ofrecen un precio especialmente atractivo. Para
este ultimo punto conviene tener un poco de experiencia y de olfato.

<10 CLAyé.

La bondad del precio de una accion es lo que valoraremos a través de los multiplicadores, que son una serie de ratios (una relacion, una
division) que, dependiendo del multiplicador, relacionan dos variables de una empresa y nos permiten ver la evolucion que lleva y compararla
con otras empresas. Enrealidad, la idea se aplica a todas las actividades de la vida: si queremos saber qué goleador es mas efectivo en
relacion al tiempo jugado, lo que haremos es dividir los goles entre los minutos jugados, y si queremos saber la productividad de un vendedor,
dividiremos los contratos que cierra entre el nimero de llamadas que hace.

El precio al que compras una accion va a determinar la rentabilidad de tu inversion.

El juego de la valoracion de multiplicadores
Entramos en el aspecto mas técnico de la cuestion. Estos son los multiplicadores que te propongo:

v/ Ratio precio/beneficio o PER (Price Eaming Ratio).
v/ Ratio de rentabilidad por dividendo.
v/ Ratio de precio / valor contable o PN/C (Price-Book Value P/BV).

Vamos a verlos uno a uno.

Ratio Precio/Beneficio

El Price Earming Ratio o PER (en inglés lo veras como P/E) es, con muchisima diferencia, el multiplicador mas utilizado en la valoracion de
empresas.

PER = Precio por accion/ Beneficio por accién

Tabla 6.1. Ejemplo PER de dos empresas

Empresa A Empresa B

Precio por accion: 15 euros Precio por accion: 200 euros

Beneficio por accion: 1 euros Beneficio por accion: 25 euros

PER = 15/1 = 15x PER = 200 / 25= Bx
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Te lo explico con un ejemplo. Si miras la tabla 6.1 veras que una empresa B cotiza a 200 euros. A primera vista nos podria parecer
una empresa mas cara que la empresa A, que cotiza a 15 euros (y este es un anclaje psicoldgico que pesa mas de lo que creemos en la
psique del inversor). Sin embargo, una vez que relativizamos el precio comparandolo con el beneficio que genera cada accion nos damos
cuenta de que la empresa cara es la A. La empresa A necesita quince afios de beneficios para recuperar la inversion, mientras que la
empresa B solo ocho afios. Decimos entonces que en la empresa A “pagamos 15 veces beneficios” y en la empresa B “pagamos ocho veces
beneficios”. Por cierto, veras que al lado de los multiplicadores se suele poner el aspa de la multiplicacion.

Pero, como todo, este multiplicador también tiene sus limitaciones:

v’ Elbeneficio es una magnitud muy sujeta a normativas contables y, a veces, es dificil comparar empresas de distintos paises. Por ello,
algunos analistas prefieren utilizar un multiplicador hermano que es el PCF o Precio/Cash flow. El cash flowo flujo de caja (concepto
explicado en el apéndice de analisis fundamental) le suma al beneficio las amortizaciones (que son el importe que cada afio
consideramos como desgaste de las inversiones en activos fijos y que reducen el beneficio de la compafiia) por lo que la distorsién entre
empresas y paises se reduce respecto del uso del PER. (En el anexo dedicado al analisis fundamental entro en estos conceptos en
mayor profundidad.)

v/ EIPER debe calcularse con el beneficio de las Gltimas cuentas cerradas o con la prevision que da la empresa (o los analistas) sobre el
beneficio que obtendra? Hay controversia sobre esto. El pasado sirve de poco (comparar el precio de una accién en noviembre de 2014
con el beneficio que present6 en diciembre de 2013 no aporta gran cosa) y el futuro, que si que sirve, no es un dato comprobado, por lo
que podriamos estar invirtiendo en base a un supuesto erréneo (previsiones hinchadas). Los estadounidenses, que son mas puntillosos
con estas cosas, suelen diferenciar el trailing P/E del forvard P/E. El trailing es el que se calcula con el Gltimo beneficio declarado y el
forvard se calcula con las previsiones.

v/ EIPER nos da una valoracién concreta en una fecha concreta y utiliza el beneficio neto que, por su propia elaboracién, incluye
beneficios y pérdidas extraordinarios y cualquier suceso puntual que pudiera haberse dado. Una solucién, aunque mas compleja y de la
que no es facil encontrar informacion, es el PER Shiller. Robert Shiller, profesor de la Universidad de Yale y premio Nobel de Economia,
desarrollé un P/E muy interesante, el PER Shiller. Lo que hace es tomar no uno sino diez afios como base del céalculo, y ajustar por
inflacion los beneficios de cada afio. Es una herramienta muy bien disefiada que diluye la estacionalidad y hace la comparacion entre
periodos mas homogénea.

v/ A veces nos encontramos con empresas aparentemente muy atractivas que presentan un PER muy bajo. El problema es que siempre
ha sido bajo y probablemente continuara siendo bajo toda la vida. A esas empresas se les llama en el argot profesional trampas de valor
o value traps.
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Cuanto mas bajo es el PER, mas barata esta la accion.

Y ahora ya puedes ponerte a calcular PER y comparar todas las empresas que quieras dependiendo de qué te interese mas. ;,Qué? ;No se
te ocurren comparaciones? Pues aqui tienes tres muy Utiles:

v/ Comparacién histérica. Consiste en valorar el PER de la empresa a lo largo del tiempo.
v/ Comparacion sectorial. Valora el PER de la empresa en relacién a sus competidores directos dentro del sector.

v/ Comparacién con el mercado. Compara el PER de la empresa con el del mercado en el que cotiza. En el caso espafiol
comparariamos el PER de una empresa espafiola con el del bex 35.

Como todo esto no deja de ser bastante tedrico, te lo voy a explicar con un nuevo ejemplo, pero esta vez con empresas bien reconocibles.
Mira la Tabla 6.2.



Tabla 6.2. Analisis por PER de los bancos que cotizan
en Ibex 35 en octubre de 2014

Banco PER

Banco Santander 14.14x

BEVA 18.19x

Popular 36.02x

Bankia 17.55x

Bankinter 20.82x

Sabadell 27.03x

Caixabank 33.81x

SECTORIAL Europa (incluye UK) 13.76x

Ibex 35 14.53x

¢, Que te dice esa tabla? Pues dice que segun el PER y sin valorar otros condicionantes:

v’ La banca esparfiola en general esta cara respecto al sector europeo (la forma de ver el sector es consultar el PER de un indice, fondo o
ETF —encontraras qué es en el capitulo 18— que lo replique).

v’ La banca espariola esta cara respecto del mercado espafiol, pues solo Santander tiene un PER ligeramente mas atractivo que el lbex
35.

v/ La mejor inversion por PER seria Santander, seguida de Bankia, BBVA y Bankinter.
v/ Popular, Sabadell y Caixabank estan extraordinariamente caros por PER en comparacion a su sector.

Visto lo cual, sigamos adelante con otro multiplicador no menos importante que el PER.

Rentabilidad por dividendo

‘ La rentabilidad por dividendo mide la rentabilidad que nos proporciona el dividendo que reparte una empresa en relacion al precio
al que has comprado la accién. En el capitulo 5 puedes repasar todo lo referido al dividendo de una empresa.

Rentabilidad por dividendo = (Dividendo bruto / cotizacién) x 100

Imagina que compras una accion por 20 euros. A lo largo del afio esa empresa paga 1 euro de dividendo. Si quieres calcular la rentabilidad
por dividendo deberias hacer la siguiente operacion:

(1/20) x 100= 5.00 %
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Hay algunos detalles sobre este multiplicador que debes tener en cuenta. Son los siguientes:

v/ Una cosa es la rentabilidad por dividendo que se publica en la prensa y otra cosa es la rentabilidad por dividendo que ti obtienes. La
que se publica en la prensa cambia todos los dias ya que va al albur del precio. Tu rentabilidad por dividendo estara anclada siempre al
precio que has pagado y variara en funcion del dividendo que distribuya la compafiia.

v/ Una de las estrategias mas seguidas en bolsa es la de comprar empresas sélidas con una alta rentabilidad por dividendo. Las
estadisticas muestran que, a largo plazo, es una estrategia rentable y en momentos de caida de mercado suelen ser empresas que
aguantan mejor.

v/ Cuando se sigue una estrategia de rentabilidad por dividendo debes plantearte mantener la inversién al menos por un afio, que es el



ciclo completo de reparto del dividendo. Algunas empresas pagan el dividendo una sola vez al afio pero lo mas comun es hacer el
reparto en varias veces: entre dos y cuatro entregas anuales.

v/ Sienuntexto ves que hablan del yield de la accién no te asustes. Solo se refieren a la rentabilidad por dividendo.

Precio/Valor Contable

El valor contable de la accion es el resultado de dividir los fondos propios de la empresa (también llamado valor en los libros o
book value) por el nimero de acciones. Lo que quiere decir que si una empresa tiene unos fondos propios de 100 y su capital son 100
acciones, el valor tedrico contable de la accidn es 1 (es decir, el resultado de dividir los 100 euros de fondos propios entre las 100 acciones).

Imagina que hay una empresa cuya accion cotiza a 50 euros y el valor contable de la accion son 12 euros. El resultado sera 50/ 12 = 4,16, es
decir, el valor de cotizaciéon es 4,16 veces el valor teérico de la accion.

En momentos de caidas de mercado, una estrategia de los “cazagangas” es buscar empresas solidas con una ratio precio/valor contable
menor que uno. Fijate que eso significa que el mercado esta valorando la empresa por debajo de su valor te6rico, por debajo de lo que
contablemente vale. Imagina que la empresa del ejemplo anterior cae hasta los 10 euros: su ratio pasara entonces a ser de 10/12=0,83. Es
decir, que el mercado estaria valorando los fondos de la empresa al 83 % de su valor contable. En un caso asi siempre hay que valorar si hay
motivos para ello o es una reaccion extrema en un momento de panico.
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La ratio precio/valor contable, compara el precio de la accidn con su valor te6rico contable.
Estrategia cuantitativa-cani para invertir con éxito

Voy a darte una alegria. Vas a poder decir que inviertes siguiendo una “estrategia cuantitativa”. A que mola?

Ocurre, sin embargo, que, a diferencia de los quants (gestores que utilizan modelos matematicos para invertir y que suelen ser matematicos,
fisicos o ingenieros) que mueven el mundo desde Londres o Nueva York, lo que vamos a hacer es utilizar los tres ratios que ya hemos visto,
unirlos y ponderarlos. Es una estrategia quant-cani, si quieres definirla asi, pero quant a fin de cuentas.
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Supdn que quieres invertir en el mejor banco espafiol siguiendo criterios cuantitativos. Te podrias hacer un cuadro similar al de la
Tabla 6.3.

Tabla 6.3. Multiplicadores de la banca espaiola en octubre
de 2014

Banco PER Rentabilidad/Dividendo  Precio/Valor contable

Banco Santander 14,14x 8,63 % 1.0

BBVA 1819x 358 % 1,1

Popular 36,02x 1,46 % 0,7

Bankia 17,55x = 1.2

Bankinter 20,82x 1,07 % 15

Sabadell 2703 1,29% 0,8

Caixabank 33.81x 5,26 % 1,0

A partir de aqui entrariamos en la ponderacion. Aunque es cuestion de preferencias personales, mi recomendacion es que la PER sea la que
mas pondere, seguida de la ratio de rentabilidad por dividendos y finalmente por la ratio precio/valor contable. Por ejemplo, podrias



seleccionar las tres empresas con mejor PER y darles cuatro, dos y un punto (cuatro puntos para diferenciar al mejor componente del ratio
mas importante). Luego haz lo mismo con las empresas que tengan la mejor ratio de rentabilidad por dividendo y dales tres, dos y un punto.
Para finalizar, a los dos bancos con mejor ratio precio/valor teérico contable puedes darles dos y un punto. Insisto, es un ejemplo y la
ponderacién debe hacerse segun criterios propios.

La subjetividad entra en la ponderacién que le damos a cada multiplicador. Si comprar barato es lo mas importante para nosotros daremos
mas ponderacioén a la PERy a la ratio precio/valor contable, pero si lo que queremos es percibir buenas rentas a lo largo del afio la
rentabilidad por dividendo manda. Es cuestiéon de eleccion.
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El objetivo de invertir segun los multiplicadores supone tomar decisiones ciento por ciento objetivas basadas en datos y no en
opiniones.

Volviendo al supuesto y con la propuesta de reparto de puntos usada como ejemplo el resultado seria el siguiente:

1. Santander: 4 puntos por PER y 3 puntos por la ratio rentabilidad por dividendo, en total 7 puntos.
2. Bankia: tiene la segunda mejor PER (2 puntos) pero no saca nada en rentabilidad por dividendo.

3. BBVA: es la tercera mejor PER y la tercera mejor rentabilidad por dividendo, lo que daria un total de 2 puntos.
Mi eleccion seria, sin ninguna duda, el Banco Santander. Presenta el PER mas bajo y, con mucha diferencia, la mejor rentabilidad por

dividendo. El precio/valor contable no supone grandes diferencias y, salvo escenarios extremos, no deberia presentar valores dispares entre
empresas del mismo sector.

(Por cierto, en la tabla veras que Bankia no tiene rentabilidad por dividendo ya que en el momento de elaborarla no lo repartia.)
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Las ratios PER y precio/valor contable cuanto mas bajas sean, mejor y la rentabilidad por dividendos cuanto mas alta, mejor.

Este no es un método infalible y se puede perder como con cualquier otro. No obstante, es un método de trabajo serio y disciplinado que te
aseguro que a largo plazo da sus frutos y, ademas, te dara muy pocos sustos.

Subimos el liston

Con lo que has aprendido hasta aqui ya puedes crear tu propio modelo de inversién cuantitativa serio. Sencillo pero consistente. Ya puedes
invertir guiandote por motivos sélidos y sin caer en los errores habituales que cometen buena parte de los inversores particulares, que se
dejan llevar por las emociones y por las opiniones lanzadas por medios de comunicacién y pseudo-expertos.

Si la inversidn te gusta especialmente y quieres dedicarle tiempo, puedes enriquecer tu modelo de inversion cuantitativa con tres indicadores
mas:

v’ Incremento del beneficio por accién esperado BPA (Earning per share EPS).
v/ Empresas de alta rentabilidad por recursos propios (ROE Return on Equities).
v’ Andlisis técnico basico para optimizar el momento de entrada.

Ahora mismo te explico en qué consiste cada uno de estos indicadores.
No es lo que vales, es lo que valdras
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Incorporar a tu estudio cuantitativo el factor “mayor incremento de beneficio por accién esperado” es muy recomendable. Las
empresas cuyos beneficios suben mas son las empresas cuya cotizacion en bolsa (a largo plazo) subira mas. Y si insisto en el largo plazo es
porque a corto la reaccién del mercado es imprevisible.

El beneficio por accién esperado es la variable mas estudiada por los analistas financieros. Las empresas estan para ganar
dinero y cuanto mas dinero ganen mas vale una empresa. Asi de sencillo. No es tarea facil para un particular encontrar datos de calidad sobre
el beneficio esperado, pero todos los servicios de analisis de la banca, y especialmente las unidades de banca personal y privada, pueden
proporcionarte informes periddicos al respecto.
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Imagina que una empresa determinada tiene un PER 15 y que para su sector y particularidades es una valoracion correcta de
mercado, es su PER histérico. Esta empresa tiene un precio de 30 euros por accion y un beneficio por accion de 2 euros, por lo que 30/2=
15x.

Te pido que sigas con atencion este planteamiento porque lo que viene es importante: hoy tienes una empresa uya accion cotiza a 30 euros y
que tiene un beneficio por accion o BPA de 2 euros por accion. Por lo tanto su PER es de 15x (30 euros de precio entre los 2 euros de
beneficio) y ademas sabemos que “esta en precio”, ya que para este sector un PER 15x se considera adecuado.

Ahora cambia el escenario. Por los motivos que sean (nuevos productos, menores costes, mejora de la economia... ) nuestra empresa tiene
una prevision de incremento de su beneficio de un 30 %.

Fijate que si el beneficio sube un 30 % quiere decir que el beneficio por accién, el BPA, pasara de 2 euros a 2,6 euros. Si el PER que
creemos razonable para este sector es de 15 veces y el beneficio ha subido ¢ puedo hacer una aproximacion a cuél podria ser un precio
razonable?

Por supuesto. Si el PER es el precio por accidon sobre el beneficio por accion, puedo pensar que:
15x = Precio / 2,6 euros; despejando, el precio estimado por accién sera de 39 euros.

“Casualmente” los 39 euros por accion de precio estimado sobre los 30 euros por accidn que cotiza hoy suponen un incremento del precio del
30 %. jNo hacia falta hacer nimeros!, puedes pensar, pero es que la clave es que quiero que veas la relacion directa entre el beneficio por
accion (BPA) y el precio de la accién. Si el beneficio sube el precio, antes o después, subira.

El precio de la accion, a largo plazo, refleja el incremento de beneficios.

En finanzas todo es relativo: invertir por ROE

ElI ROE o Return on Equities es la rentabilidad que se obtiene sobre los fondos propios. Puedes invertir en una empresa que gana
1.000 o en otra que gana 500 ¢, Cual prefieres? La de 1.000 ;,no? Pues depende. Y depende de lo que hayan tenido que poner para ganar
es0. Supdn que la empresa que gana 1.000 tiene unos fondos propios de 50.000 y la que gana 500 unos fondos propios de 5.000. EI ROE de
ambas sera:

ROE-= (Beneficio neto / Fondos propios) x 100

La empresa grande tiene un ROE de (1.000/50.000) x 100= 2 %, mientras que la pequefia lo tiene del 10 %. En términos de rentabilidad, la
empresa que “sélo” gana 500 es mucho mas rentable que la mayor.
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Aligual que el beneficio por accion esperado el dato del ROE, o mejor aun, el ROE esperado, no es facil de obtener y solo lo
podras sacar de los informes de los servicios de andlisis de los bancos. No obstante, si tienes acceso a esta informacion, invertir en
empresas que obtienen ROE histéricamente altos es un pasaporte a las buenas inversiones y te aconsejo que, en la medida de lo posible, lo
incorpores a tu modelo.

El mercado habla

¢ Recuerdas que en el ejemplo anterior de eleccion de acciones segun un modelo cuantitativo nos salia que el Santander era el que mejor
resultado tenia? Es el momento de hacer el analisis técnico.

Si miras la figura 6-1 veras el grafico de la evolucion de ese valor entre abril de 2009 y octubre de 2014.
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Figura 6-1:
Gréfica de |la evolucion del Banco Santander entre 2009 y2014

Como puedes ver, entre principios de 2010 y el verano del 2012 el precio de la accion no pard de caer. El mercado invitd a entrar solo a partir
de agosto de 2012, cuando empez6 a subir. Simplemente siguiendo un criterio tan peregrino como el de una media moévil de 30 semanas (te
explico en qué consiste en el apéndice 2, dedicado al andlisis técnico) hubiésemos estado fuera del mercado durante toda la caida y
hubiésemos entrado con la accion ya subiendo.

No se trata de que te conviertas en un especialista en analisis técnico, ni tampoco es necesario que utilices un programa como el que yo uso,
que es para inversores avanzados o profesionales (www.prorealtime.com). Con los graficos que encontraras en Invertia o Yahoo Finance te llega
(si tienes dudas puedes echarle un ojo al capitulo 20).
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La unica pregunta que debes hacerte es:  sube o baja? Si esta bajando y el grafico no da ninguna muestra de que vaya a subir,
espérate un poco. En bolsa siempre se ha dicho “el tltimo duro que lo gane otro”, lo que viene a decir que cuando una accién ha subido lo
suficiente no te esperes a que cambie de direccidon y baje.Vende antes de que empiece a bajar. Los analistas técnicos también dicen “y el
primer duro también”. No se trata de encontrar el punto de giro y entrar en el momento cero en que la accién pasa de bajar a subir. Se trata de
subirnos cuando ya ha despegado, cuando el grafico nos habla y nos dice que ya ha empezado a subir. Y da igual perderse el punto de giro y
el primer tramo de subida.



Capitulo 7

Inmuebles y otros activos duros

En este capitulo

Qué son las inversiones alternativas
Comprar inmuebles o lingotes de oro a golpe de clic

Como puedes incorporar inversiones alternativas a tu cartera

“Hay una manera de hacerlo mejor: jencuéntralal!”

THOMAS ALBA EDISON

Como el titulo de este capitulo puede llevar a malos entendidos, que quede claro desde el principio que no te voy a explicar como comprar la
casa de tus suefios ni los tramites legales e impuestos que conlleva la compraventa de viviendas en Espafa. Voy a hacer algo mucho mejor
para tu cartera: explicarte como llevar a cabo inversiones alternativas.

Cuando acabes de leer estas paginas, sabras todo lo que necesitas sobre esta clase de activos y el porqué de su auge en los ultimos afios.

Las inversiones alternativas

La expresion inversiones alternativas deberia darte una pista de por donde quiero ir, pero ya te aviso que no encontraras una definicion
universal de lo que es y lo que no es una inversion alternativa. No existe una clasificacién unica, de modo que cada autor utiliza algun matiz
propio. Pero no te preocupes, en cuanto leas la definicion que te daré, no te quedaran dudas. Y para que sea lo mas comprensible posible,
voy a usar la terminologia de uso comun, tanto en espariol como en inglés.

Alternativo es diferente a tradicional
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‘ Una inversion alternativa no pertenece a ninguna de las tres clases de activos tradicionales. Asi de sencillo.

Vale, estoy de acuerdo que con esta definicion no me daran el premio Nobel de Economia, pero jes la verdad! Histéricamente, lo habitual es
que las carteras de inversion solo invirtieran en activos convencionales o tradicionales, es decir, en efectivo o liquidez, bonos y acciones
(consulta los capitulos 4, 5 y 6 si quieres saber mas sobre estos conceptos). Hoy, por supuesto, siguen siendo fundamentales en las carteras
de los inversores de todo el mundo, pero comparten protagonismo con el chico nuevo: las inversiones alternativas.

Reconozco que decir que todo lo que no es inversion convencional es inversion alternativa supone abrir un universo que de poco te ayudara a
la hora de trazar una estrategia de inversion. Si nos ponemos tiquismiquis, dada esta definicién podrias decir que invertir en sellos, en cuadros
de Picasso o en motos clasicas es una inversion alternativa. Y asi es. Pero no te hagas ilusiones: no te recomendaré que te compres una
Harley Davidson de la década de 1950 para darle un sesgo alternativo a tu cartera. Por eso, y dado que nuestros fines son los de un inversor
particular, lo mas recomendable es acotar el universo de la inversién alternativa a activos a los que, en general, se puede acceder de forma
relativamente facil y que van a aportar valor a tu cartera de inversion tradicional.

El valor de lo alternativo

“¢ Por qué sonimportantes las inversiones alternativas si ya me llega con el efectivo, los bonos y las acciones?” Seguro que te estaras
planteando esta pregunta. Y tienes razén.

Hay millones de inversores en todo el mundo cuyas carteras se limitan a liquidez, bonos y acciones, y lo cierto es que a muchos les va muy
bien. Es mas, dentro de estos millones de inversores, algunos no quieren ni oir hablar de acciones por el elevado riesgo que conllevan. Y otros
que por el contrario solo quieren invertir en acciones porque su objetivo es obtener una alta rentabilidad a largo plazo.
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Una cartera de activos tradicionales puede funcionar muy bien, pero también es cierto que una cartera de activos tradicionales con
la justa medida de activos alternativos puede funcionar mejor, mucho mejor. Observa estas tres grandes ventajas que las inversiones
alternativas pueden aportar a tu cartera de inversion:



v Reduccién del riesgo global de la cartera. El riesgo de tu cartera no es la suma aislada del riesgo de cada uno de los activos que la
componen. El factor clave para reducir el riesgo de tu cartera es diversificar entre activos con un bajo grado de correlacion, esto es, que
sus rentabilidades no se muevan al unisono. Aunque en el capitulo 16 encontraras una explicacion mas completa, por ahora simplemente
recuerda que el coeficiente de correlacion entre dos activos mide el grado de asociacion entre los movimientos de ambos.

v’ Posibilidad de obtener ganancias en cualquier situacion de mercado. Si hay un concepto verdaderamente relevante en las
inversiones alternativas es el de obtener ganancias cuando los mercados financieros pierden. jEsto te gusta, eh! Es lo que se llama
retorno absoluto y consiste en obtener beneficios en cualquier contexto de mercado. Cae la bolsa, los bonos... pero tu cartera obtiene
beneficios. El riesgo, sin embargo, existe: estas estrategias se basan en un uso exhaustivo de productos derivados (para saber de qué
te hablo, visita el capitulo 11) y de toneladas de talento. Ten en cuenta que algunos de los mejores gestores de inversion del mundo ya no
gestionan fondos de inversion tradicionales (lo veremos en el capitulo 8), sino que gestionan fondos de cobertura o hedge, de los que te
hablaré mas adelante en este capitulo.

v/ Proteccién contra la inflacién. La inflacion es el aumento generalizado de los precios en una economia, y es uno de los peores
enemigos de tu rentabilidad. Cuanto més suba la inflacion, menor rentabilidad real obtendras. Es un hecho que, en un contexto de alta
inflacion, los inmuebles suben. Histéricamente, tanto los inmuebles como las materias primas han sido han sido un excelente indicador
que adelantaba la inflacién; en numerosos periodos incluso han subido antes que la inflacién lo hiciese (probablemente, mas que un
indicador son una causa del aumento de la inflacién).
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Las inversiones alternativas ayudan a reducir el riesgo global de una cartera, dado el bajo nivel de correlacion que tienen con los
activos tradicionales.

Lo alternativo reduce el riesgo

El estudio Of Commodities and Correlations, de SummerHaven Investments LLC, elaborado por Geetesh Bhardwadj y Adam Dunsby,
compara la correlacion entre la bolsa y los bonos con las materias primas y la correlacion de las materias primas entre si (en este capitulo te
explicaré la importancia de las materias primas como tipo de inversion alternativa). En él, el indice de bolsa norteamericano S&P 500, la
rentabilidad del bono norteamericano a 10 afios y los precios del mercado de futuros de materias primas sirven para estudiar un periodo que
va de 1962 a 2013.

Tabla 7-1. Coeficiente de correlacion entre activos tradicionales
y materias primas

Acciones - Bonos - Intra
materias primas materias primas materias primas

Media historica 0,13 -0,09 0,15
Valor maximo 0,76 0,36 0,44
Valor minimo -0,39 -0,53 0,04

Si observas la tabla 7-1 veras que, en promedio, cuando el indice S&P 500 cae un 10 %, las materias primas solo lo hacenenun 1,3 %
(coeficiente de correlacion de 0,13). Mas relevante aun es la correlacidon con los bonos, que es negativa, lo que significa que si tu inversion en
bonos baja, tu inversion en materias primas no solo no bajara, sino que aumentara su valor ligeramente. Ahora no salgas corriendo a comprar
materias primas, pues debes tener en cuenta que estos datos son el promedio de un largo periodo de tiempo (hablamos de mas de cincuenta
afos) y en modo alguno suponen una relacién causa-efecto que siempre se vaya a cumplir.
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Por norma general, incluir inversiones alternativas en tu cartera puede ayudarte a reducir el riesgo, dado el bajo nivel de
correlacién de las inversiones alternativas con las inversiones tradicionales. Pero fijate que digo “por norma general’ porque la baja
correlacion funciona en periodos largos y no tiene por qué darse de forma continua.

La inversion eninmuebles y materias primas protege de la inflacién a tu cartera.

Lo alternativo, al detalle
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El mundo financiero divide los activos alternativos en cuatro grandes grupos:

v’ Inmuebles, siempre a través de vehiculos de inversion inmobiliaria. Lo veras como real estate.

v/ Fondos de inversion libres o fondos de cobertura. En inglés, hedge funds.

v/ Materias primas o commodities.

v/ Capital privado, aunque la denominacion méas comun en espafiol es capital riesgo. Eninglés lo encontraras como private equity.

Las universidades invierten en bolsa

¢Sabes en qué se parecen las universidades de Yale yHarvard? Piensa... ;| En que son estadounidenses? Si, tienes razon. ;En que las dos pertenecen a la Ywy League (las ocho
universidades clasicas, caras yexcelentes del noreste de Estados Unidos)? También. ;En que de ambas han salido presidentes de Estados Unidos? Si, George Bush estudio
en Harvard y Gerald Ford en Yale. Pero me refiero a cuestiones relacionadas con la inversion, que de eso trata este libro. Estas dos grandes universidades invierten, y cada vez
mas, sus grandisimos fondos financieros (también llamados endowment, los fondos obtenidos por la donacién de exalumnos) en inversiones alternativas.

Los endowment de Harvard y Yale eran de 32.700 millones y20.780 millones de dolares respectivamente en 2013, y el porcentaje de inversiones alternativas en estas carteras
era del 41 % en Harvard ydel 77,9 % en Yale. Y si, has leido bien, he escrito el 41 y 77,9 %.

Antes te decia que las inversiones alternativas ayudan a mejorar la relacion rentabilidad-riesgo de una cartera de inversion tradicional. Los gestores de los endowmnents de
Harvard y Yale no piensan asi. Creen que no solo ayudan a mejorar su cartera tradicional, sino que el grueso de su inversién debe estar canalizado en activos alternativos. En el
caso de Yale, su endowment es practicamente una cartera de inversiones alternativas que se “complementa” con un 22 % de acciones ybonos.

Lo malo es que el modelo de inversion que desarrollan Yale y Harvard no es facilmente replicable, por lo que te aconsejo no copiarlo. La inversion alternativa es compleja y esas
universidades pueden darse el lujo de contratar a cualquier gestor del mundo por mucho que cobre. Como particular, lo mejor es que empieces poco a poco, incluyendo algunos
activos alternativos. Siempre estaras a tiempo de aumentar la proporcién si ves que la cosa funciona.

Que te dé también los nombres de cada uno de estos activos en inglés no es un capricho. Te recomiendo que te los aprendas porque, dado
que los productos de inversion en Espaia apenas tienen gestidn alternativa, la terminologia que encontraras suele estar en esa lengua.

Dicho esto, vamos a ver en detalle cada uno de estos grandes grupos de activos alternativos. Y, para no romper el orden, empezaré
comentandote el de los inmuebles.

Péngame cuatro apartamentos y diez plazas de aparcamiento

Decirle a uninversor espafiol tradicional que puede invertir en inmuebles sin comprar el ladrillo es algo asi como decirle a un italiano que
cambie su pizza cuatro quesos por una de esas galletitas con sabor a pizza. Parece una locura, pero cuando conozcas las ventajas de la
inversién en inmuebles a través de vehiculos financieros dudo mucho que vuelvas al notario para comprar nada como inversor.  Por qué? Lee
las siguientes razones y lo sabras:

v/ Accesibilidad. Puedes entrar en una inversién inmobiliaria a partir de cualquier importe. En cambio, si quieres comprar cualquier tipo
de inmueble necesitas una suma de dinero considerable. Pongamos que dispones de 200.000 euros, una cantidad nada despreciable.
¢, Cuantos apartamentos puedes comprar con ella en tu ciudad? La respuesta, en el siguiente punto.

v’ Diversificacion. Con 200.000 euros podrias comprar algo en una gran ciudad. En una poblaciéon mas pequefia, quiza dos o tres
activos, y si piensas en plazas de aparcamiento, varias mas. Y ahi se acaba la cosa. Pero si recurres a vehiculos de inversion puedes
ser copropietario de miles de inmuebles de todo tipo (oficinas, apartamentos, centros comerciales...) distribuidos por todo el mundo,
aunque en paises emergentes no sea tan facil acceder a este producto.

v/ Trasparencia. Un activo financiero te informara de la cotizacion diaria (o, como maximo, mensual) de lo que vale tu inversion. Si tienes
una plaza de aparcamiento en Valencia o un apartamento en Nerja, ¢, cuanto valen? El tnico medio para conocer el precio real de tus
bienes inmobiliarios en el mercado es por medio de una tasacion, es decir, una valoracion que hacen unas empresas registradas en el
Banco de Espafia que son expertas en valorar inmuebles. Pero una tasacién es una aproximacion teérica, el precio real lo marca la
oferta y la demanda que haya en cada momento, que es precisamente lo que si que ofrece la inversion en inmuebles a través de
productos financieros.

v/ Liquidez. Todos tenemos amigos y familiares que, debido a la crisis econdmica, han tenido que vender o, mejor dicho, malvender, sus
propiedades. (Que quede claro que me refiero a la segunda residencia o a inmuebles comprados como inversion y no a la vivienda
habitual, que por su valor de uso —por algo es el lugar donde vivimos—no es equiparable a una inversion financiera.) Necesitaban
dinero y no hay peor venta que la que se hace con prisas. Han buscado una agencia inmobiliaria y cedido una parte de la venta para
pagarles una comisién, han negociado y regateado con los posibles compradores con el cansancio psicolégico que ello conlleva, y
finalmente han ido al notario para firmar la venta, aunque ahi no acaba todo, pues todavia deben pagar los impuestos y tasas
correspondientes. En cambio, para vender un vehiculo de inversion inmobiliaria lo Unico que hay que hacer es encender el ordenador,
entrar en la web de tu banco, sacar la tarjeta de claves, marcar el fondo que quieres vender, ver como esta cotizando para saber qué
ganancias o pérdidas aproximadas vas a obtener, introducir la clave y tocar la palabra “venta”. En 24-72 horas tendras tu dinero enla
cuenta.

Como puedes ver, no hay color. Enlos capitulos de la parte | me he puesto muy pesado con la liquidez de las inversiones. Es un factor
clave: si necesito mi dinero, ¢ cuando lo tendré?

No todo es de color de rosa




¢ Hay alguna desventaja? Por supuesto, y evidente: el usufructo. Un apartamento en la playa lo puedes disfrutar, mientras que una inversion
financiera no. Aunque también es evidente que puedes alquilar en vez de comprar. Y me niego a entrar en el debate patrio de si es mejor el
alquiler o la compra en segundas o terceras residencias. Aunque, dado que para mila liquidez es un criterio de inversion fundamental no hace
falta pensar mucho para saber hacia dénde me inclino: alquiler.

Pero la principal desventaja es la psicoldgica, y es la mas normal del mundo. Si compras tres plazas de aparcamiento en tu ciudad para
alquilarlas y obtener beneficios, vas al notario, obtienes una escritura de propiedad, tienes las llaves de acceso al aparcamiento e incluso
puedes ir y pisarlas si te da la gana: son tuyas. Dicho de otro modo, tienes un sentimiento real de propiedad. En cambio, si inviertes el mismo
dinero en un fondo inmobiliario, lo Unico que tienes es una anotacion en tu extracto que dice algo asi como “Fondo ABC: 230 participaciones
por valor de X euros”. El sentimiento de ser copropietario de un inmueble desaparece. A eso hay que afiadir que, hasta hace unos afios,
tampoco pensabamos que nuestras casas podrian perder valor, mientras que un producto de inversion cotizado si, ya que el valor te lo da el
mercado todos los dias. Nuestras casas no hacian mas que subir, subir y seguir subiendo.

Hoy conocemos la realidad.

Vehiculos de inversién inmobiliaria
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La industria financiera tiene dos maneras de invertir en activos inmobiliarios. Son:

¢/ La inversion directa.

v/ Lainversion indirecta.

Mas claro, agua. Pero como todo en esta vida, merece una explicacion.

La inversion directa

Fondos o sociedades de inversion cuyos activos son directamente inmuebles. Por ejemplo, el fondo Bankia Inmobiliario Fll debe tener
invertidos entre el 70 y el 90 % de su saldo en inmuebles.

Para la inversion directa en inmuebles, en Espafia contamos con tres tipos de fondos:

v/ Fondos de Inversion Inmobiliaria o FIl. No voy a explicarte todos los misterios de los Fll espafioles porque solo quedan cuatro

funcionando (hay seis registrados, pero en el momento de escribir estas lineas dos estan en liquidacion). Se trata de fondos de inversién
que compran inmuebles para su alquiler. Son un producto mal planteado desde el inicio, con liquidez limitada (solo una vez al afio y, en
general, con comisién de reembolso) y que, tras un problema grave que hubo con el fondo inmobiliario de una gran marca, pasaron a
mejor vida. La industria financiera no ha mostrado interés en lanzar nuevos fondos de estas caracteristicas. Mala sefial.

Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI). Estas sociedades se crearon hace afios con
unos criterios muy estrictos (capital social minimo de 15 millones de euros, diversificacidn entre varios activos, permanencia minima de
varios afios de los inmuebles y un largo etcétera muy poco flexible) y fueron un desastre, ya que apenas generaron interés en el mercado.
En 2013 se modificoé su normativa, el capital social ha bajado a cinco millones de euros y los criterios de inversion se han flexibilizado: el
80 % de sus inversiones deben ser bienes urbanos destinados al alquiler y deberan permanecer tres afios en la sociedad; ademas, no
existe limitaciéon en cuanto al endeudamiento que puede tomar las SOCIMI. Las que cumplan todos los requisitos legales, no pagan
Impuesto de Sociedades y tienen que repartir como dividendo el ciento por ciento del beneficio entre sus accionistas. En octubre de
2014 ya hay cinco SOCIMI constituidas y se esta tramitando la creacion de una decena mas. Le falta experiencia, pero con el tiempo
puede ser un vehiculo de inversion muy interesante. Hay interés en el mercado y presentan una caracteristica fundamental para el
inversor particular: cotizan en un mercado organizado, por lo que tienen valoracion diaria, y las mayores deberian gozar de la liquidez
adecuada.

Real Estate Investment Trust (REIT). Voy a ponértelo facil, las SOCIMI se han inspirado en los REIT. Se crearon en la década de
1960 en Estados Unidos, y aunque aqui hemos tardado un pelin en incorporarlas, medio siglo de nada, lo cierto es que mas vale tarde
que nunca. Los REIT invierten en inmuebles de todo tipo para su alquiler (edificios residenciales, oficinas, industriales, salud, hoteles...)
y, al repartir el 90 % del beneficio anual en forma de dividendo, estan exentos del Impuesto de Sociedades. Para que te hagas una idea
de lo inmenso que puede ser un REIT te pondré como ejemplo al mayor que existe, el Simon Property Group: sus activos superan los
28.000 millones de ddlares y su beneficio neto, los 1.000 millones de ddélares anuales.
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A efectos legales y financieros, los REIT son una accion cotizada y nada mas. Da lo mismo comprar acciones del Banco
Popular en la bolsa espafiola que acciones del Simon Property Group en la bolsa americana (salvo que pagaras una comision mas alta
por ser mercado internacional). Puedes comprar y vender cualquier REIT a golpe de clic. Por decir una barbaridad: podrias hasta
especular, si quisieras, con acciones de REIT comprando y vendiendo en el dia.

La inversion indirecta

Estos fondos o sociedades de inversién no compran directamente inmuebles, sino que invierten entre distintos fondos dedicados a la
inversion directa en inmuebles (los fondos, SOCIMIy REIT de los que te he hablado en el punto anterior).
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Por ejemplo, el fondo de inversién AXA Framlington Global Real Estate Securities suele tener en su cartera mas de cincuenta
inversiones distintas, la mayoria de las cuales son REIT. Su inversion principal (en septiembre de 2014) es el REIT estadounidense Avalon,
especializado en inversion residencial (bloques de apartamentos) y con un valor de mercado de mas de 19.000 millones de ddlares. El
formato legal de este tipo de inversiones es el de fondos de inversion tradicionales (si quieres saber mas sobre ellos, corre al capitulo 8) que
concentran sus inversiones en REIT. Por ejemplo, otro fondo, el de la gestora Fidelity Global Property nos proporcionara (septiembre de 2014)
una cartera de inmuebles que esta repartida entre Estados Unidos y el resto del mundo (especialmente Asia) y la primera posicion que tiene
en la cartera es precisamente el Simon Property Group con un 7 %. La inversion indirecta en inmuebles via fondos de inversién funciona
exactamente igual que con cualquier fondo de inversidn sobre renta fija o sobre bolsa. Es una inversion totalmente liquida e incluso, si el fondo
esta registrado como traspasable en la CNMV, podras reinvertirlo en otros fondos difiriendo la tributacion (esto también te lo explico en el
capitulo 8).
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Comprar acciones cotizadas de compafiias inmobiliarias no es una inversion alternativa. Sobreponderaras el sector inmobiliario y
daras un sesgo inmobiliario a tu cartera de inversion, pero sujeto a todos los vaivenes del mercado bursatil. Incorporando acciones como las
de ACS, Sacyr y OHL, por ejemplo (compafiias inmobiliarias que cotizan en la bolsa espariola), no obtendras las ventajas de la descorrelacion
de las inversiones alternativas.
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Para incluir inversion inmobiliaria en tu cartera, el vehiculo ideal es un fondo de inversion indirecta: vas a acceder a inmuebles de
todo tipo a través de los mayores REIT del mundo y un gestor profesional especializado en inversion inmobiliaria es quien decidira por ti que
REITS son los mas adecuados en cada momento.

Los fondos de inversion libre, o mejor en inglés

Empezaré por la terminologia para evitar lios: el nombre internacional de uso comun es hedge fund. En el ambito financiero, el término hedge
fund o hedge a secas es como el término internet para el comun de los mortales: el Unico que se conoce.

Como tenemos un idioma fuerte y una magnifica academia de la lengua, hemos intentando castellanizar la expresion. La CNMV recoge
oficialmente la categoria Fondos de Inversion Libre o FIL. Hasta aqui bien. Pero la cosa se complica cuando se crea la categoria de “fondos
de fondos”, esto es, un formato de fondos de inversion (lo veras en el capitulo 8) que invierte en otros fondos. Y la cosa se complica mas aun
cuando te diga como ha decidido llamar la CNMV a los fondos de fondos de Fondos de Inversién Libre (agarrate que vienen curvas):
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre o ICICIL.

Ya sé que no es mi terreno, pero creo que por lo que se refiere al branding (proceso de construir una marca), a la CNMV no le iria mal ponerse
un poco las pilas.

Si consultas la prensa o lees algun informe financiero, es habitual encontrarse las expresiones fondos alternativos o fondos de cobertura.
Pero les llamemos fondo de inversion libre, fondos de fondos de inversion libre (los ICIICIL), fondos de cobertura o fondos alternativos, en el
fondo... jtodos son hedge fund!

Antes de seguir adelante, un aviso. Se trata de una division no oficial pero sibastante asentada en el mundo de los hedge fund. Me refiero a:

v’ Los hedge estandarizados. Son a los que 0 podras acceder, en gran parte.

v’ Los hedge de autor. Son los que gestionan los mejores gestores del mundo. Suelen tener un minimo de entrada muy elevado, que
oscila entre uno y diez millones de ddlares.

Si tu cartera es como la del comdn de los mortales y no te alcanza para entrar en un hedge de autor no te desanimes, cada vez hay mas oferta
para el inversor particular, y es un sector en auge y continua innovacion, asi que aprende todo lo que puedas porque te sera de gran ayuda en
tu evoluciéon como inversor.

Qué es un hedge fund

Como aqui tampoco hay una definicion aceptada por todos (esto de que las finanzas sean una ciencia empieza a parecerme un tanto
discutible), voy a tomar prestada la que creo que explica mejor qué es un hedge.
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Segun Martin Fothergill y Carolyn Coke, ambos del equipo de gestion de hedge fund del Deutsche Bank en Londres, los hedge

funds son todas las formas de fondos de inversion, empresas y sociedades que usan derivados para invertir direccionalmente y/o estan
autorizados para tomar posiciones cortas y/o usar un significativo apalancamiento a través de préstamos...



No te preocupes si no has entendido nada. Me pasoé lo mismo la primera vez que la lei. Voy a desmenuzartela para hacerla mas inteligible. Un
hedge fund-

v/ Es una inversion colectiva que tiene una estructura de fondo de inversién o de sociedad de inversion.

v/ Usa derivados (de los que te hablaré en el capitulo 11). Dentro de un fondo hedge podemos encontrar futuros, opciones, suapsy
productos estructurados a la carta de todo tipo y pelaje.

v/ A diferencia de los fondos tradicionales, que son unidireccionales (es decir, que compran activos para que suban), también pueden
tomar “posiciones cortas”. ¢ Qué significa eso? Una posicion corta (short) o venta en descubierto es una operacion financiera que
consiste en vender un activo que no posees con la expectativa de que su precio baje y poder cerrar la operacion recomprando ese
activo a un precio mas bajo. Ese activo te lo presta un intermediario financiero a cambio de una comision. En una operacién short ganas
si el activo pierde valor. En un hedge puedes encontrar una accion del BBVA porque el gestor piensa que va a subir y una venta en
descubierto del Banco Popular porque cree que va a bajar. Si tienes prisa por saber qué son exactamente este tipo de productos,
puedes echar un vistazo al capitulo 11, pero si puedes esperar un poco, termina antes este capitulo y avancemos paso a paso.

v/ Utilizan apalancamiento. Un fondo de inversion tradicional tiene el dinero que han puesto sus inversores, los participes. Un fondo hedge
trabaja como una industria: con crédito (apalancarse no es ni mas ni menos que tomar prestado). O sea, que un fondo hedge puede
tener un capital fundacional de 50 millones de euros y pedir otros 50 a crédito para acabar invirtiendo 100 millones.

¢Mejor ahora? jEspero que sil

Qué tienen en comtin Meryl Streep y los hedge funds

Son muchisimos los inversores que creen que los hedge funds han sido creados recientemente por matematicos de Wall Street con acceso a los ordenadores mas complejos
del mundo para perfeccionar el algoritmo financiero que hara invencible su estrategia.

La realidad es mas sencilla. Un sociélogo y periodista financiero (juno de letras!) fue el creador de los hedge funds.

En 1949, a A W. Jones (Alfred Winslow Jones), mientras trabajaba como periodista en |a revista Fortune y escribia articulos sobre educacion o agricultura, se le ocurrié escribir un
articulo sobre finanzas titulado “Fashions in Forecasting” que trataba sobre las técnicas de analisis de los mercados financieros. Después de ese articulo, le gustaron tanto las
finanzas que cre6 una sociedad de inversion llamada AW. Jones & Co (tampoco es que fuese muy creativo con el nombre, podria haber trabajado en la CNIMV), en la que aplicd
técnicas poco usuales hasta entonces: ventas en descubierto, diversificacion de acciones y apalancamiento financiero. Habia nacido el primer hedge fund.

Los hedge funds no son novedosos. Tienen mas de sesenta afios pero siguen manteniendo intacto el interés y el misterio que ocasionaron desde su creacion. Como la
sobresaliente Meryl Streep, ganadora de tres Oscar y ocho Globos de Oro, que naci6 a la vezque los hedge funds (1949) y sigue siendo una de las mejores actrices que podemos
disfrutar.

Caracteristicas de los hedge funds

Si dentro de las inversiones alternativas hay un activo complejo este es, sin duda, el mundo hedge. A continuacién te daré algunas
caracteristicas esenciales para comprender el funcionamiento de los hedge, validas tanto para los de autor como para los estandarizados:

v/ Diversidad de estrategias. Es un mundo heterogéneo, la diferencia de rentabilidades dentro de una estrategia de inversion puede ser
muy elevada.

v/ Poca liquidez. Es habitual que solo se puedan hacer suscripciones y reembolsos una vez al mes, incluso trimestralmente. Tampoco te
extrafie que te pidan un preaviso de un mes.
Distintas estructuras juridicas. Fondos de inversion, sociedades de socios (partnership), estructuras empresariales (sociedades
anénimas) y muchas otras mas habituales del derecho anglosajén (trust, managed accounts, collective investments schemes...).

v

v/ Apalancamiento financiero. A mayor apalancamiento, mayor beneficio potencial pero también mayor riesgo. Ten en cuenta que el
apalancamiento excesivo ha sido una de las causas de las mayores bancarrotas de hedge funds.

v

Posibilidad de tomar posiciones largas y cortas. Comprar para que algo suba es “estar largo”; vender para que algo baje es “estar
corto”. A diferencia del apalancamiento, esta es una caracteristica que reduce el riesgo. Un fondo tradicional de bolsa invertido al ciento
por ciento tiene mas riesgo que un fondo hedge que esté largo al 70 % y corto al 50 %, pues el fondo hedge tiene una “posicion larga
neta” del 20 % (70 % largo — 50 % corto).

v’ Objetivo de rentabilidad absoluta. Un fondo tradicional toma como referencia un mercado concreto (lo que se llama benchmark). Es
decir, un fondo de bolsa estadounidense tomara como referencia el S&P 500 (el mayor indice de bolsa norteamericana) y lo hara bien o
mal en funcién de la rentabilidad relativa. Si el indice pierde un 20 % y el fondo solo un 10 %, sera una buena gestion. Ha perdido, pero lo
ha hecho mejor que su mercado de referencia. En el mundo hedge, las rentabilidades son absolutas y se llaman también “retorno
absoluto”. Aqui no hay benchmark que valga, el gestor hedge tiene como objetivo dar resultados positivos en cualquier situacion de
mercado. La rentabilidad de los hedge suele estar referenciada al tipo de interés oficial de una divisa y se le afiade un porcentaje en
funcién del riesgo que el gestor vaya a asumir, asi que es normal encontrar productos hedge con objetivo de rentabilidad Euribor +
2,00 % o Euribor + 4,50 %.

v/ Sistema de comisiones. Los fondos tradicionales tienen, en el caso espafiol, las comisiones limitadas por ley. Los hedge, incluyendo
los fondos libres espafioles, no tienen limitacion legal. Lo habitual es una comisidn sobre patrimonio del 1,5 %, por ejemplo, y una
comisién sobre resultados del 20 % (aunque puedenir del 15 al 25 %).

Los puntos anteriores valen tanto para el hedge de autor como para el hedge estandarizado. Los que te presento a continuacién, en cambio,
solo se refieren a los hedge de autor:

v/ Poca trasparencia y secretismo. Por algo se les llama black box (caja negra). Dicen los gestores que es para que no les copien la
estrategia y es cierto, pues lo mas importante de un hedge de autor es el talento.



v/ Estan domiciliados en paraisos fiscales. Es evidente por qué: para “reducir’ el pago de impuestos, en plan fino se dice “optimizar’ la
fiscalidad.

Estrategias de inversion de los hedge funds

Igual que no hay una definicién propiamente dicha de lo que es un hedge fund, tampoco puede hablarse de una estrategia universal de
inversion. Aun asi, si que pueden distinguirse tres grandes estrategias. El financiero Alexander Ineichen las defini6é por primera vez, aunque su
modelo ha sido posteriormente modificado y adaptado a las innovaciones que iban surgiendo. ¢ Quieres conocer esas estrategias? Son las
siguientes:

v/ Estrategias de valor relativo (relative value). Buscan aprovechar las ineficiencias de valoracion que ofrecen los mercados.
Generalmente se basan en la compraventa simultanea de dos o mas activos para aprovechar las diferencias de precios entre ellos.
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La subestrategia de inversion con mayor relevancia dentro del valor relativo es la llamada market neutral. Vamos a verlo con
un ejemplo. Supon que invertimos largos en el indice espafriol bex 35 (veras mas adelante que a través de productos derivados y de ETF
puedes comprar un indice sin problemas) y a la vez invertimos cortos el mismo importe en el indice europeo Eurostoxx 50 (50 mayores
grandes empresas de Europa). Es decir, estas comprado en Ibex 35 y vendido en Eurostoxx 50. Lo que estas buscando es aprovechar
el diferencial de rentabilidad entre dos activos con una correlacién muy elevada (el bex y el Eurostoxx tienen una correlacion muy alta,
suelen moverse en la misma direccidn; si uno sube el otro también y viceversa, lo que no hacen es subir o bajar exactamente los mismos
puntos). Fijate que con esta estrategia reduces la volatilidad (el riesgo) de tu inversion de una manera extraordinaria. Tu riesgo no tendra
pues una relacion directa con las subidas o bajadas de las bolsas, sino Unica y exclusivamente con el diferencial entre la bolsa espafiola
(Ibex) y la bolsa europea (Eurostoxx). Si el Ibex sube un 12 % y el Eurostoxx sube un 8 %, tu ganancia sera del 4 % (recuerda que ganas
el 12 % por el Ibex pero como en Eurostoxx estas corto pierdes el 8 %). Supon un afio extremo en que el bex cae un 25 % y el Eurostoxx
cae un 18 %. Ese afio los inversores espafioles tendran una rentabilidad negativa muy alta, seguramente la del bex -25 %. En cambio, tu
solo habras perdido un 7 % (habras perdido el 25 % del Ibex pero por la parte del Eurostoxx, al estar corto, habras ganado el 18 %).

v/ Estrategias de situaciones especiales (event-driven). Pretenden sacar provecho de situaciones empresariales especiales, como
pueden ser las fusiones entre empresas, las reestructuraciones o la bajada del precio de acciones de empresas en dificultades. Por
ejemplo, si una empresa lider en un sector pasa por una etapa de dificultades y sus acciones y bonos tienen fuertes pérdidas, el gestor
del fondo determinara si esas pérdidas han puesto al valor en precio o esta infravalorado y, dependiendo de su evaluacion, invertira o no
en esas acciones.

v/ Estrategias de oportunidad (opportunistic). Se basan en la busqueda continua de las oportunidades que puede ofrecer el mercado.
Por ejemplo, la estrategia de vendedores en corto (short sellers) se basa en buscar titulos sobrevalorados para ganar cuando caiga la
cotizacion (venta al descubierto).

Solo te he hablado por encima de las tres grandes estrategias de inversion del mundo hedge. Hay muchisimas variantes, tantas como
gestores de fondos hay en el mundo, pero con estas tres tienes mas que suficiente para empezar con los hedge funds.

Desmitificando los hedge funds

Los hedge fund, como todo en esta vida, tienen sus cosas buenas y sus cosas malas, pero no te creas a pies juntillas lo que te digan, porque
sus defensores te cantaran las alabanzas, y los detractores solo te sefialaran lo malo. Ninguno sera objetivo. Pero yo voy a intentarlo. jA ver si
sacamos algo en claro sobre estos fondos de inversion!

Sobre las ventajas de los hedges se oye por ahi que arrojan unas rentabilidades que no se consiguen con la inversién tradicional. De acuerdo,
aunque no es exactamente asi. Si buscas una rentabilidad alta no hay nada como una cartera de acciones bien gestionada. La bolsa es, sin
discusion, el activo mas rentable a largo plazo, obviando el problema de que los plazos pueden ser muy largos. Sin ir mas lejos, segun la
plataforma de fondos Morningstar, la bolsa espafiola ha dado una rentabilidad anualizada a tres afios del 18,25 % (y estos datos son de
septiembre de 2014), mientras que un hedge, usando la estrategia de inversién de situaciones especiales, ha dado un 4,59 %. La bolsa,
pues, es mas rentable. Incluso si miro a cinco afios, la bolsa espariola ha dado una rentabilidad anualizada del 5,66 % frente al 3,35 % del
hedge. Vale, es verdad, hay hedges con rentabilidades del 35 % anual (por ejemplo el Reinassance de James Simons), pero son una
excepcion.

QERDA
RS
&

Los hedges no se han disefiado para dar mas rentabilidad que la inversion tradicional, se han disefiado para controlar mejor el
riesgo.

Si nos centramos en el lado malo de estos fondos, hay ejemplos que ilustran muy bien los problemas de los hedge funds. El mas conocido es
el del Long Term Capital Management, un fondo gestionado, entre otros, por dos premios Nobel como son Myron Scholes y Robert Merton.
Era un fondo muy complejo que utilizaba modelos matematicos para determinar posiciones de arbitraje con bonos (comprar bonos
infravalorados y vender en descubierto bonos sobrevalorados). Tuvo afios excelentes con rentabilidades por encima del 40 % anual. ¢, Y cudl
fue el problema? El exceso de deuda. Para obtener suficientes ganancias, su nivel de apalancamiento era, de forma habitual, de 1 a 25 (por
cada euro aportado por los socios pedian 25 de crédito) y puntualmente llegd a estar 1 a 100. En cualquier actividad empresarial, cuando
tienes mucha deuda, a la minima que tus previsiones no se cumplen tienes un serio problema. El fondo quebré en 1998 y perdié 4.600
millones de dolares en apenas cuatro meses, antes de que la FED tuviese que intervenir, lo que dio un susto de los buenos a todo el sistema
financiero estadounidense.

Hay quien pone como ejemplo del riesgo de los hedges el fondo de Bernard Madoff, o lo que es lo mismo, la mayor estafa de la historia



cometida por una sola persona: 50.000 millones de délares. Pero no nos confundamos. Lo siento por los detractores de los hedge funds, pero
aqui no hay tecnologia financiera que valga. Aqui hubo un tocomocho puro y duro, como los de la época del Lazarillo de Tormes: las
rentabilidades eran inventadas y se pagaba a los inversores que querian vender con el dinero que aportaban los nuevos inversores deseosos
de entrar en el fondo dadas las “excelentes” rentabilidades que presentaba. Mientras tanto, el sefior Madoff se pagaba un salario mas que
interesante para vivir muy bien.

Commodity no es comodidad

En los fondos de inversion y otros productos financieros internacionales veras la expresiéon commodity (o su plural commodities), que no son
mas que las materias primas.

Las materias primas son los productos que se extraen directamente de la naturaleza. Se caracterizan porque su oferta no se diferencia mucho
dentro de un mercado, asi que el precio lo marca el mercado en su conjunto.
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Aungue estén muy relacionados, no hay que confundir materias primas en sentido estricto, commodities, con la categoria de
inversion “recursos naturales’, natural resources. Dentro de los recursos naturales hay actividades de lo mas variopinto. Por ejemplo, dentro
de la gama de fondos de Black Rock “Natural Resources Growth & Income Fund” podemos encontrar empresas del tipo Exxon —una petrolera
— conviviendo con Tyson Food —una empresa dedicada a la produccién de carne de ternera y carne de pollo ademas de un montén de
alimentos mas como tortitas mexicanas y nachos o foppings para pizza— o con Rio Tinto, una de las mayores empresas de mineria del
mundo. En otro fondo de recursos naturales de una gran casa suiza de inversién, como es Julius Baer, encontramos una cartera copada por
industrias relacionadas con la extraccién y tratamiento del agua como son Watts Water, Xylem o Pentair.

Hay materias primas y materias primas

Si no nos tomamos la molestia de diferenciar los componentes que forman el gran grupo de las materias primas, este mercado puede ser muy
heterogéneo. Asi que te propongo separarlas en los siguientes grupos:

v’ Energia. Petroleo, gas natural...

v/ Agricultura y ganaderia. Café, cacao, maiz, cabezas de vacuno, carne de cerdo, arroz, soja...
v’ Metales basicos. Aluminio, cobre, acero...

v/ Metales preciosos. Oro, plata, platino...

¢A que no te imaginas al broker de la oficina de tu banco comprando un futuro Lean Hog, que son 40.000 libras de carne de cerdo (unos
18.000 kilos), con vencimiento en octubre?

Supongo que no, y yo tampoco, la verdad, pero puede ser muy interesante afiadir petréleo a tu cartera en un contexto de crecimiento
econdémico (si crece la economia, la demanda de petréleo aumenta, y si aumenta la demanda, aumenta el precio) o metales preciosos, como
el oro, ante un conflicto bélico.

Ahora bien, si compras un lingote de oro o un barril de petréleo (y puedes comprar un barril de petréleo y un lingote de oro hasta desde tu
teléfono movil a través de ETF y derivados que los veras en el capitulo 15 y 11, respectivamente), ¢ cdmo los valoras? ¢ Pagan cupones como
los bonos? No. 4 Pagan dividendos como las acciones? No. ¢, Tienen un balance y una cuenta de resultados que podamos valorar para tomar
decisiones de inversion? No.

De hecho, no existe un método de valoracion financiero que nos sirva para obtener una valoracion razonable de una materia prima. El Unico
indicador es la relacion entre la oferta y la demanda.

Ventajas de invertir en materias primas
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Invertir en materias primas tiene tres ventajas que resultan muy, pero que muy, interesantes:

v/ Tienen unos niveles de correlacién muy bajos, incluso negativos, con los activos tradicionales, como acciones y bonos.
v/ Son una cobertura natural ante procesos inflacionistas. Las materias primas suben junto con la inflacion.
v’ Proteccion ante riesgos geopoliticos, como una guerra o una revolucién. El oro y la plata siempre son un valor fiable en estos casos.

Como invertir en materias primas

En todos los formatos de inversion encontraras opciones para invertir en materias primas, pero, por norma general, a los inversores
particulares les recomiendo siempre estas tres:

v Fondos de inversion. Aunque no es una inversion pura en materias primas, los fondos invierten en empresas relacionadas con la
materia prima. Si el petréleo sube mucho, probablemente también subira Repsol.



v/ ETF (Exchange Traded Funds, en espaiiol, fondos cotizados). Para mi son, con diferencia, la mejor opcién. Se trata de una
exposicion directa a la materia prima sin tener que invertir a través de otras empresas como los fondos de inversién. Tienes un capitulo
(el 15) entero dedicado al funcionamiento de los ETF, pero para muestra un boton: si quieres invertir directamente en el lingote de oro
puedes comprar un ETF cuyo nombre es SPDR Gold, que replica el precio del lingote de oro y cuya cartera es oro fisico. Estas
comprando oro de verdad a golpe de clic.

v/ Futuros. Los contratos de futuros estan explicados en el capitulo 11, dedicado a los productos derivados. Solo son para inversores muy
avanzados ya que, como veras, invertir en futuros supone apalancamiento (invertir en una cantidad mucho mayor que el capital efectivo
aportado) y ese es un riesgo que solo pueden tomar inversores muy expertos. Tienes contratos de futuros de la mayor parte de materias
primas que se te ocurran, aunque su funcionamiento tiene cierta complejidad dada las unidades de cada materia prima (onza de oro,
bushel de trigo, barril de petroleo etc.).

La hora del capital privado

Para evitarte dolores de cabeza, voy a explicarte primero la semantica. La expresién inglesa que dio origen a nuestro “capital privado” es
private equity, aunque la forma que se usa mas en espariol es la de “capital-riesgo”. Si te soy sincero, no entiendo por qué el regulador quiso
poner “riesgo” en lugar de “privado”, pero es lo que hay.

A diferencia de los hedge, esta es una categoria que ha tenido cierto éxito en Espafia y hay bastantes fondos registrados, por lo tanto,
tenemos distintos fondos donde elegir llevados por gestores de calidad.

Qué es el private equity

Por private equity o capital riesgo se entiende la inversién en empresas no cotizadas.

Aqui no hay grandes secretos de gestion financiera. Me refiero a una actividad tan vieja como el capitalismo: poner capital en un proyecto
empresarial.

Imaginate que tienes un amigo que es propietario de una empresa. Imaginate también que este amigo necesita dinero porque quiere
comprarse una maquina nueva. Pues bien, puede hacer dos cosas: pedirle el dinero al banco o pedirtelo a ti (tu amigo sabe que estas
buscando inversiones rentables, claro, no es un gorrdn cualquiera). Si ti accedes y le prestas el dinero a tu amigo, estaras desarrollando una
inversion de capital privado. Tal cual.

Ventajas y desventajas del private equity

Como siempre, no te creas que todo el monte es orégano, pues todo tiene sus ventajas e inconvenientes, y estos fondos no iban a ser una
excepcion.

Pero seamos positivos y veamos primero las ventajas. Son las siguientes:

v/ Descorrelacién con los activos tradicionales, es decir, bolsa y bonos.Tal como hemos visto con las materias primas, la
descorrelacion (o baja correlacion) consiste en que la rentabilidad de dos activos no se mueve en el mismo sentido y/o con la misma
intensidad lo que ayuda a reducir el riesgo global de una cartera de inversion.

v/ Posibilidad de obtener altos beneficios. Sobre todo en private equity relacionados con empresas de sectores en crecimiento
(biotecnologia) o con una posterior salida a bolsa (OPV, de la que te he hablado en el capitulo 5).

Y ahora, los inconvenientes:

v/ Liquidez. Son inversiones que apenas tienen liquidez y hay que hacerlas, necesariamente, con un horizonte temporal a largo plazo.

v/ Son inversiones dificiles de controlar. Al ser empresas no cotiza-das, la obligacién de emitir informacion contable es anual y su
publicacién es por medio del registro mercantil. En bolsa, cada trimestre puedes ver las cuentas de las empresas publicadas enla
CNMV.

¢ Minimos de entrada altos. Es decir, no aptos para todos los publicos.
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En general, el capital riesgo es interesante para el inversor institucional (grandes compaiiias, aseguradoras, family offices, etc.) y
no tanto para el inversor particular. Los expertos hablan de la descorrelacidn con los activos tradicionales tal como he mencionado al inicio,
pero yo tengo mis dudas. Si alguien me diera a elegir entre una cartera de inversion de capital riesgo con Supermercados ABC, Laboratorios
MNO y Moda XYZ, todas ellas compafiias no cotizadas, y una cartera de acciones corriente y moliente con Carrefour, Grifols e Inditex (Zara),
¢.con cual crees que me quedaria? Las empresas cotizadas, sin dudarlo, por transparencia y liquidez.

Aunque esto escapa un poco al alcance de este capitulo, no esta de mas que sepas que en Espafia, las sociedades y los fondos de capital
riesgo estan regulados por ley. Ademas, pueden ser de régimen comun o simplificado. En el caso del régimen simplificado, la colocacién del
fondo entre inversores debe realizarse con caracter estrictamente privado, es decir, sin actividad publicitaria, y el importe minimo por inversor
son 500.000 euros, estando limitado el niumero de accionistas a 20 (excluyendo inversores institucionales y administradores). En el caso de



las de régimen comun —en las que nosotros podriamos invertir— es la CNMV la que supervisa toda la actividad del fondo de capital riesgo,
tienen la obligacion de presentar auditoria anual y, a diferencia de las de régimen simplificado, unos criterios mucho mas estrictos en cuanto a
diversificacion de inversiones y niveles de liquidez minimos.

Incluye inversiones alternativas en tu cartera

Si revisas las carteras modelo de cualquier entidad financiera veras muy poca exposicion a inversiones alternativas. Incluso circula poca
informacion sobre inversiones de esta naturaleza. Es decir, aunque este tipo de inversiones nos ayuda a reducir el riesgo de las carteras y a
obtener resultados positivos aun cuando los mercados no funcionan del todo bien, lo cierto es que nos cuesta incorporar esta clase de activos.
¢ Porqué?

El motivo nimero uno es la dificultad de comprensidn que entrafian los activos alternativos. En 2010, la plataforma de fondos Morningstar y la
revista financiera Barron's hicieron una encuesta entre inversores institucionales (fondos de inversién, compariias de seguros, endownents,
gobiernos, etc.) y asesores financieros en la que el 70 % de los encuestados indicaba que las inversiones alternativas iban a ser tan
importantes como las inversiones tradicionales en los proximos afios, pero, a la vez, el 40 % de los asesores consider6 que “la falta de
comprension” era la principal barrera para invertir en estos activos.

En los clientes de mayores rentas (con un patrimonio invertido por encima de un millén de délares), aproximadamente el 10 % de la cartera se
invierte en activos alternativos, sin incluir inmuebles, que supone otro 20 % (segun un informe de la consultora Capgemini-RBC Wealth
Management).

En mi opinion, algunos de los motivos que alejan al inversor particular de las inversiones alternativas son:

v/ Desconocimiento general de este tipo de inversiones: no las conoce el publico ni tampoco los profesionales, salvo los mejor
cualificados, que son pocos a nivel de red comercial.

v’ Sesgo excesivo del sector financiero hacia la venta de fondos de inversién en detrimento de otros vehiculos méas direccionales, como
los ETF: los fondos pueden tener dificultades para tomar exposicién a determinadas inversiones alternativas. Una empresa de minas de
oro, que es lo que puede comprar un fondo, no es lo mismo que un lingote de oro, que silo puede comprar un ETF.

v’ Falta de formacion de los gestores nacionales: la industria de inversién alternativa espafiola esta en pafiales respecto a la del mundo
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Después de hablaros de los fondos de inversion alternativos, voy a daros mi opinion y deciros, claramente, si los recomiendo a un
inversor particular o no. Por descontado, todo depende del perfil de riesgo del inversor, de sus objetivos, de su horizonte temporal y del
momento de mercado en el que se encuentre. Pero esto es lo que yo haria:

v/ Inversién inmobiliaria. Claramente si. La mejor via son los fondos de inversion indirecta. En la plataforma de fondos Morningstar
ofrecen seis categorias para elegir (inmobiliario indirecto Asia, Europa, global, Norteamérica, zona euro y otros).

v’ Hedge funds. Te los recomiendo si vas a estudiartelos muy bien. Es la categoria mas versatil y la que ofrece mayores posibilidades de
conseguir descorrelacion en tu cartera tradicional de bonos y acciones, pero a la vez es la mas compleja. No te molestes en preguntar
sobre productos hedge en tu oficina bancaria porque te llevaras un chasco. Vuelvo a Morningstar, tienes unas 23 categorias de producto
hedge (17 subcategorias con la etiqueta “alternativos”, market-neutral, long-short, multistrategy, trading, etc.). Ve con cuidado porque
esto es complejo, es dificil y el precio por equivocarse es muy alto. No te pongas a perseguir rentabilidades. O entiendes al ciento por
ciento el modelo de gestion que sigue el fondo o sera mejor que no inviertas por mucho que te guste.

v/ Materias primas. También es una categoria que recomiendo, pero no para tener de forma permanente en cartera. Son muy ciclicas.
Encajan en coyunturas inflacionistas cuando el ciclo econdbmico empieza a mejorar. Otras, como el petréleo y el oro, han tomado tal
importancia que se podria decir que cada una conforma una verdadera clase de activo. El vehiculo de inversion ideal son los ETF o
fondos cotizados y, para los muy expertos, futuros (y repito, he dicho “muy expertos”).

v/ Private equity. No me parece una opcién que aporte valor a la cartera de un inversor particular. Que pueda ser una buena inversion
para un inversor institucional no quiere decir que lo sea para ti.
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Incluye inversiones alternativas en tu cartera pero poco a poco, con mucho analisis previo y, por favor, solo aquello que sepas
perfectamente como funciona y como puede aportarte valor.



En esta parte...

Enla segunda parte del libro hemos visto las distintas clases de activos financieros en los que puedes invertir: liquidez o efectivo, bonos,
bolsa e inversiones alternativas. En esta parte te mostraré como adquirir esos activos para tu cartera.

Seguramente habras oido hablar tanto de producto financiero como de vehiculo de inversion o incluso de “paquetizar” la inversion, en el
sentido de cdmo “empaquetar” el activo en el que se quiere invertir.

Pues bien, es un error comun decir primero “voy a invertir en fondos” y luego buscar qué clase de activo tiene que “rellenar” el fondo. El
proceso correcto es justo al revés: primero debes saber en qué activo quieres invertir y luego ya buscaras el vehiculo de inversion que
mejor se adapte a él. Aside facil, o no...

¢ Listo para entrar en el tempestuoso mundo de los productos financieros? Pues adelante. El rey de los productos financieros, el fondo de
inversion, te esta esperando.




Capitulo 8
Los fondos de inversion

En este capitulo

Como funciona un fondo de inversion
Verdades y mentiras sobre los fondos de inversion

Como elegir un buen fondo

“La mayoria de los inversores quiere hacer hoy lo que funcioné ayer.”

ANTHONY BOLTON (gestor de Fidelity Funds)

Estas convencido, y nada ni nadie hara que te eches atras: has decidido convertirte en inversor particular. Ahora bien, s como vas a invertir tu
dinero? Ante ti se abren dos caminos, que pueden ser complementarios, pero en cada decision de inversion que tomes deberas decidirte por
uno: me refiero a la inversion directa y a la inversién colectiva.

Juan Palomo o donde va Vicente

Este primer apartado no es exclusivo de los fondos de inversion. Es una idea general previa, valida para cualquier estrategia de inversion que
desarrolles. Se trata de decidir si vas a invertir por tu cuenta de forma individual o si vas a optar por un producto financiero que invierta de
manera colectiva (muchas personas, muchos activos); vamos, si vas a invertir estilo Juan Palomo, y tl te lo guisas y tu te lo comes, o haras
como Vicente: donde va la gente. En ofras palabras, puedes acceder a una inversion de forma directa o hacerlo de forma colectiva,
modalidad en la que el instrumento rey son los fondos de inversion.

v’ Lainversion directa. Como su nombre indica, se trata de comprar directamente las acciones y bonos que mas te gusten. Una cartera
de inversion directa estaria formada, por ejemplo, por acciones de BBVA, acciones de Repsol, acciones de Iberdrola y Bonos del
Estado a 3 y 5 afios. Sus ventajas son:

» Esuntraje a medida. Tu has elegido unas inversiones muy concretas, que son las que mas te gustan.
+ Es barato. No pagas comisiones de gestion, solo comisiones transaccionales (compraventa), que son muy bajas.
Las desventajas son:
» Engeneral, suelen ser carteras poco diversificadas (a no ser que tengas una pasta larga que te dé para diversificar correctamente).
* No tienen las ventajas fiscales de los fondos.

v/ Lainversion colectiva: Este tipo de inversion consiste en juntar el dinero de muchas personas en un producto financiero (como un
fondo de inversién) para invertir segun una estrategia previamente establecida. Las ventajas son:

+ Diversificacion; en el ejemplo de la inversién directa teniamos tres acciones, en un fondo de inversién podemos tener varias
decenas o cientos de acciones.

» Gestion profesional: detras de un producto de inversion colectiva siempre hay un gestor profesional.
* Ventajas fiscales: las tienen los fondos como veras en este mismo capitulo a través del diferimiento de las pérdidas y ganancias.
Y alguna desventaja tiene que tener:

» Pagas un coste por ello y, como verds mas adelante, a veces no esta del todo justificado

Y sin mas preambulos... los fondos de inversion
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Un fondo de inversion es una Institucion de Inversidon Colectiva, lICs, sin personalidad juridica. La otra lIC recogida en el
ordenamiento juridico espafiol son las sicav (Sociedad de Inversién de Capital Variable), que sitienen personalidad juridica. Aunque su
funcionamiento operativo apenas difiere de los fondos, su uso se ha centrado casi exclusivamente en operaciones de banca privada.

A efectos legales, la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva establece que, de forma exclusiva, las instituciones de inversion colectiva
revestiran la forma de sociedad de inversion (sicavs) o de fondo de inversion. Juridicamente es asi, lo dice la ley, pero piensa que un plan de
pensiones funciona, a efectos financieros, como una inversién colectiva, y un ETF (fondo cotizado, que te explico en el capitulo 15), enlo que
respecta a diversificar la cartera, que es lo mas importante, también.




El fin del mito de las sicav
Ya que han salido las sicavy como seguramente habras leido en prensa titulares sobre ellas, me parece interesante aclararte algunas cosas para que no te confundas:

v/ Una sicavo Sociedad de Inversion de Capital Variable no es mas que uno de los formatos principales que ofrece la ley para constituir una institucion de inversion colectiva (la
ofra son los fondos).

v/ Entodos los aspectos relevantes (politica de inversiones yfiscalidad) funciona exactamente igual que un fondo. La principal diferencia es juridica (las sicavs tienen
personalidad juridica, como cualquier otra sociedad anénima, mientras que los fondos de inversién no).

v/ Latibutacion de una sicaven el Impuesto de Sociedades es exactamente la misma que un fondo de inversion: un 1 %.

v/ La tributacion de los beneficios que obtiene en una sicavuna persona fisica residente es la misma que en los fondos: tributan por IRPF en la base imponible del ahorro,
exactamente a los mismos tipos de gravamen.

v Entonces, ¢por qué algunos inversores de altos patrimonios quieren tener una sicav? Porque el accionista mayoritario puede gestionar la cartera de la sicavsegun sus
preferencias personales, dentro de los limites legales de diversificacion de las inversiones que veras mas adelante. Recuerda que hay un consejo de administraciéon que
puede determinar qué politica de inversion quiere seguir. Y, no nos engafiemos, porque tener una sicav es una forma de diferenciarse de la masa.

v’ No confundas las sicav “privadas”, controladas por una persona o familia (lo habitual es que tenga mas del 98 % de la sicav), de las sicavs “masivas o abiertas”, que

funcionan como fondos y cuyo patrimonio es propiedad de cientos o miles de inversores. La mayor parte de fondos internacionales en los que inviertas tendran la forma
juridica de sicav.

Relacionar sicavs con alta rentabilidad es un mito. La rentabilidad promedio de los fondos de inversion de calidad es bastante mas alta que la de las sicavs. Como botdn de
muestra,

la rentabilidad media en 2013 de las 10 sicavs mas rentables entre las mas grandes (articulo publicado en Cotizalia el 31 de enero de 2014) fue de un 12.44 %, en tanto que los
fondos mixtos (que invierten tanto en bonos como en bolsa), tan accesibles y de marcas tan poco glamurosas como la de la aseguradora Fondmapfre Diversificacion Fl, dio un
15.4 % (sin minimos de entrada). Y un pata negra como el fondo Bestinver Mxto Internacional Fl dio un 24 % (este si que pide un minimo de 6.000 euros para entrar).

La cara oculta de los fondos
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Te lo digo ya: considero que los fondos son uno de los mejores vehiculos de inversion que existeny, para un particular, son
imprescindibles. Te los recomiendo al ciento por ciento.

Pero en la vida cotidiana no es oro todo lo que reluce. Tampoco en los fondos. Por eso, antes de contarte sus maravillas, creo que es
interesante sefialar algunos elementos menos positivos asociados a ellos.

El estudio “Rentabilidad de los fondos de inversion en Espafia 1998-2013”, realizado por los prestigiosos profesores del IESE Pablo
Fernandez, Pablo Linares y Pablo Fernandez Acin, y publicado en enero de 2014, afirma, entre otras cosas:

v/ La rentabilidad anual media del Ibex en el periodo diciembre 1998- diciembre 2013 fue del 4,0 %, y la rentabilidad media de los bonos
del Estado a 15 aios, del 4,39 %.

v’ El universo de estudio fueron 614 fondos con 15 afios de historia cuya rentabilidad media en el periodo de estudio fue del 1,98 %.
v/ Solo 26 fondos de los 614 superaron la rentabilidad del bono a 15 afios.

v/ Solo 38 fondos de los 614 superaron la rentabilidad del Ibex 35.

v/ 52 fondos de los 614 tuvieron una rentabilidad promedio jnegativa!

¢ Sabes por qué empiezo este capitulo en un tono tan negativo? Para que tengas muy presente este estudio y hagas a fondo los deberes a la
hora de escoger buenos fondos. Te va la vida (financiera) en ello.

Date cuenta de que, mas alla de la publicidad del sector financiero, y de lo bien que pueda estar disefiado el producto (que lo esta),
seleccionar buenos fondos a largo plazo no es nada facil. El estudio que te comento te esta diciendo que, en ese periodo y sobre el universo
de fondos estudiado (fondos con 15 afios de historia), los gestores que batieron al mercado (que para eso y nada mas que eso pagas la
comision de gestion) fueron muy pocos: solo un 4,23 % (26 de los 614) batieron a la deuda publica a 15 afios, y solo un 6 % batié al Ibex 35.

SNy,
hy

Por cada fondo bueno hay muchos malos. Estate muy atento cuando selecciones en qué fondos de inversion vas a invertir tu
dinero.

Voy ainvertir en un fondo
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Imaginate que te pones de acuerdo con tus nueve mejores amigos para poner 1.000 euros cada uno en una cuenta para invertir.
Tendréis en total 10.000 euros (tus nueve amiqos v tu, diez). Como uno de tus amigos es muy listo v sabe mucho de inversiones (si fuera tan



listo probablemente no estaria haciendo el tonto con cuentas de amiguetes, pero para el ejemplo nos vale), él decidira lo que debe hacerse en
cada momento, mientras que otro amigo, que es muy serio y ordenado, se ocupara de controlar la cuenta y gestionar las érdenes de
compraventa que le dé el listo.

Felicidades, acabas de fundar un minifondo de inversién. Los participes son los diez amigos, el que sabe es la sociedad gestora y, el serio y
ordenado, el depositario.

a un numero elevado de inversores o participes (el minimo legal son 100) que quieren invertir su dinero (un minimo de 3 millones) en la clase
de activos en los que invierte el fondo.

Ahora que ya sabes qué es un fondo de inversion, te voy a explicar qué caracteristicas lo distinguen:

v’ Gestion profesional: detras de las decisiones del fondo hay una sociedad gestora compuesta por profesionales que siguen y analizan
los mercados con el fin de tomar decisiones de inversion de forma metodica.

v/ Diversificacion: si tienes 3.000 euros para invertir, poca diversificacién podras hacer. Pero si inviertes tus 3.000 euros en un fondo que
tiene 75 activos en su cartera, conseguiras una cartera de inversion diversificada. Todo en un Unico producto y con valoracion de tu
cartera a diario, pues los fondos publican su valor liquidativo todos los dias, a excepcion de los inmobiliarios y los hedge (puedes
repasar qué es un hedge en el capitulo 7).

v/ Tiempo: imagina que has decidido que una parte de tu cartera sera de renta fija europea (te hablo de ello en el capitulo 4). Con la
inversion directa, tendrias que buscar los bonos de toda Europa, pais a pais, emisor a emisor, que mejor se adapten a tu cartera. Es un
trabajo que, en caso de tener la suficiencia técnica para llevarlo a cabo, te ocuparia muchisimo tiempo. En cambio, si inviertes a través
de un fondo, tu trabajo se limitara a escoger el mas adecuado. Es el gestor del fondo, es decir, alguien profesional, quien hara el trabajo
de analizar paises y emisores.

v’ Fiscalidad: los fondos tienen un trato fiscal ventajoso frente a la inversién directa.
v

Acceso a cualquier mercado: si quieres comprar acciones coreanas ¢,como lo haces? Es posible, pero no facil. Es caro, y ademas
no tienes ni idea de acciones coreanas. Los fondos te permiten optar a cualquier activo en cualquier parte del mundo.

Segun datos de la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva (Inverco) de noviembre de 2014, el patrimonio total de las Instituciones
de Inversion Colectiva (lIC) en Esparia era de 313.768 millones de euros, con un incremento desde diciembre de 2013 de 62.400 millones
(casi un 25 % mas). Este patrimonio estaba repartido entre 8 millones de inversores, 1,5 millones mas que el afio anterior (consulta la tabla 8-
1).
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¢ Como quieres la arquitectura, abierta o cerrada?

No hace tanto tiempo, solo podias invertir en los fondos de tu propio banco. Si eras cliente de La Caixa, solo tenias acceso a los fondos de La
Caixa y si eras cliente de BBVA, pues lo mismo.

La banca privada anglosajona nos ensefidé que hay vida mas alla de los productos del propio banco del que somos clientes y que se puede
invertir en productos financieros fabricados por otros bancos y gestoras. Y esa forma de invertir, que se ofrecia solo a determinados clientes,
hoy es una tendencia mundial que también ha llegado al inversor de a pie.

Y precisamente eso es lo que llamamos arquitectura abierta, la posibilidad de acceder a multitud de fondos de inversién a nivel mundial



Pero el exceso de oferta conlleva un problema en la toma de decisiones. En la web de la banca privada del Santander se puede leer la
siguiente oferta: “... ponemos a su disposicion la posibilidad de contratar mas de18.000 Fondos de Inversion, tanto nacionales como
extranjeros, de mas de 350 gestoras”. Lo primero que puedes pensar es “Oh, que bien, cuanta oferta para elegir’. Y yo te digo: ¢ tienes idea
de como valorar 18.000 fondos de inversion”.

La solucién viene a través de las denominadas “short list”, que son una seleccién que hacen los especialistas del banco por ti y limitan esos
miles de fondos a una lista manejable de 70 a 100 fondos, mas o menos. En lenguaje comercial veras esa lista como “fondos recomendados”.
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En general te recomiendo que te circunscribas a la lista de fondos recomendados, pero si tienes interés en hacer un inversion
concreta a través de un fondo concreto que no esta en esa lista jpideloj Al fin y al cabo es tu dinero el que esta en juego.

Como se gana o se pierde dinero con un fondo

A veces oigo afirmaciones, tanto de inversores como de profesionales, que carecen de sentido. Una de ellas es: “Yo no invierto mas en
fondos porque perdi mucho con ellos”. Otra, que posiblemente te suene, afirma: “Si usted quiere ganar dinero de verdad, invierta en fondos”.
La expresion “invertir en fondos” relacionada con ganar o perder dinero tiene poco sentido. Un fondo per se no es mas que un envoltorio
juridico-fiscal que permite agrupar el dinero de mucha gente y gestionarlo de forma profesional con una fiscalidad ventajosa.
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Lo que hace que ganes o pierdas dinero utilizando fondos como vehiculo de inversién son otros factores:

v/ Acertar con los mercados que van a dar rentabilidad y con la vocacién inversora del fondo: la vocacion inversora del fondo es
en qué clase o clases de activos va a invertir el gestor: bonos o bolsa.

v’ El estilo de inversion del fondo: dentro de los fondos de bolsa encontramos fondos de valor, fondos de crecimiento, fondos de
pequefas compafiias... idem con bonos: bonos emitidos por gobiernos, bonos emitidos por empresas, bonos a corto plazo, bonos a
largo plazo, high yield... Dentro de cada categoria hay mdiltiples opciones (si quieres profundizar mas, en el capitulo 4 te hablo de la renta
fijay,enel 5y6, de la bolsa y sus distintos estilos de inversion).

v/ La calidad de los gestores: como casi todo en la vida, hay pocos muy buenos, hay pocos muy malos y hay muchisimos del monton. El
efecto rebafio manda: buena parte de los gestores de fondos prefieren la comodidad del rebafio a jugarsela; no vaya a ser que la cosa
salga mal.
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Si quieres saber mi opinién, para mi el primer factor es, con diferencia, el mas importante: acertar con los mercados que van a dar
rentabilidad y emplear un fondo con la vocacion inversora que recoja ese mercado. Si la categoria “renta variable americana” es la que sube y
da un 10 %, el mejor gestor conseguira un 14 % y el peor gestor un 5 %. Incluso el gestor que es un desastre subira y te dara rentabilidad
positiva.

Supon ahora que, en vez de Estados Unidos, has escogido Japén, y ese mercado cae un 20 %. Como sabes mucho de fondos, has hecho los
deberes y has elegido al mejor gestor de bolsa japonesa, que solo ha caido un 8 %. El peor gestor del mejor mercado ha ganado un5 % y el
mejor gestor del peor mercado ha perdido un 8 %. O sea, eres un buen seleccionador de fondos (a fin de cuentas, has escogido el mejor
fondo de Japén), pero te has equivocado con el mercado... ,qué prefieres?

Fondos para todos los gustos

Aunque puedan existir otros criterios (como la zona geografica), la clasificacion mas habitual por lo que se refiere a los fondos se hace segun
la vocacion inversora del fondo, esto es, segun el tipo de activos financieros en los que invierte el fondo: renta fija y renta variable, y en qué
proporciones.

Segun el activo financiero en el que invierte, las clases basicas de fondos son:
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v Renta fija: invierten el ciento por ciento del patrimonio en bonos. Cuando son bonos a menos de 18 meses de vencimiento,
hablamos de “fondos monetarios” y se equiparan a la liquidez.

v/ Renta variable: invierten el ciento por ciento del patrimonio en bolsa.

v/ Mixtos: forman, por si mismos, una cartera completa de inversion. Hay mixtos de renta fija, en los que el porcentaje de renta fija es
superior a la renta variable, y mixtos de renta variable, donde la proporcion de bolsa es mayoritaria.

v/ Globales: no esta limitada la politica de inversion. El gestor tiene discrecionalidad para gestionar la vocacion inversora del fondo en
funcion de su vision del mercado.



Pero hay més, porque en funcién de los mercados en que invierta el fondo, es posible diferenciar dos grandes categorias:

v/ Euro: encontraras fondos de renta fija euro, renta variable euro, renta fija mixta euro y renta fija variable euro.
v/ Internacional: aqui se agrupan todos los no-euro.

La divisa, menudo lio

Hay un lio tremendo con el efecto divisa en los fondos y es un aspecto muy importante en la gestion de carteras de fondos. El
efecto divisa (riesgo divisa o riesgo de cambio) son las fluctuaciones que se producen entre el valor del euro —la divisa que usas para invertir
— y el resto de divisas mundiales que incidiran en tu cartera a la alza o a la baja.

Debes diferenciar entre:

v/ Divisa en que esta denominado el fondo: divisa en que se valora a diario el valor del fondo. Un fondo denominado en euros se valora
a diario en euros, un fondo denominado en dolares se valora a diario en dolares.

v/ Divisa en la que invierte el fondo: se relaciona con los activos que compra el fondo. Un fondo de bolsa japonesa invierte
necesariamente en yenes porque las empresas japonesas cotizan en yenes. Pasa lo mismo con un fondo de bolsa india en rupias o un
fondo de bolsa brasilefia en reales. Por aqui entra el riesgo de cambio o riesgo divisa.
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Aunque veas que tu fondo esta denominado en euros, si invierte en mercados no-euro seguro que presenta riesgo de divisa, ya
que, necesariamente, esta comprando activos denominados en otras divisas.

El riesgo de divisa puede ser cubierto (consiste en eliminar el impacto del cambio entre divisas y existen distintas formas de hacerlo, ya sea
por medio de contratos a plazo o productos derivados) y es evidente que la cobertura de la divisa es uno de los aspectos relevantes en la
gestion de un fondo que invierta a nivel internacional. Hay fondos que nacen con la mision de tener la divisa cubierta. En esos casos, la
denominacion del fondo suele incluir la expresién hedge (cobertura; ojo, no lo confundas con un hedge fund, que no tiene nada que ver. En los
fondos tradicionales, el apellido hedge significa que tienen el riesgo de divisa cubierto), como pasa en el Blackrock-Japan Flexible Equity
Fund Hedged A2 EUR, un fondo que siempre tendra cubierto el riesgo divisa del yen. En otros fondos es mas complicado encontrar esta
informacién. Por ejemplo, Bankinter indice Japon Fldice en los datos fundamentales al inversor que “normalmente la exposicién —a la divisa
— no superara el 15 %”, pero hay que leer con cuidado lo que nos dice la gestora.

Enlas grandes casas de fondos es habitual que ofrezcan, de la misma cartera de inversion (es decir, del mismo fondo), la posibilidad de tener
la inversion denominada en distintas divisas. Asi, se puede encontrar, por ejemplo, un fondo de bolsa mundial que ofrezca la posibilidad de
contratarlo en euros, en doélares o en libras esterlinas.

En los fondos también hay clases

La gran estrella de la banca espafiola de los Ultimos afios han sido los fondos garantizados, Ultimamente sustituidos por los fondos con
objetivo de rentabilidad. ¢ Te interesa saber en qué consisten? Seguro que si.
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Como su nombre indica, un fondo garantizado garantizaba a vencimiento el capital invertido y, en ocasiones, una rentabilidad
minima. En él, el beneficio potencial estaba vinculado a la evolucion de un mercado concreto. Hasta ahi bien. Pero habia un problema, y es
que la emision de la garantia consumia capital de los bancos, y dado que el horno de los bancos no esta para bollos, se crearon los fondos
con objetivo de rentabilidad, que no consumen recursos porque no hay garantia alguna. Son fondos construidos, en general, como un producto
estructurado. Si la rentabilidad es variable en funcion de un indice, es un producto de renta fija con opciones. Si ofrecen una rentabilidad
prefijada, no son mas que un fondo de renta fija a vencimiento.

Pero hay que ir con cuidado con los nombrecitos porque la CNMV ha obligado a indicar expresamente que “este fondo no tiene garantia de un
tercero, por lo que ni el capital ni la rentabilidad estan garantizados”.

Dicho esto, te estaras preguntando por qué estos fondos son un producto estrella de las redes bancarias. Pues por la sencilla razén de que el
entorno de tipos de interés es muy bajo, y no requieren esfuerzo de entendimiento ni de seguimiento por parte del inversor que lo compra, ni
tampoco para el comercial bancario que lo vende. En general, y salvo fondos construidos con activos de baja calidad crediticia que puedan
dar algun susto, a vencimiento se deberia recuperar el ciento por ciento de la inversion (los mas agresivos garantizan el 95 % de la inversion,
esto es, se perderia como maximo un 5 % a cambio de mayor rentabilidad potencial), mas el rendimiento que prometia el fondo.

Si hay un aspecto que no me gusta de estos fondos es que, si bien las comisiones del primer afio (cuando se fabrica el fondo) estan
justificadas, las del resto de afios (hasta 4 y 5 afios mas) son excesivas, teniendo presente que la gestora del fondo no hace practicamente
nada. Es el precio de querer acotar la incertidumbre y no invertir en fondos tradicionales asumiendo las oscilaciones del mercado.



Como funciona un fondo de inversion

Volvamos ahora al ejemplo de la cuenta que abriste con tus nueve amigos, incluido ese amigo listo que decidia qué activos comprar para el
fondo y el ordenado que controlaba lo que hacia el listo. También habiamos visto que un fondo de inversion es un montén de dinero (recuerda
que el minimo son 3 millones de euros) que pertenece a mucha gente distinta que quiere que se lo inviertan de una manera concreta.

El DFI, o Datos Fundamentales para el Inversor, junto con el Ultimo informe semestral del fondo, te daran toda la informacién relevante que
necesitas conocer antes de invertir en un fondo. Es obligatorio que te lo entreguen antes de hacer la primera operacion (suscripcién) en un
fondo.

Los Datos Fundamentales para el Inversor, o DFI (en los fondos internacionales veras KID o Key Investor Document) es un documento de
unas dos paginas (maximo tres si son fondos estructurados) previamente analizado y autorizado por la CNMV. Ademas de los datos
identificativos e informacion legal que precises lo importante es que, de forma muy resumida y muy exacta, te dira cual es:

v/ La categoria del fondo: la vocacion inversora con detalle, si es renta fija a corto plazo en euros, si es un mixto de renta variable
internacional, si es un global, etc.

v/ La politica de inversion: una descripcion detallada de lo que realmente hace el fondo.
v/ El objetivo de gestion: si el fondo tiene o no un indice de referencia.

v/ El perfil de riesgo: fundamental. La CNMV tiene una escala de riesgo que va de 1a 7. 1 es el riesgo menor (que no quiere decir que no
tenga riesgo; lo tiene, pero poco) y 7, maximo riesgo.

v’ Los costes del fondo: se publica la ratio de gastos totales (TER o Total Expenses Ratio), ademas de las comisiones directas.
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Entre el informe semestral y el DFI, te sugiero que prestes mas atencion al DFI. Fijate que digo “prestar atencion”, no “leer”. Es
decir, coge papel y lapiz, toma notas y comprende los aspectos basicos de la politica de inversion. La normativa legal no permite ventilar la
politica de inversion en una Unica linea generalista, por lo que se extiende por media pagina de explicaciones que incluyen todo lo que debes
saber del fondo: qué limites de exposicion a cada clase de activo puede tener y qué tipo de activos busca (pequefias compafiias o grandes
compainias; si es de renta fija, qué tipo de bonos puede comprar, etc.). También te dira si cubre o no la divisa y cualquier especificidad
relacionada con la politica de inversion. El informe semestral tiene un enfoque mas contable y te proporcionara el balance del fondo, la cartera
del fondo detallada y el nimero de participaciones, entre otros datos, pero para conocer lo que hace el fondo no hay nada como el DFI.
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Cuando suscribas un fondo por primera vez te tienen que entregar obligatoriamente el DFly el dltimo informe semestral. Si,
ademas, lo solicitas expresamente, también te tendran que entregar el folleto del fondo y el Ultimo informe anual y/o trimestral. En mi opinion,
con el DFltienes lo justo y necesario siempre y cuando lo trabajes a fondo.

La administracion de mi fondo

Llega el momento de administrar el fondo. Pues bien, en este apartado hay tres figuras fundamentales que debes conocer como si fueran de
la familia. Son las siguientes:

v’ Lasociedad gestora: su funcion es desarrollar la vocacion inversora del fondo. Para no liarnos, es la que dice, dentro de la politica de
inversion del fondo, lo que hay que hacer. Si es un fondo de bolsa espafiola, es la que decidira qué acciones compra y cudles vende. En
otras palabras, es la mente pensante del fondo, y de sus buenas decisiones depende la rentabilidad del fondo. Sigue la evolucion del
fondo a diario y toma las decisiones sobre la politica de inversion prefijada. De tu grupo de amigos, es el listo.

v/ El depositario: como su nombre indica, es donde se depositan los activos que compra la gestora, es decir, es el que responde de la
existencia de dichos activos. Ejerce una funcion de custodia y control sobre la gestora. En el ejemplo de tus amigos, es el serio y
ordenado. En general, si compras fondos de la gestora de un banco, el propio banco actia como depositario.

v/ Elauditor: aunque a veces tiende a olvidarse esta tercera figura, los fondos de inversion se auditan anualmente, igual que pasa con
cualquier empresa. De ese modo se refuerza la seguridad de los inversores.

Lo mismo, con nombres y apellidos
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Un buen fondo que hay en Espaiia, no vinculado a ningin banco, nos servira para entender en qué consisten estas tres figuras de
las que te he hablado. O, al menos, para ponerles nombre y apellidos. Me refiero al Bestinver Bolsa F:
v/ Lasociedad gestora: Bestinver Gestion, una SA SGIIC (Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva). Sus decisiones

determinan el comportamiento del fondo, pues debe aplicar la politica de inversién estipulada.
v/ El depositario: Santander Investment, S. A., que, como su nombre indica, es una empresa que forma parte del grupo Banco Santander.



Es aconsejable que el depositario tenga buen nombre, que sea fiable. Si el depositario fuese el Banco del Coral Rojo de unignoto e
impronunciable pais que ni sabes situar en el mapa, los chicos de Bestinver lo seguirian haciendo igual de bien, pero ¢ estarias tan
seguro de que tu dinero esta donde dicen que esta? Por eso yo prefiero que el depositario sea el Santander antes que el Coral Rojo.
Por supuesto donde dice Santander puedes poner cualquier otra entidad espafiola o internacional de confianza: BBVA, La Caixa, BNP,
Sabadell, Popular, Deutsche, Société...

v/ El auditor: KPMG, uno de los lideres mundiales del sector.

En este caso, al ser una gestora independiente (no vinculada a grupos bancarios), la separacién de funciones es absoluta. Si el fondo es de
una entidad financiera, el depositario, por lo general, es la propia entidad financiera.

Los intringulis de las participaciones

El patrimonio de un fondo de inversién se divide en participaciones. Cuando invertimos es una sicav internacional (recuerda que la mayor
parte de fondos internacionales tienen esa forma juridica), se divide en acciones. Es un mero tecnicismo. Cuando inviertes en un fondo se dice
que “suscribes participaciones” y, cuando lo vendes, que “reembolsas participaciones”.

La participacion es la unidad de inversion del fondo (el patrimonio del fondo se divide en participaciones), por eso, como inversor de un fondo,
eres participe.

El fondo calcula a diario el valor liquidativo de la participacion, lo que vale tu inversion, y lo hace segun esta sencilla férmula:
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Imagina que un fondo tiene un patrimonio de 8.577.353 euros y esta dividido entre 5.321.450 participaciones. El valor de la participacion sera
de 8.577.353/5.321.450 = 1,61184 euros = 1,61 (se expresa con dos decimales).

Ten en cuenta que el valor liquidativo ya lleva deducidos los costes del fondo. Todos los dias se repercute la parte proporcional de comisiones
y gastos, por lo que tu valor liquidativo esta libre de comisiones (salvo la de reembolso, si fuese el caso).
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No confundas el funcionamiento de las participaciones de los fondos (idem acciones fondos internacionales) con la compra de
acciones de empresas cotizadas en bolsa. En un fondo puedes invertir dando la orden en unidades monetarias “compro 1.000 euros que me
dan para 621,11 participaciones” (caso anterior). Pero a la bolsa no puedes ir a comprar “1.000 euros de acciones”, sino que tienes que
ordenar un nimero concreto de acciones. En otras palabras, no puedes comprar 250,37 acciones de Telefénica; o compras 250 o compras

La rentabilidad de tu inversion se calcula a través de la diferencia de los valores liquidativos con la formula de la rentabilidad
simple que te expliqué en el capitulo 2:
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Las dudas del inversor conservador

En un entorno de tipos de interés tan bajo como el actual, donde los depésitos a plazo fijo rentan un 1 % anual en el mejor de los casos, son muchos los ahorradores que se
estan convirtiendo en inversores yal vencimiento de sus depo6sitos estan contratando fondos por recomendacién de su banco.

El problema para buena parte de estos ahorradores reconvertidos “a la fuerza” en inversores es que entender como funcionan los mecanismos de rentabilidad de un fondo les es
complicado. Antes, cuando contrataban un deposito sabian de antemano qué rentabilidad iban a obtener al vencimiento y ahora se encuentran con que esto del fondo: primero no
tiene vencimiento y segundo a la pregunta ¢ Y esto qué da?, su gestor bancario le tiene que responder que “depende” y que “mas o0 menos le podra dar tanto”. No es lo mismo, y
welwo a insistir (una vezmas) en que es preciso entender los mecanismos de los productos en que se invierte.

Lo mas parecido a la inversion en depositos a plazo fijo (y que me perdone la CNMV por la herejia) son los fondos con objetivo de rentabilidad (de los que te he hablado en este
capitulo, en el apartado “En los fondos también hay clases”), yde ahi su éxito. Requieren poca cultura financiera y son faciles de comprender. Tal como lo digo puede sonar mal,
pero si es de verdad la inversion que a i te encaja pues eso... es la que te encaja yno hay que darle mas wueltas.

Un ejemplo seria un fondo de rentabilidad objetivo que invierte en renta fija y que ofrece un 2,05 % TAE si esta cuatro afios invertido y, por supuesto, no quiebra ninguno de los
activos del fondo, que en este caso no son ofra cosa mas que bonos. Ni se hablara de gestion de carteras, ni de distribucion de activos, ni de horizonte temporal (salvo los cuatro
afios de vencimiento), ni casi de perfil de riesgo. Al final se acabara hablando de este fondo como si de un depésito se tratara. Y esto, al final, ;cuanto da?




Imagina que nuestro fondo, que hemos comprado a 1,61 euros la participacion, ha ido bien y ha subido a 1,84 euros la participacion. Tu
rentabilidad sera: (1,84 —1,61)/1,61=0,1428 = 14,28 %.

Acumular o tomar
Algunas gestoras ofrecen, dentro del mismo fondo, dos formas de acceder a la rentabilidad:

v/ Fondos de acumulacién: tanto el incremento de valor de los activos como los ingresos que generan las inversiones del fondo
(dividendos de acciones y cupones de bonos) se quedan dentro del fondo, incrementando el valor liquidativo de este a lo largo del
tiempo.

v/ Fondos de distribucién o de reparto: distribuyen de manera periddica un dividendo entre sus participes. Lo mas habitual es un pago
trimestral.
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Todavia hay una oferta muy escasa de fondos de distribucion y de hecho se han lanzado mas como una respuesta comercial para
competir contra los depésitos a plazo. Si estas invertido en un buen fondo y no precisas esos ingresos periddicos lo mejor que puedes hacer
es invertir en modo acumulacion y dejar que el dinero siga trabajando para ti.

Todo fondo tiene un coste

Como se dice por ahi, “todo en esta vida tiene un precio” y en el caso de los fondos vienen con el nombre de comisiones. Las dos comisiones
mas comunes que encontraras en todos los fondos son:

v/ Comision de gestion: la que cobra la gestora por realizar la gestién del capital invertido en el fondo. Estan limitadas por la ley. Si se
cobra sobre patrimonio, el maximo es el 2,25 % anual; si es sobre beneficio, el 18 % y si es una combinacién de ambos, no podra
superar el 1,35 % del patrimonio ni el 9 % de resultados.

v/ Comision de depositaria: la cobra el depositario, como maximo puede ser del 0,20 % anual.

Y eso no es todo. Aungue son poco frecuentes en Espafa, estas dos comisiones son comunes en fondos internacionales:

v/ Comision de suscripcion: cobras por entrar como accionista en el fondo.
v/ Comision de reembolso: cobras por salir. Es frecuente en los fondos de rentabilidad objetivo.

Las comisiones también estan estrechamente relacionadas con las clases de acciones. ¢ Que qué es una clase de accion? Te lo
explico rapidamente: En los fondos internacionales es muy comun que puedas acceder al mismo fondo a través de distintas clases de
acciones, cada una de ellas identificada con una letra mayuscula. Cada clase de accion conlleva unas comisiones distintas, nada mas. Es
importante tener claro que la cartera en la que invierte el fondo es la misma, es Unica. Lo uUnico que diferencia a cada clase de accion son las
comisiones que se aplican y por esto la rentabilidad que da cada clase de accion es distinta (si la cartera del fondo ha dado un 10 % pero la
clase A aplica un 1 %, tu rentabilidad sera del 9 %, pero si tienes la clase E, que aplica un 2 %, entonces tu rentabilidad sera menor, del 8 %).

Por ejemplo, un fondo muy popular entre los mixtos es el Carmignac Patrimoine. Como particular puedes comprar la clase A, que tiene una
comision de gestion del 1,50 %, o la clase E, que tiene una comision de gestion del 2,00 %. No hay ninguna otra diferencia entre ambas
clases e, insisto, la cartera del fondo es una. En la practica la clase A se reserva para clientes de banca privada y la clase E para el resto.

Mas adelante, en el apartado titulado “Cémo escoger un buen fondo de inversion”, te explicaré cémo utilizar el mejor buscador de fondos que
existe. Si dentro del fondo que quieres hay una clase con menor comisién que el que te ofrecen y no hay cortapisas técnicas de ningun tipo
(minimos de entrada altos)... jese deberia ser tu fondo!

Las sobrevaloradas ventajas fiscales de los fondos

Si has llegado hasta aqui, te habras dado cuenta de que soy un asesor financiero un tanto atipico. Vale, puedes decir raro, si lo prefieres. La
mayor parte de profesionales de la inversidn que conozco recomiendan invertir en fondos por sus “ventajas fiscales” y, muchas veces, ese es
su principal argumento. En mi ranking de motivos para invertir en fondos te aseguro que, de ninguna de las maneras, seria el principal motivo.

La unica gran ventaja fiscal que yo veo en los fondos es el lamado régimen de diferimiento, que es aplicable a las personas
fisicas residentes en Espafia. Es decir, ni las empresas —personas juridicas— ni los no residentes pueden beneficiarse del mismo. Esta
ventaja consiste en que, si quieres vender un fondo pero ese dinero va a otro fondo, las ganancias (o pérdidas) acumuladas que lleve el fondo
“viejo” se traspasan al nuevo y no se haran efectivas hasta la venta definitiva.



Te lo explico mediante un ejemplo: imagina que has invertido 100 euros en el fondo A, ha cumplido lo que habias previsto y esta en 120, pero,
como no le ves mas recorrido, lo “traspasas” al fondo B. En este momento no hay retencién ni te imputas los 20 euros de beneficio. El fondo B
también funciona y se pone en 160 euros (jestas hecho un hacha de la inversién!) y decides “traspasarlo” a otro fondo C, que sigue yendo bien
yllega a 180 euros. Y ahi te plantas, decides vender y que te ingresen el dinero en tu cuenta corriente. Ahi si que tienes impacto fiscal: primero,
tendras una ganancia de 80 euros (180 -100); segundo, te aplicaran una retencién del 20 % en el momento de la venta y tercero, en tu
impuesto sobre la renta deberas imputar los 80 euros de ganancia en la base imponible del ahorro (asi como deducir el importe de la
retencidn de la cuota liquida).

Cuando te acoges al régimen de diferimiento se dice que “traspasas participaciones”. Aunque no todos los fondos son traspasables, la mayor
parte de los que se comercializan activamente en Espafia silo son. No te preocupes por este aspecto, si un fondo no fuese traspasable, tu
propio banco rechazaria la operacidn. A priori, no hay posibilidad de cometer errores con esto.

Por lo demas, la fiscalidad de los fondos en las personas fisicas residentes es buena pero, como ya te he dicho, salvo por lo que respecta al
régimen de diferimiento (que realmente es una buena ventaja), no se diferencian del resto de productos financieros que forman parte de la
base del ahorro. En la normativa fiscal de 2015, si las ganancias son de hasta 6.000 euros, tributaran al 20 %; entre 6.000 y 50.000, al 22 %, y
a partir de 50.000, al 24 %. Estos tipos de gravamen de la base del ahorro son los mismos para la inversion en acciones o en ETF, por
ejemplo. La aportacion de los fondos se circunscribe Unica y exclusivamente al diferimiento de los beneficios hasta la venta efectiva.

La proteccion de tu cartera

Antes te he dicho que uno de los aspectos que, siendo positivos, no me hacian decantar por los fondos era la fiscalidad. En cambio, uno de
los aspectos menos valorados y que si me hacen valorar los fondos como un excelente vehiculo de inversion es la proteccion legal que dan a
los inversores. Ya te dicho que era un tipo rarito...

La Ley de Instituciones de Inversion Colectiva (Ley 35/2003 de 4 de noviembre) y reglamentos posteriores han hecho de los fondos de
inversion el vehiculo financiero mas regulado y con mayor seguridad operativa para los inversores espafioles, pues se regula:

Qué activos son aptos para la inversion y cuales no (articulo 48).

Si se pueden incluir activos no cotizados y en qué condiciones (articulo 49).

La diversificacion del riesgo (articulo 50).

Las limitaciones a la capacidad de inversion (articulo 51) y la inversion en derivados (articulo 52).
La liquidez del fondo (articulo 53).
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Por lo que respecta a la diversificacion, la norma basica es que el fondo podra invertir hasta un 5 % en un instrumento financiero concreto, y se
podra llegar al 10 %, siempre que la inversion en los emisores que supere el 5 % no exceda el 40 % del patrimonio total del fondo. Hay una
excepcion a ese 10 %, que son los valores emitidos por un Estado de la Union Europea (bonos) que permite llegar al 35 % (ampliable a
comunidades auténomas, organismos internacionales de los que Espafia sea miembro, entidades locales, etc.).
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Para no complicarte con demasiados datos, recuerda que el limite de concentracién maximo que te puedes encontrar en activos
de riesgo es del 10 %. Solo por esto los fondos merecen estar en el altar de las preferencias de los inversores particulares.

Si las normas de concentracidn de riesgos que define la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva se tuviesen que aplicar forzosamente al
resto de inversiones (carteras de acciones, preferentes, estructurados, etc.) otro gallo hubiera cantado y no habriamos tenido los problemas
que se han dado con la crisis econémica. Si un inversor hubiese declarado que su patrimonio financiero eran 60.000 euros, con los limite que
marca esta ley jno hubiese podido comprar 60.000 euros en preferentes! Como maximo podria haber comprado 6.000 (el 10 % de su
patrimonio).

Como escoger un buen fondo de inversion

Fijate que no digo como escoger buenas inversiones. Eso lo decidira la combinacién de clases de activos en que inviertas (liquidez, bonos,
bolsa y alternativos... ya sé que el recordatorio no hace falta, pero por si acaso), pues, como te he explicado, el peor gestor de la clase de
activo que mejor se comporte lo hara probablemente mejor que el mejor gestor de la clase de activo con peor comportamiento (un galimatias
como el de “la parte contratante...”, pero ya me entiendes).

Lo que vamos a ver es, dentro de la clase de activo en la que hayas decidido invertir, como escoger un buen fondo de inversion. Y no es facil.
Sin hacer ingenieria financiera de ningun tipo, en Espafia tienes mas de 20.000 fondos de inversion donde colocar tu dinero.

Para seleccionar fondos de inversion hay distintos métodos, alguno tan surrealista como que el nombre te guste. Si, suena poco serio, y lo es,
pero mira los dos siguientes nombres y dime con cual de ellos te quedarias:

v/ Bolsa Europa Fl, gestionado por un banco espafiol.
v/ Strategic Fund European Absolute Return Sicav, gestionado desde Londres (no lo busques, que es inventao).



Nos gustan las apariencias y entre un nombre tan soso como “Bolsa Europa” y un nombre largo y complejo en inglés, y que ademas nos digan
“esto es canela fina... esto se lleva desde la City...”, pues nos gusta mas el segundo. jQué le vamos a hacer!

Otra buena forma de seleccionar fondos de inversion es dejarse aconsejar por el comercial bancario sin hacer trabajo propio. “Para qué, no
tengo tiempo y el del banco me lo hace gratis”, te diras (recuerda cuanto te he insistido en el factor tiempo en el capitulo 1).

Por ultimo, y para cerrar este apartado, hay otra forma pintoresca de escoger fondos: en funcién de si aparecen o no enla prensa. La SEC
(equivalente americano de la CNMV) publicé un informe en el afio 2000 en el que indicaba que el 40 % de los inversores basaban su decision
de elegir un fondo en la informacion aparecida en los medios de comunicacion.

Los puntos sobre las ies

Hay que admitir que la primera opcién esconde una verdad como un templo: lo complejo nos parece mejor que lo simple. Y no solo eso, sino
que a los espafioles nos gusta mas lo de fuera que lo propio (¢,por qué, si no, se vende mas el Volkswagen Golf que el Seat Le6n?). No
obstante, puedo asegurarte que, en la actualidad, los gestores esparioles tienen nivel en cuanto a formacidn y experiencia, y aguantan
razonablemente bien la comparacion. Dicho esto, y mas alla del patriotismo, hay que reconocer que no hay una sola gestora espafiola entre
las cincuenta mayores del mundo (ranking 2014 de Investment & Pension Europe). Ni siquiera Santander o BBVA. Es mas, apenas
conocemos a las primeras de la lista (y pienso en profesionales, no eninversores particulares). La primera gestora del mundo es BlacRock,
seguida de Vanguard, State Street y asi varias norteamericanas hasta llegar a la octava, que es el Deutsche (DeAWM) y tiene el honor de ser
la primera europea de la lista.

En cuanto al segundo método, lo que te diga el banco, sabemos que ni morirse es gratis, aunque nos gusta seguir viviendo en la ficcion de
que el asesoramiento financiero silo es. Alla tU si sigues pensando asi. Ya te he avisado.

Con relacién al tercero, y aunque a los profesionales no les guste reconocerlo, hay cierta verdad. Los fondos que se mantienen en los primeros
puestos de su ranking tienen mas entradas de dinero y, mientras se mantenga la tendencia alcista del activo en el que invierten, seguiran
funcionando bien. No me refiero a fondos que estan un afio bien posicionados en el ranking y desaparecen, sino a fondos que, de forma
recurrente, estan en el primer cuartil de su categoria. Te lo explico con detalle a continuacion.

El valor del ranking

Te lo explico, y tdmalo ya como un primer criterio para seleccionar fondos. Técnicamente no es una buena forma, y algunos se haran cruces
cuando lean esto, pero es mas efectivo de lo que muchos profesionales creen. Se trata de que ganes dinero, no de hacer tesis sobre teoria
financiera.
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De todas las categorias de fondos se hacen rankings. Sinir mas lejos, en Espafia lo tienes actualizado todas las semanas en el
diario Expansion. Una primera forma de seleccionar fondos es escogiendo los buenos fondos de cada categoria que son los que, insisto, de-
forma-recurrente-a-lo-largo-de-los-afios, ocupan buenas posiciones en el ranking.

En cada ranking se habla de cuartiles. El ranking se ordena por rentabilidades y se divide en cuatro partes iguales (25 % cada parte). EI 25 %
de los mejores fondos son el primer cuartil, el segundo cuartil el 25 % siguiente. El primer y segundo cuartil suman los fondos cuya rentabilidad
esta por encima de la rentabilidad media de esa categoria de fondos. El tercer cuartil tiene otro 25 % de los fondos y el cuarto cuartil, el 25 %
de los peores fondos de la categoria. Si es una categoria con 100 fondos, tendrias que escoger entre los 25 mejores, el problema es si la
categoria tiene 600, con lo cual el primer cuartil te daria 150 fondos, y son muchos. Entonces se utiliza el decil: divides el ranking entre 10 y nos
quedamos el primer decil o el primero y el segundo. En el caso anterior, de los 600 fondos te quedarias el primer decil, que son 15, o dos
deciles, que serian 30 fondos.

Llega la hora de escoger

Seguimos con el ejemplo. Has hecho una primera criba. Has decidido que, como clase de activo, quieres invertir en bolsa europea y, por lo
tanto, has buscado el ranking de fondos de bolsa europea, y has hecho un cuartil con la rentabilidad de los ultimos cinco afios, por lo que has
eliminado los fondos que no alcanzan esa existencia. Te quedan 30 fondos, sacas tres que piden minimos superiores a los que quieres, te
quedan 27. Sacas siete que has visto que tienen mucha exposicion a la libra y no quieres asumir ese riesgo, te quedan 20.

Légicamente, y tras todo el trabajo que has hecho, vas e inviertes en el que va primero de los 20.

Pues bien, ahillego yo y te digo “jno, no, no y mil veces no!”. Y si siguiendo el razonamiento pensabas que si (sé honesto contigo), vuelve, por
favor, al capitulo 2 porque veo que no has entendido cémo funciona esto...

Vale, lo reconozco, estoy exagerando. No vuelvas atras, que te lo voy a volver explicar.

Rentabilidad ajustada al riesgo
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Cuando elijas fondos de inversion, no puedes basar tu decision, exclusivamente, en la rentabilidad que proporciona el fondo. Es
imprescindible calcular a qué riesgos te expones para alcanzar esa rentabilidad.

No puedes decir que un gestor que saca un 20 % es mejor que otro gestor que saca un 10 %. Un aspecto basico de las finanzas es que, a
mayor riesgo, obtendras, a largo plazo, mas rentabilidad. Es necesario valorar los riesgos en que nos ha sumido el gestor del 20 % para ver si
realmente es mejor que el del 10 %. Es lo que se llama Rentabilidad Ajustada al Riesgo (RAR).
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Todo el mundo puede mejorar la rentabilidad potencial de una cartera asumiendo mas riesgo. La calidad de gestion consiste
precisamente en obtener mejores rentabilidades relativas que el resto de fondos, entendiendo por rentabilidad relativa la rentabilidad ajustada
alriesgo.

La ratio de Sharpe

Hay bastantes métodos para calcular la rentabilidad ajustada al riesgo. Uno de los mas difundidos es la ratio de Sharpe:
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La ratio de Sharpe no es facil de interpretar. Técnicamente, mide el exceso de rentabilidad por cada unidad de riesgo asumida. En el caso del
fondo A, cada unidad de riesgo ha dado 0,37 unidades de rentabilidad y, en el caso B, cada unidad de riesgo ha dado 0,46 unidades de
rentabilidad. ¢ Qué fondo esta mejor gestionado, el que da el 20 % o el que da el 10 %? Fijate que el gestor B es mucho mas eficiente
gestionando el riesgo, pues por cada unidad de riesgo que asume saca bastante mas rentabilidad al mercado. Podemos decir de forma
objetiva que a relacion rentabilidad-riesgo del fondo B es mejor que la del fondo A.
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De forma aislada, la ratio de Sharpe tiene poca utilidad y es poco intuitiva. Su utilidad reside en comparar el Sharpe de varios
fondos como uno de los elementos de decision. En ocasiones veras que esta ratio se multiplica por 100 para que se pueda entender; asi
diremos que el Sharpe del fondo A es de 37 % v, el del fondo B, de 46 %

Otras medidas para valorar la rentabilidad ajustada al riesgo serian el indice de Treynor, el indice de Jensen, la ratio de Sortino o el RAP (Risk
Adjusted Performance). No las vamos a ver, pues el Sharpe es el indicador que veras habitualmente en las fichas de fondos ya calculado. Tu
trabajo es saber interpretarlo.

Una herramienta maravillosa: Morningstar
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Vaya por delante que no tengo un interés particular ni percibo comisién alguna por esta mencion (aunque estoy abierto a
propuestas @). Dicho lo cual, no suscribas un fondo de inversién que no hayas analizado previamente en www.morningstar.es.

Morningstar es uno de los mayores proveedores mundiales de informacion financiera. Opera en 27 paises y ofrece informacion sobre 473.000
activos, entre los que se incluyen fondos de inversion, planes de pensiones, ETF, acciones, informes de mercado y diversas herramientas de
gestion de carteras.



Ya te he puesto mas deberes: lo primero era machacar el documento Datos Fundamentales para el Inversor (DFI) y ahora te toca completar
esa informacién con Morningstar.
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En Morningstar encontraras toda la informacién necesaria para determinar si el fondo que te estan recomendando es bueno o no.
Aunque lo mejor es que navegues por su web www.morninstar.es (para mi, esta es bastante mejor que la matriz, la puntocom), te voy a echar una
mano y te diré donde debes fijarte:

v/ Rating: Morningstar otorga rating valorando la rentabilidad ajustada al riesgo. E1 10 % de los mejores fondos obtiene cinco estrellas, el
22,5 % siguiente 4 estrellas, el 35 % siguiente 3 estrellas y el resto, que ni los debes mirar, 2 y 1 estrella respectivamente.

v/ Riesgo: con el rating te dan el trabajo hecho, pero si quieres ver los datos por ti mismo te ofrecen (ya calculado, dont worry):
rentabilidad media, desviacion estandar (de estos conceptos te he hablado en el capitulo 2), ratio Sharpe y otros indicadores relevantes
como la Beta y el Alfa (de esto te hablaré en el capitulo 16). Todo a 36 meses.

v’ Rentabilidad: detalle exhaustivo de la rentabilidad, semana, mes, trimestre, afio en curso. También te ofrece rentabilidades anualizadas
a uno, tres, cinco y diez afios.

v/ Comisiones y minimos de entrada: te dira si los hay o no.
v’ Clases de acciones: veras del mismo fondo si hay distintas clases de acciones y qué comisiones tiene cada una.

v’ Style Box: te proporcionan caracteristicas concretas del estilo de inversion que sigue el fondo; tamafio de las acciones y estilo de
inversion si es renta variable, y calidad crediticia y sensibilidad a tipos de interés si es renta fija.
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Ni se te ocurra firmar “en frio” la suscripcion de un fondo. De la cartera que te proponga tu gestor, pidele todos los DFIly luego
complétalo con la informacion de Morningstar. Firma la suscripcion cuando estés convencido de que ese fondo es el mejor al que puedes
acceder para la clase de activo en la que quieres invertir.

Laregladel 25 x 4

Si ante los mas de 20.000 fondos que analiza Morningstar o las seis carteras perfiladas que te ofrece tu banco con 12 fondos de inversion
cada una, te sientes intimidado, esta regla es para ti.
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Se trata de una regla utilisima para el inversor particular que invierte a largo plazo, no quiere dolores de cabeza y ante todo prima
la sencillez. Es ademas una cartera muy facil de seguir. Es tan facil como escoger cuatro fondos de altisima calidad e invertir un 25 % de la
cartera en cada uno y darles un plazo largo para que trabajen. No hay que complicarse la vida con los fondos, deben ser generalistas (no de
estilos concretos) y globales (que alcancen tanto mercados desarrollados como emergentes).

Puedo asegurarte que he visto carteras de este tipo donde se invirtio en 2002 y en 10 afios la rentabilidad acumulada era de mas del 150 %
(100 euros se convirtieron en mas de 250).
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Si quieres mayor simplicidad y en tu cartera no sobran los ceros, puedes construir una cartera de inversién con un Unico fondo. Si,
has leido bien, con uno solo. La clave: los fondos mixtos. En Morningstar los encontraras clasificados en mixtos agresivos, mixtos flexibles,
mixtos moderados y mixtos defensivos. En un tnico fondo tendras liquidez, bonos y bolsa, ademas de una amplia diversificacion geografica.
Para mi son la tipologia ideal de fondos para empezar y, desde luego ideales para carteras de pequefio volumen. Pero no te acomodes, a
medida que aumenten tus conocimientos, es conveniente incluir otros fondos que ayuden a mejorar la relacién rentabilidad-riesgo de tu
cartera.

Los fondos de inversidn son el mejor producto financiero para el inversor particular con una condicién: que sean buenos fondos. Y la buena
noticia: jya sabes escoger buenos fondos!



Capitulo 9

Planes de pensiones

En este capitulo

Por qué debes ahorrar para tu jubilacion
Qué son y como funcionan los planes de pensiones

A quién le interesa invertir a través de planes de pensiones

“Nada hay tan inevitable en este mundo como la muerte y los impuestos.”

BENJAMIN FRANKLIN

Invertir para la jubilacion y pensar en planes de pensiones es algo que va inevitablemente unido. Se trata de una decisién importante, sobre
todo ahora que, con la crisis econdmica, son muchos los que se preguntan qué pasara con sus pensiones cuando les llegue la hora de
jubilarse. Pues bien, para eso estoy aqui, para resolver todas las dudas que puedas tener y ofrecerte los elementos que te ayuden a decidir si
necesitas un plan de pensiones y, en caso afirmativo, a escoger un buen plan y gestionar la inversion a lo largo del tiempo.

El resto de cosas son pura mecanica: qué es un plan, cémo funciona la fiscalidad, cuando y como se puede recuperar el plan, etc. Pero, por
supuesto, también me detendré en ellas, de modo que, cuando acabes de leer, puedas decir bien alto que los planes de pensiones no tienen
secretos para ti.

Un poco de dinero mas

Hazte a la idea: la raiz de todo esto de los planes de pensiones no es otra que Papéa Estado, que hasta ahora velaba por tu jubilacién, se esta
quedando sin dinero para pagarte cuando dejes de trabajar. No es politica ni ideologia. Es un hecho.

En el capitulo 1 ya te he explicado algunos motivos por los que es necesario invertir y, de entre todos, destacaba la necesidad de cubrir la
jubilacion. Es un asunto de tal impacto en tu vida futura que me vas a permitir que insista de nuevo sobre él.

Si no quieres acabar amargado después de leer lo que voy a decirte, te recomiendo que tengas a mano alguna pelicula de las que te
transmiten buen rollo. Algo como Qué bello es vivir, Sonrisas y lagrimas, Ocho apellidos vascos... La que mas te guste. Asi que respira
hondo y preparate a recibir un aluvion de noticias no demasiado agradables.

Segun el informe titulado Proyeccion de la poblacion de Espafia 2014-2064 del Instituto Nacional de Estadistica:
v/ Si se mantienen las tendencias demogréaficas actuales, Espafia perdera un millén de habitantes para el afio 2029 y 5,6 millones en
2064.
v/ Elporcentaje de poblacion mayor de 65 afios, que en 2014 se sitda en el 18,2 %, pasaria a ser del 24,9 % en 2029 y del 38,7 % en

2064.

La ecuacion que me sale de todo esto es la siguiente (ya sabes que para que la economia y las finanzas parezcan ciencias de verdad nos
inventamos ecuaciones):

— Menos personas cotizando

— Menos nacimientos

+ Mas personas mayores

+ Mayor esperanza de vida

=Vas a cobrar muy poco (si es que cobras algo)

Y no incluyo en la ecuacion los altos niveles de desempleo que tenemos en Espaiia (personas en edad de trabajar que, por su situacion, no
pueden aportar y, por el contrario, consumen recursos publicos), porque entonces la depresion que cogerias seria de las gordas.

Ahora ya puedes poner tu pelicula favorita y animarte un poco. Pero, en cuanto acabe, empieza a disefiar tu plan de jubilacion. Lo necesitaras.

Otros paises, otros sistemas



Lo que puedes dar por seguro es que, con la evolucién demografica prevista por nuestro Instituto Nacional de Estadistica, el sistema de
pensiones vigente en Espafia no es sostenible. Estoy convencido de que, mas pronto que tarde, nuestros politicos tomaran medidas y se
implantaran, como recomiendan algunos expertos, sistemas mixtos de reparto y capitalizacién. Pero hasta que llegue ese momento, hay que
espabilar.

Mientras, quiza te interese conocer las principales diferencias entre el sistema de reparto hoy vigente y lo que podria ser un modelo de
sistema de capitalizacion personalizada.
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Entre un sistema de reparto como el que tenemos y un sistema de capitalizacién personalizado puro como el que puedes ver en la tabla 9-1,
hay soluciones mixtas. Por ejemplo, un primer cambio en el modelo podria ser mantener el sistema de reparto con menores aportaciones,
destinadas a crear un fondo de solidaridad (paga minima para quien no haya podido cotizar), y abrir a la vez un sistema de capitalizacion
personalizado donde cada contribuyente controlase su aportacion.

Se pueden desarrollar distintos modelos, que pueden ir desde las cuentas 401k estadounidenses (si recuerdas lo que te decia en el capitulo
1, se trata de un plan de retiro donde el empleado pacta con la empresa la parte de su sueldo que ira peribdicamente a esa cuenta, y esa
parte del salario no suma a efectos de impuestos) hasta un sistema mixto como el de Nueva Zelanda. En ese pais, el gobierno paga una
pensidn anual a todos los ciudadanos de mas de 65 afios. Esa suma se complementa con un sistema voluntario contributivo, donde cada
trabajador neozelandés elige un proveedor financiero al que aporta entre el 3 y el 8 % de su salario, que se suma al 2 % que, por ley, la
empresa del trabajador debe aportar. Ademas, y para que haya interés en suscribir el plan complementario, el Estado proporciona incentivos
adicionales a los titulares de estos planes individuales por medio de reduccion de impuestos e incentivos fiscales para la compra de vivienda.

Dicho lo cual, te diras que todo conduce a hacerse un plan de pensiones. ;0 no?

Un plan es necesario, pero no tiene por qué ser de pensiones

“Todo el mundo necesita un plan de pensiones.” Seguro que has escuchado esta frase mas de una vez, sea en television, en tu banco o entre
tus amigos y familiares.

Pues bien, esa frase tiene una parte de verdad: todo el mundo necesita invertir para su jubilacion. Aunque eso no significa que todo el mundo
necesite contratar un plan de pensiones... Tranquilo, me explico.

Un plan de pensiones es solo una de las muchas opciones que te ofrece el universo de las finanzas para cubrir tu jubilacion. Puedes preparar

tu jubilacién con una cartera de fondos de inversion (lo encontraras en el capitulo 8), con una cartera de acciones (en el capitulo 5) y bonos (en

el 4), con productos de seguro, con el alquiler de plazas de aparcamiento de tu propiedad o con cualquier activo que se te ocurra que te ayude
a completar tu paga de jubilacion.



Segun datos de Inverco (Asociacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones), a 30 de septiembre de 2014, el volumen
de activos gestionados por fondos de pensiones era de 96.892 millones de euros, con un crecimiento desde diciembre 2013 de 4.177
millones de euros (un 4,51 %) . En esas mismas fechas (septiembre 2014), en fondos de inversion se gestionaban 303.570 millones, mas del
triple . Que haya tanta diferencia entre dos productos financieros que son similares en cuanto a politicas de inversion no es gratuito, como
veras mas adelante.

La cuestion clave en el ahorro para la jubilacién no es qué plan de pensiones escoger, sino si realmente un plan de pensiones es la mejor
forma de canalizar el ahorro o te conviene otra alternativa. La respuesta: en la Ultima parte del capitulo.

Los planes de pensiones en plan objetivo

Mas datos, pues cualquier analisis serio de algo empieza siempre con datos, no con frases vacuas. Y no datos cualesquiera, sino datos
objetivos analizados por profesionales de prestigio.

Te resumo a continuacion algunos de los que puedes encontrar en el informe Rentabilidad de los fondos de pensiones en Espafia 2001-
2011 de los profesores del IESE Pablo Fernandez, Javier Aguirreamalloa y Luis Corres:

v/ Enel periodo comprendido entre diciembre de 2001 y diciembre de 2011, la rentabilidad del Ibex fue del 4,3 % y la de los bonos del
Estado a diez afios, del 5,13 %.

v’ De entre los 532 fondos de pensiones con diez afios de historia, solo dos superaron la rentabilidad de los bonos del Estado a diez
afios; solo tres superaron el 4 % de rentabilidad; y 191 tuvieron una rentabilidad promedio jnegativa! (sic).

v’ Eldecepcionante resultado global de los fondos se debe a las elevadas comisiones, a la composicion de la cartera y a la gestion activa.

¢/ No es razonable la discriminacion fiscal a favor de los fondos. En muchos casos, los inversores perdieron la desgravacion fiscal conla
que el Estado les indujo a invertir en fondos de pensiones en menos de cinco arfios (el informe se refiere a que esos inversores si que
pudieron beneficiarse de las ventajas fiscales que ofrece la ley, pero el problema fue que invirtieron en productos cuya mala gestion les
hizo incurrir en pérdidas que fueron superiores al ahorro fiscal obtenido).

Por si eso te parece poco, enjulio de 2013 E/ Economista publicé un articulo de Ana Palomares titulado “Los pocos planes de pensiones que
sivalen la pena”. Entre otras lindezas, decia que “de los casi 600 planes de pensiones espafioles que se comercializaban en Espafia con mas
de diez afios de antigliedad, solo consiguen batir a la inflacion (en tasa anualizada es del 2,85 % en los ultimos diez afios, segun los datos del
INE) el 23 % de ellos”.

¢, Como se te ha quedado el cuerpo después de leer esto? Supongo que algo tocado y poco predispuesto a invertir en un plan de pensiones.
Pero no te precipites en la decision, porque este capitulo no ha hecho mas que empezar y los planes de pensiones también tienen su parte
positiva, como acabaras viendo.

Qué son los planes de pensiones
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Un plan de pensiones es un producto de ahorro-inversién a largo plazo, lo que significa que cuanto antes empieces con tus

aportaciones, mejor, aunque sea con importes infimos. El objetivo exclusivo del plan es constituir un capital (derechos consolidados) que te
permita complementar la pensién publica de la Seguridad Social, es decir, cubrir la jubilacion. Es cierto, como veras, que, ante determinadas
contingencias previstas por la ley, podrias utilizar el plan antes de que te llegue la edad de jubilacion, pero son contingencias no deseadas,
situaciones de emergencia. Y es que un plan de pensiones no se utiliza como principal vehiculo de inversién. La aportacidn esta limitada por la
ley y, ademas, la iliquidez del plan le resta atractivo.

Los planes de pensiones no estan regulados, como los fondos de inversién, por la CNMV, sino que los regula la Direccion General de
Seguros.
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Cuando leas documentacién informativa es muy importante que no confundas un plan de pensiones con un fondo de pensiones. No
es lo mismo. Un fondo de pensiones es el instrumento financiero que gestiona el dinero. Es donde esta metida /a pasta, para que nos
entendamos. Consiste en un patrimonio creado con el objeto de dar cumplimiento a uno o varios planes de pensiones (de un mismo fondo de
pensiones puede colgar mas de un plan). El fondo de pensiones carece de personalidad juridica y su gestién y control lo realiza una sociedad
gestora, y una depositaria.. Tu directamente no inviertes en un fondo de pensiones sino en un en un plan de pensiones, que debes ver como si
fuera un contrato, un instrumento de ahorro adscrito a un fondo de pensiones y en el que hay definidos unos derechos y obligaciones, que
asumes al suscribirlo.

Como persona fisica, tu contratas un plan de pensiones.

Nota: Si resides en el Pais Vasco, dispones de otro instrumento: las EPSV (Entidad de Prevision Social Voluntaria). Histéricamente se han
diferenciado de los planes en que, a los diez afios, podian recuperarse los derechos consolidados (el capital y los rendimientos acumulados),
su supervision corresponde al gobierno vasco en vez de a la Direccion General de Seguros y su fiscalidad corresponde a la Diputacion Foral
correspondiente, aunque se parece mucho a la fiscalidad general espafiola.



Tipos de planes de pensiones

Desde un punto de vista puramente financiero, piensa en los planes como lo harias en los fondos de los que te he hablado en el capitulo 8. Son
un patrimonio comun de una pluralidad de inversores que se invierte en los mercados financieros segun las directrices que tiene marcadas el
plan. En el mercado encontraras las siguientes categorias (si tienes alguna duda, vuelve al capitulo 4, dedicado a la renta fija, y al capitulo 5,
dedicado a la bolsa):

v/ Garantizados: planes de pensiones que ofrecen garantia de capital a vencimiento. También suelen ofrecer una rentabilidad minima
asegurada.

v’ Renta fija: categoria amplia donde encontraremos desde planes de pensiones cuya inversion es en activos del mercado monetario
hasta planes de pensiones con deuda a muy largo plazo.

v/ Renta variable: invierte en bolsa de todos los paises desarrollados y algunos planes de pensiones ofrecen exposicion a mercados
emergentes (China, Brasil, Rusia, efc.).

v/ Mixtos: combinacién de bonos y bolsa. Los hay méas agresivos, con mayor proporcion de bolsa que de bonos, y mas conservadores,
donde predominan los bonos.

Como gestionar tu cartera de planes

Es mas habitual de lo que pensamos que se contrate un plany se quede “muerto”, sin gestion financiera alguna, hasta el dia en que te dan el
reloj por tus treinta afios de servicio a la empresa y te jubilas. Es un error; si gestionas tu cartera de fondos o tu cartera de acciones, ¢ por qué
no deberias gestionar tu cartera de planes?

La gente contrata planes de pensiones, si, pero la mayoria de esos planes se contratan por razones que no tienen nada que ver con una
gestion de carteras seria y razonable. Por ejemplo:

v/ Solicitas un crédito y, como “compensacion’, te obligan a abrir un plan de pensiones en la entidad que te ha dado el crédito.
v/ Tuprimo se hace agente de seguros y te ves en la obligacién moral de contratar con él tus planes de pensiones.
v’ Te regalan un jamén si traspasas el plan y el jamén te vuelve loco...

Tebricamente, al ser una inversion largoplacista, deberia ser mas facil gestionar una cartera de planes que una cartera de fondos o acciones.
Y lo es. El principal problema es el olvido. Bajo el prisma de que son “a largo plazo”, solemos olvidarnos de nuestra cartera de planes.

Hace unos afios, ING Direct publicitaba una formula en su web que me parece una buena manera de enfocar la cartera de planes de
pensiones de forma estandarizada. Es facil de recordar, tiene sentido financiero y es simpatica. La veras en la tabla 9-2.
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Imaginate a un inversor joven que empieza a trabajar y, a los 25 afios, comienza a aportar a un plan de pensiones. Como puedes ver en la
tabla 9-3, la cartera estaria formada por bonos y acciones.
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Nuestro joven inversor se va haciendo mayor y llega a los 40 afios. Su cartera seria entonces lo que se ve en la tabla 9-4.
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Ya ha llegado a los 60 y encara el Ultimo tramo de su jubilacion (tabla 9-5).
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En resumen, la cartera habria tenido la evolucién que se muestra en la tabla 9-6.
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¢ Ves algo que no encaje? Es verdad, estamos generalizando y un plan de inversién se debe adecuar a las preferencias personales y al perfil
de riesgo particular de cada inversor, pero 4 tiene sentido con 60 afios tener un 40 % de bolsa? La respuesta es no. No en planes de
pensiones. Otra cosa es tener expresamente una cartera de acciones o de fondos de inversion de acciones, pero esto son planes de
pensiones que deben cubrir tu jubilacion. Y a los 60 afios, salvo en oficios muy concretos como el de papa de Roma, la jubilacién esta cerca.

Te propongo modificar el calculo anterior para hacerlo un poco mas prudente a medida que pasan los afos. Hasta los 50 afos, la férmula
anterior es perfecta y nos sirve sin tener que hacer ningin cambio. A partir de los 50 afios, la parte que va a bonos se multiplica por 1,5y el
resto es lo que va a bolsa (tabla 9-7).
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Por ejemplo, con la nueva férmula, cuando tengamos 60 afios, la cartera quedara tal como se ve en la siguiente tabla:
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Con esta ligera variacion, a partir de los 50 afios vas reduciendo la inversion en bolsa y te evitas sustos de dltima hora. En el ejemplo, a los 60
afios se pasaria de una cartera 60 % bonos y 40 % bolsa a una cartera 90 % bonos y 10 % bolsa. Eso si, recuerda que la renta fija no esta
exenta de riesgos (si tienes alguna duda, vuelve a leer el capitulo 4), aunque es un activo menos volatil que las acciones.

Las aportaciones a tu plan de pensiones

En 2015 puedes aportar a tu plan de pensiones un maximo de 8.000 euros al afio, independientemente de tu edad (antes, los mayores de 50
afos podian aportar mas). Pero este importe esta condicionado y no puede superar el 30 % de los rendimientos de tu trabajo y/o actividades
empresariales. A parte, también puedes aportar hasta 2.500 euros a favor de tu conyuge si no trabaja o su sueldo es inferior a 8.000 euros
anuales.
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Vamos a plasmar todos esos numeros y porcentajes en un ejemplo, para aclararlo. Imagina que tus rendimientos del trabajo son
de 35.000 euros. En este caso, puedes aportar el maximo permitido, ya que el 30 % de 35.000 (10.500 euros). Es decir, que puedes invertir
8.000 euros y no superarias la aportacion maxima que permite la ley, pues “solo” supondrian casi el 23 % de tus ingresos. En cambio, si ganas
menos, si tus rendimientos del trabajo son de 17.000 euros, no podras ingresar el maximo permitido (los 8.000), porque eso superaria el 30 %
de tus ingresos. En este caso, tu limite seran 5.100 euros anuales (el 30 % de 17.000).
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No tienes que hacer aportaciones a ningun plan de forma obligatoria. Si decides abrir un plan y después no te interesa invertir, no
pasa nada. Puedes hacer aportaciones mensuales, trimestrales, anuales o ninguna. Solo haz nuevas aportaciones si te conviene.

&Y si quiero recuperar lo mio?
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Presta atencion a lo que te voy a decir ahora: el dinero que va a un plan de pensiones no se recupera hasta que te jubilas. Y eso es
asia no ser que se dé alguna de las contingencias previstas por la ley. Son situaciones tan negativas que espero que no necesites recuperar
tu plan de pensiones hasta que llegues a la edad de jubilacion.

Las contingencias que cubre un plan de pensiones son las siguientes:
v/ Jubilacion, que se cefiira a lo que dicte el régimen de la Seguridad Social en cada momento. En cualquier caso, se entendera producida
a partir de la edad ordinaria de jubilacion en el Régimen General de la Seguridad Social.
v/ Incapacidad permanente y total para la profesion habitual, absoluta para todo trabajo y gran invalidez.

v’ Fallecimiento, que genera derechos a favor del beneficiario.
v/ Dependencia severa o gran dependencia.

Con caracter excepcional, y previa acreditacion con los certificados y documentos correspondientes, se contemplan también estas
contingencias:

v/ Desempleo de larga duracion, a partir del momento en que se haya agotado la prestacion por desempleo.
v/ Enfermedad grave del participe, conyuge, ascendientes y descendientes de primer grado.

Y aun hay otro supuesto excepcional y temporal:
v’ Ejecucion hipotecaria de la vivienda habitual (en principio, este supuesto desaparece en mayo de 2015).
Y, por ultimo, un nuevo supuesto que entra en vigor en 2015:
v/ Rescate del plan de pensiones antes de la jubilacion siempre que hayan transcurrido diez afios desde su contratacion.

Lo malo de este nuevo supuesto es que no tiene efectos retroactivos. Es decir, la medida inicia sus efectos a partir de enero de 2015, por lo
que no sera efectiva hasta enero de 2025. Solo entonces se podra hacer efectivo el rescate y por las aportaciones realizadas a partir de
enero 2015, no por las anteriores.

Un plan de pensiones no es liquido.

Cuando lees todas estas cosas (muerte, invalidez, enfermedad grave) dan ganas de ponerte a ver tu pelicula favorita y olvidarte de todo, pero
en la vida esto puede pasary es mejor tenerlo previsto. Hace afios no habia ninguna contingencia excepcional cubierta mas alla de la
jubilacién, incapacidad e invalidez del participe del plan de pensiones. Una persona podia tener miles de euros en un plan y necesitar el dinero
para operar a uno de sus hijos, pero era imposible obtener liquidez del plan. Asi de fuerte. Otra cosa es que, dadas las circunstancias, su



banco le hiciese un préstamo, aunque un plan de pensiones tampoco se puede pignorar (ponerlo como garantia de un crédito).
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Por ello, ten esto muy presente: nunca inviertas los ahorros que puedas necesitar en un plan de pensiones. No los podras
recuperar, ni siquiera ofrecerlos como garantia a la hora de solicitar un crédito.

No debes confundir la iliquidez del plan con la posibilidad de cambiar de plan. Puedes hacer tantos cambios de planes como te dé la gana (se
llaman traspasos), tanto dentro de la gama de planes de pensiones que ofrezca tu banco como entre planes de distintas entidades
financieras.

A quién le interesa un plan de pensiones

Espero haberme explicado hasta ahora. Pero, por si las moscas, te dejo claro que, si quieres montar un negocio, el ahorro en planes no te
sirve. Si quieres pagar la educacion de tus hijos, invertir tu dinero en planes no te sirve. Si tienes una emergencia no prevista en la legislacion
de los planes, este ahorro no lo podras tocar. Si quieres pedir un crédito al banco, tampoco podras ofrecer tu plan como garantia. Entonces,
¢ por qué deberia interesarte un plan de pensiones?

Ventajas (y desventajas) fiscales de los planes

Siempre se habla de las ventajas fiscales de los planes de pensiones. Y las tienen. Tanto es asi que los planes de pensiones se contratan
unica y exclusivamente por razones fiscales. Pero también te quiero hablar de las desventajas. Aunque menores, también las tienen.

Aunque explicar esto de forma inteligible no es tarea facil, por intentarlo que no quede. Sabes que cada afio debes declarar a la Hacienda
Publica todo lo que ganas a través de la declaracion de la renta o IRPF. La forma en que se organiza el IRPF es la siguiente:

v/ Base imponible general: aqui declaras lo que percibes por trabajo, por capital inmobiliario y por actividades econémicas (hay alguna
cosa mas, como imputaciones de rentas, pero hagamosilo facil o necesitaremos tres libros como este). Es decir, si tienes un empleo por
cuenta ajena, lo que te pagan va aqui, si tienes un negocio como persona fisica, no como sociedad, los ingresos y gastos van aqui, y si
tienes una vivienda alquilada o una segunda residencia, también va aqui.

v/ Base imponible del ahorro: en esta otra parte de la renta declaras los llamados rendimientos de capital mobiliario, que incluyen, por
ejemplo, los intereses de un depdsito bancario, los cupones de un bono y las ganancias y pérdidas patrimoniales que incluirian la
transmision de acciones o de participaciones de fondos de inversion, entre otros. Su atractivo es que los tipos de gravamen son fijos
(dentro de unos rangos) y significativamente mas bajos que la base general (en 2015 la base imponible general nacional tiene cinco
tramos impositivos que van del 20 % al 47 % y, sin embargo, la base imponible del ahorro tributa entre el 20 % y un maximo del 24 %).

Pues bien, olvidate de la base imponible del ahorro (aunque parezca que si, los planes de pensiones no tienen nada que ver con la base
imponible del ahorro) y céntrate en la base imponible general.

La diferencia entre “a pagar” y “a devolver”

Voy a ponerte un ejemplo simple y usaré los tipos de gravamen nacionales para que te hagas una idea: imagina que un contribuyente gana
50.000 euros por trabajo y le retienen 18.000 euros a cuenta. Este contribuyente puede aportar, si quiere, hasta 8.000 euros a un plan de
pensiones.

Si el contribuyente no tiene contratado un plan de pensiones, le tocara pagar: 50.000 x 39 % tipo gravamen = 19.500 euros.

Como ya le han retenido a cuenta 18.000 euros, le saldra una declaracion “a pagar” de 1.500 euros (19.500 — 18.000). La noticia no le
gustara, pero es lo que hay.

Imagina que antes de acabar el afio, y viendo que Hacienda le va a pegar un buen palo, nuestro contribuyente aporta lo maximo a un plan de
pensiones, eso es 8.000 euros. Con el plan de pensiones, resta los 8.000 euros a sus 50.000 que forman la base imponible, dando lugar a lo
que se llama base liquidable: 50.000 — 8.000 = 42.000 de base liquidable.

Con esta nueva cifra, los nimeros quedarian asi: 42.000 x 39 % = 16.380 euros que tiene que pagar a Hacienda, pero como ya le han
retenido a cuenta 18.000, la declaracion del IRPF le saldra “a devolver” y Hacienda le enviara una bonita transferencia de 1.620 euros (18.000
que le han retenido menos 16.380 que le toca pagar). Y ya te digo yo, por si no lo has experimentado nunca, que cambiar la cruz de tu
declaracion de la renta de “a pagar” por un “a devolver” es como quedarse encerrado en un ascensor con Scarlett Johansson o George
Clooney (George sin café, si no, va con ventaja. What else?).

Fijate que la diferencia entre lo que se paga con plan o sin plan, que son 3.120 euros (19.500 — 16.380), es equivalente al 39 % de los 8.000
euros aportados. Ahora ya te sera mas facil comprender por qué en los folletos publicitarios te encontraras frases del tipo “las cantidades
aportadas al plan suponen un ahorro igual al tipo marginal en el IRPF, ya que suponen una reduccion directa en su base imponible” y es
cuando te diran que Hacienda “te ha pagado el 39 %" de lo que aportas al plan (recuerda que nuestro inversor de 50.000 euros al afio tributa a
un tipo marginal del 39 % y ese es el ahorro fiscal que obtiene).
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Las aportaciones realizadas a un plan de pensiones reducen la base imponible general del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF).

Hacienda no hace favores

De la misma forma que tus probabilidades de quedarte encerrado en un ascensor con un sex-symbol de Hollywood son minimas, la
probabilidad de que Hacienda te quiera hacer un favor no lo son menos. ;, Qué pensabas? Cuando te jubiles y recuperes los derechos
consolidados de tu plan (la suma total de lo aportado y los rendimientos que ha generado) también tributara en el IRPF, como si fuesen
rendimientos del trabajo, por lo que tributaran en la base imponible general (la que tiene los tipos mas altos)

Es decir, a tu pension por jubilacion tendras que sumarle las cuantias que obtengas de tu plan y no podras beneficiarte de los menores
impuestos que gravan la base del ahorro. Lo que no pagas de entrada, te lo cobran a la salida. Aunque con matices:

v’ Ingresaras menos que cuando trabajabas. Ganes lo que ganes, tu pension sera menor que lo que cobrabas.

v/ Podras regular la cuantia que quieres percibir cada afio. Con algunas limitaciones, podras decidir la renta que quieres percibir, por
lo que podras regular, parcialmente, tu factura fiscal (el IRPF es unimpuesto progresivo, si ingresas mas, el porcentaje a pagar es
proporcionalmente mayor).

En definitiva; mientras estés en activo y ganes mas, podras pagar menos con un plan de pensiones; pero cuando te jubiles y ganes menos, te
haran pagar un poco mas.
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Si tu IRPF te sale a devolver sin plan, no lo necesitas. Tienes otras formas de inversion eficientes, liquidas y con mejor fiscalidad
cuando las reembolsas, como son los fondos de inversion. Si tu IRPF te sale a pagar, hazte un plan de pensiones sin dudarlo. Calcula todos
los afios cuanto te conviene ingresar para ajustar tu factura fiscal.

La importancia de las comisiones
En agosto de 2014 se regularon las comisiones maximas que se pueden cobrar por ley pasando del 2,50 al 1,75 %.

Hombre, pues ya tocaba. En un contexto de tipos de interés en minimos historicos, siguen siendo unas comisiones elevadas. Cuando se
crearon los planes en Espafia, en 1988, el interés legal del dinero era del 9,00 % y que una comision fuese del 2,50 % era légico y normal.
Pero los tiempos cambian, y el tipo de interés legal del dinero para 2014 era del 4,00 % y los bonos del Estado estan pagando minimos
histéricos, incluso por debajo del 2,00 % en el bono a diez afios. Dificil lo va a tener un plan conservador que invierta en bonos si, después de
aplicar la comisién (que no tiene porque ir a la maxima y, de hecho, no lo hace) te tiene que ayudar a cubrir tu jubilacion sacando una buena
rentabilidad. Hay una desproporcionalidad evidente entre las comisiones y la situacion de los tipos de interés de antes y los de ahora.

Recuerdo un anuncio en prensa de ING del afio 2006 que me llamo la atencién y del que ya hablé en mi anterior libro (Todo lo que tu banco
deberia contarte antes de invertir, Gestion 2000). El anuncio era, en si mismo, un supuesto largo de leer (por eso debi6 durar poco, pues
nadie lo leia a fondo). El que yo vi y se reproduce en la tabla 9-9 se publicd en El Economista el 15 de noviembre de 2006. Es verdad que con
el nuevo limite legal a las comisiones ha quedado desfasado (en el ejemplo se sobrepasa la comisién maxima permitida acualmente) pero la
fuerza del mensaje que transmite es tal que no me puedo resistir a recuperar esta publicidad. Aunque sea del 2006.
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Fuente: El Economista, a 15/11/2006.

La interpretacion de la tabla anterior es que el inversor del plan 2, con la misma cartera de inversion (muy importante: asumiendo el mismo
nivel de riesgo) gana a los 10 afios 5.618 euros mas por el mero impacto de las comisiones. Y a muy largo plazo, 35 afios, la diferencia de
rentabilidad es escandalosa: 246.479 euros.

Es verdad que la rentabilidad promedio es excepcional (es la que da una cartera de 100 % bolsa a muy largo plazo) y que la comision del
2,35 % hoy en dia no seria aplicable (aunque no esta tan desfasada: estuvo vigente hasta el 2 de octubre de 2014), pero lo importante es que
te quedes con la idea de que a largo plazo la misma rentabilidad con una menor comision ofrece un incremento de patrimonio muy
significativo.
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Invertir en productos con comisiones bajas es empezar ganando.

Este ejemplo me viene muy bien para aclarar un concepto que he introducido antes cuando te explicaba la diferencia entre un fondo de
pensiones y de un plan de pensiones y que intuitivamente cuesta de ver. El plan |y el plan Il podrian estar adscritos perfectamente al mismo
fondo de pensiones. Esto es, el fondo de pensiones es una Unica cartera de inversion y sobre el mismo se han definido dos planes de
pensiones distintos, cuya diferencia es la comisién de gestion que aplican.

Qué pasa cuando te jubilas

Lo primero jfelicidades! Si te vas a jubilar en un tiempo prudencial seguramente todavia te caera algo de la Seguridad Social. Lo segundo,
preparate a buscar y organizar la montafia de papeles que te van a pedir antes de que puedas recuperar tu dinero. ;Pensabas que era facil?
Dime cuando has visto que en un banco te pongan pegas y dificultades para ingresar el dinero y que para sacarlo todo sean facilidades. Ya te
lo digo yo: nunca. Asi es la vida, y por eso te animo a que no desfallezcas. Prepara los papeles y lanzate a recuperar tu dinero.

Cuando le ensefies al sefior del banco todos los papeles que te pida para liberar tu plan de pensiones, ese mismo sefior, de aspecto
circunspecto y voz grave, te preguntara si quieres:

a) Recuperar tu dinero en forma de capital.

b) Recuperar tu dinero como renta financiera.

c) Recuperar tu dinero como renta asegurada vitalicia.
d) Recuperar tu dinero como renta asegurada temporal.

e) Una combinacion de las anteriores.

Te acabas de jubilar y ya tienes el primer dolor de cabeza. Vaya follén. Ademas, lo malo es que no hay respuestas Unicas y universales que
valgan para todo el mundo, ya que depende de las condiciones que te ofrezcan y de tu situacion personal y financiera concreta (y también de
tu situacion fiscal).

Para no calentarte mucho la cabeza, ten en cuenta que:

v/ En forma de capital: quiere decir que lo cobraras todo de golpe. Esto provocara que el impuesto de la renta del afio de tu jubilacién



suba de forma muy significativa. Para mi, excepto por motivos muy especificos (existe una exencién para aportaciones anteriores al
2006), no es la opcion mas recomendable.

v/ Renta financiera: significa que dejas tu dinero trabajando para ti dentro de los planes de pensiones que consideres (bonos/bolsa). No
tienes la rentabilidad garantizada, pero, a cambio, puedes beneficiarte de la buena marcha (si se da) de los mercados financieros. Si
decides cobrarlo asi—que para mi es una de las mejores opciones—, el plan te ira pagando una cuantia periédica (cada mes, cada
trimestre o cada afio es lo usual) durante el tiempo que indiques (5 afios, 10 afos, 15 afios... Légicamente a mayor plazo, menor sera la
cuantia) y hasta que se agote el dinero (derechos consolidados). Durante todo ese tiempo, el dinero que no utilizas sigue trabajando
para ti dentro del plan, por lo que puede seguir creciendo al beneficiarse de la rentabilidad que el plan obtiene. En una renta financiera,
ademas, se permite tanto el rescate anticipado de todos los derechos de cobro (recuperar toda tu inversion si la precisas), como el
llamado anticipo de rentas (solicitar una vez al afio un anticipo a cuenta de la renta pendiente de cobro).

v/ Renta asegurada: funciona como los seguros: se hacen unos calculos y te aseguran un importe durante un periodo de tiempo (esta es
la renta asegurada temporal), o bien se pacta un importe menor pero hasta tu muerte (renta asegurada vitalicia). En estos casos, es
importante negociar la reversibilidad de la recuperacion, es decir, te aconsejo que te asegures de que, en caso de muerte, tus
beneficiarios reciban el dinero que quede en el plan. Todos estos aspectos relacionados con los seguros los encontraras en el capitulo
10, dedicado al mundo de los seguros.

Claves para escoger el mejor plan
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Una buena herramienta para analizar planes de pensiones es Morningstar, un proveedor independiente de informacion financiera
(ya te he hablado de él en el capitulo 8). Pero también debes tener en cuenta que el sector de planes suele ofrecer menos trasparencia e
informacion que los fondos, aunque a lo largo de 2014 se aprobaron nuevas normas legales con el fin de mejorar esta situacion.
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Por ello, ahi te dejo estos consejos finales:

v’ Invierte en planes de pensiones si tu factura fiscal es a pagar. Si no es asi, centra tu inversién en fondos u otros productos financieros
liquidos con los que te sientas cdmodo.

v’ Siinviertes en planes, adecua tu cartera, ademas de a tus circunstancias personales, al horizonte temporal que tengas por delante.
Aunqgue seas un valiente no deberias invertir igual a los 30 afios que a los 58. No al menos en lo que respecta a la previsiéon de tu
jubilacion.

v’ Busca, enlo posible, planes con bajas comisiones, sobre todo en planes de renta fija. En bolsa, si el gestor es bueno, se paga la
comisién de sobras, pero en renta fija hay menos opciones para sacar a relucir el talento.

v’ Las normativas legales modificadas durante 2014 obligan a las gestoras de planes de pensiones a elaborar un documento muy
parecido al DFl o Datos Fundamentales para el Inversor, obligatorio de los fondos de inversion (esta explicado de forma amplia en
capitulo 8). Este nuevo documento se llama Documento con los Datos Fundamentales para el Participe, DDFP, y detalla los principales
aspectos relacionados con la politica de inversion y riesgos del fondo de pensiones y del plan adscrito al mismo. Es fundamental, como
en los fondos, que lo estudies detenidamente antes de suscribir ningun plan.

Y, si ademas de hacerlo bien, te regalan un jamoén por contratar un plan, no seas tonto y cégelo.



Capitulo 10

Seguros, una forma de invertir y ahorrar

En este capitulo

Clases de seguros
En qué consiste un seguro ahorro-inversiéon

Ventajas fiscales de los seguros

“La vida es lo que pasa mientras estas haciendo otros planes.”

JOHN LENNON

¢ Has visto alguna vez un libro de inversiones que trate sobre los seguros? Lo mas probable es que no, y apuesto a que sabes el motivo: son
muy complicados de leer, tienen un aparato técnico-legal que no hay quien lo entienda y hacen que tragarse un contrato completo sea como
hacer la dieta Dukan y trabajar en una pizzeria. Complicado.

Pero lo bueno es que dan juego para invertir y, en el caso del inversor conservador, pueden ser una de las mejores opciones para gestionar
parte de su cartera.

Este capitulo no es mas que un curso de iniciacion para principiantes al mundo de los seguros, ya que darian para escribir un manual
completo. Una lectura muy recomendable en caso de insomnio...

¢Es seguro invertir en seguros?
Si te hablan de seguros, ¢qué es enlo primero que piensas? Es probable que en una de estas dos cosas:

v/ Elseguro del coche, del que ya te cuesta entender el rollo de si la franquicia es por cada lado del coche y no por la totalidad. Da igual
lo que signifique, lo que sabes seguro es que, en caso de accidente, acabas pagando mucho mas de lo que creias. Cuando te venden el
seguro, no nos lo suelen explicar asiy el contrato, por supuesto, ni nos lo leemos. ¢ Para qué, si en el primer parrafo ya nos preguntamos
si esta escrito en nuestro idioma de lo incomprensible que resulta?

v’ Elseguro de tu casa. Es ese seguro que, sobre el papel, cubre todo de todo hasta que llamas a la compafiia para declarar una fuga
de agua y te dicen que “ese supuesto esta excluido” y te quedas con cara de tonto. O te preguntan cuanto tiempo hace que pasoé y tu,
inocente, dices que hace quince dias, pero que has estado muy ocupado con la enfermedad de tu gato y entonces te responden: “La ley
general de seguros dice claramente que son siete dias; lo sentimos, pero ha presentado la reclamacion fuera de plazo. ¢, Tiene alguna
otra consulta?”. Y en ese momento soltariamos alguna ordinariez, pero como los Dummies somos gente educada, controlamos nuestro
malhumor.

Pues bien, olvidate de estos seguros que conoces tan bien, porque no son el objeto de nuestro interés. Aunque no es objeto de este libro,
déjame recordarte que un paso previo obligatorio a la construccion de tu cartera de inversion es la cobertura de tu patrimonio y de posibles
contingencias: ten un buen seguro para tu casa, un seguro de vida... Y por si acaso, si eres profesional, contrata un buen seguro de
responsabilidad civil. Los riesgos son cuantificables, y un buen profesional del sector te podra ayudar a cubrirlos.

A nosotros lo que nos interesa es aprender a invertir, y el mundo de los seguros nos ofrece un gran abanico de posibilidades para todos los
gustos. Te estoy hablando de los seguros de ahorro-inversion, a los que dedico uno de los préximos apartados. Y te voy a hablar de hasta
ocho categorias de productos de esta naturaleza que cubren diversas necesidades, aunque no son categorias tipificadas ni oficiales.

Algunos palabros antes de empezar

Antes de sumergirte en el mundo de los seguros es imprescindible que tengas claros algunos conceptos basicos o no vas a entender nada
(tampoco es que luego se entienda mucho, pero al menos podemos disimular nuestra confusion):

v’ Asegurador: empresa que asume el compromiso del seguro. A veces ellos mismos te venden el seguro y otras veces te lo vende un
corredor de seguros o un banco, pero el que tiene que pagar si pasa algo es el asegurador.

v/ Tomador: palabra que engafia, porque tomar no toma nada... Es el que paga el seguro.
v/ Asegurado: el que esta expuesto al riesgo.
v/ Beneficiario: el que recibe la indemnizacion.



QERDA

S
Ly

Nuestro enfoque sera el mas sencillo de todos porque el tomador, el asegurado y el beneficiario son la misma persona: ta.

v’ Interés técnico garantizado: rentabilidad minima garantizada por contrato. Cada afio, el Ministerio de Economia publica el interés
técnico minimo, si bien las aseguradoras podran calcular el tipo de interés en funcion de la rentabilidad que obtengan con sus
inversiones siempre que cumplan con los requisitos que marca la normativa legal (las inversiones que puede hacer una compafia
aseguradora estan delimitadas por la ley).

v/ Participacion en beneficios: tiene que estar recogido expresamente en la péliza. Es un porcentaje que el asegurador ofrece sobre los
rendimientos de la inversion. Se calcula como la diferencia entre la rentabilidad obtenida y el interés técnico garantizado, es decir,
cuanta rentabilidad obtienes por encima del interés técnico garantizado La participacion en los beneficios solo puede aumentar el
capital invertido con esos mismos beneficios obtenidos, y nunca puede dar un resultado negativo que disminuya el capital garantizado.

v/ Valor de rescate: es la devolucion de tu inversion en caso de que canceles la péliza antes de lo establecido. Incluye la suma que resulta
de la inversion que has hecho en el seguro, capitalizada al tipo de interés técnico garantizado (si el interés técnico garantizado era del
2 %, te devolveran el dinero que has puesto més el 2 % proporcional al tiempo transcurrido), mas la participacion en beneficios si los
hubiera habido, mas... ¢ Te creias que era tan sencillo? Pues no exactamente, porque te descontaran los gastos y comisiones
estipulados en el contrato por la cancelacion anticipada. En general, cuando el contrato lleva varios afios de vida los gastos son muy
bajos y suele salir a cuenta, pero como se te ocurra cancelar en los primeros dos afios es posible que incluso pierdas capital. No es
buena idea invertir en seguros si el dinero te puede hacer falta dentro de poco tiempo.

v’ Renta actuarial versus renta financiera: no voy a entrar en tecnicismos pero me parece importante comentarte este punto, porque es
muy comun que en el mundo de los seguros te hablen de “rentas actuariales”, que es un concepto que no hemos visto ni siquiera en el
capitulo 2 y que realmente es una parte muy especifica y muy com-pleja de las matematicas financieras. Para que te suene, una renta
financiera solo tiene en cuenta factores financieros (la rentabilidad de la inversion, lo que has visto en el capitulo 2), mientras que una
renta actuarial, ademas de los factores financieros, tiene en cuenta calculos actuariales (esperanza de vida, probabilidad de
supervivencia, etc.). Las rentas actuariales suelen ser vitalicias, esto es, se garantiza su pago durante toda la vida del beneficiario con
independencia de los afios que viva.

Para los nedfitos (y cuando se trata de seguros, “nedfito” es todo aquel que no es actuario de seguros), esto del interés técnico garantizado y
de la participacion en beneficios es uno de los puntos mas dificiles de entender. Vamos a ver un ejemplo simplificado al maximo de como
funciona:
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Supdn que vas a tu banco habitual y te ofrece un depésito a plazo fijo al 1,50 %. “jQué poca cosa!”, pensaras. Entonces te diriges
a tu aseguradora de confianza, La Viuda Alegre Seguros Generales, y alli te ofrecen un seguro de ahorro-inversion (enseguida veras en qué
consisten) con un interés técnico garantizado del 1,00 %, esto es, menos que el depdsito del banco, pero que incluye una participacion en
beneficios del 70 % y ademas te explican que su equipo de inversion lo hace de miedo (de miedo del bueno, quieren decir). Al final te
convenceny te largas con La Viuda Alegre (la empresa, por supuesto).

Al cabo de un afio te dicen que su equipo de inversion ha obtenido nada mas y nada menos que un 10 %, por lo que el resultado de tu
inversion es del 7,30 %. jAlbricias!

El calculo seria como sigue:

v 1 % que tenias en cualquier caso (interés técnico garantizado)
v’ 6,30 % de participacion en beneficios

La participacién en beneficios se calcula de la siguiente manera: en este caso, sera el 70 % de la diferencia entre lo obtenido por la gestion
de inversion (el 10 % que han conseguido los de La Viuda Alegre), menos el interés técnico garantizado (el 1 %). Esto es: 70 % x (10 %-1 %)
=6,30 %.

El interés técnico garantizado va a ir en linea con los tipos de interés de mercado y en cuanto a la participacion en beneficios no esperes, en
general, superrentabilidades (en el ejemplo he tomado una rentabilidad muy alta solo para conseguir un resultado muy claro de la participacion
en beneficios). Por fuerza, una compariia de seguros debe ser conservadora —su politica de inversiones esta ademas muy limitada por ley—.
Lo que sies muy importante es el porcentaje que te lleves de la participacion en beneficios, ya que a largo plazo es la clave de la mejora de la
rentabilidad de tu inversién en seguros de ahorro. Recuerda ademas, que siempre suma, nunca resta.

Un poco de solvencia, por favor

Un aspecto fundamental cuando contratas un seguro de ahorro es la solvencia de la empresa. Me explico: cuando inviertes, por ejemplo, a
través de un fondo de inversion (de los que te hablo en el capitulo 8), estas invirtiendo en un producto de “fuera de balance”. Aunque el banco
que te lo ha vendido quebrase, tu inversion esta fuera del balance del banco y a ti no te pasaria nada, el banco es un mero comercializador, un
intermediario. Lo mismo ocurriria si tu inversion estuviese en acciones, bonos o en planes de pensiones, todos ellos activos “fuera de
balance”. Con un seguro no ocurre asi: tu dinero esta “dentro de balance” de la aseguradora, por lo que, si esta quiebra, tienes un problema. Y
gordo.

Asi como para los depésitos bancarios hay una cantidad asegurada de 100.000 euros por depositante y entidad por parte del Fondo de
Garantia de Depbsitos, para los seguros no existe una cantidad asegurada por las instituciones publicas.



Cierto es que:

v/ son entidades supervisadas por la Direccion General de Seguros.

v’ los seguros de ahorro generan unas provisiones matematicas individualizadas dentro del balance de la compaiiia (el saldo neto
acumulado por el contrato de seguro, que hace como de pequefio colchon).

v/ adiferencia de los bancos, no tienen la problematica de la morosidad crediticia que, sin ir mas lejos, se ha llevado por delante al sector
de las cajas de ahorro.

Pero por muchos “cierto es que” a su favor, no es menos verdad que no tienes ningun importe minimo asegurado por ley al ciento por ciento y
en caso de quiebra de la aseguradora la devolucion de tu dinero dependeria Unica y exclusivamente del resultado de la liquidacion de la
compafiia (de la venta de sus bienes).
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Asi pues, el factor numero uno a la hora de escoger una entidad aseguradora para constituir un seguro de ahorro es la solvencia
de la compaiiia, antes que las propias prestaciones del contrato.

Los seguros ahorro-inversion

Como sabes, seguros hay de todo tipo: ademas de los de casa y automovil que ya hemos visto, hay de vida, de accidentes, de averias en el
hogar, de incendios, deportivos, de asistencia de viajes, de perros...

Pero nada de eso nos interesa en este momento. De lo que quiero hablarte es de los seguros ahorro-inversion.
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Un seguro de ahorro-inversién es un seguro de vida que asegura un capital o un renta en el supuesto de que el asegurado
sobreviva al vencimiento de la pdliza. Su finalidad es el ahorro a largo plazo y se puede ir constituyendo un capital a través de la aportacion de
primas periddicas (lo mas comun son pagos mensuales o trimestrales) o de un pago unico.

Aunque el aparato juridico legal de los seguros es complejo, debes ver un seguro de vida de ahorro-inversién como un mero
producto de ahorro mas, que te ofrece la posibilidad de obtener un capital al vencimiento del contrato.

¢ Ves algo raro en la definiciéon de los seguros de ahorro? Supongo que, como diria José Mota, “; te has dao cuenta ti también?”. Enla
definicion dice “en el supuesto de que el asegurado sobreviva”. Acongoja, ¢, verdad? (la editorial no me deja poner el verdadero adjetivo que
encaja en un asunto de este cariz, pero t ya me entiendes). No deja de ser un seguro de vida, pero eso no quiere decir que si falleces se vaya
a perder tu dinero y se lo quede la aseguradora, este tipo de seguros de inversion llevan una cobertura por fallecimiento que ofrece
reversibilidad a los beneficiarios que hayas designado.
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La reversibilidad del seguro quiere decir que si el asegurado fallece, se transmite el derecho de cobrar un porcentaje del valor del
seguro a los beneficiarios.

Aunque pueda parecer que los seguros de ahorro son el gran desconocido de la inversién, en realidad no es asi. Segun la patronal de los
seguros Unespa, a 30 de septiembre de 2014 el volumen de ahorro gestionado en productos de seguro de vida era de 165.056 millones de
euros y llevaba un crecimiento del 3,14 % desde septiembre de 2013. Por hacer una comparacion, en esa misma fecha, el volumen de fondos
de inversion en Espania era de 303.570 millones de euros, segun Inverco. Cierto es que los seguros suponen poco mas de la mitad de los
fondos, pero es que estos son el producto rey de la inversién en los paises desarrollados.

Los seguros se pueden dividir en nueve tipos (no es una divisién formal, es un enfoque habitual en las compaiiias del ramo):

Planes de prevision asegurados (PPA).

Planes individuales de ahorro sistematico (PIAS).
De prima Unica.

De capital diferido.

De rentas.

De renta vitalicia sobre inmueble.

Planes de ahorro a largo plazo

Unit Linked.

AN U N N N N NN



v’ Variable Annuities.

Voy a explicartelos uno a uno. Si quieres conocerlos, sigue leyendo.

Planes de Prevision Asegurados (PPA)
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Los PPA funcionan practicamente igual que los planes de pensiones: su finalidad es constituir un capital de cara a la jubilacion. La
diferencia entre un plan de pensiones y un PPA es que este Ultimo, necesariamente, debe garantizar un interés minimo, lo cual no ocurre con
los planes de pensiones (salvo en los garantizados). Ademas, puede ofrecer participacion en beneficios.

Al igual que los planes de pensiones, no pueden ser rescatados salvo en los mismos supuestos en los que se puede acceder al dinero de un
plan. Ademas de la jubilacién o invalidez, incluiria:

v/ Enfermedad grave del asegurado o familiares de primer grado.
v’ Desempleo de larga duracion.

Las primas también reducen la base imponible del IRPF como en los planes (te lo he explicado en el capitulo 9) y los limites son los mismos
que en los planes.

Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS)
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Los PIAS tienen la finalidad de constituir un ahorro a largo plazo que suponga una renta vitalicia. La idea del legislador es crear un
complemento a la pension, pero que, a diferencia de los planes de pensiones o PPA que tienen buena fiscalidad cuando los constituyes
(reduccién de la base imponible) y mala cuando se rescatan (tributan como rendimientos del trabajo personal), los PIAS no tienen ventajas
fiscales en su constitucion, pero si cuando se perciben.

Se caracterizan por:

v/ Tomador, asegurado y beneficiario, en caso de supervivencia, deben ser la misma persona.

v/ Laduracion del PIAS debe ser, al menos, de cinco afios (hasta el 2014 era de 10 afios). Esta duracién minima de los PIAS es aplicable
tanto a los que se constituyan a partir del 1 de enero de 2015 como a los formalizados con anterioridad.

v/ Las primas no pueden superar los 8.000 euros al afio y el total acumulado no puede superar los 240.000 euros.

v/ Si han transcurrido cinco afios 0 mas, el asegurado obtiene una renta vitalicia al finalizar el contrato que dependeréa del capital
acumulado y de sus condicionantes actuariales (edad, esperanza de vida, sexo —las mujeres tienen una esperanza de vida mayor que
los hombres—, etc.).

v/ Los PIAS pueden ser rescatados antes de los cinco afios, pero entonces tributaran como cualquier seguro de vida de capital diferido.

Primas Unicas

Aunque el nombre evoque a fantasmas del pasado (en su dia se comercializaron como un producto opaco y hubo fraude fiscal a escala
nacional), son una estupenda modalidad de seguros de ahorro que ofrece una rentabilidad garantizada al vencimiento de la operacion.

Sus caracteristicas son:

v/ Se constituye un tnico capital con un vencimiento pactado con la compaiiia.

v’ No suele darse la participacién en beneficios, pero el interés técnico acostumbra a ser superior al que marca la Direccion General de
Seguros.

v/ Normalmente se puede rescatar a partir de un afio, y las penalizaciones no suelen ser excesivas.

De capital diferido
Su objetivo es constituir un capital a largo plazo y tiene las siguientes caracteristicas:

v/ Cuando se contrata, se fija un interés técnico y suelen tener participacion en beneficios.

v/ Laduracion es abierta, y se negocia entre la compafiia aseguradora y el asegurado.

v/ Tienen una prima periddica (una vez al afio, trimestral o mensual) que suele incrementarse de forma anual segun lo pactado con la
aseguradora.

v/ Ofrecen unos derechos garantizados al asegurado: derecho de rescate (extincion de la péliza) y derecho de reduccion (suspension del
pago de la prima).



v/ Es un producto flexible en el que se pueden modificar la mayor parte de términos del contrato (prima aportada, capital a obtener al
vencimiento, porcentajes de revalorizacion, etc.).

De rentas
Su objetivo es ofrecer al asegurado unos ingresos de forma periddica y garantizada. Sus caracteristicas son:

v/ Debe invertirse una cantidad de capital suficiente para que pueda generar una renta.

v/ Las rentas pueden ser temporales (se reciben durante el tiempo que se haya pactado contractualmente) o vitalicias (recibes la renta
hasta la muerte).

v/ Las rentas pueden ser inmediatas o diferidas. Inmediatas significa cuando se suscribe el contrato se empieza a percibir la renta y
diferidas quiere decir que estipulas cuando empezaras a recibir la renta.

v/ Cuando las rentas son vitalicias pueden ser reversibles (al fallecer el titular el beneficiario que él designe percibe un porcentaje de la
renta), con reembolso (si hay dos titulares, situacion habitual en conyuges, si uno fallece el otro contintia recibiendo la renta hasta su
fallecimiento) y reversibles con reembolso (si fallecen ambos titulares, un beneficiario cobra la renta hasta agotar la prestacion).

De renta vitalicia sobre inmuebles

Es un seguro por el cual el asegurado vende su vivienda a la compania aseguradora. La casa se convierte en la prima necesaria para recibir
una renta mensual vitalicia (para toda la vida). Sus caracteristicas son:

v/ Elasegurado tiene que ser mayor de 65 afios.

v/ Envezde dinero, se aporta una vivienda. La casa hace la funcién de prima.

v/ Existen dos modalidades de contratacion: con herederos (a la muerte se retorna la prima no consumida a los herederos) o sin
herederos (a la muerte se extingue la prima). De cara al asegurado (al que vende la casa), la modalidad con herederos supone recibir
una renta mas baja que sin herederos.

v’ Larenta a percibir va en funcién de la edad del asegurado, del valor de la vivienda y de ciertos parametros financieros.

v/ Como cualquier compraventa, se firma ante notario y se inscribe en el Registro de la Propiedad. En términos legales, se dice que el
asegurado transmite la propiedad y se reserva el usufructo (el uso y disfrute de la vivienda).

Dinero o herencia
Si estas pensando en hacer una renta vitalicia sobre inmuebles, deberias compararlo con una hipoteca inversa.
¢Es lo mismo? No.
¢Cual es mejor? Depende de las circunstancias del asegurado yde sus preferencias personales.

En la hipoteca inversa no transmites la propiedad, hipotecas la casa pero, en lugar de pagos mensuales (que es la hipoteca normal), percibiras ingresos mensuales en funcién
de tu edad ydel valor de tasacion de la vivienda.

En general, si piensas en los beneficios del asegurado, puede ser mejor un seguro de renta vitalicia sobre inmuebles, ya que la renta suele ser mas alta y el asegurado ya no
tiene que pagar algunos gastos inherentes a la propiedad de la vivienda (el Impuesto de Bienes Inmuebles, IBI, ylas derramas extraordinarias las paga la aseguradora).

Pero si piensas dejar herencia a tus hijos, la hipoteca inversa es mas recomendable, pues tras la muerte del propietario de la vivienda, esta se transmite a los herederos, que
tendran un plazo (entre seis y doce meses) para cancelar la hipoteca. En el caso del seguro de renta vitalicia sobre inmuebles no hay herencia alguna: el inmueble se vendié para
percibir una renta y, a la muerte del asegurado, la compariia aseguradora tendra plena disponibilidad del inmueble.

La diferencia esta entre percibir mas dinero (seguro de renta vitalicia sobre inmuebles) o dejar herencia a los hijos (con cargas, pero herencia al fin yal cabo). Los expertos
indican que la diferencia en la cuantia de la renta a percibir entre una y otra modalidad puede llegar a ser entre un 25 yun 30 % a favor del seguro.

iDificil decision!

Planes de ahorro a largo plazo

Esta es una nueva modalidad de seguro que hasta el afio 2015 no existia y con la que se pretende fomentar el ahorro popular a través del
seguro (aunque también puede tener otro formato, como veras a continuacién). En la prensa se les ha bautizado como “planes de ahorro 5,
porque esos son los afios minimos necesarios para que su contratacion sea interesante, pero puedes encontrarlos con varios nombres:

v/ Cuando se contrata con una aseguradora se llama Seguro Individual de Ahorro a Largo Plazo (SIALP).
v/ Cuando se contrata con un banco se llama Cuenta Individual de Ahorro a Largo Plazo (CIALP).
v/ Las principales caracteristicas de este nuevo producto son:

» Laaportacion maxima anual son 5.000 euros y se garantiza recuperar, como minimo, el 85 % de las aportaciones.
» Solo se puede rescatar en forma de capital (aqui no hay rentas que valgan).

» Elatractivo de este producto es fiscal: si se recupera transcurridos cinco afios desde la primera aportacion, los beneficios que
hayas obtenido estaran exentos de impuestos. No tributan. Si has invertido 25.000 euros a lo largo de cinco afios y cuando lo



recuperas tu inversion vale 30.000, esos 5.000 euros de beneficio estan exentos de tributacién.

Unit linked

Lo encontraras escrito como lo he puesto o como unit link. Sinceramente, no sé cual es la forma buena, pero puede aplicarse aquello de que
“no importa el color del gato si caza ratones”. Vamos, que nos da igual (he consultado webs de distintas aseguradoras importantes y se

utilizan ambos términos).
Que no se nos olvide, sus caracteristicas:

v’ A diferencia del resto de seguros que hemos visto, el asegurado decide, dentro de unas opciones limitadas, donde colocar la inversién.
Se suelen ofrecer varias cestas de fondos y el asegurado decide en qué tipo de cesta invierte y si prefiere una mas conservadora o méas

agresiva.
v’ No se garantiza el capital a vencimiento, la rentabilidad depende de como hayan ido las inversiones seleccionadas.
v’ Alo largo de la vida del producto se puede ir cambiando de inversion (pasar de una cesta de fondos a otra).
¢/ No tienen un vencimiento prefijado, se cancelan cuando el asegurado lo decide.

Los unit linked tuvieron su momento de gloria cuando no existia la posibilidad de traspasar fondos, y la inica manera de hacerlo sin tributar
era por medio de este seguro. Cuando se autorizd el traspaso entre fondos de inversion, su utilidad quedo en entredicho y hoy en dia su uso
esta concentrado en las bancas privadas a través de la constitucion de unit linked en Irlanda y Luxemburgo, ya que ofrecen algunas

caracteristicas ventajosas para los grandes patrimonios.

Variable annuities

También se les llama seguros indexados vy, junto con los unit linked, son lo mas parecido a la inversion a través de productos financieros. De
hecho, un variable annuity no es mas que un producto estructurado (te hablo de ellos en el capitulo 11) con formato de seguro. Sus

caracteristicas:

Son seguros de prima Unica. Desde el principio se invierte la cantidad que se desea invertir.

La rentabilidad de la inversidn viene determinada por la evolucién de uno o varios indices bursatiles o una cesta de acciones.

En general, son inversiones a muy largo plazo (diez, quince y veinte afios).

Ofrecen la posibilidad de rescate parcial o total (recuperar el dinero). En ese caso es posible incurrir en pérdidas sobre el capital
invertido.

Son muy heterogéneos, y cada compafiia aporta unas caracteristicas propias a sus variable annuities. Los mejores son aquellos en los
que la inversioén esta garantizada al ciento por ciento a vencimiento y ofrecen un porcentaje de revalorizacién interesante sobre la
evoluciéon de un indice.
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Para que lo entiendas, aqui tienes un ejemplo de ING Nationale-Nederlanden (todas las grandes aseguradoras ofrecen productos
parecidos) cuyo producto estrella dentro de los variable annuities se llama “Generacion F Unico”:

v/ Capital garantizado 100 % a vencimiento.
v/ Rentabilidad: 100 % de la revalorizacién de un indice o mercado bursatil sin medias ni porcentajes.

Exige, eso si, que la cartera tenga siempre un minimo del 30 % invertido en renta fija.
v/ Inversion en distintos mercados: Ibex, zona euro, Japon, Estados Unidos o bolsa global.

Como seguro de vida que es, en caso de fallecimiento ofrece la mayor de las siguientes cantidades: o bien el valor de la inversion mas 1.000
euros o bien el 100 % del capital garantizado.

v’ Plazos de inversion de entre 10 y 20 afios, aunque como todo seguro se puede rescatar de forma anticipada.
v/ Se puede cambiar la inversién de un mercado a otro pagando una comision.

¢No pinta mal, no? Como en todo seguro, hay que entender muy bien el contrato y, sobre todo, tener muy claros los plazos de la inversion.
Diez afios dan para muchos cambios en la vida y 20 ni te cuento.
Ventajas fiscales de los seguros

Como esto de la fiscalidad es complejo y en nuestro pais cambia ademas cada afio, voy a intentar no liarnos mas de la cuenta. Nuestro
enfoque ha tomado como referencia la tributacion establecida para el 2015, por lo que, si lees el libro en 2016, algo habra cambiado y si el
libro cae en tus manos en 2020 puedes tachar todo lo que tenga que ver con normas fiscales, no te valdra para nada.



Vamos a ver la tributacién de los seguros de ahorro cuando el tomador (el que paga; en la normativa del IRPF veras que se habla de él como
“el contratante”) y el beneficiario son la misma persona, porque si fuesen personas distintas la cosa se nos liaba y nos tendriamos que ir a otro
impuesto, que es el de sucesiones y donaciones, y entrariamos en una diversidad de casuistica que haria que acabasemos con méas dudas
que al principio. El caso mas habitual de que el tomador (el que paga el seguro) y el beneficiario sean la misma persona es el de los seguro
de vida-ahorro que contratas tu (ftomador) y del que tu mismo eres el beneficiario. Si ti dejases de ser el beneficiario (y en un seguro de vida el
Unico caso en que dejas de ser beneficiario es si se te ocurre llamar a la puerta de san Pedro), entonces las personas que tU hubieses
designado como beneficiarios pasarian a tributar por sucesiones.

Las caracteristicas principales de la fiscalidad de los seguros ahorro son estas:

v’ Los seguros de vida de ahorro-inversién en que el tomador y el beneficiario son la misma persona tributan por IRPF.
¢/ Dentro del IRPF, tributan en la base imponible del ahorro.
v/ Dentro de la base imponible del ahorro tributan como rendimiento del capital mobiliario.

v/ Dentro de los rendimientos del capital mobiliario los seguros tributan en funcién de como se cobran, si en forma de capital o en forma de
renta.

v’ Sies enforma de renta, puede ser una renta temporal o una renta vitalicia.

Prestaciones en forma de capital
La tributacion para 2015 en forma de capital corresponde a los tipos de gravamen generales para la base imponible del ahorro:

v’ 20 % hasta 6.000 euros de beneficio.
v’ 22 % de 6.000 a 50.000 euros de beneficio.
v/ 24 % si supera los 50.000.
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Recuerda que la retencién a cuenta para el ejercicio 2015 es del 20 %.

Prestaciones en forma de rentas

Las rentas ofrecen importantes ventajas fiscales en el momento del cobro, ya que solo tributa una parte de la renta total percibida. La parte no
exenta tributa al tipo general que hemos visto al inicio de este apartado (del 20 al 24 %).

v/ Rentas temporales: hay unas tablas con los distintos periodos. Estos son los porcentajes de integracion del rendimiento vigentes para
2015, en funcion de la duracién de la renta:

* 12 % cuando la renta tenga una duracion inferior o igual a 5 afios.
* 16 % cuando la renta tenga una duracion superior a 5 afios e inferior o igual a 10 afios.
* 20 % cuando la renta tenga una duracién superior a 10 e inferior o igual a 15 afios.

* 25 % cuando la renta tenga una duracién superior a 15 afios.
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Supon que percibes una renta temporal de 100 euros que, de acuerdo con las tablas, tributa al 12 %. En este caso, el importe que
declaras en el Impuesto sobre la Renta, en la base del ahorro, son 12 euros (no los 100 que has cobrado). Esos 12 euros tributaran al 20 %
(podria ser mas si tuvieses otros ingresos imputables a la base del ahorro que te hicieran superar los 6.000 euros de rendimientos), por lo que
tu tributacion efectiva es de 2,40 € (20 % de 12 euros), esto es, del 2,40 %.

v/ Renta vitalicias: al igual que el caso anterior, tributan en funcion de las tablas que determina el Ministerio de Hacienda y que te resumo
a continuacion:

* 40 %, cuando el perceptor tenga menos de 40 afios.

* 35 %, cuando el perceptor tenga entre 40 y 49 afios inclusive.
* 28 %, cuando el perceptor tenga entre 50 y 59 afios inclusive.
* 24 %, cuando el perceptor tenga entre 60 y 65 afios inclusive.
* 20 %, cuando el perceptor tenga entre 66 y 69 afios inclusive.

* 8 %, cuando el perceptor tenga 70 afios 0 mas.

De acuerdo con este baremo, si tienes 70 afios y percibes 100 euros de renta, imputaras en tu impuesto sobre la renta 8 euros que, al 20 %,
supondran una tributacién efectiva del 1,60 %.

Dentro de la fiscalidad de los seguros hay algunos que tienen unas caracteristicas especiales: los PPA, los PIAS vy los planes de ahorro a



largo plazo. Aunque ya los haya tratado en sus respectivos apartados, nunca estd de mas hacer un breve recordatorio.

PPA

Los PPA tributan exactamente igual que los planes de pensiones, y a partir de 2015 se pueden aportar hasta 8.000 euros, que reducen la
base imponible, y a su rescate tributaran como rendimientos del trabajo (para solucionar cualquier duda, puedes echarle un ojo al capitulo 9,
en el que te hablo de los planes de pensiones).

PIAS

Cuando se cobra un PIAS en forma de renta vitalicia —que es como se debe cobrar— el rendimiento generado durante el ahorro esta
totalmente exento de impuestos y solo se tributa por el importe de la renta vitalicia que, como acabamos de ver, tiene un coste fiscal muy bajo
en funcion de la edad que tengas en el momento de constituirla. Pero para acogerte a estas ventajas, el PIAS debe tener una antigliedad de
cinco afos y un importe maximo de 240.000 euros.

Planes de ahorro a largo plazo

Con un limite de 5.000 euros al afio, si recuperas tu dinero pasados cinco afios desde la primera aportacion, los rendimientos estan
totalmente exentos de impuestos.

Mi consejo sobre los planes de ahorro
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Desde mi experiencia, los seguros pueden ser el as de tu cartera de inversion siempre y cuando:

v/ Inviertas a través de una aseguradora muy solvente

v’ Dediques el tiempo necesario a machacary entender el contrato (digo “machacar’ expresamente; un poco mas arriba te he aclarado
cuatro “palabros” para empezar a andar, pero entender una poliza completa es mas dificil que poner en marcha una lavadora o
interpretar un mapa —y ya sabes que hay personas para cada cosa, ©).

v/ Es unproducto para el largo plazo, por lo que, si tienes alma de especulador, no te los mires, no son para ti.

Mi mentalidad a la hora de plantear un plan de inversiones es mas anglosajona que europea, por lo que me interesa relativamente poco la
fiscalidad de los productos financieros. Prefiero un enfoque financiero antes que fiscal. La excepcion son los seguros: en algunos casos
ofrecen unas ventajas fiscales de tal magnitud que no se pueden obviar y la tributacion que ofrece la legislacion espafiola para las
percepciones en forma de rentas (o desde 2015 con los Planes de Ahorro a Largo Plazo) los convierte en vehiculos de inversion muy
atractivos.



Capitulo 11

Productos derivados y estructurados

En este capitulo

Qué son los productos derivados
Futuros y opciones

Los productos estructurados

“Las finanzas son el arte de pasar el dinero de mano en mano hasta que desaparece.”

ROBERT SARNOFF

Los derivados son un mundo apasionante. Son la Champions de las finanzas y, de la misma manera que no todos los equipos estan
preparados para jugar en esa competicion, no todos los inversores estan capacitados para sacar provecho de estos maravillosos productos a
los que tantas veces se les llama, de forma despectiva, “ingenieria financiera”.

Antes de que te emociones (reconozco que lo de la Champions es para emocionar a cualquiera) quiero recordarte dos aspectos muy
importantes sobre los productos derivados:

v’ Los productos derivados conllevan niveles de riesgo considerables y, aunque no sea mi intencion, es posible que la lectura de este
capitulo te quite las ganas, si es que las tenias, de operar con derivados.

v/ Los derivados son complejos. No te voy a engafiar. Si invertir en bonos y acciones es aspirar a sacar una buena nota, invertir en
derivados es apuntar a matricula.

Si después de leer las paginas de este capitulo entiendes qué son los productos derivados y les pierdes el miedo y, sobre todo, te das cuenta
de los riesgos a los que te expones cuando tu cartera de inversion cuenta con ellos, me daré por satisfecho.
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El origen de los productos derivados no se encuentra en la especulacion, sino en la necesidad de gestionar de forma adecuada
los riesgos financieros.

Una definicion abstracta

Quien avisa no es traidor: la siguiente definicion de producto derivado raya en lo incomprensible. Es asi, qué le vamos a hacer, pues la
economia, para justificar que es una ciencia, usa las explicaciones mas alambicadas posibles, como si la oscuridad mejorase su ciencia.
Pero no te preocupes. Te la doy porque toca, pero espero que, con lo que viene a continuacion, te quede més claro. Dicho esto, ahiva la
definicion:

activo subyacente.

Duro, ¢no? Intentemos suavizarlo. A ver, la palabra clave de todo esto es subyacente. Segun el diccionario de la Real Academia de la Lengua
Espafiola, algo subyacente es algo “que subyace”. Si buscamos subyace, nos sale lo siguiente: “dicho de una cosa: estar oculta tras otra”.

El activo subyacente es el activo financiero o real sobre el que se compra o vende un derecho o una obligacion. Sirve de base para la
contratacién en los mercados de derivados. En un derivado sobre el indice bursatil Eurostoxx 50, el activo subyacente es el indice Eurostoxx
50 (un producto financiero); en un derivado sobre el trigo, el activo subyacente es el trigo (un producto real); en un derivado sobre el tipo de
cambio euro / d6lar, el activo subyacente es el tipo de cambio euro / ddlar, etc.

Los activos subyacentes no son solo financieros, también existen derivados sobre materias primas de todo tipo (cereales, petréleo, oro,
cobre, etc.).

El cuando y el como cuentan



El secreto en la negociacion de derivados es cuando y como se hara la transaccion, pues un derivado no es mas que un acuerdo cuyos
términos se fijan hoy (cantidades y precios), aunque la transaccion se haga en una fecha futura.
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Figura 11-1:

Esquema de negociacién de los productos derivados

Si quieres entenderlo mejor, el apunte histérico del recuadro gris te ird de perlas.

La necesidad agudiza el ingenio

Nos vamos al Japén de finales del siglo XVIl. Para evitar rebeliones, el clan Tokugawa obligaba a los sefiores feudales a vivir medio afio en Tokio (Ilamada Edo entonces), que es
donde estaba el gobierno del pais. El gobierno, ademas de tenerlos controladitos, los hacia pasar por caja y “ayudar” a pagar los gastos del imperio. Esa ayuda que
gustosamente pagaban los caballeros feudales japoneses, era imprescindible para seguir con la cabeza unida al cuerpo.

Pero ¢qué pasaba? Pues que esos sefiores feudales eran como nuestros \iejos hidalgos castellanos, vivian de la tierra y, fuera de eso, solo se preocupaban de leer nowvelas de
caballerias. El arroz era el producto que cultivaban sus vasallos y, una vezfinalizada la cosecha yla venta, no tenian liquidez para “ayudar” al gobierno... Pero como querian seguir
manteniendo |la cabeza sobre los hombros, se les ocurrié emitir unos certificados que daban derecho a comprar la préxima cosecha de arroza un precio pactado de antemano.

Estos certificados tuvieron una gran acogida entre los comerciantes japoneses, ya que, por primera vez, podian saber a qué precio comprarian el arrozy hacer sus previsiones
financieras sin sobresaltos (si hacia mal iempo, era problema del productor, no suyo). Y también los sefiores feudales estaban contentos, pues consiguieron liquidez entre

cosechas para pagar al emperador... ymantenerse con vida.
¢Qué nos dice esta historia? Pues que:

v B producto derivado son los certificados sobre la préxima cosecha de arroz

v/ B subyacente es el aroz
v/ Las condiciones del contrato son la fecha de la préxima cosecha (fecha de entrega), el precio pactado y el lugar de entrega (si el comerciante debia recogerlo en origen o el
productor lo entregaba en destino).

Si el arroz no te convence, piensa en un piso

En el cuadro gris te cuento una historia de hace 350 afios, pero el funcionamiento de los derivados ha llegado hasta nuestros dias en otras
facetas de nuestra vida. ¢ Alguna vez te has comprado un piso? (Si no lo has hecho, sigueme la corriente y haz ver que si.) Pues un contrato de

arras, en esencia, no es mas que un producto derivado.
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‘ Un contrato de arras es un acuerdo entre dos partes, comprador y vendedor, sobre el que se reserva el derecho sobre un
inmueble:

v/ El producto derivado es el contrato de arras.

v’ Elsubyacente es la vivienda.
v/ Las condiciones del contrato son el plazo que os habéis dado para formalizar la compraventa, el precio de la compraventa y la



penalizacion en caso de no cumplir estas condiciones (por regla general supone la devolucién del doble de las arras).

Un producto derivado es un producto financiero cuyo precio deriva de la cotizacién del activo subyacente en que esta basado.

Be short, my friend

La leyenda negra de los derivados no para de crecer. Sin ir mas lejos, se les culpa del colapso del banco de la reina de Inglaterra, Barings, en
1995 o, recientemente, del caso Kerviel en Francia, que supuso unas pérdidas de 4.900 millones en 2008 al banco Société Générale. Pero,
para los especuladores, los derivados son como un caramelo a la puerta de un colegio: irresistibles.

La fascinacién que ejercen sobre cualquier aspirante a especulador se debe a dos de sus cualidades:

v/ Posibilidad de invertir tanto al alza como a la baja.
v/ Apalancamiento.

Te las explico a continuacion.
Vender lo que no tienes

Toda la vida has invertido comprando algo que esperas que suba de precio. Por ejemplo, una casa o una accion. Ilgualmente, has suscrito un
fondo de inversién esperando que suba de precio. La idea es:

Comprar barato para vender caro

Tampoco te descubro nada si te digo que eso mismo que has hecho tU lo hemos hecho todos. No hace falta ir a Harvard para saberlo. Por
€s0, si aspiras a ser un inversor de verdad, tienes que conocer los secretos mas importantes de las finanzas.

En otras palabras, tienes que aprender a cubrir tu cartera de inversion de los riesgos del mercado y, todavia mas bonito, a ganar cuando todos
pierden. ; Qué pasaria si, en vez de comprar barato para vender caro, lo hicieras en orden inverso?

Vender caro para comprar barato
Es verdad, parece lo mismo que el caso anterior, pero dicho al revés. Por eso, presta atencion al siguiente ejemplo.

Imaginate que Telefonica cotiza a 11 euros. Crees que la empresa lo esta haciendo de fabula y va a subir de precio. Compras la accién de
Telefénica y esperas que suba. Si el precio sube, ganaras, y si baja, perderas. Hasta aqui vamos bien. Lo de siempre. Supdn que has
acertado y que Telefénica ha subido a 13 euros. Habras ganado dos euros por accion, un bonito 18 %. Insisto: Compras a 11 y vendes a 13
euros.

Pues bien, ahora imagina ese mismo caso pero dandole la vuelta, como si se tratara de un calcetin. Ves la cotizacidén y no te explicas cdmo
Telefonica sigue cotizando a 11 euros. Crees que lo esta haciendo de pena, que no esta a la altura de la competencia, que su tecnologia esta
obsoleta y que las inversiones en Latinoamérica seran ruinosas (es un ejemplo, jno te lo tomes al pie de la letra!).

En ese escenario, harias algo que solo se puede hacer con derivados (también se puede hacer con la venta a crédito, que te explico como
funciona al final de este apartado): venderias algo que no tienes esperando que el precio baje. Tu orden no seria “compra de Telefénicas a 11”
como has hecho antes, sino “venta de Telefonicas a 11”. Repito una vez mas que la gracia de los derivados es poder vender algo que no has
comprado antes. Supdn que tu apuesta es correcta y Telefonica cae a 9 euros la accién y entonces lo que haces es comprarlas para cerrar la
operacion. Vendes a 11 y compras a 9. Y has vuelto a ganar 2 euros por accion.
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Cuando hacemos lo normal, comprar para que algo suba, decimos que “estas largo” (long position). En cambio, cuando vendes
algo que no tienes, lo que se llama venta al descubierto, es porque crees que el activo va a bajar. Esta técnica se llama “estar corto” (short
position). En jerga profesional puedes oir algo como: “estoy largo de Espafia y corto de Japén” o su equivalente “estoy comprado de Esparia y
vendido de Japdn”. No esta loco, significa que el gestor tiene bolsa espafiola “comprada” porque cree que va a subir y bolsa japonesa
“vendida” porque cree que va a bajar.

No te preocupes si te has perdido un poco, lo de vender algo que no tienes para comprarlo después no es facil de entender. Te voy a confesar
que, cuando empecé a especular con futuros y abria un corto (es decir, esperaba una caida del mercado), para fijar mis parametros de
inversion (nivel de salida en beneficios y nivel maximo de pérdidas) necesitaba plasmarlo de forma grafica sobre el papel y escribirlo a mano
para no equivocarme (jno sabes cuantos problemas me ha evitado el uso del lapiz y el papel!). Yo no soy mas listo que nadie pero me dedico
a esto y aun asi me costo pillarlo al principio; asi que tranquilo si de inicio te cuesta.

Comeprar un activo — estar largo — beneficios si sube — pérdidas si baja.

Vender al descubierto — estar corto — beneficios si baja — pérdidas si sube.



Esto de estar corto no significa que los “malditos especuladores” te estén insultando. La primera funcion que te ofrece estar corto es la
cobertura (si quieres salir de dudas, puedes leer el apartado “4 Los derivados te pueden servir para algo?”, en este mismo capitulo). Hasta tu
estas corto si tienes una hipoteca a tipo variable, como veras si lees el siguiente apartado.

“Oiga, que yo no especulo con mi hipoteca”
Voy a ponerte un ejemplo del dia a dia. Tu hipoteca, si la tienes. Desde un punto de vista financiero, ,qué es lo que te conviene?

a) Que suba el precio de la vivienda. ; Sabes por qué? Porque estas largo de inmuebles. Tienes comprada una posicion en inmuebles,
por lo que al estar largo, si suben, tu posicion comprada sube de valor.

b) Que bajen los tipos de interés. ;Y sabes por qué? Adivina. Porque estas corto, estas vendido de tipos de interés. Fijate, ti ganas si
los tipos bajan, tienes una posicion corta sobre el tipo de interés. Si, por el contrario, los tipos suben, tu pierdes.

En lenguaje financiero dirias que “estas largo en inmuebles y corto en tipos” o “comprado en inmueble y vendido en tipos de interés”.

Ya ves qué “curiosas” son las finanzas. Puedes tener ahorros invertidos en un plazo fijo y a la vez tener tu hipoteca referenciada al Euribor. Si
los tipos suben, tu plazo fijo subira (cuando se renueve). En esas inversiones estas largo, estas comprado en tipo de interés. Pero, por el
contrario, al tener una hipoteca a tipo variable, tu posicién permanente ahi es estar corto en tipos, por lo que, cuando estos suban, pagaras
mas.
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Los productos derivados te permitiran abrir tanto posiciones largas como cortas.

También se pueden abrir posiciones cortas sin derivados con la llamada “venta a crédito de acciones”, una herramienta que muy pocos
bancos ofrecen. Lo que hacen algunos bancos es alquilarte las acciones que ellos tienen compradas y cobrarte una comisién y un interés por
ello. Y en este caso no utilizo la palabra alquilarte para que me entiendas, es tal cual. Otra opcién que solo se puede hacer con acciones y
brokers norteamericanos es vender directamente la accion sin tenerla. Es verdad que esto ya no es nivel Para Dummies, pero no viene mal
saberlo. Si alguna vez abres una cuenta en un broker made in USA te encontraras una orden rara que yo no te he explicado en el capitulo 5
(en el que hablo de acciones) que es short sell (venta en corto). ¢ Y como se cierra un short sell? Pues con otra orden rara: buy to cover. No te
las he explicado porque la regulacion espariola no las permite y ahi si que traspasariamos la frontera Para Dummies, cosa que no
pretendemos.

Oso o toro

Como curiosidad, a los inversores que suelen invertir en el mercado comprando largos se les llama toros (bulls), ya que el toro ataca con su cornamenta de abajo arriba. Ya los
inversores que acostumbran a invertir vendiendo en descubierto se les llama osos (bears), pues utilizan sus garras de arriba abajo.

¢Quieres motivacion para aprender a invertir como un 0so? John Paulson, gestor de uno de los mayores hedge fund del mundo, gané 15.000 millones de dolares
posicionandose bajista en el mercado inmobiliario americano en 2007 (si no tienes claro qué son los hedge fund te hablo de ellos en el capitulo 7).

“Dadme un punto de apoyo y moveré el mundo”

No esta claro si fue el fisico griego Arquimedes quien dijo esta frase alla por el siglo Il a. C., pero a nosotros nos viene de perlas, por la fuerza
de la descripcion, para introducir la segunda cualidad de los derivados: el apalancamiento (/everage).

En el apartado titulado “Futuros” te pongo ejemplos detallados, pero lo importante es entender el concepto. Lo que tiene que quedarte muy
claro es que, cuando inviertes al contado (la inversiéon normal, sin derivados), tu inversion tiene una relacién directa con los resultados 1 x 1. Si
compras 6.000 euros de un fondo de inversion y sube un 10 %, habras ganado un 10 %, es decir, 600 euros (6.000 x 10 %). Con derivados, tu
inversién tendra un nominal (capital invertido) mayor que el capital efectivo que has puesto. Por ejemplo, con futuros del Eurostoxx tendriamos
un apalancamiento de 10 veces, es decir, cada euro que pones se multiplica por 10. Tus 6.000 euros equivaldrian a 60.000, por lo que una
ganancia del 10 % sobre 60.000 seria 6.000 euros, no 600.

Inversién al contado (sin apalancamiento) = (600 / 6.000) x 100 = 10 %
Inversion con apalancamiento = (6.000 /6.000) x 100 = 100 %

iComo mola ganar un ciento por ciento! Pero como se te quedaria el cuerpo si sucede al revés? Inviertes tus 6.000 euros en productos
derivados que dan un nominal de 60.000 y cae un 10 %. No hay que hacer niUmeros, has perdido el 100 % de tu inversion. Pierdes todo lo que
has puesto. Y se podria perder ain mas de lo que inviertes. Si en vez de caer un 10 cayese un 20 %, habrias invertido 6.000 y perdido 12.000
(20 % sobre 60.000 nominales) y el broker te estaria dando 24 horas para reponer fondos o ir a los tribunales. Esto, en la practica, y con




bancos y brokers de calidad no sucede. El propio broker liquida la posicién antes de ir a mayores. Es el famoso margin call (no tiene una
traduccién estandarizada pero yo lo llamaria “reposicion de fondos”).

El apalancamiento no hace que una inversién sea mejor, solo amplifica el resultado, tanto el positivo como el negativo.
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El apalancamiento es peligroso. Si no te lo crees, lee el recuadro “Hasta los Nobel se equivocan (y mucho)’. Pero, a pesar de todo,
el apalancamiento no siempre es malo. En el recuadro “Oso o toro” te he puesto el ejemplo de las ventas en corto con las que John Paulson
gand 15.000 millones de dolares. La rentabilidad de la operacion fue de un 600 %. Eso es un buen uso del apalancamiento.

Hasta los Nobel se equivocan (y mucho)

Uno de los mayores fiascos de la historia de las finanzas fue un hedge fund llamado Long Term Capital Management (LTCM), que gestionaban, entre otros, dos premios Nobel:
Myron Scholes y Robert C. Merton. Este fondo utilizaba el apalancamiento en exceso. Lo normal era 1 x25, esto es, por cada délar propio pedia 25 de préstamo, otras veces 1 x40,
yen momentos puntuales llegé a tener un apalancamiento 1 x 100, es decir, por cada délar propio tenia 100 de préstamo.

Gané mucho hasta que las cosas se torcieron por una crisis en Rusia. Cuando tienes mucha deuda ylas cosas se tuercen, quien acaba torcido eres ti. Para entendemnos, en
nuestro mundo de personas de a pie, significa que si vas a comprarte una casa y pones 20.000 euros, con un apalancamiento de 1 a 100 te comprarias una casa de dos
millones de euros, algo impensable (aunque no tanto entre 2001 y2005) y casi siempre acaba mal. Por cierto, el LTCMha sido una de las mayores quiebras no fraudulentas de
la historia.

¢Los derivados te pueden servir para algo?
Los derivados mueven billones de euros, y aunque tienen diferentes usos en las finanzas, se pueden concretar en dos:

v/ Cobertura: ofrecen un mecanismo de cobertura frente a los riesgos del mercado. Recuerda el ejemplo de la hipoteca a tipo variable;
podrias contratar un producto derivado que te proteja de subidas en los tipos de interés. Imaginate un derivado que, a cambio de una
prima (un pago por contratar la cobertura), limitase el tipo de interés al 2,00 %. Podrias limitar tu riesgo y saber cuanto pagarias en el
peor de los casos: un 2,00 %. Otro ejemplo real es el caso de las compafiias aéreas y la compra de petroleo a plazos. Las lineas aéreas
tienen un importante coste en el consumo de combustible. Si este sube, sus beneficios bajan o incluso pueden incurrir en pérdidas. Una
forma de evitar el riesgo del mercado es comprar el petréleo a un plazo futuro y a un precio determinado, con lo que también consiguen
limitar su riesgo: conoceran a ciencia cierta su coste de combustible y podran ajustar sus tarifas sin perder dinero.

v/ Especulacién: ; de verdad te has creido eso de que “la principal funcién de los derivados es ofrecer un mecanismo de cobertura bla,
bla, bla...”? Es cierto que los derivados nacieron para eso, para protegernos de los riesgos financieros, pero no lo es menos que los
grandes volumenes de contratacion de los derivados no vienen de la cobertura, sino de la especulacion. El principal fin de los derivados
es ganar dinero. Aqui no hay nada que cubrir. Abres una posicion larga o corta aprovechando la versatilidad de los derivados: posicion
larga si crees que va a subir y posicion corta si crees que va a abajar.
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Para utilizar derivados y no morir en el intento hay que tener una buena base financiera. Cualquier aproximacion a la especulacion
sin la armadura del conocimiento acabara mal.

Un uso adicional de los derivados es el arbitraje, pero no te asustes, que no vamos a entrar. Es un tema solo apto para profesionales que se
basa en aprovechar las ineficiencias del mercado.

Clases de productos derivados

Ahora si, sin mas preambulos, vamos a ir al meollo del asunto. Por si consultas algun otro libro sobre el tema, ya te adelanto que el enfoque
que he dado a los derivados no es el habitual. En general, en la literatura de derivados se ponen dos palabras a modo de definicion e
inmediatamente se entra de cabeza a los productos derivados. Mi enfoque es que antes de entrar en detalle tengas claro qué son los
derivados en general, que no son algo novedoso y que, sin darte cuenta, con negocios tan pueriles como una hipoteca a tipo variable o un
contrato de arras, estas asumiendo operaciones parecidas a lo que ofrecen los productos derivados. Y, sobre todo, me gustaria que, con este
capitulo, les perdieras el miedo. Ya has visto que los derivados tan solo consisten en fijar las condiciones de un contrato hoy para que se
cumpla en un futuro. El miedo, o0 mas que miedo el respeto, debes centrarlo en las partes “antinatura” de los derivados:

v/ La posibilidad de vender lo que no tienes (estar corto de un activo).
v’ Elapalancamiento (estar invertido en mas dinero del que realmente has puesto).

A continuacion voy a presentarte los dos productos derivados principales:

v’ Los futuros.
v/ Las opciones.



Son los que, en mayor o menor medida, tendran relacién con tu cartera de inversion, quiza no directamente pero si a través de fondos de
inversion u otros productos financieros.

Veras que los futuros te los explico bastante a fondo. De hecho, me he saltado alguna cosita técnica pero tengo que reconocer que este
apartado es para Dummies que tengan especial interés en ello, digamos que es un Dummy al cuadrado. El motivo es que los futuros son la
madre de todas las batallas del mundo de los derivados y si entiendes este producto, sabras salir por ti mismo de cualquier otro jardin. Las
opciones, que también dan mucho juego, estan tratadas en cuanto a sus especificidades y aqui si que no me he alargado porque su casuistica
es inabarcable.

Futuros

Un contrato de futuros es un contrato de compraventa aplazado en el tiempo, en el que se pacta de antemano el precio, el activo
subyacente (el producto) y el momento en el que se realizara la transaccién. Dicho de otro modo, un contrato de futuros es una obligacion: el
comprador del futuro tiene la obligacién de comprar y el vendedor del futuro tiene la obligacion de vender cuando llega la hora del vencimiento.

Una de las claves de los mercados de futuros es que los contratos que se mueven estan estandarizados. Esto significa que estos
contratos se rigen por unas condiciones generales o normas del mercado que describen las caracteristicas concretas de cada contrato. La
gran ventaja de esta estandarizacion es que dota de liquidez a la negociacién diaria La estandarizacion de los contratos significa que tanto el
nominal del contrato, como las fechas de vencimiento y las caracteristicas de los activos subyacentes estan definidas de antemano.

Y te preguntaras ;y esto de la estandarizacién y cumplimiento de normas quién me lo garantiza? Tu garante es el mercado oficial de
productos derivados del pais que se trate. En el caso espariol tenemos el MEFF (Mercado Oficial de Opciones y Futuros Financieros de
Espafia), que a su vez esta regulado y supervisado por la CNMV y por el Ministerio de Economia. En el caso de los futuros franceses, su
mercado organizado es el Matif (Marché a Terme Intenational de France), en Japon tienes el Tokyo Financial Exchange, etc. No te
preocupes por esto ya que es tu broker el que tiene el canal operativo con cada mercado.

Lo que nos importa es que estos mercados organizados funcionan con un mecanismo de “camara de compensacion” cuya funcion es eliminar
el riesgo de un posible incumplimiento por alguna de las partes. Imagina que has comprado un contrato de futuros sobre el petréleo y el que te
lo ha vendido es un sefior de Rusia (muchos rusos en Rusia, ya sabes el chiste...). En una operacion entre particulares, si el sefior de Rusia no
cumple tienes un buen lio. ; Como le reclamas tu petroleo al sefior ruso? Cierto es que podrias emprender acciones legales, pero la cosa
puede ser complicada. En un contrato de futuros que cotiza en un mercado organizado te puedes despreocupar absolutamente de esto: la
camara de compensacion garantiza el buen fin de todas las operaciones (hasta de la del ruso).
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Estos son algunos de los conceptos que debes tener muy claros cuando te plantees operar con futuros:

v/ Abrir un contrato: es la operacién por la que compras o por la que vendes un contrato de futuro. Insisto una vez mas (la dltima lo
prometo): Abrir un contrato no significa necesariamente “comprar un futuro”. Puedes abrir un contrato “vendiendo un futuro”, vendiendo
algo que no tienes.

¢/ Cerrar un contrato: consiste en realizar una transaccién opuesta a la que hiciste al abrir el contrato. Si has comprado un futuro debes
vender un futuro y si has vendido un futuro debes comprar un futuro. Recuerda el ejemplo de Telefonica: supdn que en vez de acciones —
como era el ejemplo— son futuros. Cuando crees que va a subir has comprado un futuro y cerraras la posicion vendiendo el futuro.
Cuando crees que va a bajar venderas un futuro y cerraras la posicion comprando un futuro.

v/ Supongo que la existencia de una camara de compensacion que te garantice que la operacion es buena te gusta, pero como esa
camara no tiene todo el dinero del mundo, para protegerse de los incumplimientos tiene que ejercer dos medidas que hacen a los
futuros muy caracteristicos:

¢ Liquidacion diaria de pérdidas y ganancias: cuando abres un contrato de futuros tienes que tener muy claro que no hay que
esperar al vencimiento del contrato para saber si ganas o si pierdes. En los futuros hay una liquidacion diaria de pérdidas y
ganancias. La liquidacion diaria de perdidas y ganancias es la liquidacion en efectivo de las diferencias que se producen todos los
dias en la evolucion de tuinversion (mas adelante te he puesto un ejemplo muy simple que es la mejor forma de verlo).

* Yla otra cosa que tienes que saber es que (¢ recuerdas el apalancamiento?) no tienes que poner todo el dinero que quieres invertir
(el nominal de la inversion), sino una pequeria parte, que es la garantia, y como garantia que es ya puedes suponer que si la
operacion va en tu contra (cada dia liquidan, recuerda) te haran poner mas. Es el margin call que te decia antes. Piensa que la
garantia sirve para cubrir los riesgos que asume la camara de compensacion.

Como se liquida un futuro

Ya te he explicado que puedes cerrar un futuro cuando te dé la gana. Es mas, los futuros son los reyes del daytrading (las operaciones de
especulacion que se llevan a cabo en un solo dia) y comprarlos y venderlos (o venderlos y comprarlos) en lapsos de unos minutos es lo mas
normal del mundo. Esto no es ébice para que sepas cOmo va la cosa si esperas hasta el vencimiento del contrato:



v/ Liquidacién a vencimiento: pues eso, te esperas a que venza. La liquidacion puede ser por entrega fisica o por diferencias.

v/ Liquidacién por diferencias: hay un intercambio de efectivo por la diferencia entre el precio pactado en el contrato y el precio de
liquidacion a vencimiento. Por ejemplo, el futuro del Ibex 35. Si te esperas al vencimiento, no va a venir un sefior a tu casa llevandote una
cajita con “tu Ibex’. Y si va, sal corriendo porque esta como una regadera. Si has ganado, te dan dinero y si has perdido lo das tu.

* Liquidacion por entrega: Cuidado con esta porque al vencimiento se entrega el activo subyacente a cambio del precio pactado en
el contrato. Supdn que vas a especular (invertir a corto plazo, queria decir, porque este es un libro para invertir) con el petroleo.
Crees que el petréleo va a subir y compras un contrato en el mercado Nymex (New York Mercantile Exchange, otro mercado
organizado) del petréleo Light Sweet WTI (West Texas Intermediate). Se te pasa el arroz y a tu broker también y un buen dia te
encuentras que eres propietario de 1.000 barriles de petroleo que, ademas, segun las normas del contrato, se entrega en Cushing,
Oklahoma (EE. UU.). Tranquilo, esto, con brokers serios no pasa. Pero como he machacado a lo largo del libro el responsable de
tus inversiones eres t0, asi que si te metes en futuros con entrega fisica (materias primas en general), jal loro!

Un poco de operativa
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Los elementos clave para operar con futuros son:

v/ Elmultiplicador o por cuantas veces se multiplica el subyacente.

v/ Elnominal del contrato o el valor en el que realmente estas invertido.

v/ La fluctuacién minima (tick), que es el movimiento minimo que genera ganancias o pérdidas en la inversion.
v/ Elvalor del tick en unidades monetarias o el valor monetario que supone cada movimiento del futuro.
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Nota: Eurostoxxy Mini Ibexincluyen un valor de cotizacion a modo de ejemplo de 3.200 y 10.200 respectivamente.

Dado que un ejemplo vale mas que mil palabras, observa la tabla 11-1. Si el Eurostoxx cotiza a 3.200 puntos, el valor nominal del contrato de
futuros sera de 32.000 euros (3.200 x multiplicador) y cada punto de fluctuacién valdra 10 euros. Si sube 10 puntos, el que esté largo o
comprado, ganara 100 euros (10 ticks x 10 euros el tick), y el que esté corto o vendido, perdera 100 euros.

En el caso del Mini Ibex 35, que cotiza a 10.200 puntos, el nominal son 10.200, ya que el multiplicador es de 1 euro y la fluctuacion minima son
5 puntos del indice. Es decir, si el indice se mueve 3 puntos, no tiene incidencia en tu resultado. Imagina que estas vendido, estas corto, y el
Ibex 35 cae 203 puntos, estaras ganando 200 euros (200 puntos, porque recuerda que, a efectos de calculo va de cinco en cinco, los tres no
te sirven de nada), los 200 puntos dan lugar a 40 ficks (200/5), y como el tick se paga a 5 euros, 40 x 5 = 200.

En el caso del Bund, el nominal son 100.000 euros como estandar. Supon que estas comprado a una cotizacion de 120,52 y sube a 120,89:
ganarias (120,89 — 120,52) x 100.000 de nominal x 0,01= 370 euros.

Los futuros mas simples de entender son los de indices de bolsa. Los futuros sobre otros activos, como renta fija (bonos), divisas y materias
primas, tienen mayor complejidad.

Un caso de la vida misma
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Para cerrar este apartado vamos a ver un ejemplo de los de verdad: ti crees que el Eurostoxx 50 va a subir y tu mejor amigo cree
que va a bajar. Decides abrir un largo, esto es, comprar un futuro, pero tu amigo hace una venta en descubierto, esto es, abre un corto.
Operais sobre el futuro de vencimiento en diciembre de 2014. El futuro del Eurostoxx cotiza a 3.100 puntos en el momento en que abris la
posicion. Como ya has visto, cada tick es un punto, y el valor del tick son 10 euros. Para abrir el contrato te han pedido 3.000 euros de
garantia.
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Tu has ganado 250 + 150 — 300 = 100 euros y tu amigo los ha perdido. ¢ Por qué? Porque los futuros te liquidaran las pérdidas y ganancias
cada dia. Aqui no sirve aquello de “a largo plazo”. En tu caso, habras ganado 100 euros sobre una inversion de 3.000, lo cual es un
atractivisimo 3,33 % en tres dias (100 / 3.000 x 100), pero para tu amigo sera todo lo contrario.

Al tercer dia os habéis cansado y queréis cerrar la operacion... ;; Como se hace?
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Para cerrar una posicién, debes hacer lo contrario a la posicion que tienes abierta: si has comprado, debes vender; si has
vendido, debes comprar.

¢Anticipan los futuros el futuro?

Cuantas veces hemos visto titulares como “Los precios de los futuros de las materias primas anticipan que....” o “los futuros del arrozanticipan que la cosecha de este afio
sera...”.

jQué romanticismo! jQué mistica, que los precios de los futuros anticipen lo que va a pasar en el futuro....! Pues no. Nadie anticipa lo que va a pasar en el futuro. Ni siquiera los
futuros.

La diferencia que hay entre el precio al contado de un activo yel precio a futuro de ese activo se llama coste neto de financiacién o cost of carry yno es mas que el coste de
financiacion en el tiempo. Si el activo del que hablamos son acciones, a ese cost of carry se le detraeria el dividendo (distribucion de beneficios a los accionistas). Te voya dar un
ejemplo sencillo (sin dividendo).

Futura = Subyosents = {1 =i | Futura - Subyacenie ]l o0 - i Futurn = Subyacente = {1 =1 - I

Donde i =tipo de interés; T = tiempo hasta el vencimiento y base = 360 en dias 0 12 en meses.

Veamos un ejemplo con el precio del futuro a tres meses de una accién que no paga dividendo, el precio de la accion son 40 euros yel tipo de interés 2 %
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En esas condiciones, si el precio del contado es de 40 euros por accién, el precio teorico del futuro es de 40,2 euros la accion. Fin del romanticismo.

¢Verdad que te gustaba mas la idea de que los futuros anticiparan lo que iba a pasar? Pues no, el precio del futuro simplemente es el resultado de aplicar el coste de
financiacion al precio del presente. Y nada mas. Ala diferencia entre el precio al contado (presente) y el precio a futuro se le llama “base” y recuerda también que la base tiende a
cero a medida que se acerca el vencimiento del contrato (es muy simple, a menos dias, menos coste de financiacion).

Aunque todavia nos queda una razon para la mistica: el precio teérico del futuro es una cosa yel precio real de cotizacion del futuro es otra. Puede haber diferencias, yse
producen por nosotros, por las expectativas de las personas que internvienen en el mercado.

Opciones



Si la parte de futuros la has entendido, la de opciones es pan comido. Ciertamente, el mundo de las opciones ofrece un amplio abanico de
oportunidades, pero para un inversor particular vamos a quedarnos con los conceptos basicos.

concreto. A cambio de ese derecho, pagas una prima.
En las opciones también existen unos elementos clave, y son los siguientes:
v/ Activo subyacente: activo objeto de la opcidén. Como en el caso de los futuros, hay opciones sobre cualquier tipo de activo que te
puedas imaginar: acciones, indices, bonos, y materias primas.

v/ Precio de ejercicio o strike: precio fijado en el contrato.
v/ La prima: precio que el comprador de la opcién paga al vendedor a cambio de obtener el derecho a comprar o a vender (call y put).

Si te fijas en la definicidn, veras que se parece mucho a la de futuro, pero introduce un concepto que diferencia las opciones de los futuros: el
derecho a comprar o a vender, pero no es una obligacién, cosa que sitienen los futuros.
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En un futuro tienes una obligacién, pero en una opcién tienes un derecho que podras ejercer o no en funcion de tus intereses.
Dos tipos de opciones y sus posiciones
Existen dos tipos de opciones:
v/ Opcidn Call: derecho a comprar un activo determinado, en una fecha concreta y a un precio estipulado (strike o precio de ejercicio). El
derecho se obtiene a cambio de pagar una prima.
v/ Opcién Put. derecho a vender un activo determinado, en una fecha concreta y a un precio estipulado (strike o precio de ejercicio). El

derecho se obtiene a cambio de pagar una prima.

Los dos tipos de opciones dan lugar a cuatro posibles posiciones ante el mercado, como puedes ver en la tabla 11-3.
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Comprador de la opcién — paga la prima — adquiere el derecho a comprar o vender.
Vendedor de la opcién — cobra la prima — toma la obligacién de comprar o vender.

Dicho en otras palabras, una opcién siempre tiene dos caras: el comprador de la opcién tiene un derecho que solo ejercera si le conviene; el
vendedor de la opcion siempre tiene una obligacion.

Andate con ojo con las opciones porque muchas veces nos confundimos al equiparar accion con opcion. Una opcion sobre acciones suele
tener como subyacente 100 acciones por contrato (1 opcion Telefénica = 100 acciones Telefonica), por lo que el precio de un contrato de
opciones sobre acciones se obtiene multiplicando la prima por cien. Asi, si la prima de una opcién concreta sobre el Banco Santander es de
1,10 euros, tu contrato de opcion te costara 110 euros (100 acciones x 1,10 euros).

Algunos apuntes mas sobre opciones

Pero no te creas que ya esta todo dicho sobre las opciones. Si antes te he indicado que hay dos tipos principales, dentro de ellos se
encuentran diferentes categorias y variantes.

En funcion del plazo en que se pueden ejercer, hay dos tipos de opciones:



v/ Opciones europeas: solo se pueden ejercer a vencimiento.
v/ Opciones americanas: se pueden ejercer en cualquier momento hasta el vencimiento.

En funcion de la diferencia entre el precio de ejercicio y la cotizacidon del subyacente:

v/ Opciones in the money, cuando ganamos dinero ejerciendo la opcion.
v/ Opciones at the money, si no ganamos ni perdemos dinero.
v/ Opciones out of the money, cuando perdemos dinero y no vale la pena ejercer la opcion.

Lo entenderas con el siguiente ejemplo: tienes una opcion Call de Grifols con un precio de ejercicio de 20 euros, es decir, que tienes derecho
a comprar acciones de Grifols a 20 euros.

v/ Sila accién cotiza a 23 euros, la opcion esta in the money. Puedes comprar a 20 euros (precio de ejercicio o strike) una accion que
vale 23.

v/ Sila accién cotiza a 20 euros, la opcion esta at the money.

v/ Sila accién cotiza a 18 euros, la opcion esta out of the money. Tienes el derecho a comprar a 20 euros una accién que, si vas al
mercado, la puedes comprar por 18.

En cambio, en las opciones de venta o Put ocurre lo contrario. Cuanto mas alto es el precio al que se ejerce, mas in the money esta la opcion,
ya que estas vendiendo y te interesa vender al precio mas alto posible: imaginate una put de Repsol a un precio de ejercicio de 18 euros, esto
es, derecho a vender acciones de Repsol a 18 euros.

v’ Sila accién cotiza a 18 euros, la opcién esta at the money.
v/ Sila accién cotiza a 16 euros, la opcion esta in the money. Puedes vender a 18 euros —precio de ejercicio— una accién que vale 16.

v/ Si la accién cotiza a 20 euros, la opcion esta out of the money. Podrias vender a 18 euros una accién que, si vas al mercado, la puedes
vender a 20 euros.
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Usar opciones como vehiculo de inversion es tremendamente complejo (bastante mas que los futuros) y su uso requiere un elevado

conocimiento financiero. Te aviso porque hay plataformas online que te ofreceran la especulacion en opciones como “pan comido” y ni es
pan, ni mucho menos comido. Es dificil, tanto como para que ese pan se te atragante...

Productos derivados para inversores de a pie

De pasada, voy a presentarte dos tipos de productos derivados muy populares entre los inversores particulares: los warrants y los contratos
por diferencias (CfD).

Warrants

Piensa en todo lo que te he contado sobre opciones: estas comprando el derecho a comprar o vender un activo en un momento concreto a un
precio determinado, a cambio de pagar una prima. Si crees que un warrant es una opcion, estas en lo cierto, lo que ocurre es que es un
mercado con caracteristicas propias. La diferencia es que las opciones se negocian en un mercado organizado (Meff, en el caso espariol) y,
en los warrants, el creador es una entidad privada (Citibank, Société Général, etc.). Otra diferencia significativa es que las opciones se
pueden comprar y vender, y los warrants solo se pueden comprar.

Contrato por diferencia (CfD)

El nombre viene del inglés Contract for Differences. Como su nombre indica, es un contrato entre dos partes en el que se intercambia la
diferencia de precio de un activo financiero entre el valor actual y el valor futuro al cierre del contrato.

El contrato se establece entre el inversor y un broker privado sin que exista un mercado oficial (ojo aqui, recuerda la importante funcion de la
camara de compensacion de los mercados organizados). El funcionamiento es muy similar al de los contratos de futuros, y se pueden tener
tanto posiciones largas como cortas. También se da el efecto del apalancamiento que en algunos CfD puede ser muy elevado: son habituales
niveles de apalancamiento de 20 veces en algunos brokers, y para el mercado de divisas se pueden encontrar apalancamientos superiores
(de unas 40 veces y mas).

La mala fama de los CfD

En octubre de 2014, la CNMV emitié una nota de prensa preocupante sobre los CfD que decia lo siguiente: “La CNMV advierte que el 75 %
de los inversores en CfD pierde dinero”. Ademas, afiadia: “... la pérdida media por inversor en las empresas analizadas asciende a 3.300
euros, siendo de mas de 5.000 euros de media por inversor en alguna entidad y llegando a ser, en algunos casos concretos, superiores al
millén de euros”.

Por mi parte, no tengo especial interés en defender los CfD, pero tampoco en demonizarlos. Son un producto financiero mas que, diganlo que



digan, estd mucho mas dirigido a la especulacién (apalancamiento) que a la inversién tradicional a largo plazo. Posiblemente, el problema de
estos inversores que cita la CNMV es que se pusieron a operar con CfD en modo inversor, del mismo modo que cuando compran sus
acciones a largo plazo “porque es una buena empresa”, y el problema es que cuando te metes en el campo de juego de los especuladores sin
la preparacion ni la mentalidad adecuada, te llevas un tortazo, con la mano abierta, en toda la cara. Cest /a vie!
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Es habitual entrar en cualquier pagina web de informacién econdmica y empezar a ver anuncios de brokeres de CfD y warrants
que ofrecen la posibilidad de obtener ganancias muy altas a través de la inversion en estos productos. Eso no es invertir, es especulary, te lo
vuelvo a decir: si no estas preparado para la especulacion, te llevaras un buen golpe (y si lo estas, de entrada, también).

Estrategias de inversion con derivados para el inversor particular

Ahora te voy a mostrar dos maneras de utilizar los derivados con muy poco riesgo y que, o bien te cubriran riesgos o bien te aportaran una
rentabilidad adicional:

v/ Cobertura de una cartera con futuros.
v/ Venta de opciones de compra o call cubierta (covered call).

Vamos a verlas con detalle.
Cobertura de una cartera con futuros

Imaginate que tienes una cartera de bolsa espafiola por valor de 50.000 euros. Tienes tus dudas sobre la evolucién futura de la bolsa
espafiola, pero no quieres vender porque crees que puede subir (lamentablemente, buena parte del tiempo estamos asi). Si estas largo en
contado, puedes ponerte corto en futuros, esto es, vender futuros. 50.000 euros con un lbex en 10.000 puntos se cubriria con cinco contratos
de Mini Ibex (multiplicador 1 euro). Si la bolsa cae, lo que pierdas en tu cartera de contado lo ganaras por la parte del futuro y, si sube, al revés,
lo que ganes por contado lo perderas por futuro. Es una cobertura parcial para momentos concretos del mercado. Para ajustarla, se deberia
incluir la Beta de la cartera (desarrollo este concepto en el capitulo 13)... Pero no te compliques la vida y, aunque el ajuste no sea perfecto,
estaras cubierto.

Call cubierta

Ahora imagina que tienes 1.000 acciones de BBVA en tu cartera compradas a 4,5 euros y hoy cotizan a 7 euros. Crees que estan a un buen
precio y que es dificil que suban mas, por lo que no te importaria venderlas. En el mercado hay una call a tres meses con precio de ejercicio
de 7,50 euros y una prima de 0,90 euros por accion. Puedes vender la call, esto es, asumir la obligacién de vender las acciones, por lo que
cobras 900 euros (1.000 acciones x 0,9 euros). Si BBVA no sube, el comprador no ejercera la opcién y podras ir repitiendo la operacion e ir
ganando dinero a base de primas; si sube, venderas a un precio del que ya pensabas que era un buen precio con la propina de 900 euros
mas.

Como inversor particular no necesitas operar forzosamente ni con futuros ni con opciones. La cara amable de los derivados son los warrants y
sobretodo los CfD, aunque estos productos, siendo mas amables para un particular, son muy imperfectos en comparacién a la materia prima
de calidad (futuros y opciones). Lo que sique es importante que comprendas es qué papel tienen los derivados dentro de tus productos de
inversion tradicional (fondos de inversion, planes de pensiones, ETF), si estan como cobertura o son en si mismos el objeto de la inversion.
Dicho lo anterior, afiado que si decides dedicar algo de tiempo, los derivados son muy agradecidos y cubrir una cartera de acciones de
contado te va a costar un clic y muy pocos euros (una comisioncilla de 10 a 25 euros). Y en la especulacion no voy a entrar porque no son el
objeto de este libro, pero los incontables inventos que permite son casi tan atractivos como ir al cine con el cubo de crujientes palomitas recién
hechas.
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Como ya te he comentado en otros puntos de este capitulo, lo peligroso es el apalancamiento. Si conduces un scooter, no te
puedes poner a correr con Marc Marquez en una maquina de 250 caballos en un circuito de motos. Aunque te guste correr por el monte, no
puedes lanzarle el guante a Kilian Jornet en una carrera de 48 horas. Y si estas en el estadio de plazos fijos y fondos de inversion no puedes ir
a los derivados. Be careful my friend!

Los productos estructurados

Tras los futuros y las opciones creo que puede ser interesante que conozcas uno de los productos estrella de la banca. Me refiero a los
productos estructurados.

“¢ Y qué tendran que ver los estructurados con los derivados?”, quiza te preguntes. Pues mucho, porque cuando inviertes en un estructurado no
haces mas que comprar un soso producto de renta fija con un derivado de propina (lo que pasa es que a veces la propina sale mas cara que
la factura).



Un producto estructurado es el resultado de combinar distintos productos financieros con el objetivo de crear un nuevo producto
que nos ofrezca una relacion rentabilidad-riesgo mas atractiva que los propios subyacentes en los que se basa. En general se utiliza como
base un producto de renta fija (bono) combinado con una o varias opciones.
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Este seria el esquema tipo de fabricacion de un producto estructurado (es el modelo mas simple):
Bono cup6n cero + opcidn financiera

Un bono cupdn cero no paga cupones, Y la rentabilidad se obtiene porque se compra por un valor inferior al nominal. Imagina que el banco
quiere emitir un producto estructurado por 100 unidades y que encuentra un bono con cupén cero que se emite por un nominal de 100, pero
que hoy, al ser cupdn cero, el banco solo necesita 85 para comprarlo. Asunto resuelto pues, el banco garantiza que devolvera 100 al
vencimiento y tiene un bono con cupén cero que pagara 100 al vencimiento, y como lo estd comprando a 85, al banco todavia le quedan 15
unidades para comprar un opcion y para cobrar sus comisiones. ; Me sigues? Seria asi.

v/ Producto estructurado por valor de 100.

v/ Bono con cup6n cero por nominal de 100, con lo que el banco tiene cubierta la devolucion del estructurado, y por el que hoy solo paga
85.

Para comprar la opcién y cubrir comisiones el banco tiene 15.

Es decir, a través de la llamada ingenieria financiera se crea un activo diferente a partir de la combinacion de otros activos. Otro ejemplo
seria un producto garantizado a cuatro afios sobre el Ibex 35 con un cupén del 5 % si el Ibex no cae mas del 20 %. En este caso sabemos que,
a vencimiento, tendremos nuestro capital integro. Si el Ibex nunca ha caido mas de un 20 % en los cuatro afios que dura el producto, nos
pagaranun 5 %; y si en algin momento ha caido un 20 % o mas, no nos pagaran ningun cupén y nos limitaremos a recuperar nuestro capital.

Un estructurado puede tomar como subyacente el indice Ibex 35 y, combinando distintos productos derivados, crear un nuevo producto
financiero que, basado en la evolucién del bex, permita obtener parte de la rentabilidad que aporta el indice pero, a la vez, limitar el riesgo.

Clases de productos estructurados

Si la definicién de producto estructurado ya puede causar dudas, dividirlos en categorias ni te cuento, pues hay tantas como emisores de los
mismos. Para no liarlo, mi consejo es dividirlos en tres categorias. Tres y solo tres:

v/ Productos estructurados con proteccion total del capital: al vencimiento recuperaras, como minimo, la totalidad del capital
invertido. El ejemplo anterior nos sirve para ilustrar este tipo de productos. Es un garantizado sobre Ibex a cuatro afios con un cupon del
5 % anual si el Ibex no cae mas de un 20 % con garantia de capital a vencimiento. Se suelen construir con un bono cupén cero (de los
que te hablo en el capitulo 4) mas una opcion.

v Productos estructurados con proteccion parcial del capital: al vencimiento, tienes asegurada la recuperacion de la mayor parte del
capital. Imaginate que, para el caso anterior, el estructurador busca un perfil de inversor que, a cambio de mayor rentabilidad, esta
dispuesto a asumir mayor riesgo: Ibex a cuatro afios con un cup6n del 10 % si el Ibex no cae mas de un 20 %, con garantia del 90 % del
capital a vencimiento. Aqui el estructurador te da una rentabilidad potencial del 20 % y t0, a cambio, asumes riesgo de pérdida sobre el
capital invertido si el subyacente tiene un mal comportamiento (te asegura el 90 pero no el 100 %). La fabricacion es la misma: bono
cupdn cero y una opcion pero en distintas proporciones.

v’ Productos estructurados con capital no protegido: imaginate el caso anterior del bex a cuatro afios pero esta vez te ofrecen el 75
% de lo que suba el Ibex con una barrera de proteccion del 20 %, es decir, si a vencimiento el bex ha caido un 15 % recuperarias tu
capital, pero si ha caido un 43 %, perderas el 43 %. Mal negocio. Asumes mucho riesgo a cambio de poca cosa.
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Los estructurados con garantia total del capital, o parcial muy alta (con un minimo del 80 % del capital cubierto), pueden valorarse,
ya que pueden enriquecer tu inversion. Si los estructurados de capital no protegidos no son excepcionales, olvidalos, pues son un producto
que, dado su largo plazo, dan mas penas que alegrias.

El riesgo de invertir en productos estructurados

Ya sé. Has invertido en el estructurado garantizado sobre el Ibex 35 que hemos visto como ejemplo. Como es garantizado, no tienes riesgo
alguno. Es garantizado, a fin de cuentas. Pues va a ser que no. Tu estupendo garantizado presenta riesgos que es conveniente analizar antes
de invertir en él.

v’ Riesgo de crédito: Imagina que ese bono cup6n cero es una empresa que quiebra (Lehman Brothers, Kaupthing Bank, Enron, Espirito
Santo International...).



Si el bono con el que esta fabricado tu estructurado quiebra, te da igual lo que haga el subyacente. Tu inversion ha quebrado y
recuperaras un valor muy bajo de la misma.

v’ Riesgo de liquidez: si tienes comprado un activo que cotiza en un mercado liquido, lo puedes vender cuando quieras; es lo que pasa
con las acciones y con los bonos y, por supuesto, con los fondos de inversion y ETF (si no recuerdas qué son, dale un repaso al capitulo
15). Los mercados de futuros y opciones también son muy liquidos. Necesito mi dinero, pues vendo. Quiero saber cémo evoluciona mi
inversion, pues miro el mercado. Esto no es asi en los estructurados. No hay un mercado liquido donde puedas ver como cotiza tu
producto, y lo que es peor: si lo quieres vender, suele tener altas comisiones de reembolso y, ademas, al no existir un mercado liquido y
transparente, solo tendras un comprador potencial: el banco que te lo ha vendido. No sé como piensas, pero tener que revenderle algo al
mismo tipo que te lo ha vendido y no tener otra alternativa... no suele ser la mejor estrategia de venta. Palmas fijo, salvo que el
subyacente haya evolucionado muy bien.

Intenta no vender por necesidad. Si inviertes en un estructurado, que sea para mantenerlo a vencimiento, el Unico caso en
que ofrece toda la fuerza de su estructura: garantias y rentabilidad.

v/ Riesgo de derivado: ya has visto que las opciones son muy seguras... siempre que estén cotizando en un mercado regulado que
garantice el buen fin de las operaciones. Pero ;qué pasa si se trata de una opcion que no cotiza en un mercado regulado? En el caso
de los estructurados puede haber un riesgo adicional que es su construccion con derivados OTC.

Estas siglas significan Over The Countery quieren decir “fuera de mercado”, es decir, se trataria de un producto derivado contratado a
medida y no en un mercado organizado, por lo que no hay cdmara de compensacion que los respalde. Si el estructurado lo hacen con
una opcién en la que la contraparte es el banco ABZ del Capitistan... chi lo sa?

v’ Riesgo de inflacion: imaginate un producto de capital garantizado a ocho afios. No va bien ni se cobra el cupén, pero no has perdido
nada porque da capital protegido. Pues no; pierdes la inflacion, y en un periodo de inflacidon normal podriamos estar hablando de un 14-
18 % de pérdida acumulada.

A largo plazo, no ganar es perder por el impacto de la inflacién.
v/ Riesgo de mercado: el subyacente sobre el que invierte el estructurado oscila al alza y a la baja, como cualquier inversion.

Cuando y por qué invertir en estructurados

Los productos estructurados tienen muy mala fama, y es frecuente leer articulos donde se tratan de forma despectiva. El problema no es la
existencia de productos estructurados en si, sino la forma en que se comercializan y el momento en que se suelen lanzar al mercado.

Piensa en cdmo se comercializan. ;; Cémo crees que una red comercial de banca formada por gestores comerciales de a pie puede explicar
productos tan complejos como los estructurados? Solo te diré que en un articulo de Sergio C. Fanjul publicado en E/ Pais el 28 de septiembre
de 2014, Juan Ignacio Gil Gbmez, nada mas y nada menos que fisico de formacion y que trabajaba en banca como gestor cuantitativo (quant)
decia que: “Cuando estaba en banca, a veces me encontraba ante productos tan complejos que ya no es que me costara valorarlos, es que
tenia que dedicar mucho tiempo y esfuerzo para entenderlos”.

Ademas, se suelen lanzar al mercado en momentos de euforia, cuando el inversor pide riesgo y no repara en que, cuando los activos llevan
afos subiendo, es posible que no tengan fuelle para seguir ese recorrido.
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Si quieres invertir en estructurados, sigue la siguiente guia:

1. Elige siempre estructurados con proteccion total del capital y ocasionalmente con proteccion parcial. Si no tienen una alta proteccion del
capital no inviertas: para asumir el riesgo tienes opciones mucho mejores como los fondos de inversion.

2. Que solo tengan uno o dos subyacentes maximos (dos indices o dos acciones) y no cuatro, cinco o hasta seis subyacentes como a
veces se lanzan. Alguno saldra mal, seguro.

Que estén muy bien disefiados: claros, transparentes y con posibilidades reales de obtener rentabilidad.

Que tengan sentido en tu cartera: si ya tienes bolsa espafiola a través de un fondo ¢ Qué te aporta un estructurado sobre BBVA y
Santander?

Y como te vengo diciendo desde el principio del libro y no me cansaré de repetir, pregunta, pregunta y pregunta hasta que comprendas
perfectamente qué te estan ofreciendo y qué implicaciones tiene.



Capitulo 12

Nuevas tendencias de la inversion

En este capitulo

Como invertir de forma ética
¢ Qué es el crondfunding?

Moneda virtual o bitcoin

“Del mismo modo que no tenemos derecho a consumir riqueza sin producirla, tampoco lo tenemos a consumir felicidad sin producirla.”

GEORGE BERNARD SHAW

Por si no te habias dado cuenta el mundo cambia: no hace tantos afios se podia fumar en espacios cerrados, los teléfonos méviles tenian el
tamafio de un PC portatil del que salia una gran antena, en todas las oficinas del mundo sonaba un ruidito continuo que producian las
maquinas de escribir y cuando pagabas con Visa pasaban tu tarjeta por una especio de rodillo metalico de sobremesa, manual por supuesto,
que te daba una copia de tu compra —en tamario de medio folio ademas— en papel de calco. Asi era el mundo hace unos pocos arios.

Y por esos afos, no hace tanto tiempo, tampoco nos preocupaba demasiado si habiamos comprado acciones de una empresa que
contaminaba el mundo o si utilizaba mano de obra infantil en sus factorias para obtener costes mas bajos. Hoy si, hay cosas importantes que
hemos aprendido a valorar.

Y esa misma conciencia ética de nuestra sociedad ha impulsado la creacién de inversiones éticas, el asociacionismo y la conexion en red del
crowndfunding. Y paralelamente, las nuevas tecnologias han incidido en la creacion de las monedas virtuales, entre las que sobresale el bitcoin.

La ética, el nuevo criterio a la hora de invertir

La idea que subyace tras las inversiones éticas es que las empresas tienen una responsabilidad no solo ante sus accionistas, sino ante el
conjunto de la sociedad. La conciencia social y medioambiental tiene también su impacto en el mundo financiero, y la inversion ética juega un
papel, que aunque todavia escaso, es cada vez mas relevante.

Qué es invertir de forma ética

El pais en el que las inversiones éticas estan mas arraigadas es el Reino Unido, y de ahi, concretamente del United Kingdom Social
Investment Forum (UKSIF), voy a tomar la siguiente definicion: inversiones socialmente responsables son las que permiten a los inversores
combinar los objetivos financieros con sus valores sociales, vinculados a ambitos de justicia social, desarrollo econémico, paz y medio
ambiente.

Es decir, que las inversiones éticas son aquellas que respetan ciertos valores morales, como justicia, salud, medio ambiente, energias
limpias, respeto a las minorias y rechazo del trabajo infantil. A través de las empresas y del impulso financiero, estas inversiones pretenden
aportar su granito de arena a la mejora de las condiciones de vida de la humanidad.

Inversores viciosillos

Como casi todo en finanzas, las inversiones éticas también nos han llegado del mundo anglosajén, donde su caracteristica tendencia hacia la terminologia religiosa ha creado
un término para delimitar los negocios en los que una inversion ética no puede invertir. Son las sin industries o sectores del pecado: alcohol, tabaco, armas, pornografia y juego.

En su momento, algun graciosillo constituyd un fondo de inversion que se llamé Vice Fund o Fondo del Vicio, formado precisamente por ese tipo de empresas pecaminosas.
Aunque le han cambiado el nombre a Barrier Fund, ese fondo de inversion sigue existiendo y mantiene una cartera compuesta por empresas del tabaco, bebidas alcohdlicas,
juego e industria aeroespacial (seccion armas).

¢Sabes lo malo? Pues que desde su constitucion en 2002, el vicio lo ha hecho mejor incluso que el indice S&P 500. Si la rentabilidad anualizada de este ha sido del 8,74 %, la
del vicioso llega al 10,55 %.

La banca ética es posible

Leer juntas las palabras bancay ética es para algunos imposible. Vamos, algo asi como inteligencia militar. Pero jla banca ética existe! Y
espero demostrartelo en las proximas lineas.




El principal factor diferenciador de la banca ética respecto a la banca tradicional es que la primera invierte en economia real y no en economia
financiera. Un banco tradicional puede utilizar el dinero de sus depositantes para comprar bonos del Estado y obtener un beneficio, mientras
que un banco ético invertira el dinero de sus depositantes en empresas y negocios, en economia real (cosa que, por supuesto, también hace
un banco tradicional). Ademas, se preocupara de que esas empresas cumplan determinados criterios sociales y medioambientales. Es
habitual también, que una entidad financiera ética conceda micro-créditos (créditos de pequefio importe para los que se suelen exigir
menores garantias que a un crédito tradicional) para ayudar a que sectores de la poblacién muy desfavorecidos puedan iniciar actividades
empresariales.

La primera banca ética en Esparia se cre6 en 1996 y fue la Coop57’, una pequefia cooperativa de crédito que ofrece créditos y subvenciones
a sus cooperativistas. Segun el Barobmetro Estatal de las Finanzas Eticas, la banca ética concedio créditos por algo mas de 800 millones en
2013 y capt6 1.300 millones de euros en cuentas de ahorro. Dentro del conjunto del Estado son cifras muy pequefas, pero jpor algo se
empiezal

En Espafia existen opciones de banca ética, muchas veces vinculadas a cooperativas y movimientos sociales, pero no un banco ético en el
sentido pleno del término, como silos encontramos en ofras latitudes. Es el caso del holandés Triodos Bank (con oficinas en las principales
ciudades espariolas) o el italiano Popolare Banca Etica, que suma mas de 15 afios de historia.

Fondos de inversion éticos

Estos fondos estan poco extendidos en Espania, tan poco que no llegan al 1,00 % del volumen total gestionado. Se considera que el primer
fondo ético fue el World Pax Fund, creado en 1971 durante la guerra de Vietnam y cuya base ética era no invertir en empresas relacionadas
con la produccion de armamento. En Europa, el primer fondo ético fue el Friends Provident Stewardship, creado en el Reino Unido en 1984.

En Espafia, la legislacion permite a los fondos éticos escoger tres vias para definir qué inversiones se ajustan a la politica del fondo:

v/ Darlibertad al gestor para que aplique sus propios criterios.
v/ Crear un consejo asesor.
v/ Tomar como referencia un indice ético.

En general, se ofrece un amplio margen a los gestores del fondo para que puedan escoger sus inversiones libremente. Lo que sipide la
regulacion es que en el folleto de inversién (la documentacion legal que explica con detalle lo que hace el fondo) exponga claramente qué
criterios se siguen.

Tienes fondos éticos en casi todos los grandes bancos: BBVA Solidaridad Fl, BNP Paribas Fondo Solidaridad, Santander Solidario,
Bankinter Solidaridad... Si te interesa el tema, pregunta en tu banco, que seguro que tiene algo que ponga “banco tal + solidaridad”, pues a los
de marketing les encanta la palabra solidario.

indices éticos

Para un gestor, una de las formas faciles de tener un fondo ético es circunscribirse a los indices éticos. ;Y qué es un indice, me preguntaras?
Pues algo tan importante como para que le dedique todo el capitulo 13. De momento, te avanzo que se trata de un parametro calculado
estadisticamente cuyo objetivo es reflejar la evolucién agregada de los activos que lo componen. Si quieres profundizar (o encontrar una
explicacion mas inteligible), te remito al préximo capitulo. Aqui me limitaré a ensefiarte los principales indices éticos, es decir, los que van a
marcar en qué empresas pueden invertir los fondos éticos. Son estos:

v/ MSCIKLD 400 Social Index: incluye 400 compariias norteamericanas que deben cumplir unos estandares sociales y
medioambientales. En septiembre de 2014, las empresas con mayor ponderacion en este indice eran Procter & Gamble, Verizon, IBM,
Intel, Merk, Google, Gilead, Pepsico y Oracle.

v/ FTSE4Good Global Index: esta formado por 780 empresas que deben cumplir los estandares de sostenibilidad que marca el indice.
En septiembre de 2014, los principales exponentes eran Apple, Microsoft, Johnson and Johnson, Wells Fargo, Nestlé, Procter &
Gamble, Novartis y HSBC Bank.

v/ Dow Jones Sustainability World: mas de lo mismo. Son 628 compairiias que cumplen unos criterios concretos. Curiosamente, el pais
mas representado es Estados Unidos (el mayor fabricante mundial de armas, sin ir mas lejos) y el sector con mayor peso son los bancos
(je, je). Los principales integrantes en septiembre de 2014 eran Microsoft, Novartis, Nestlé, Roche, Intel, Citigroup, Total, Pepsico, Sanofi
y Samsung.

Como puedes ver, las empresas que copan los primeros lugares son las mismas que encontraras en cualquier fondo de inversién “no ético”.
Sin entrar en juicios morales, te aseguro que, desde un punto de vista financiero, no hay diferencias entre invertir en un fondo ético y uno
normal. Hay muchos bancos, mucha tecnologia, laboratorios farmacéuticos... y Pepsico. Me pregunto qué demonios tendra Pepsi que no
tenga Coca-Cola.

Lo ético vende

La conciencia de cada cual es libre. Faltaria mas. Pero quiero hacer una breve reflexién sobre lo que podria llegar a ser un abuso comercial
de la ética, lo que yo llamo “el marketing de la ética”. Son dos reflexiones mias, con las que podéis estar de acuerdo o no, pero ahios las dejo,
a ver qué os parecen.

La primera me la sugiere el siguiente hecho: cualquier fondo de inversion tradicional que invierta en grandes compafiias mundiales compartira
entre el 70 y el 90 % de la cartera con cualquier fondo ético que se base en grandes indices como los que acabamos de ver. Es decir, no hay



muchas diferencias mas alla de que no puedan invertir en una empresa como Diageo, un productor de bebidas alcohdlicas con marcas tan
estupendas como la cerveza Guinnes o la ginebra Tanqueray. La diferencia importante no esta, por tanto, en la cartera de inversion, sino en
que algunos fondos éticos cedan parte de la comision que cobran a ONG u otras instituciones de interés social. Esta cesién de comisiones a
veces la puede escoger el inversor, aunque, por lo general, el fondo decide a qué instituciones lo destinara.
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La segunda reflexion te la expondré mediante un ejemplo. Posiblemente conozcas Triodos Bank. Si es asi, sabras que es un
banco ético. En cambio, Caixabank, por citar otra marca conocida, no se considera como tal. Pues bien, sin poner en duda la vocacion ética
de Triodos, es un hecho comprobable que la obra social de La Caixa invierte 500 millones de euros al afio en mejorar la condicion de
personas muy desfavorecidas. ¢, Cual es el banco ético? ¢ Por qué uno siempre utiliza la ética como imagen de marca y el otro lo anuncia
como actividad secundaria? (Y quiero dejar claro que no trabajo en Caixabank ni pretendo hacerle publicidad, simplemente las cosas son
como son y lo que hace La Caixa con su obra social es brutal; en cuanto a Triodos, no lo rechazo, solo lo tomo como marca muy reconocida
en el sector ético.)

Hablando de ética... i podemos juzgar los usos y costumbres del Tercer Mundo con los criterios de nuestra sociedad
desarrollada?

Un buen dia, el blog del economista Xavier Sala i Martin (que, mas alla de sus llamativas chaquetas, se trata de un reconocidisimo economista a nivel mundial) me hizo
reflexionar sobre nuestra apreciacion respecto a algunas conductas del Tercer Mundo. Este es un extracto del blog de Sala i Martin que también se public6 en La Vanguardia el 17
de mayo de 2001 bajo el titulo “Prostitucién ytrabajo infantil”. Ami me toco de lleno. Aqui te lo dejo, para que puedas darle al coco un buen rato...

“Sean cuales sean las costumbres locales, lo que esta claro es que la prostitucion infantil casi siempre esta ligada a la pobreza: miles de padres de todo el mundo seguiran
prostituyendo a sus hijas mientras sigan hundidos en la miseria. Nos guste o no, la alternativa mas viable para muchas familias es el trabajo de sus nifios. Y aqui es donde el
movimiento de la globofobia puede hacer mucho dafio. Un ejemplo famoso ocurrié en 1993, cuando la cadena de television NBC emitid un programa que denunciaba la
utilizacién de trabajo infantil en las plantas texiiles que la empresa americana Wal Mart tenia en Bangladesh. Miles de antiglobalizadores se manifestaron pidiendo el boicot a Wal
Mart. La multinacional cedié ante la presion y dejé de “explotar” a millares de menores. ;Qué pasé con esos nifios? Un estudio realizado en 1995 llegd a una triste conclusion: los
que no habian ido a trabajar en empresas locales a cambio de salarios inferiores, acabaron en prostibulos indios o tailandeses. Pocos fueron los que llegaron a ir al colegio. La
razon es clara: cuando uno es pobre no puede permitirse el lujo de ir a la escuela y se busca la vida como sea. Y, normalmente, la vida que ofrecen las multinacionales
“explotadoras”, por mala que sea, es mucho mejor que la de las empresas locales o la prostitucion. Dicho de otro modo, la prohibicién del trabajo infantil no solo perjudica a las
familias mas pobres del planeta (¢se imaginan lo que hubieran dicho nuestros bisabuelos cuando tenian 12 afios ytrabajaban en el campo yen la fabrica, si unos grupos de
activistas americanos les hubieran dicho que no podian trabajar para alimentar a sus familias porque el trabajo infantil estaba mal visto en su pais?) sino que a menudo incentiva
la prostitucion infantil.

Paises como México o Brasil tienen programas publicos que pagan un salario a los nifios por ir a la escuela y sacar buenas notas, y quiza ese sea un modo de salir del pozo a
corto plazo. Ala larga, sin embargo, la unica solucion es el crecimiento econémico. Y, en ese sentido, la globalizacién no solo no es responsable de la explotacion sexual de
menores, sino que forma parte de la solucion.”

El crowdfunding o las redes sociales llegan a la inversién

Las redes sociales estan revolucionando el funcionamiento de nuestra sociedad y las finanzas no son una excepcion. Existe una corriente de
nuevos negocios englobados dentro de lo que se ha dado en llamar banca en la sombra o shadowbanking, donde los protagonistas son
actores que nada tienen que ver con los bancos.

La banca en la sombra estd empezando a competir con la banca tradicional en algunos nichos de mercado, como son las tarjetas de crédito
(Apple registré un millon de tarjetas en las primeras 72 horas de ofrecer el servicio) o las transferencias (Royal Bank of Canada gestiona
transferencias desde Facebook Messenger como aplicacion para iPhone). Algunos expertos cifran el peso del shadowbanking en Estados
Unidos en mas del 20 % del total de los activos financieros, si bien hay que tener en cuenta que Estados Unidos es un mercado mucho menos
bancarizado que el europeo y que algunas grandes compainias tecnolégicas, como Facebook, Google o Paypal, estan trabajando para lanzar
servicios financieros de alcance mundial. Si tienes un rato y ganas de leer en inglés te recomiendo el articulo de Michael Nuciforo en
www.americanbanker.com, “Google Presents Biggest Threat to Banking”, que en espafiol se traduciria como ‘Google representa una gran
amenaza para la banca’.

Hechas las presentaciones de la banca en la sombra, toca hablar de su gran estrella, el crondfunding.
¢Habia algiin nombre peor que micromecenazgo?

El crondfunding se ha traducido al espafiol como ‘micromecenazgo’. A mi modesto parecer, no es una traduccion que haga justicia a lo que
en realidad hace el crondfunding.

Para empezar, un mecenas, segun el diccionario de la Real Academia Espafiola, es “una persona que patrocina las letras o las artes”. Yya
que estamos con el tema, el nombre viene de Cayo Clinio Mecenas, consejero del emperador romano Augusto y gran protector de los poetas.
Ufff... jComo me rechina que algo tan cool, anglosajon, moderno y relacionado con la tecnologia y la red se vincule al tal sefior Mecenas!
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‘ El crondfunding consiste en obtener fondos a través de la red gracias a multitud de pequefias aportaciones que hace un nimero
elevado de personas.




Sin las redes sociales, el crowdfunding, tal como lo entendemos, no seria posible. Por supuesto, la idea no es nueva, pues siempre ha habido
campanas de recaudacion de fondos, como el “dia de la banderita” de la lucha contra el cancer, que lleva mucho tiempo recaudando dinero
por la calles de Espafia. Pero su eficacia no es comparable a la fuerza que proporcionan el que accedan a la causa millones de personas de
todo el mundo a través de la red.

Crowdfunding a ritmo de rock

El grupo de rock britanico Marillion es el protagonista del primer proyecto de crowdfunding conocido como tal. Tuvo lugar en 1997 y su objetivo fue la busqueda de financiacion
para su gira por Estados Unidos de ese afio. Como los rockeros no tenian presupuesto para montar el tour, sus fans estadounidenses decidieron hacer una colecta online para
poder verlos. Yo cierto es que fue un éxito: recaudaron 60.000 délares de la época (parece que no, pero ya han pasado dieciocho afios).

Alos chicos de Marillion les gusto tanto el crowdfunding que los tres siguientes albumes que sacaron los produjeron con el mismo método. Y no han sido los Unicos: desde
entonces, muchos otros han seguido su ejemplo, y no solo en el mundo del rock o la musica en general, sino en el del teatro, el cine, las artes plasticas e incluso la politica.

¢Coémo se regula?

En crondfundig esta tomando tal relevancia que en Espaiia ya se ha dado forma a la ley que regulara esta actividad. La legislacién tiene como
puntos fundamentales la separacion entre dos tipos de inversores y el establecimiento de algunos requisitos minimos para las empresas que
desarrollan esta actividad. Esos dos tipos de inversores son:

v’ Los inversores cualificados. Deberan acreditar una renta de, al menos, 50.000 euros al afio y un patrimonio financiero de, al menos,
100.000 euros. Asi, podran invertir sin limitaciones.

v/ Los inversores no cualificados. Se definen por exclusion, es decir, son todos los no “cualificados” y podran invertir un maximo de
10.000 euros al afio con un limite de 3.000 euros por proyecto.

En cuanto a los requisitos que establece la legislacion, el principal es que las empresas de crowdfunding deberan tener un capital social
minimo de 60.000 euros y no podran captar mas de dos millones de euros por proyecto.

Y justo es reconocer que la ley ha mejorado la denominacion de micromecenazgo al llamar al crowdfundig “plataformas de financiacién
participativa”, lo que se acerca mucho mas a lo que son en realidad.

Tipos de crowdfunding

Hay crowdfunding y crowdfunding. De hecho, se suele hablar de hasta cuatro grandes categorias de crowdfunding. ; Quieres conocerlas?
Pues aqui van:

v/ Recompensa (revard crondfunding): alguien necesita dinero para algo y hace una peticion en la red a través de una empresa de
crowlending (de ellas te hablo justo en el apartado siguiente). Por ejemplo, que tu grupo favorito pueda desplazarse hasta tu ciudad y dar
un concierto.

v/ Donacién (donation crowdfunding): imagina que eres un politico y quieres hacer un congreso, pero no tienes dinero. Pues lo pides. Eso
es lo que hizo el partido Podemos, que incluso tiene una web dedicada a este fin: https://crowdfunding.podemos.info.

v/ Deuda (crowdlending): imagina que eres otro politico que necesita dinero para su campania. Pues lo pides. Pero como te da cosa que
te lo donen, pides que te lo presten y te comprometes a que, cuando puedas, lo devolveras. Asi se financié el partido Ciutadans en las
ultimas elecciones al Parlamento europeo, con una emision de bonos de un nominal de 50 euros por bono.

v/ Capital (equity crondfunding): en este caso, el dinero ni lo donas ni lo prestas, te conviertes en accionista del nuevo proyecto.

El crowdlending como inversion

Dado que este es un libro de inversién, seguro que te preguntaras cual es la categoria de crowdfunding que mas te puede interesar como
inversor, si es que no la has adivinado ya. Si, es esa en la que estas pensando: el croundlending. O sea, prestar dinero.

La opcidn de entrar como accionista (equity crondfunding) no la contemplo como inversién financiera porque no tengo clara la liquidez de
esas inversiones. No es como la bolsa, que a golpe de clic pasas a ser copropietario del Banco Santander y a golpe de clic dejas de serlo. Si
inviertes dinero como accionista en un proyecto a través del crowdfunding no creo que al mes puedas decir “lo siento chicos, me he
equivocado y necesito que me devolvais el dinero; ya sé que lo habéis invertido todo y que en la caja no hay mas que telarafias, pero quiero
recuperar mi inversion”.
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La inversion de tu capital via crondfunding no la puedes plantear en términos analogos a la bolsa. Debes enfocarla en términos de
economia real y no de economia financiera. Inviertes para quedarte.

Un campo en ascenso continuo

El crondlending ha movido aproximadamente unos 6.000 millones de euros durante 2014 en todo el mundo. Y ya es dinero. En Espafia, el



mercado estd muy bancarizado y costara mas (por bancarizado me refiero al gran peso que tiene la financiacion bancaria, a diferencia del
mundo anglosajon, donde se utilizan mas los mercados emitiendo bonos y saliendo a bolsa), pero también esta llegando y poco a poco ira
asumiendo un mayor protagonismo.

Eso si, jno te lances a invertir en cualquier empresa que veas que pide fondos por medio de una web de crowending!
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Aqui tienes unos consejos para valorar una inversion por esta via:

v’ Encuentra proyectos donde invertir. Esto se hace a través de las plataformas de crowdlending, que te recuerdo que son empresas.
En la web de la Asociacion Espariola de Crowdfunding (web.spaincrowdfunding.com) estan registradas mas de treinta plataformas. A nivel
mundial, dos de las mas conocidas son Indiegogo y Kickstarter.

v/ Antes de invertir, haz los deberes. Entérate de quién esta detras de la plataforma. No te despistes y confundas el crondfunding social
(hacer una donacién para erradicar la malaria en el Tercer Mundo) con el crondlending puro y duro, que es una actividad empresarial. El
crondlending es un negocio y, como tal, esta para ganar dinero. Mas alla de la bondad del proyecto, yo preferiria escoger como
plataforma a “Honrados Asociados” que a “Ladrones Malvados”, ¢ ti no?
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El crowlending es un negocio y las plataformas estan para ganar dinero. Tu dinero. Elige bien.

v’ No enfoques el crowdlending como “buenrollismo”. Si quieres hacer una donacién, haz una donacién. Si quieres invertir, invierte. Y
en una inversion buscamos rentabilidad (vale, ya sé que parezco un mal tipo diciendo estas cosas, pero amigo, la cosa va de dinero).

Para saber si una inversion en crowndlending es buena o no, deberias:

v/ Estudiar a fondo la viabilidad del proyecto que solicita financiacién. La plataforma hace el trabajo por ti, pero te recomiendo que
profundices. Si el plan de ventas dice que dentro de dos afios la empresa que pide la financiacion pasara de vender 2 a vender 22 (que
lo dira), debes preguntar por qué y la explicacion debe tener sentido econdmico. Aqui no valen las explicaciones generalistas del tipo “el
mercado muestra una recuperacion significativa que apoya estas previsiones”; esto no vale ni la tinta con la que esta escrito.

v/ Compararlo con inversiones analogas en bonos. Supén que tienes la opcién de financiar un proyecto de crowdlending de comida
biolégica a domicilio en una empresa que factura 12 millones de euros. Te crees los nimeros, los de la plataforma son gente seria, los
de la empresa parecen serios y te ofrecen una rentabilidad del 5 % anual durante diez afios. Por otro lado, ves que en el mercado tienes
bonos (de los que te hablo en el capitulo 4 y que no son otra cosa que un préstamo que haces el emisor del bono) de la empresa
automouvilistica italiana Fiat con un vencimiento parecido, que cotizan en un mercado regulado, que te ofrece liquidez y que estan dando
una rentabilidad del 4,40 % ¢ Cuél te quedas? Yo lo tendria muy claro (y mi Cinquecento también).
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Como cualquier inversién, el crowlending no escapa al binomio rentabilidad-riesgo. Antes de entrar debes estar seguro de que el
proyecto te gusta y te ofrece una rentabilidad adecuada en relacion a otras inversiones analogas. En el ejemplo anterior, si el crowending me
da el 5 % y un bono de Fiat un 4,40 % tengo pocas dudas a favor de la inversién en bonos. Pero si el crowending me ofrece un 7 % (que es
bastante normal en el mercado), seguramente me pasaré a la comida bioloégica. A la hora de invertir, y se llame como se llame la inversion, la
rentabilidad-riesgo siempre manda. Siempre.

El bitcoin, dinero virtual

“La unica cosa que falta, pero que pronto se desarrollara, es una forma segura de dinero electronico, una forma de transferir fondos de AaB a
través de internet, sin que A conozca a B o B conozca a A.” Esta frase del premio Nobel de Economia Milton Friedman ya ha empezado a
quedar obsoleta gracias al bitcoin.

metal. Es una moneda privada no vinculada a un banco central, como silo esta el euro con el Banco Central Europeo o el dolar con la Reserva
Federal. Es, dicho en otras palabras, una tecnologia que permite realizar transferencias online sin la intervencién de intermediarios.

Matrix es una broma (comparado con el bitcoin)

Imaginate que lo siguiente te lo explican Neo (Keanu Reeves), Morfeo (Laurence Fishburne) y Trinity (Carrie Anne-Moss) a bordo de la nave
espacial antes de que te metan un conector en la nuca para cargarte el cerebro con nuevos conocimientos.



Te daras cuenta de que no estoy tan alejado de la realidad cuando veas cuales son las caracteristicas del mundo bitcoin:

Es una moneda que solo existe en el mundo virtual y en una red de ordenadores (red P2P o red peer to peer).
Existen unos programas que sirven para transferir y custodiar bitcoins, los vallets.

Se desconoce quién es el propietario de los bitcoins. Todos los bitcoins que existen tienen asignada una clave publica y otra privada,
solo los poseedores de la clave privada pueden utilizar esos bitcoins. Si pierdes la clave privada, te quedas sin bitcoins.

Las transferencias estan encriptadas y todas las transacciones llevan dos firmas: la clave privada del que emite la transferencia y la
clave publica del que la recibe. La red de ordenadores valida que no se registre la misma transaccién dos veces.

Los bitcoins se pueden conseguir comprandolos o mediante un proceso de mining (excavando virtualmente en una mina como si se
buscara oro).

Mining: los miembros de la red crean bitcoins cuando resuelven problemas criptograficos con las transacciones pendientes de validar.
La red los recompensa con nuevos bitcoins.

Se puede cambiar dinero convencional por bifcoins. El cambio vendra determinado por la oferta y la demanda y, de hecho, el bitcoin
cotiza contra el dolar. Si tienes curiosidad, en un medio de comunicacion tan accesible como E/ Economista tienes publicada todos los
dias la cotizacién del bitcoin respecto del dolar.
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Aunque puede parecer extrafio después de lo dicho, el bitcoin es legal, absolutamente legal, aunque con matices, pues hay economias como
la britanica donde el bitcoin esta reconocido y otras como la rusa en la que esta prohibido. El caso mas extremo es Dominica, que pretende
adaptar el bitcoin como moneda cooficial durante 2015.

En el caso espariol, segun el abogado Pablo Fernandez Burguefio en su articulo “12 cosas que deberias saber antes de usar bitcoins (La Ley
y el bitcoin)”, el bitcoin esta regulado y su uso es legal. Sin embargo, el bitcoin no es dinero, es un bien inmaterial que se puede cambiar por
otros bienes y servicios a través de una figura juridica que es la permuta.

Segun la web www.coinmarketcap.com, en el momento de escribir estas lineas habia ya 100 monedas virtuales circulando por el mundo. Algunas
de las mas populares son:

v/ Litecoin: utiliza el mismo sistema que el bitcoin, pero ofrece mayor rapidez transaccional. Lleva en funcionamiento desde 2011.
v/ Peercoin: funciona desde 2012 y obliga a probar la titularidad de la moneda.

v/ Quark: empez6 a funcionar en 2013 y en una semana subi6 de valor un 500 %. Esta ganando protagonismo gracias a los altos niveles
de seguridad que ofrece, con hasta seis algoritmos para proteger la informacion.

Es una tendencia al alza y, salvo hecatombe en los préximos afos, veremos cdmo aparecen mas monedas virtuales.

El bitcoin como inversion

Historias con el bitcoin las hay para todos los gustos: hay quien se ha hecho rico con él cuando lo compré a pocos centavos de dolar y lo ha
vendido por cientos de doélares. Si te interesa el tema, te recomiendo el articulo de Max Rasking en Businessweek de abril de 2013 que se
titula “Meet the Bitcoin Millionaires” (www.businessweek.convarticles/ 2013-04-10/meet-the-bitcoin-millionaires).

También hay quien ha perdido hasta la camisa con los bitcoins porque se los han robado, como les paso6 a los clientes de la empresa
japonesa MtGox. En el articulo de El Pais del 25 de febrero de 2014 escrito por Alvaro Romero y Sandro Pozz titulado “El principal operador
del bitcoin cierra y destapa las flaquezas de la divisa”, encontraras toda la informacion (http://tecnologia.elpais.com/tecnologia/
2014/02/25/actualidad/1393319825_988195.html).

Y los hay que han entrado en bitcoin porque también lo han hecho los hermanos Winklevoss (los que fundaron Facebook con Zuckerberg y
luego se pelearon) y piensan que si estos estan, la cosa ira bien.
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Para acabar, te diré que hay quien utiliza los bitcoins en actividades poco edificantes como la Silk Road, que era un mercado
negro en internet (que utilizaba la red oculta Tor) donde se vendian armas y drogas y se pagaba con bifcoins.
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Honestamente, con las dificultades que plantea invertir en bonos, acciones, divisas, alternativos y derivados me basta, e incluso
me sobra. Pero a la vez estoy convencido de que vamos a un mundo cada vez mas digital y, en ese mundo, el bitcoin es, hoy por hoy, el
pionero y el rey. Mi consejo es que si decides adentrarte en el universo de las divisas digitales seas muy prudente y vayas con mentalidad de
especulador (entrar y salir) mas que con mentalidad de inversor largoplacista.



En esta parte...

Para la mayoria de nosotros es dificil seleccionar las mejores acciones... Pero no pienses que para los gestores profesionales es mas
facil, en absoluto. Son muy pocos los que superan su indice de referencia.

Si batir a los indices es dificilisimo, ¢ por qué no hacerlo facil y comprar el indice directamente?

En esta parte veremos qué son los indices y cdmo comprarlos a través de ETF (de las que te hablo en el capitulo 15). Ademas, he afiadido
los mercados donde te sera de mayor utilidad la inversion a través de indices: los mercados emergentes. Si no conoces las empresas
espafiolas, ¢ como vas a conocer las de Taiwan?




Capitulo 13

Qué es un indice y para qué sirve

En este capitulo

Qué son los indices
Gestién activa o pasiva

Ibex 35 al completo

“Solo cabe progresar cuando se piensa en grande; solo es posible avanzar cuando se mira lejos.”

ORTEGAY GASSET

Si te pregunto qué sabes del Ibex 35 es posible que lo tengas muy claro. Por algo a diario ves y oyes noticias del lbex en prensa, radio y
television. jIncluso puedes consultarlo en el teletexto!

Pero si te digo que en Espania cotizan mas de veinte indices basados en el bex 35, ; cémo se te queda el cuerpo? ;, Te lo esperabas? Pues
asies. Con este ejemplo que suena a todo el mundo, sea o no versado en economia, no queria asustarte ni mucho menos, solo mostrarte que
el universo de los indices es variopinto. Si lees este capitulo, aprenderas un montdn de cosas sobre él. Tantas, que casi me atrevo a
asegurarte que sabras mas de indices que gran parte de los asesores profesionales.

Todo lo que debes saber (y mas) sobre los indices

Antes de entrar al trapo, creo que es necesario hacer una puntualizacion. Si buscas por internet, te encontraras infinidad de definiciones que
empiezan de este modo: “Un indice bursétil es...”. De un enunciado como este parece desprenderse la idea de que “indice” y “bursatil” son
conceptos que van siempre unidos, que forman una pareja indisoluble. Pues no.

La primera gran verdad sobre los indices es que existen indices de absolutamente cualquier cosa que cotice en un mercado (y digo “cosa” a
proposito). Existen indices sobre:

v Renta fija.
v/ Materias primas.
v’ Volatilidad.

Y un larguisimo etcétera... si hasta hay indices bursatiles y todo © y dentro de estos tienes el catalogo completo:

indices apalancados.

indices inversos.

indices dobles apalancados.

indices dobles inversos.

Triples apalancados.

indices de comparfiias de alta volatilidad.
indices de compafiias de baja volatilidad.
indices de valor (value).

indices de crecimiento (growth).

AU N NI N N N N NN

iY muchos mas! Lo que te decia, un auténtico mundo de indices que te desentrafiaré a continuacion.

Como conclusion de lo dicho hasta ahora, podemos afirmar que en el mundo hay miles de indices cotizando sobre todas las clases de activos
que te puedas imaginar. Ya sabes indice # bolsa.

Y a todo esto... qué es un indice?

En el capitulo 12, cuando te hablaba de la banca ética, tuve ocasion de mencionarte los indices (aunque allime limité a los éticos) y
te avancé su definicién. Si recuerdas lo que te decia, un indice es un parametro calculado estadisticamente cuyo objetivo es reflejar la



evolucion agregada de los activos que lo componen. Por evolucion agregada quiero decir consolidada, tomada de forma conjunta; en
definitiva: un promedio.
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Cuando trabajes con indices, ten en cuenta lo siguiente:

v/ No reflejan unidades monetarias. No hay que pensar que porque el Eurostoxx cotice a 3.200 y el Dow Jones Industrials a 17.000, el
segundo valga mas que el primero. Un indice es una medida estadistica, y cada indice tiene su propia base de calculo.

v’ Los indices cotizan en “puntos”. Decimos que el Eurostoxx cotiza a 3.200 puntos v, si ha subido un 1,00 %, diremos que ha subido
32 puntos (3.200 x 1,00 % = 32).

v Los indices no pueden compararse entre si. El Ibex espafiol se calcula por capitalizacion bursatil (en el apartado titulado “Cémo se
calcula el valor del Ibex’ te ensefio como se hace) mientras el Dow Jones Industrials se calcula como media aritmética.

El mercado, ¢ sube o baja?

Si no hubiese indices, no seria facil conocer la evolucion global de un mercado. Imaginate que quieres saber como va la bolsa americana.
Miras algunas grandes empresas para ver su evolucion anual. Ves que American Express sube, va bien; que Coca-Cola esta cayendo un
poco, malo; que Goldman Sachs esta subiendo fuerte, que Nike ni sube ni baja y que Walt Disney esta en negativo.

Unas acciones suben, otras bajan y otras estan estancadas. ;,Qué hace el mercado? No lo sabes. Con la informacién de que dispones no
puedes decir, de forma objetiva, si, globalmente, el mercado sube o esta cayendo.

Ahora bien, eso que te pasaba a ti ya le habia pasado a mucha gente antes. Y gente que se dedicaba a esto de la inversion. Uno de ellos era
un sefior que se llamaba Charles Henry Dow y que, a finales del siglo XX, trabajaba en el periédico Wall Street Journal. A él no le bastaba con
saber como iba la bolsa estadounidense accion por accién, sino que queria saberlo de forma global. Asi que un dia se le ocurrié hacer un
promedio, uno tan simple como una media aritmética. Empez6 el 26 de mayo de 1896 con las doce mayores empresas del momento, de las
cuales hoy s6lo queda General Electric. Habia nacido el indice Dow Jones Industrial Average (DJI).

La lucha entre la gestion activa y la gestion pasiva
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Como puedes observar, un indice te permite conocer la evoluciéon de un mercado financiero de una manera sencilla y de facil
interpretacion. Ademas, te ofrece un analisis histdrico que te servira para determinar la tendencia de ese mercado.

Pero ademas de permitirnos ver qué hace un mercado de forma global, los indices tienen una segunda funcion: servir como referente, lo que
en finanzas se llama benchmark o comparativo. ¢ Cémo puedes saber si tu fondo de bolsa espafiola lo hace bien o mal? Comparandolo con
“algo” y ese “algo” es un indice de referencia (que en este caso seria el lbex 35). Y esto me da pie a presentarte el gran debate de los gestores
de carteras ¢ gestion activa o gestion pasiva?

En el mundo financiero, el eterno debate es si es mejor la gestion activa o la pasiva, o lo que es lo mismo el Alpha (gestion activa) contra la
Beta (gestion pasiva). Empiezo por el final para quitarle dramatismo: no hay ganador. Depende.
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Para que lo entiendas, y sin necesidad de entrar en tecnicismos:

v’ Gestion pasiva: se basa en replicar al mercado. El gestor pasivo considera que predecir el futuro no tiene sentido y que superar al
mercado a largo plazo no es posible; por lo tanto, su trabajo consiste en obtener las rentabilidades que ofrece el mercado. Para hacerlo
se sigue un benchmark o comparativo al que emular. El benchmark mas claro es un indice. Si mi gestion se centra en la bolsa espariola,
tomaré el indice Ibex 35 como benchmark. A la gestion pasiva también se le llama gestionar la Beta, o lo que es lo mismo, la
rentabilidad que ofrece el mercado. La Beta determina cuantitativamente la relacién entre el rendimiento medio de un valor y el del
mercado en el que cotiza. Los resultados se dividen en mayor que uno, menor que uno € igual a uno. Si la Beta de un valor es mayor que
uno, amplifica el movimiento del mercado (Beta 2 significa que el valor se movera en promedio el doble que el mercado); si es uno se
mueve exactamente igual que el mercado; y si es menor que uno atenta lo que hace el mercado (Beta 0,50 significa que el valor se
movera en promedio la mitad que el mercado).

v/ Gestidn activa: el objetivo de esta gestion es batir al mercado o, mejor dicho, a su benchmark. Para eso se tilizan técnicas de lo mas
diversas (como las que hemos visto en el capitulo 6, que trata sobre bolsa) y que pueden ir desde lo mas simple (comprar empresas con
una relacion de bajo precio/beneficio) a mas complejas (como gestionar la cartera en funcidn de la volatilidad del mercado). La gestion
activa va vinculada a “movimiento”. El gestor esta buscando un ajuste continuo de los valores que componen la cartera con el objetivo de
obtener una rentabilidad superior a la del indice con el que se compara. A la gestidn activa también se la conoce como “gestionar el
Alpha” (o Alfa) y depende del talento que aporta el gestor para batir al mercado. El Alfa es la diferencia entre el benchmark y la
rentabilidad de la cartera.

La gestidn pasiva (Beta) busca la mera réplica de lo que hace el mercado y, por lo tanto, tiene que ser barata en cuanto a comisiones. La



gestion activa (Alfa) tiene por objetivo superar al mercado y por lo tanto puede ser cara en comisiones... pero debe dar resultados.
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Lo vemos ahora con un ejemplo. Imaginate que eres el gestor de un fondo de inversion sobre bolsa alemana. El indice aleman es
el DAX (que ha dado un 10 %) y es el que tomas como referencia o benchmark:

v/ Situ estrategia es la gestion pasiva, o gestionar la Beta, habras hecho una cartera idéntica al DAX y tu rentabilidad habra dado el 10 %,
resultado al que tienes que restar las comisiones de gestion del fondo (pongamos un 0,50 %), por lo que tendrias un 9,50 % (la comision
es baja porque una caracteristica de la gestion pasiva es que es barata. No hay que pensar, es trabajo operacional).

v/ Ahora imagina que tu estrategia es activa y has desarrollado tus propias técnicas para batir al DAX. Lo has hecho bien y has ganado un
13 %, lo que significa que aportas un Alfa del 3,00 % (13 % — 10 % = 3 %). Felicidades. Pero quiza tus técnicas han sido un desastre y
has dado un 4 %. Entonces tu Alfa es del -6 % (4 % — 10 % = -6 %). Ademas, al ser gestion activa, las comisiones de gestion son,
I6gicamente, mucho mas caras.
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Para hacer gestion pasiva es clave seguir los indices de los mercados en que se quiere invertir.

Se puede invertir en indices a través de distintos productos financieros: futuros, warrants, CfD, fondos indexados, opciones... Pero el producto
especfificamente creado para replicar indices de forma eficiente son los fondos cotizados o ETF, Exchange Traded Funds, de los que te
hablaré en el capitulo 15.

El Ibex 35, el de casa

Ahora que ya sabes que existen miles de indices de todo tipo de activos, de ahora en adelante voy a centrarme en los indices bursatiles
porque son mas faciles de comprender. La renta fija es un activo complejo con su relacion inversa precio-rentabilidad (de la que te hablo en el
capitulo 4) y las materias primas son demasiado heterogéneas para que sirvan de ejemplo.

Por ello te propongo analizar el funcionamiento del bex 35 que, por extension, nos servira para entender el funcionamiento de todos los
indices. Por cierto, siempre que hable del Ibex a secas me estoy refiriendo al Ibex 35.

Qué es el Ibex 35

El Ibex 35 es el indice oficial del mercado espariol y aparecio6 por primera vez el 14 de enero de 1992. Es un indice ponderado en
funcién de la capitalizacion de cada empresa (cada empresa tiene un peso determinado en funcion de su tamafio, no tiene la misma
importancia la empresa mas grande que la que esta en el nimero 30) y estd compuesto por las 35 compafias mas liquidas del mercado
bursatil espariol, es decir, por las compafias mayores y que, ademas, tienen un mayor volumen de negociacion diaria. El valor inicial que se
toma como base del indice Ibex 35 es de 3.000 puntos, y se corresponde con el cierre de mercado del 29 de diciembre de 1989.

En Espafia hay otro indice, el IGBM (indice General de la Bolsa de Madrid), compuesto por 109 valores que se agrupan en 6 sectores de
actividad que a su vez se dividen en nUmeros subsectores, pero este indice apenas tiene seguimiento en los medios. Las bolsas de
Barcelona, Bilbao y Valencia tienen también sus propios indices que, hoy por hoy, quedan practicamente en lo anecdético.

La bolsa espariola se sigue a través del Ibex 35.
Quién pasa la criba

La composicion del Ibex se revisa cada seis meses, y los factores mas relevantes para valorar qué empresas deben formar parte del mismo
son:

v/ Capitalizacion bursatil: resultado de multiplicar el valor de cotizacion de una accion por el nimero de acciones emitidas (lo hemos
visto en el capitulo 5). Los valores con mayor capitalizacion bursatil tienen mas importancia y peso en la evolucién del indice. Otros
indices no siguen esta pauta, como Dow Jones Industrials, que es una media aritmética, si bien solo cotizan 30 empresas y son todas
tan grandes que apenas se producen divergencias que afecten al indice.

v/ Volumen de contratacion: cantidad total contratada de un valor. El volumen de contratacién nominal mide el nimero total de titulos
contratados, y el volumen de contratacién efectivo mide el volumen en unidades monetarias. Si Banco Santander ha tenido un volumen
de contratacion de 20.300.000 acciones a una cotizacion de 8 euros (aunque la cotizacion fluctia, de cara al ejemplo, utilizamos un Unico
precio), diremos que el volumen nominal ha sido de 20.300.000 titulos y el volumen efectivo ha sido de 162.400.000 euros (20.300.000
titulos x 8 euros). La forma de medir el volumen es con el valor efectivo.

v/ Frecuencia de cotizacion: expresa en tanto por ciento la relacion entre el nimero de dias que un valor cotiza en el mercado y el
numero de dias habiles de ese mercado.



El algoddn si engaia: ojo con la ponderacion

A algunos gestores de carteras no les gustan los indices relativamente pequefios, como el Ibex, ya que hay importantes diferencias entre unas
acciones y otras. A nivel mundial, la bolsa espafiola no deja de ser un mercado estrecho (narrowmarket) donde hay algunos valores con poca
liquidez y diferencias significativas en los precios de compra y venta. En otros indices, como el Dow Jones Industrials, solo cotizan 30
empresas, pero son todas de gran tamafio, y en otro indice estadounidense importante como el S&P 500 son 500 empresas las que cotizan
por lo que no ha
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lugar a grandes ponderaciones. Supongamos una cartera como la que te muestro en la tabla 13-1, con los seis grandes del Ibex 35 y otra
cartera con los seis valores de menor capitalizacion (composicion de 2014).

Lo que indica la tabla 13-1 es que el movimiento de las seis mayores acciones supone el 64,27 % del movimiento total del indice, y que el
movimiento de las seis acciones mas pequefias apenas supone el 2,5 % del movimiento total del lbex.

Imagina que la cartera de las seis mayores sube un 10 % y el resto de valores no tiene variacion en sus precios: el Ibex 35 subiria un 6,42 %.
Ahora dale la vuelta e imagina la misma situacion con los chiquitines. El lbex apenas subiria un 0,25 %.
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En un indice de pocos valores, las mayores empresas marcan la evolucion del indice.

Cémo se calcula el valor del Ibex

Vaya por delante que nunca, y nunca significa nunca, tendras que hacer calculos para saber qué vale un indice. Es mas, si dispones de un
programa que te dé la cotizacion en tiempo real tendras la cotizacion del indice al momento, y, si no, por medio de webs como Invertia
(www.invertia.es), y otras muchas, la tienes con una diferencia de pocos minutos.

Simplemente quiero que veas como se calcula para que compruebes que no hay ninguna técnica extrafia ni oculta al alcance de unos pocos
elegidos para calcular el valor de un indice: hay que saber multiplicar y dividir. Poco mas.

Supon que ayer el Ibex cerré a 10.825 puntos con una capitalizacion bursatil de 485.275.762.778 euros (jeso es una pasta y lo demas son
tonterias!). La capitalizacién bursatil del Ibex es la suma de las capitalizaciones bursatiles de las 35 acciones que lo componen (recuerda, es
el precio de la accion por el niumero de acciones). Imagina que, al cierre de la sesion de hoy, la suma de las capitalizaciones bursatiles es de
486.324.821.653 euros.

El célculo de la evolucién del Ibex seria el siguiente (ten en cuenta que en el célculo real hay decimales y ajustes que elimino por simplicidad):



capitalizacion hoy

[bex hoy = Ibex ayer x -
capitalizacion ayer
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Ahora ya puedes decir que el bex ha subido 23 puntos (10.848 — 10.825) que, en porcentaje, es un 0,21 %.
Como se ajusta el Ibex 35

Cada dia pasan cosas en las bolsas: pagan dividendos, aumenta el capital, se producen splits (que es la divisién de una accion en varias, tal
como te explico en el capitulo 5)... Todo esto lo tiene que recoger un indice bursatil que mida de forma fidedigna el comportamiento del
mercado que representa.

El Ibex se ajusta de la siguiente forma:

v/ Dividendos: el bex 35 no se ajusta por dividendos. Esto provoca que, cuando se pagan dividendos, el indice caiga, porque la
cotizacion de los valores que pagan dividendos cae cuando este se paga (en el capitulo 5, dedicado a la bolsa, explico este fenbmeno
con mayor detenimiento). Esto tiene dos consecuencias:

1. No puede compararse un indice como el Ibex, que no se ajusta por dividendos, con un indice como el DAX aleman, que sihace el
ajuste cuando hay reparto de dividendos.

2. Elgestor de tufondo de inversion siempre lleva ventaja sobre su benchmark: si el bex en su conjunto ha pagado un dividendo del 4
%, esa es la ventaja que te lleva tu fondo de inversion sobre la bolsa espafiola porque el fondo, lbgicamente, cobra el dividendo que
le pagan las acciones de su cartera.

v/ Ampliaciones de capital: el Ibex 35 se ajustara cuando alguna de las empresas incluidas en el mismo efectdie una ampliacion de
capital con derecho de suscripcion preferente (si quieres saber mas, repasa el capitulo 5).

v/ Variacion del valor nominal de las acciones: el Ibex 35 se ajustara cuando alguno de sus componentes varie el valor nominal de sus
acciones.

v/ Emisién de obligaciones convertibles: el bex 35 no se ajusta por la emisién de obligaciones convertibles cuando se emiten. No
obstante, en cada revision del indice (que se hace cada seis meses), se incluiran las acciones convertidas por los obligacionistas (los
bonos convertibles estan explicados en capitulo 4, dentro de la renta fija).

Principales indices derivados del Ibex

Al principio del capitulo ya te explicaba que hay muchos indices relacionados con el bex y que, en general, el gran publico no conoce. Y como
no los conoce, no les puede sacar provecho, cosa que ahora tu podras hacer.

No vamos a verlos todos, pero silos mas interesantes para conocer con detalle la marcha del mercado espafriol:

v/ Ibex Medium Cap: indice de valores de mediana capitalizacion bursatil compuesto por los 20 valores de la bolsa espafiola que siguen
a los del bex 35, ordenados por capitalizacion bursatil. Este indice se lanzé al mercado el 1 de julio de 2005.

v’ Ibex Small Cap: indice de valores de pequefia (small) capitalizacién bursatil compuesto por los 30 valores de la bolsa espafiola que
siguen a los del Ibex Medium Cap, ordenados por capitalizacion bursatil. También se lanzd el 1 de julio de 2005. Cuando en un fondo o
indice veas la expresion cap se refiere a capitalizacion (capitalization).

v’ Ibex Top Dividendo: compuesto por los 25 valores con mayor rentabilidad por dividendo (te hablo de ello en el capitulo 5) de entre los
que forman el Ibex 35, el Ibex Medium y el Ibex Small Cap, siempre y cuando presenten un historial de pago de dividendos ordinarios de,
al menos, dos anos.

v/ Ibex 35 Total Return: te lo he puesto en inglés porque asite lo encontraras en los fondos o ETF (te hablo de ellos en el capitulo 15). El
nombre oficial es Ibex 35 con dividendos (como siempre, suena mas guay Total Return, es lo que tiene el inglés). Este indice es el bex
35, pero se ajusta por dividendos (recuerda que el Ibex no lo hace). Reinvierte el importe bruto del dividendo en los valores que
componen el indice segun sus ponderaciones. Se lanzo el 22 de abril de 2010. Si el gestor de tu fondo es un listillo (de los que no te
convienen), querra comparar su gestion de bolsa espafiola con el bex 35 (a palo seco) cuando deberia compararla con el Ibex 35 con
dividendos para hacer la comparacion homogénea.

v’ Ibex 35 Net Return: o lo que es lo mismo, lbex 35 con dividendos netos. Es el indice anterior (el Total Return) pero aplica el dividendo
neto, es decir, lo que queda del dividendo una vez aplicada la fiscalidad. Se lanz6 en la misma fecha que su hermano.

v/ Ibex 35 Inverso: replica los movimientos diarios del bex 35 con dividendos, pero en sentido contrario. Si el lbex 35 con dividendos
sube, el Ibex 35 inverso baja y viceversa. Sirve para hacer ventas en descubiertos (que te explico en el capitulo 11) del Ibex 35 con
dividendos. Se lanzd al mercado el 13 de mayo de 2009. Si replicar a la baja te parece poca cosa, también tienes a tu disposicion, con
la misma mecanica, el Ibex 35 doble inverso, el bex 35 inverso X3 y el bex 35 inverso X5 (multiplican el movimiento diario por dos, tres y
cinco veces).

v’ Ibex 35 Doble Apalancado: multiplica por dos los movimientos del lbex 35. Se lanzo al mercado el 22 de abril de 2010. Como en el

caso anterior, si se te queda corto tienes el bex 35 apalancado X3 e Ibex 35 apalancado X5 (multiplica por tres y por cinco veces
respectivamente los movimientos diarios del Ibex 35).
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Si en algin momento te lanzas a trabajar con estos indices, debes tener en cuenta algunos aspectos:

1. Los dos indices con dividendos (Total Return y Net Return) siempre daran una rentabilidad superior al lbex 35.

2. Cuando inviertas en un fondo de bolsa espariola, la referencia (benchmark) no puede ser el Ibex 35, es un truco del gestor . El
comparativo debe ser el Ibex Total Return (Ibex 35 con dividendos) para que la comparacién sea homogénea (el fondo recibe
dividendos y el Ibex 35 no por lo que hay que ir al bex 35 total Return que si los recibe).

3. Las diferencias de rentabilidad en el Ibex 35 y los indices derivados del mismo pueden ser muy relevantes.
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Como puedes comprobar si observas la tabla 13-2, las diferencias son importantes: dentro de la clase de activo “bolsa espariola”, en los
productos referenciados al Ibex tienes desde practicamente el 14 % del Top Dividendo al —2,58 % de las empresas medianas.
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Cuando valores distintos indices, la primera pregunta que debes hacerte es si son homogéneos. Comparar la evolucién del DAX
aleman con el Ibex 35 tiene poco sentido. EI DAX es un indice Total Return (refleja el pago de dividendos de las empresas que lo componen)

mientras que el Ibex 35 no lo hace. Si quieres hacer comparaciones homogéneas entre uno y otro, deberias utilizar el lbex 35 Total Return y el
DAX.

El mundo en un indice

Al principio del capitulo te decia que un indice no tiene por qué ser bursatil. Este apartado no pretende ofrecerte una lista exhaustiva porque
hay miles de indices en el mundo, sino un ejemplo de indices de distintas categorias de activos para que te sirva como modelo cuando
busques indices en los que invertir.

Bonos

Solo los entusiastas de los ETF (encontraras todo lo que necesitas saber sobre ellos en el capitulo 15) son capaces de invertir en indices de
renta fija. Ni siquiera a través de futuros se invierte en indices de renta fija (los futuros invierten en bonos concretos, no en indices, pero si
necesitas saber mas sobre este producto puedes leer el capitulo 11). Puedes invertir por medio de los ETF en todos los indices que vienen a
continuacion, y en muchisimos mas.

v/ Markit iBoxx EUR Liquid Corporates: compuesto por 40 bonos corporativos emitidos en euros por compafiias multinacionales con
alta calificacion crediticia. Todos los bonos tienen una calificacion crediticia (encontraras mas informacion en el capitulo 4) de grado de
inversion (es decir, por encima de BBB). Ademas, es un indice Total Return que capitaliza los cupones que reparten los bonos que lo
componen. El indice se rebalancea cada tres meses.

v/ Euro Mts AAA Government: refleja una cesta de bonos soberanos emitidos por paises de la zona euro, todos con la maxima
calificacion crediticia (rating). Es un indice Total Return.

v/ Barclays Capital U.S. Aggregate Float Adjusted: refleja el comportamiento global del mercado estadounidense. Incluye emisiones



del gobierno, empresas y bonos internacionales emitidos en délares americanos.

Bolsa

Igual que Espafia tiene el Ibex 35, cada pais tiene su indice. A continuacion te ofrezco una lista de algunos de los principales indices mundiales
por orden de importancia: el S&P 500 estadounidense, el Nasdaq 100, también estadounidense, el Eurostoxx 50 de la zona euro y el Nikkei
japoneés:

v/ S&P 500: (Standard & Poors es una de las principales emisores de rating del mundo, de la que te hablo en el capitulo 4) es un indice
ponderado por capitalizacion bursatil. Se publica desde 1957 e incluye las 500 mayores companias estadounidenses por capitalizacion
bursatil. Hasta la apariciéon del S&P 500, el indice mas importante del mundo era el vigjo Dow Jones Industrials 30, que agrupa las 30
compaiiias estadounidenses mas importantes (si has nacido en 1896 es normal que te llamen viejo).

v/ Nasdaq 100: este indice agrupa a las 100 mayores compaifiias del indice Nasdag Composite (en el que cotizan unas 3.100 empresas).
Aunque en el Nasdaq 100 cotizan empresas de todos los sectores, tradicionalmente se le relaciona con tecnologia informatica e
investigacion farmacéutica. Las primeras empresas por capitalizacion bursatil son Apple, Google, Microsoft, Oracle, Intel, Amazon...

v/ Eurostoxx 50: agrupa a las 50 empresas mas importantes de los paises de la zona euro. Las empresas se han escogido por criterios
de capitalizacion bursatil, liquidez y representatividad en su sector. Los paises con mayor peso en el indice son Francia, con el 35,6 %;
Alemania, con el 31,0 % y Esparia con el 12,9 % (datos de octubre de 2014).

v/ Nikkei 225: es el indice mas significativo de Japon (ofro indice importante es el Topix). Estd compuesto por los 225 valores més
liquidos de la bolsa japonesa. Su nombre viene del periddico economico Nihon Keizai Shinbun (Ni kei).

Los indices no son mas que instrumentos estadisticos y una empresa puede cotizar en mas de uno. A veces nos extrafia ver que Banco
Santander cotiza en el Ibex 35 y en el Eurostoxx 50. Todas las empresas del Eurostoxx cotizan en su indice nacional: la aseguradora francesa
AXA cotiza en la bolsa de Francia, BMW cotiza en la bolsa alemana y Santander, en la espariola. Lo Unico que hace el Eurostoxx 50 es, crear
un nuevo indice con las 50 mayores empresas de la zona euro por capitalizacion bursatil que nos sirve para seguir la evolucion conjunta de las
principales bolsas de la eurozona.

En la tabla 13-3 encontraras los indices de otros paises.
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Materias primas

También hay indices de materias primas. Como ejemplo te hablaré de dos: uno que incluye todo tipo de materias primas y otro centrado en
las materias primas agricolas.

v/ Thomsom Reuters Core Commodity CRB Index: agrega 19 materias primas de todo tipo, desde agricolas (como el cacao, metales
preciosos o ganaderia) a energia (como el gas natural).

v’ Deutsche Bank Liquid Commodity Index-Optimum Yield Agricultures Excess Return: creado por el banco aleman Deutsche
Bank que refleja el precio de las materias primas agricolas mas liquidas y negociadas en el mercado (normalmente son trigo, maiz,
azlcar y soja).



¢Quieres comprar la bolsa mundial? jTambién puedes!

Si quisieras comprar acciones de las bolsas de todo el mundo, ademas de necesitar mucho dinero, seria agotador. No te preocupes, a través
de los indices es muy facil:

v MSCI World: MSCl significa Morgan Stanley Capital International y es una compaiiia que crea y calcula numerosos indices. Este indice
recoge el 85 % del free float (capital que se negocia en bolsa) de la bolsa de 23 paises desarrollados a través de 1.613 compaiiias.

v/ MSCI Emerging Markets: hace lo mismo que el anterior pero en 23 paises emergentes a través de 833 compafiias.

v/ MSCI ACWI: resultado de unir los dos anteriores. El All Country World Index (ACWI o indice de todos los paises) refleja las bolsas de 46
paises (23 desarrollados y 23 emergentes) a través de 2.446 compafiias.
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Los indices proporcionan una forma facil, eficiente y barata de diversificar una cartera y como has podido ver, hay indices sobre
cualquier activo que te puedas imaginar (y de los que no te puedas imaginar, también).



Capitulo 14

BRIC, mercados emergentes y mercados frontera

En este capitulo

Qué son los mercados emergentes
Como invertir en emergentes
Por qué es atractivo invertir en emergentes

Las claves para analizar los mercados frontera

“Para ir adonde no se sabe, hay que ir por donde no se sabe.”

SAN JUAN DE LA CRUZ

Desde que en 2001 Jim O’Neill (gestor de Goldman Sachs), gurt de los mercados emergentes, creé6 el concepto BRIC (Brasil, Rusia, la India
y China), el protagonismo de estos paises en los medios de comunicacion y su peso en las carteras de inversion ha ido en aumento.

Hace afios, invertir en emergentes era complicado incluso para los profesionales. Hoy todos tenemos la posibilidad de hacerlo en inmuebles
en Indonesia, en empresas manufactureras chinas o en bancos vietnamitas, pero, a priori, no es tan facil como parece. Siguen siendo
mercados con algunas limitaciones y, lo més grave, en los que muchas veces se va a ciegas. Nuestro gestor de carteras nos puede
recomendar invertir en un fondo de bolsa china, pero ¢ sabemos a qué clase de acciones accede el fondo? La bolsa china es tremendamente
compleja, y no es facil que esos “detalles” los conozca tu asesor financiero salvo que tenga especial interés en los mercados emergentes.
Cuando nos remiendan un fondo emergente, ¢ cual es su benchmark? (Puedes repasar este concepto en el capitulo 13.)

Es imposible saberlo todo sobre todos los mercados emergentes, pero te prometo que después de este capitulo tendras algunas ideas muy
claras que te serviran para sacar un buen rendimiento a tu cartera.

Qué es y qué no es un mercado emergente

No es una pregunta facil. No existe un consenso definido sobre cémo se puede delimitar de forma objetiva qué es y no es un pais emergente.
¢, Quién es hoy emergente, China o Portugal? ¢ Indonesia o Espafia?

En 1981, el economista Antoine Van Agtmael empez6 a dar forma al concepto de paises emergentes. De hecho, intent lanzar un fondo de
inversién de acciones de paises emergentes, el Third World Equity Fund (‘Fondo de acciones del Tercer Mundo’), aunque no tuvo mucho éxito
consiguiendo capital y la cosa no acabé de tirar. Probablemente, le fallé6 el marketing. ¢ Acaso pondrias tu dinero en un fondo con el nombre
Tercer Mundo? Da hasta cierto repelus ético. Si, por un decir, hubiese llamado al fondo Crecimiento en Paises Dinamicos, algo asi como
Growth in Dynamic Countries (como sabes, en finanzas todo lo que esta eninglés suena mejor, asi que aprovéchalo), seguro que hubiese
captado dinero. Es marketing, querido Antoine.

Una muestra de la dificultad para definir qué es y no es emergente, la tenemos en el informe (“Special report: Globalisation”) publicado en
septiembre de 2008 en la prestigiosa revista The Economist uno de cuyos apartados era “Acronyms BRIC out all over”, en el que se
cuestionaba si la expresion mercados emergentes habia quedado desfasada. Se preguntaban si un pais como Corea del Sur (con empresas
como Samsung) o China (la cuarta mayor economia del mundo en 2008, aunque hoy ya es la segunda en términos de Producto Interior Bruto,
el PIB) se puede seguir considerando emergente.

Pon tu la etiqueta
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Te propongo un ejemplo-juego en el que te mostraré esta dificultad: en la tabla 14-1 te presento un cuadro macroeconémico muy
simple con datos de 2013 (si no tienes claros los conceptos, los encontraras en el capitulo 3) y te daré un grupo de paises para que
identifiques a qué pais corresponden los datos. Hazlo sin mirar y luego comprueba los resultados. Los paises emergentes son: Indonesia,
Brasil, la India, China y Vietnam. Los paises desarrollados son: Espafia, Grecia, ltalia y Portugal (no son el mejor ejemplo; es verdad, pero es
lo que hay, es nuestra realidad en el sur de Europa).
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Datos de 2013, fuente www.tradingeconomics.com.

Venga, no mires las soluciones. Un pais como el nimero 3, con una deuda del 56,8 % sobre el PIB y un desempleo del 5,00 % tiene que ser
un pais desarrollado de narices, y, ademas, con superavit publico, pero un pais como el nimero 6 que tiene una deuda del 175 % de su PIB,
un 27 % de paro y un 12,70 % de déficit tiene que ser un desastre, mas que un pais emergente debe ser un pais “hundiente”, y perddn por el

neologismo.

Te voy a dar una pista: de los dos paises conun 7,10 % de déficit publico en 2013, a uno le ha afectado el rescate a bancos, es el segundo
pais con mayor desempleo de la zona euro y a sus habitantes les gusta mucho la paella... ; Necesitas mas pistas?

La solucién es: 1. China; 2. Espafia; 3. Brasil; 4. Vietnam; 5. India; 6. Grecia; 7. ltalia; 8. Indonesia y 9. Portugal.

No se puede decir que el ejercicio sea una muestra completa, pero silo son los datos que analiza el FMI (Fondo Monetario Internacional).
Cuando se estudia la informacién agregada de los paises desarrollados (advanced economies) y los mercados emergentes (emerging
markets and developing economies), todas las comparaciones muestran que, hoy, los llamados paises emergentes tienen, en general,
niveles de deuda sobre el PIB menores que las economias desarrolladas, déficits publicos inferiores (o similares) y niveles de desempleo muy

bajos.

Es posible que pienses “Vale, pero es que me has puesto a la flor y nata de los paises desarrollados, los famosos PIGS” (PIGS es un
acréonimo creado por nuestros “amigos” britanicos para referirse a Portugal, ltalia, Grecia y Espaiia, Spain, para ellos; el sustantivo plural
inglés pigs se traduce al espariol como ‘cerdos’). Venga, tienes razon.

Dime ahora qué te parecen los paises de la tabla 14-2, y aqui te voy a incluir una pista.
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Fuente: datos de 2013, www.tradingeconomics.com.

Aqui ya no hay cerdos y resulta que, segun los datos macroeconémicos, tiene mejor pinta un pais como Bolivia (el nimero 2) con poca deuda y
superavit publico (ingresa mas que gasta) que el mismo corazon de Europa, Bélgica, o la actual gran potencia mundial, Estados Unidos de
América.

La cuestion es:

1. Si crecen mas que las economias desarrolladas.

2. Sitienen menos deuda que las economias desarrolladas.

3. Si generan menos déficit publico (o similar) que las economias desarrolladas.
4

. Si tienen menos paro que las economias desarrolladas.
La pregunta que surge a continuacion es la siguiente: ¢ por qué siguen siendo emergentes en vez de considerarse ya desarrollados?
¢David o Goliat?

¢, Quieres vivir en un pais de 60 millardos de PIB o en uno de 9.240 millardos? Esta es la clave del asunto.

Para situarnos, y como esto de los millardos no lo usa ni el Tato (yo tampoco), solo te diré que un millardo son mil millones. Es un término que
admiti6 la Real Academia Espariola en 1995 para competir con el billion anglosajon, que es la expresion que se usa en el ambito financiero.
Cémo no, nos ha ganado el billion (recuerda: billion = 1.000 millones; en el mundo anglosajén, nuestro billén es un trillion).

Pero volvamos a la pregunta que abre este apartado. Sin tener en cuenta factores climatoldgicos ni preferencias personales: ¢ con qué pais te
guedas, con el de 60 billions o con el 9.2407? ; David o Goliat? No es una cuestion baladi, pues te daras cuenta de por qué uno es emergente
y el otro desarrollado. El chiquitin es Luxemburgo; el grandote, China. La solucién, mas abajo.

Entre PIB anda el juego
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Para valorar el nivel de crecimiento real de un pais, mas importante que el PIB total es el PIB per capita, esto es, el PIB con
relacion a la poblacion.

EI PIB per capita de un ciudadano luxemburgués es de 77.840 délares y, el de un chino, de 3.583 dolares. En términos estadisticos,
podriamos decir que el ciudadano luxemburgués medio es casi 22 veces mas rico que el ciudadano chino medio (en sentido estricto, el PIB
mide la produccién y no la riqueza, pero la comparativa nos sirve perfectamente para situarnos).

Otros ejemplos del PIB per capita: el estadounidense es de 45.863 ddlares; el aleman, de 38.291 ddlares; el britanico, de 37.955 dodlares; y el
espafiol, de 24.573 ddlares. Frente a esto, potencias emergentes como Brasil tienen 5.823 dblares per capita y la India unos escudlidos 1.165
dolares per capita (fuente www.tradingeconomics.com con datos de 2013).

En 2005, Jim O’Neill y su equipo de especialistas en mercados emergentes de Golman Sachs, crearon una medida para valorar paises
emergentes: el GES o Growth Environment Score (‘puntuacién del entorno de crecimiento’). El indice GES tiene en cuenta las variables que te
muestro en la tabla 14-3.
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Por cierto, en 2011 Jim O’Neill decidié que el término mercados emergentes ya no podia aplicarse a ninguno de los BRIC originales (Brasil,
Rusia, la India y China) ni a Indonesia, Corea, México y Turquia (aunque en la economia mundial si que se siguen tratando dentro de esa

categoria).

La historia se repite

De hecho, tampoco deberia sorprendernos el auge de algunos de estos paises otrora emergentes, pues en el pasado demostraron ser
auténticas locomotoras econémicas. Un estudioso de la historia econdmica como Angus Maddison demostrd que China fue una gran potencia
econdmica mundial entre los siglos Xy XV, y que, en algunos periodos de la historia, las economias de China y la India sumadas superaban el
50 % de la economia mundial. Puede volver a ocurrir y, de hecho, la tendencia apunta a que vamos a esa situacién, como puedes ver enla

figura 14-1.
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Fuente: Dominic WILSON y Roopa PURUSHOTHAMAN “Dreaming with BRICs: The Path to 2050”, Golman Sachs Global Economics Paper, n.° 99, octubre de 2003.

Figura 14-1:

El futuro del G-6: cuando los BRIC superaran al G6 en término de PIB

En ella puedes ver cuando el PIB de los paises BRIC, en dblares americanos, superara el de los paises del G-6 (Estados Unidos, Japén,
Alemania, Reino Unido, Francia e ltalia). El estudio es de 2003 y ya ha quedado obsoleto: China ya es el segundo pais del mundo, su
economia ya ha superado a la de Japén y posiblemente alcance a los estadounidenses antes de 2040, como determind el estudio.



Emergentes? Si, gracias

Soy un firme defensor de la inversion en paises emergentes. Hay razones de peso que me hacen pensar que tener una porcion de la cartera
en economias emergentes es bueno para mejorar el binomio rentabilidad-riesgo de tus inversiones.

Lo que me motiva a pensar asi son los siguientes aspectos:

v/ Demografia: me cuesta entender como la demografia es tantas veces el factor olvidado... jSi es una de las principales fuerzas en la
historia de la humanidad! De la misma forma que el bajo crecimiento demografico traera problemas a Espafia por lo que se refiere a la
gestion de las pensiones publicas (algo que trato en el capitulo 1), el alto crecimiento de la poblacion de los emergentes los puede llevar,
con el tiempo, a los primeros puestos de la economia mundial. jLos BRIC juntos ya superan los 3.000 millones de personas! Vuelve a
leerlo para interiorizar la cifra y comparala con los aproximadamente 320 millones de estadounidenses o los 335 millones de habitantes
de la eurozona. En tan solo cuatro paises se concentra cerca del 50 % de la poblacién mundial. En economia, hay una relacién directa
entre poblacion y crecimiento: cuanta mas gente produce, mayor es el crecimiento de un pais. En los paises emergentes hay mucha
gente produciendo y, ademas, sus tasas de natalidad son superiores a las de los paises desarrollados.

v/ Productividad: la demografia es el primer factor, pero el segundo es la productividad (cantidad de produccion en funcién de los
recursos utilizados). Cuanto mas pueda producir un pais con sus recursos, mas crecera su economia. Hoy en China ya se licencian mas
ingenieros que en Estados Unidos y, aunque no nos guste, la laxitud en la regulacion laboral de algunos paises emergentes y la
regulacion (o falta de ella) en cuestiones medioambientales hace que los niveles de productividad de algunos paises emergentes
(especialmente en Asia) hagan sonrojar a los mismisimos alemanes.

v Crecimiento: China lleva afios haciendo crecer su economia por encima del 7 %, mientras, en el mundo occidental, un 2 % se
considera un gran éxito. Esto demuestra que la ecuacién demografia + productividad = crecimiento se da en buena parte del mundo
emergente.

v’ Diversificacion: este factor tiene que ver mas con el inversor que con la economia de un pais concreto. En el capitulo 16 te hablo de su
importancia y de como diversificar tus inversiones te ayudara a reducir tus riesgos. Pero sin hacer muchos nimeros (te insisto una vez
mas en que pensar es mejor que liarse a resolver ecuaciones), parece razonable pensar que, si tienes una cartera con acciones de em-
presas europeas y americanas € introduces una porcion de acciones del sudeste asiatico o de paises africanos, descorrelacionaras los
activos de tu cartera y mejoraras el perfil de riesgo (si tienes dudas con las ventajas de descorrelacionar los activos de tu cartera, tanto
en el capitulo 2 como en el 16 esta ampliamente tratado).

Queda claro, pues, que invertir en emergentes es recomendable. Pero no conviene ir a tontas ni a locas. Por ello, antes de que te ofrezca una
lista de diez indices sobre paises emergentes muy validos e interesantes, creo que vale la pena que te haga algunas consideraciones sobre
este tipo de inversion.

Qué tiene que ver Uganda con Vietham

Dicen que la ignorancia es atrevida. Y eso es lo que nos pasa a los occidentales cuando miramos al mundo emergente y lo metemos todo en
el mismo saco. El gestor del banco nos dice “Te voy a recomendar un fondo de emergentes” y nos da igual que lleve China o Nigeria, o que la
primera posicion sea México o Kazajstan. Es como pensar que, por ser mercados desarrollados, las economias de Portugal y Canada, o las
de Espana y Estados Unidos, son similares.

Y es que, aunque todos los paises “no desarrollados” se consideran emergentes, es obvio que cada zona geografica tiene unos rasgos
culturales, cada pais tiene una legislacion distinta y una poblacién con mayor o menor preparacion: en Corea del Sur nos meten cafia a los
occidentales (tienen la juventud mejor preparada del mundo) y en Etiopia estdn como estan.
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Cuando inviertas en emergentes debes darte cuenta de que cada pais tiene sus propias caracteristicas, y que los motores de
crecimiento en una u otra economia emergente no tienen por qué ser los mismos.

En los dltimos afios, México se ha beneficiado del ciclo expansivo de Estados Unidos, pero también se ha beneficiado del incremento del
coste de la mano de obra de China. Ya no se limita a la interaccion entre paises emergentes y desarrollados, sino entre los propios
emergentes.

Como se dice lujo en chino

Otra opcion es valorar la inversion en emergentes no por lo que hacen, sino por lo que consumen. China ya no es solo la fabrica del mundo. Es
también uno de los mayores consumidores de materias primas y también, quién lo iba a decir hace unos afios, de productos de lujo.

Los analistas de Goldman Sachs creen que en los préximos afios la mayoria del crecimiento de la industria automovilistica vendra de los
paises emergentes (imagina lo que supone la motorizacion de paises de 200, 300 o 1.000 millones de habitantes). En 2013, BMW vendi6
375.782 unidades en Estados Unidos, el pais mas rico del mundo, y en la “pobre” China vendié “solo” 390.713 (fuente: Memoria BMW Group,
2013), casi 15.000 unidades mas que en Estados Unidos. Empieza a creértelo: se venden mas BMW en China que en Estados Unidos y eso
debe hacer que te replantees tus inversiones en emergentes. Ya no son solo unos paises donde se va a fabricar barato, sino el principal
destino de un monton de productos fabricados en el mundo occidental. En septiembre de 2014, una noticia de Robert Frank enla CNBC
(Consumer News and Business Channel) explicaba que, en 2013, China ha creado 40.000 nuevos millonarios (personas con mas de un millén
de ddlares) y que el niumero total es de 1.090.000.



otJ0
QQ
Q

La moraleja del cuento es que si China sigue creciendo asi, tu planteamiento como inversor quiza no sea comprar acciones de
empresas chinas, sino comprar acciones de empresas occidentales que se estan viendo beneficiadas por el crecimiento chino: automéviles y
productos de lujo que tienen a su principal cliente en China.

Es mas facil aprender chino que entender cémo funciona la bolsa china

No he estudiado chino en mi vida, pero si una gestora de fondos me propusiera gestionar un fondo de inversién chino desde Espafia o
aprender el idioma os aseguro que escogeria la segunda opcidn (me acercaria a mi libreria y compraria Chino para Dummies y os aseguro
que si yo aprendo es que el libro es realmente bueno).

China es, con diferencia, el mercado emergente mas importante. Ya es la segunda economia del mundo, por lo que no esta de mas saber
cuatro cosillas sobre como funciona su bolsa. Si vas a comprar acciones a un mercado occidental, Espafia, Estados Unidos, Canada o el que
sea, compras acciones de una compaiia y ya esta. En China no va asi. Allitienen siete tipos de acciones. A unas se puede acceder
facilmente y a otras cuesta un poco. Es habitual que, en la informacion de los fondos de inversion y de los ETF (que te explico en el capitulo 15,
te indiquen en qué acciones invierten.

En China hay tres categorias primarias de acciones:

v/ Acciones serie A: son las de compafiias chinas locales que cotizan en renminbis (divisa china). Se negocian en Shanghai o Shenzhen,
principalmente entre inversores locales. Los extranjeros solo pueden invertir en estas acciones cuando son inversores institucionales y
gozan de un permiso especial del gobierno.

v/ Acciones serie B: de compafiias chinas valoradas en renmimbis pero que operan también en délares americanos en la bolsa de
Shanghai o en délares de Hong Kong en la bolsa de Shenzhen. Los inversores chinos también pueden comprar estas acciones a través
de cuentas en divisas Aunque son acciones mas enfocadas para los inversores internacionales.

v’ Acciones serie H: acciones sobre las que puede operar cualquier inversor. Son compafiias cotizadas en la bolsa de Shenzhen que
cotizan en délares de Hong Kong. En general, son empresas cuyos intereses comerciales estan enla China continental (mainland
China).

Y cuatro categorias secundarias:

v/ Red chips: acciones que cotizan en la bolsa de Shenzhen en délares de Hong Kong pero que, al menos el 30 %, son propiedad de
instituciones publicas chinas.

v/ Acciones L: no son propiamente acciones de la bolsa china. Hay inversores que prefieren comprar acciones de empresas que cotizan
enla bolsa de Londres (de ahila L) pero que principalmente negocian en China.

v/ Acciones P: dentro de la bolsa de Hong Kong hay un indice, el GEM o Growih Enterprise Market (‘mercado de empresas en
crecimiento’), que cotizan en délares de Hong Kong. En ellas no interviene el gobierno chino.

v/ Acciones N: replica de acciones chinas que cotizan en la bolsa de Nueva York.

A propésito de las complicaciones, también hay un factor adicional con las divisas. Cuando leas informacion sobre la bolsa china, quiza
encuentres dos divisas distintas: el renminbi, nombre que ya ha aparecido en la relacién de categorias de acciones, y el yuan. ; Sabes cual es
la diferencia? Ninguna. Renminbi es el nombre oficial de la divisa, y yuan es la unidad monetaria que indica el precio de las cosas. Puedes
decir que un café cuesta 3 yuanes pero no 3 renminbis. Prudencia también con el término “délar’; para la mayoria de inversores, el délar es el
del Tio Sam, el americano, pero si compras una accion china en la bolsa de Hong Kong estaras operando en dolares... de Hong Kong.

¢ Entiendes ahora por qué te digo que preferiria estudiar chino que tener que gestionar un fondo chino?

Si la bolsa es buena, la deuda es mejor

En una cartera de inversién equilibrada debe haber bolsa y bonos. La primera idea que nos viene a la cabeza al pensar en invertir en
emergentes es comprar acciones, pero los bonos pueden llegar a ser de las mejores inversiones que hagas en renta fija si estas dispuesto a
soportar el riesgo (es evidente que un bono aleman es menos volatil que uno vietnamita).

En la tabla 14-5 incluyo los datos de las categorias de fondos que ofrecia Morningstar (proveedor de analisis independiente de informacion
financiera), en octubre de 2014, de tres tipos de inversidbn en emergentes. En la primera columna figura la rentabilidad a tres afios anualizada;
en la segunda, a cinco afios anualizada; y, en la tercera, se calcula la desviacion estandar a tres afios (el riesgo).
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* Divisa cubierta significa que el riesgo de cambio esta cubierto.
** Es uno de los indices que veras como mercado frontera.

Aprovecho la tabla para introducirte un nuevo concepto: los mercados frontera. Frontier Markets es un término acufiado en 1992
por la IFC (International Finance Corporation), un organismo que depende del Banco Mundial. Los mercados frontera se definen como
pequerios paises preemergentes. Algunos llegaron a ser emergentes pero han retrocedido en su evolucion econémica.

No hay un consenso Unico que acote qué paises son. Por ejemplo, el Financial Times tiene definidos 25 paises frontera, que no coinciden con
los que define Standard & Poors, Morgan Stanley o el Dow Jones (empresas financieras que proporcionan indices al mercado). Enlos
mercados frontera te puedes encontrar listados de 30 paises, 0 mas, que van desde Argentina a Kuwait, pasando por Rumania o Vietham. A
diferencia del Next-11 o de los Eagles (te hablo de estos indices al final de este capitulo), el concepto de mercados frontera ha disfrutado del
reconocimiento de los gestores de carteras, y hay numerosas opciones para invertir en productos financieros que ofrecen exposicion a todos
estos paises. Solo en fondos de inversion, Morningstar ofrece 40 productos (en octubre de 2014) y en ETF también hay muchas opciones. El
fondo que se considera de mayor solera es el Templeton Frontier Markets gestionado por Mobius. En octubre de 2014 arrojaba una
rentabilidad anualizada a cinco afios del 11,23 % (en dolares americanos).

Volviendo a la tabla 14-5, veras que la rentabilidad de los mercados frontera ha sido espectacular y, ademas, con un nivel de riesgo muy bajo.
No obstante, entre invertir en acciones en mercados emergentes en global o invertir en bonos no hay color: ganan los bonos por goleada:
tienen una rentabilidad anualizada a cinco afios del 9,47 % frente a un 2,76 %, con la mitad del riesgo.
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Cuando te plantees la inversion en mercados emergentes no te limites a pensar exclusivamente en bolsa. Los bonos ofrecen un
perfil de rentabilidad y riesgo muy atractivo segun el ciclo en que se encuentren.

Prohibido invertir directamente
Por buen inversor que seas, la inversion directa en bolsa o en el mercado de renta fija de los paises emergentes es territorio prohibido.

La verdad es que no tenemos ni idea. Ni siquiera los profesionales. Apuesto a que en Espafia nadie ha analizado una compafiia como
Vingroup JSC. Es una de las acciones con mas peso en cualquier fondo de inversion o ETF sobre Vietnam. Y del State Bank of India, ¢ qué
me cuentas? ¢, Te gusta como va? Es uno de los 30 valores que forman el Sensex indio, un sefior banco con 380.000 millones de ddlares de
balance y beneficios de casi 3.000 millones en 2013. Seamos sinceros: ¢ alguna vez habias oido algo de estas empresas? Tranquilo, contesto
por ti: no. Y los que gestionan fondos desde Espafia... tampoco.

Actualmente, el mercado de productos financieros sobre paises emergentes es vastisimo y no te faltaran alternativas. Por ejemplo, en la web
de Morningstar, dentro de la categoria “bolsa India”, aparecen 144 fondos (octubre de 2014). No te los acabas.
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Para invertir en mercados emergentes, tanto en acciones como en bonos, debes contratar siempre productos de inversion
colectiva: fondos y/o ETF.

Como invertir en emergentes

Para acabar este capitulo te voy a mostrar la friolera de diez indices sobre paises emergentes... jy aun hay mas! (Si necesitas repasar qué es
un indice, vuelve al capitulo 13.) Piensa que solo en renta fija, y como benchmark para los ETF de renta fija emergente, se utilizan 15 indices
distintos (www.etfdb.com). Aqui te propongo los mas conocidos.

¢ Necesitas conocer los diez? No, pero te ira bien saber cual es el benchmark (la referencia) de tu vehiculo de inversién porque puedes
pensar que has comprado naranjas y, en realidad, haber comprado merluza. (En el capitulo 13 también encontraras informacién acerca del
benchmark.)

Aqui estan los indices, una auténtica sopa de letras:

v/ BRIC: como te he contado al principio del capitulo, el término fue creado por Goldman Sachs en 2001. Al gestor que dio con este
acrénimo, Jim O’'Neill, se le considera el gurt de los mercados emergentes (el otro es Mark Mobius, de Franklin Templeton). BRIC es el
resultado de unir las iniciales de los siguientes paises: Brasil, Rusia, la India y China. Los estudios de Goldman, que ya hemos visto,
vaticinan que estos paises superaran el 50 % de la economia mundial en 2050. Invertir en BRIC es muy facil: tienes multitud de fondos
BRIC y numerosos ETF sobre BRIC.
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Una forma de hacerte un fondo BRIC a tu medida es invertir por separado en los cuatro paises. Me explico: compras un fondo
de Brasil, uno de Rusia, uno de la India y otro de China y los ponderas en funcién de tus expectativas, no tiene por qué ser del 25 % cada
pais. Por ejemplo, China podria ser un 40 %, la India un 20 %, Brasil un 30 % y Rusia un 10 %. (jNo sigas estos porcentajes al pie de la
letra! Es un ejemplo, no una idea de inversion.)

v/ NEXT-11: creado también por los gestores de Goldman Sachs en 2005. Después del éxito de los BRIC, siguieron investigando y
descubrieron una serie de paises con rasgos parecidos a los de los BRIC: demografia, crecimiento, momento histérico... Los Next-11
son: Bangladesh, Corea del Sur, Egipto, Filipinas, Indonesia, Iran, México, Nigeria, Pakistan, Turquia y Vietnam.
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Aqui cuesta mas encontrar productos que agreguen a los once paises. Tienes un fondo de Goldman Sachs y un ETF de BNP
Paribas. La otra opcion es, tal como te he recomendado con los BRIC, hacerte un Next-11 a tu medida con fondos/ETF de cada zona
geografica.

v/ Eagles: los esparioles también sabemos inventar nombres chulos. En 2010, el BBVA cre6 este concepto basado en paises emergentes
cuya contribucién a la economia mundial superara el promedio de las economias del G-6 (Estados Unidos, Alemania, Francia, ltalia,
Reino Unido y Japdn) en los préoximos diez afios. Los paises que forman los Eagles son: Brasil, Rusia, la India, China, Corea del Sur,
México, Indonesia, Turquia y Egipto. No conozco productos financieros que proporcionen exposicion a los Eagles de forma agregada.

v/ CIVETS: indice creado por el banco HSBC en 2010. Se basa en la seleccion de paises con una poblacion joven y creciente y
economias diversificadas. Esta compuesto por Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y Sudafrica. En 2013, HSBC cerr6 su
fondo Civets por falta de inversores.

v The 7 % Club (‘El club del 7 %’): fue creado por Standard Chartered en 2010. Esta formado por economias que crecen de forma
sostenida un 7 % anual: China, la India, Vietnam, Camboya, Azerbaiyan, Turkmenistan, Kazajstan, Tayikistan, Etiopia, Uganda y
Mozambique. No conozco ningun producto para invertir en este agregado.

v’ VISTA: fue creado en 2007 por JP Morgan y se basa en paises con un gran territorio y recursos naturales. Esta formado por: Vietnam,
Indonesia, Sudafrica, Turquia y Argentina. Existe un fondo, el JP Morgan Vista 5 Fund para acceder a estos mercados,

v’ MINT: fue creado por Fidelity Investment en 2011 (Fidelity es una de las mayores gestoras de fondos del mundo) y esta formado por los
cuatro paises con mejores perspectivas de crecimiento después de los BRIC (segun Fidelity, claro): México, Indonesia, Nigeria y
Turquia. No conozco productos agregados, pero es relativamente facil construir una cartera con cada una de las cuatro economias.
Nigeria da mas problemas, pero hay alguna opcién, como el fondo Nigeria Global Investment Fund o el ETF Global X MSCI Nigeria ETF.

v/ MAVINS: creado por la web de noticias Business Insider en 2010. Es una seleccion de paises elegida por sus recursos naturales y
demograficos. Esta formado por México, Australia, Vietnam, Indonesia, Nigeria y Sudafrica. Personalmente, Australia me chirria como
emergente...

v MITSK: concebido por Goldman Sachs en 2011. s No te empieza a dar la sensacion de que, cada cuatro o cinco afios, los chicos de
Goldman tienen que darle una vuelta de tuerca al concepto emergente? Lanzaron los BRIC en 2001, el Next-11 en 2005 y este en 2011.
Esta formado por México, Indonesia, Turquia y Corea del Sur.

v’ 3G (Global Growth Generator): creado por Citigroup en 2011, es un indice muy currado que evalua la sanidad, la educacion, la calidad
de las instituciones politicas y econdmicas, las perspectivas demograficas, la apertura al comercio exterior y la inversion y el ahorro. Esta
compuesto por Bangladesh, China, Egipto, la India, Indonesia, Iraq, Mongolia, Nigeria, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam.
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Como ves, en las distintas listas hay bastantes paises que se repiten. Honestamente, creo que antes de pensar en invertir en un
pais, deberiamos saber situarlo en el mapa.

jHagamos historia, Dummies!

En homenaje a todos vosotros, y como no queremos ser menos que los golden boys de Goldman, Citigroup o de nuestro BBVA, tengo el honor de anunciaros la creacion de un
nuewo indice emergente: el DUMMIES Emerging Index

Creado por Para Dummies en 2015, esta formado por la [Republica] Dominicana, Uganda, Mozambique, México, Indonesia, Ecuador y Sudafrica. Uganda y Mozambique son
paises del club del 7 %. México e Indonesia son dos de los emergentes mas desarrollados (para algunos especialistas, son paises plenamente desarrollados). Ecuador me
extrafia que no esté en las listas que hacen los gurds (siempre anglosajones, salvo en el Eagles) porque es una de las potenciales perlas latinoamericanas con un crecimiento
del PIB del 5 %, niveles de desempleo muy bajos (menos del 6 %) yuna deuda sobre el PIB del 24 % (eso si, tras un ajuste fino que impuso Nicolas Correa). Sudafrica es la joya
africana, tienen recursos naturales, hablan inglés, cuentan con universidades yuna poblacion joven. ¢Y la Republica Dominicana? Es que necesitabamos una D. La eleccion se

centraba entre la que he escogido, Dominicana, o Djibouti. Solo hay cuatro paises en el mundo cuyo nombre empiece con D, yuno no cuela como emergente (Dinamarca). @




Capitulo 15

Cdémo invertir en indices de forma facil y eficiente

En este capitulo

Qué es un fondo cotizado ETF
Ventajas y desventajas de los ETF
Como se replica un indice

Mercados a los que acceder a golpe de clic

“La inversion en conocimiento no se la puede llevar ninguna crisis.”

JOICHI ITO

Alo largo de las paginas de este libro te has ido encontrando con unas siglas misteriosas: ETF. Pues bien, llega el momento de dedicarles
todo un capitulo, ya que, a pesar de que su presencia en Esparia todavia es anecdética, son el hit parade de paises como Estados Unidos, el
Reino Unido, Alemania o Francia. ¢ Quieres saber el porqué? Pronto lo sabras.

ETF es un acrénimo del inglés (siempre es inglés, qué le vamos a hacer) que significa Exchange Traded Fund. En espafiol, los mas puristas
hablan de fondos cotizados y aunque nuestra lengua es, desde un punto de vista cultural, una lengua importantisima, en finanzas hay que
reconocer que su peso es mas bien pluma. Asi que siempre me referiré a ellos como ETF.

Qué es un ETF
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Los ETF son fondos de inversion cotizados de gestion pasiva (en el capitulo 13 puedes repasar en qué consiste esta gestion).
Esto significa que su cometido se limita a replicar un indice, esto es, comportarse igual que el indice sobre el que el ETF esta indexado. Si el
ETF esta indexado sobre el Dow Jones 30, su comportamiento tiene que ser como el del indice Down Jones 30. Te recuerdo que indices los
hay de todo tipo, no solo bursatiles (si lo has olvidado, revisa el capitulo 13, donde veras que hay indices sobre cualquier activo financiero, por
estrambdtico que parezca). Pues bien, estoy seguro de que busques el indice que busques, encontraras un ETF que lo replique, siempre y
cuando sea un indice con algun seguimiento y publico interesado en el mismo.

Por qué surgen los ETF

Los ETF son un innovacion reciente en la historia de la gestion de carteras. El primer ETF empez0 a cotizar en 1993. ;Por qué surge la idea de lanzar un fondo que se limita a
replicar un indice?

La teoria de carteras moderna de Harry Markowitz, ylos posteriores estudios de William Sharpe, fueron los que, de forma involuntaria, dieron pie a pensar en vehiculos de esta
naturaleza. El proceso de creacion de los ETF fue, mas o menos, este:

v En1952se publica la teoria de carteras modema de Markowitz (de la que te hablo en el capitulo 16). Doce afios mas tarde, William Sharpe desarrolla algunos conceptos de
inversion relevantes (como la Beta y el riesgo sistematico, del que también te hablo en el capitulo 16) ylanza las ideas de la rentabilidad relativa y de la idoneidad de utilizar un
benchmark o indice de referencia (welve al capitulo 13 para repasarlo).

v En1973se publica el ensayo Un paseo aleatorio por Wall Street de Burton Malkiel, en el que argumenta que la mayoria de los fondos de inversion no consiguen batir a su
benchmark o indice de referencia. En 1975, John Boogle lanza el Vanguard 500 Index Fund, un fondo indexado. Esta idea de gestionar |a cartera para dar |a rentabilidad del
indice ya tenia las caracteristicas de los ETF.

v La puntilla vino en 1992 cuando, de nuewo, Sharpe demuestra en un estudio empirico (que, aunque ha sido discutido yrebatido por otros financieros sigue considerandose
la piedra angular de la gestion de carteras) que mas del 90 % del resultado que obtiene una cartera de inversion viene por la asignacion de activos (asset allocation) y no por
la seleccién de valores. Es decir, si la clave es escoger bien la categoria de activos y no tanto acciones ybonos concretos, la indexacion ofrece una respuesta ideal:
diversificacion instantanea, bajos costes y capacidad para buscar exposicion a cualquier mercado en un tiempo récord. Teniendo esto en cuenta, un afio mas tarde empieza a
cotizar el primer ETF, el SPDR S&P 500, uno de los mayores del mundo que gestiona un patrimonio aproximado de 190.000 millones de dolares.

v’ En2000 empiezan a llegar los ETF a Europa, pero solo a los mercados mas maduros como el britanico, el aleman o el suizo. AEspafa llegan en 2006, yaunque en
términos relativos estén creciendo, en volumen efectivo , todavia mueven muy poco.

En el mundo hay mas de 3.300 ETF y el volumen supera el 1,5 billones de dolares.
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ETF = Fondo de inversiéon + Accion

El proceso de contratacion es exactamente igual que cuando contratas una accion: das una orden a tu banco y este te cobrara las comisiones
por operar en bolsa. Si es un ETF que cotiza en el mercado espafiol, pagaras comisiones nacionales, y si es un ETF que cotiza en el mercado
internacional, pagaras las comisiones para esos mercados.

A diferencia de los fondos de inversién tradicionales, la comisién de gestion es muy reducida. Se contratan a tiempo real, no hay comisiones
ni de suscripcion ni de reembolso y pueden repartir dividendos, aunque los hay que no lo hacen.

Clase business o low cost

Enlos ultimos afios se han popularizado los vuelos lowcost. Antes, viajar en avion era caro y privilegio para unos pocos y ahora, a través de
compaiiias lowcost, el vuelo te puede costar menos que el taxi que te lleva al aeropuerto. La cuestion es que un vuelo a Paris, por ejemplo, te
puede costar desde 50 euros, en una lowcost, a 1.500 euros, en clase business. En una lo Unico que te daran es publicidad y promociones
para que compres cosas durante el vuelo y tendras tanto espacio en la butaca como un japonés en el metro de Tokio en hora punta, mientra
que en la otra te daran comida y periédicos y tendras una amplia butaca... pero las dos te llevaran a Paris.

Algo parecido pasa con los vehiculos de inversion colectiva (fondos de inversion y ETF) podemos volar hacia los mismos objetivos pero cada
uno tiene su propio publico objetivo... y sus propios costes, como puedes ver en la tabla 15-1:

v’ ETF: sonde gestion pasiva y se limita a replicar un indice. Cotizan de forma continua en un mercado organizado como una accion. Son
muy baratos.

v/ Fondos de inversion indexados: son de gestion pasiva y se limitan a replicar un indice. No cotizan de forma continua sino que su
funcionamiento y regulacion juridica es la de los fondos de inversion. Son baratos (sin el “muy”).

v/ Fondos de inversion “tradicionales” o de gestion activa: tienen un equipo de gestores profesionales que, a través de distintas
estrategias de inversion, buscan batir la rentabilidad del mercado en el que invierten y toman como referencia. No son baratos (estoy de
un polite subido con las gestoras de fondos y prefiero no utilizar el anténimo de barato) y, como los datos no se discuten, ahivan
numeros y vemos que, en acciones, un fondo de gestion activa promedio me cuesta un 342 % (mas comision) que un ETF y que en renta
fija pago un 488 % (mas comision) que en la gestion activa.
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Fuente: Momingstar, Global ETF Research and Implementation Strategy Team, BlackRock. Datos del 15 de marzo de 2010.

Ventajas de invertir con ETF

En Espafia, los ETF empiezan a ser uno de los vehiculos de inversion favoritos de los inversores institucionales (empresas, instituciones
publicas y privadas, fondos de pensiones, fondos de inversion, compafiias aseguradoras...). ¢ Sabes por qué? Aquitienes los motivos:

v/ Diversificacion inmediata: de entrada, significa menor riesgo. Si quieres hacer una cartera sobre el lboex 35 (te hablo de él enel
capitulo 13), compraras acciones mas o menos representativas para acercarte al indice y, finalmente, si eres un inversor medio, tendras
entre 4 y 12 acciones del Ibex. Si compras un ETF del Ibex 35, desde el momento en que lo compras ya tienes exposicion total a ese
activo, es decir, a las 35 acciones del Ibex en la proporcién en que ponderan en el indice. Tienes la diversificacion de golpe. Sin
esperas.

v/ Eficiencia: el objetivo de un ETF es replicar un indice de la forma més fiel posible. La manera de reflejar si el seguimiento es acertado
es a través del tracking error, que mide la diferencia entre lo que hace el indice y el ETF. Si el indice sube un 2 %, el ETF debera subir un
2 % (menos unos centimillos de la comisién de gestion).

v/ Capacidad operativa: con los ETF siempre sabras en qué momento y a qué precio tienes hecha tu inversién. Con los fondos de
inversion tradicionales, no. Se ve mejor con un ejemplo. Si hoy doy instrucciones para comprar un fondo de inversion, la operacion se
hara a un precio que desconozco (cierre de hoy), y, para ver la compra realizada y en mi cartera, pasara al menos otro dia mas en el
mejor de los casos (por no hablar de la operativa con fondos internacionales que, en ocasiones, es un drama). Con los ETF el proceso
es “duro y complejo™ pones en marcha tu ordenador, ves cémo cotiza en el mercado el ETF que te interesa y haces clic en comprar (o en
vender), et voila, el ETF ya pertenece, desde ese momento, a tu cartera. No es el objeto de este libro, pero ya hay fraders intradia que
operan con ETF, es decir, compran y venden en un dia el ETF para especular, muestra evidente de que, a nivel operativo, funcionan muy



bien.

v/ Costes muy reducidos: invertir a través de ETF es mas barato que hacerlo a través de fondos de inversion tradicionales. Ya lo has
visto en la tabla 15-1. La comision de gestion media que cobran los fondos de inversion es mas cara que la comision de gestion que
cobranlos ETF (muchisimo mas, pero las casas de fondos se me van a enfadar si lo digo).

v/ Transparencia: un aspecto muy agradecido de los ETF es que son, por definicion, muy direccionales. Por direccionales quiero decir
que cuando inviertes en un ETF tienes muy clara cual es tu inversion y, por lo tanto tienes muy claro la direccion que va a seguir: la del
indice que replica. Si compro el ETF Eurostoxx 50, en realidad compro el indice Eurostoxx 50. Punto. Si compro el fondo Europe
Intensive High Level Performance FI (no lo busques, me lo acabo de inventar), el gestor tendra que seguir el mandato que le dan los
estatutos del fondo, pero tiene libertad para invertir en cosas que a lo mejor no me hacen gracia alguna. Seguramente ni sabré qué
cartera tiene en cada momento (y mas alla de la broma con los nombrecitos, cuando tu gestor te haya hecho una cartera con la
barbaridad de diez o doce fondos de inversion internacionales con nombres rimbombantes, dile que quieres qué distribucion de activos
tienes de forma global... Le entrara la risa).

Flexibilidad: tienes ETF absolutamente de todo lo que te imagines. En el apartado “El mundo a tu alcance” tienes una muestra.
Control de riesgo: ; puedes poner un stop loss en un fondo de inversion? En general, no. ; Puedes hacer un analisis grafico completo

en un fondo de inversion? Normalmente, tampoco. Estos “no”, en un ETF son un “si”, y un “si” rotundo. Recuerda que un ETF funciona
como una accion: puedes poner stop /oss, puedes entrar con érdenes stop, con érdenes limitadas o con 6rdenes stop-limitadas (si ya te
has liado, vuelve al capitulo 5, que es donde te lo explico) y puedes estudiar el grafico, como con cualquier accién. La facilidad operativa

de los ETF es la misma que cuando operas con acciones.
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¢, Empiezas a entender ahora por qué a los inversores institucionales les gustan tanto los ETF? Pero hay mas.

ETF versus fondos

Un aspecto que refuerza las ventajas de invertir a través de ETF es la forma de medir el comportamiento de los fondos de inversién
tradicionales. En el mundo de los fondos (te hablé de ellos en el capitulo 8) se hacen rankings por rentabilidad de cada categoria de fondos vy,
para simplificar su lectura, se dividen en cuatrtiles, esto es, cada cuartil es una cuarta parte del ranking, un 25 % del ranking. El primer cuartil es
el 25 % de los mejores fondos de inversion de la categoria; el segundo cuartil, el 25 % siguiente, etc. Por ejemplo, si en la categoria “bolsa
Espafia” hay 400 fondos, el primer cuartil tendra los 100 fondos buenos; el segundo cuartil, los siguientes 100 (aprobado justo); el tercer cuartil
otros 100 que suspenden; y los del cuarto cuartil, los 100 peores fondos, entraran en la categoria “muy deficiente”.

¢ Sabrias decirme en qué cuartil de la categoria de fondos “bolsa Espafa” incluirias el Ibex 35 con dividendos? Te respondo: en el primer
cuartil. No lo dudes. Y se puede afirmar con seguridad que, de forma regular, el indice casi siempre estara (por no decir siempre) en el primer
cuartil de la categoria de fondos que inviertan en el mismo.

Si sabes que la rentabilidad del indice es dificilmente superable de forma recurrente por los fondos, y que el indice (con dividendos) estara en
el primer cuartil de la categoria, ¢ por qué sigues invirtiendo méas en fondos que en ETF? En el capitulo 8 ya has visto en el informe de los
profesores del IESE que esto de seleccionar a los mejores gestores que batiran a los mercados no es nada facil...
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Si incluyes el indice en la categoria de fondos que invierten en él, siempre estara en el primer cuartil y puedes comprarlo a través
del fondo de inversién mas barato que hay: un ETF.

Enla Champions League o liga de campeones, juegan los cuatro primeros clasificados de la liga de futbol espariola con sus analogos del
resto de ligas europeas. Si sabemos que el indice jugara la Champions anualmente, ¢ no crees que comprar el indice es una forma inteligente
de invertir?
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El indice que marca la evolucion del mercado en el que quieres invertir estara entre las mejores rentabilidades de los fondos de
inversion que inviertan en ese mercado, y a través de los ETF tienes una forma facil y barata de comprarlo.

Desventajas de invertir con ETF
Pero no todo en los ETF son ventajas y algo malo tenian que tener. He aqui algunas de las cosas menos atractivas de ellos:

v’ No cuentan con la ventaja del diferimiento fiscal que tienen los fondos de inversion. Si eres una persona fisica residente,
puedes traspasar tu dinero de un fondo a otro sin tributar y solo tributards cuando hagas efectiva la venta. En un ETF hay que pagar en
cada transaccion con beneficios. Pero jojo!, no creas que los fondos pagan menos que los ETF. Ambos tributan en la parte del ahorro
como ganancias y pérdidas patrimoniales y a los mismos tipos de gravamen. La diferencia es, exclusivamente, el diferimiento fiscal que
ofrecen los fondos.

v’ Los ETF no cubren las estrategias multiactivo tan bien como los fondos. Y cuando hablo de estrategia multiactivo me refiero a
una cartera que incluya efectivo o liquidez, renta fija y bolsa. Y eso es lo que hacen los buenos fondos de inversiéon mixtos. En un Unico
fondo podemos tener una cartera de inversion bien equilibrada. Los ETF, por su construccion para replicar un indice, tienen dificultades
a la hora de competir con los fondos en ese tipo de estrategia.

v/ No cuentan con la misma proteccion que los fondos. En un fondo de inversién, la CNMV obliga a que firmes unos documentos
explicativos sobre la naturaleza y riesgo del fondo (y si obliga a firmar es, aunque a la inmensa mayoria de poblacion espariola le cueste



creerlo, para leerlos y entenderlos antes de invertir). Un ETF funciona como una accion y nadie te dara un documento que explique los
riesgos de ese ETF ni si es apto para tu perfil inversor.
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Un argumento en contra de los ETF es que pagas unas comisiones de compraventa (las comisiones por comprar y vender
acciones), comisiones que, si inviertes a través de un fondo de inversion tradicional, no pagas. No es cierto. Al invertir en un fondo de inversion
tradicional, ti no pagas directamente las comisiones de compraventa de las acciones (o bonos) que tiene el fondo. Las paga el fondo. Y a
quién crees que se acaban imputando todos los gastos en que incurre el fondo? A ti querido amigo: recuerda que un fondo de inversion tiene
un valor liquidativo diario al cual se le aplican todos los gastos en que incurre la gestion y administracion del fondo. Y todos son todos: la
comisién de gestion —que es tropecientas veces mas cara que en un ETF—, la comision de depositaria, las comisiones por compraventa de
acciones, el coste de la auditoria etc.

Riesgos de invertir en ETF
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A los inconvenientes de los ETF, dignos de tenerse en cuenta, hay que sumar los riesgos, que también los hay. Por un lado estan
los riesgos inherentes al activo en que invierte el ETF: son los riesgos a los que se expone cualquier vehiculo de inversion sin distinciones, y
ahi no hay diferencias entre un fondo de inversién tradicional y un ETF. Si un ETF invierte en acciones, sabemos que tenemos una inversién de
alta volatilidad (mayor riesgo); en cambio, si un ETF invierte en renta fija a largo plazo, la variacion de los tipos de interés le afectara. Todos
estos riesgos son inherentes a los activos que forman la cartera del ETF, y no al vehiculo de inversién como tal.
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Son peores los riesgos “especiales”. No es que sean exclusivos de este vehiculo, pero se dan con frecuencia. Me refiero al riesgo
de liquidez y al de contrapartida:

v’ Riesgo de liquidez: hay ETF que tienen un volumen de negociacion diario muy pequefio y ello da lugar a que el ETF sea poco liquido,
es decir, hay poca oferta y poca demanda. Al ser poco liquidos, podria darse el caso de no encontrar contrapartida en el mercado
(imagina que quieres vender tus acciones y no encuentras comprador, eso seria un problema gordo) o a lo mejor encuentras
contrapartida, pero la diferencia de precios entre oferta y demanda es muy elevada y te hace perder unos puntos de rentabilidad en cada
transaccion. En general, en los mercados desarrollados, no te encontraras sin contrapartida. En el caso espafiol, hay unos creadores de
mercado que supervisa la propia bolsa (Bolsas y Mercados Espafioles) que deben ofrecer en cada momento niveles de liquidez
razonables a juicio del regulador.

Si vas a comprar un ETF como inversion a largo plazo —que es lo que debes hacer— vas a encontrar contrapartida para cifras
pequeias o moderadas y ademas el impacto de la horquilla de precios (diferencia entre oferta y demanda) no es relevante para esta
tipologia de operacion (medio y largo plazo). Si fuera el caso que se te ocurre especular con ETF (ya sabes que a lo largo del libro te he
recordado que esto va de inversién y no de especulacion... pero por si acaso), la horquilla de precios si que es importante y sique
impacta en la rentabilidad final de la inversiéon (del trade, deberia decir en este caso). En ocasiones, y por desgracia, yo mismo me veo
forzado a abrir posiciones en mercados donde los ETF estan méas desarrollados y me ofrecen mucha mas liquidez que el espafiol. Y
digo “por desgracia” porque lo que me gustaria es dejarme las comisiones en Espafia pero, hoy por hoy, es lo que hay.

v’ Riesgo de contrapartida: tiene que ver con la forma en que se construye un ETF, con la forma como replica a su indice de referencia.
Es un asunto de tal importancia que lo vamos a ver con un apartado propio.

Replicar no es facil

Como ya te he explicado, los ETF pretenden replicar un indice. Pero eso, que dicho asi parece muy facil, en la practica no lo es. ; Cédmo se
replica un indice como el americano Russell 2000 donde se listan 2.000 empresas? No parece facil, ¢ verdad?

A pesar de todo, la industria de la inversion ha encontrado dos grandes vias para replicar indices:

v’ Réplica fisica: el ETF compra los activos que componen el indice. Si el ETF tiene que replicar al bex 35, se compran acciones del bex
35, y si tiene que replicar la renta fija del gobierno americano, se compra renta fija emitida por el gobierno americano. Simple. Pero no,
no es simple ajustar un indice en tiempo real (y no me refiero al Ibex, un indice de juguete que, con seis acciones, tienes ya replicado casi
el 70 %). Una de las subestrategias que se suelen utilizar es la muestral. En la réplica fisica muestral se realiza un analisis cuantitativo y
se selecciona una muestra de los componentes del indice. Para perfeccionar la muestra, el sistema se complementa con operaciones
de compraventa de titulos que conllevan sus propios riesgos, si bien limitados a una pequefia parte de la cartera. Los ETF de réplica
fisica son, en cuanto a su construccion, muy parecidos a un fondo de inversion tradicional.

v/ Réplica sintética: consiste en construir la cartera del ETF a través de productos derivados (te hablo de ellos en el capitulo 11). Por
ejemplo, uno de los mayores proveedores de ETF en Europa es la casa francesa Lyxor del grupo bancario Société Générale. Ellos
utilizan de forma exclusiva la replica sintética. Lo que hacen es una operacion con instrumentos derivados (un performance svap) con
una contrapartida que ofrece al ETF exposicién completa al indice de referencia. Un performance swap es un contrato OTC (Over The
Counter, de lo que te hablo en el capitulo 11) en el que la contrapartida de Lyxor se compromete a pagar al ETF un rendimiento variable
que replica al indice de referencia y ademas los dividendos netos de los componentes del indice.

¢, Cual es mejor? Ya me gustaria darte una respuesta, pero la verdad es que no la hay. No hay “mejor” en términos absolutos. La réplica



sintética lo hace mejor que la fisica en cuanto a reflejar lo que hace el indice de referencia, tiene un menor fracking error. Pero si algin dia
pasa algo, con la réplica fisica sé que dentro del ETF hay activos reales y con la réplica sintética no sé lo que me encontraré.

$EJ 0
S
Qo

No se trata de evitar los ETF de réplica sintética, sino de operar con casas muy serias y de paises bien regulados. Personalmente,
no tengo ningun problema en trabajar con los ETF de Lyxor que utiliza exclusivamente réplica sintética, pues son gente con mucha experiencia,
saben lo que tienen entre manos y ademas juega a mi favor que la regulacion y supervision que se hace en Francia a través de la Autorité des
Marchés Financiéres (equivalente a nuestra CNMV) es muy estricta. ¢ Alguien recuerda problemas tipo preferentes, Lehman o Madoff en
Francia?

Los hooligans de los ETF

Es habitual tratar sobre ETF y que, automaticamente, aparezcan los hooligans antifondos de inversion y viceversa: los hooligans de los
fondos de inversion antiETF. Pero ¢, por qué pelearse? jQue no es un partido de futbol! Esto no va de fanatismos y creencias trasnochadas (es
lo que pienso de mi mismo cuando si pierde mi equipo no ceno..., aunque por suerte pierden poco), esto va de gestionar nuestro dinero de la
forma adecuada y elegir en cada momento el vehiculo de inversién que mejor convenga.

La gente inteligente como ti'y como yo preferimos construir antes que destruir, por lo que siempre buscamos lo mejor de cada casa. Y esto
significa que:

v/ Los ETF te daran exposicion directa al mercado en el que quieras invertir a un coste muy bajo y, ademas, podras aplicar estrictas
técnicas de control de riesgo (stop /0ss).

v/ Los fondos de inversion te daran la posibilidad de diferir las plusvalias y pagar los impuestos después (por lo tanto, tendras un mayor
capital invertido trabajando para ti), te permitiran desarrollar estrategias multiactivos en un solo vehiculo (fondos mixtos) y podras
acceder a gestores de carteras muy buenos (aunque la estadistica nos muestra que, muy buenos, hay pocos).
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Cuando quieras acceder a un mercado, los ETF son muy eficientes, baratos y permiten un control absoluto y continuo de la
inversion. Si quieres bolsa europea a largo plazo, puedes comprar un ETF que recoja el mercado que buscas y ya esta, el ahorro en
comisiones justifica el diferimiento fiscal. Si quieres que un Unico vehiculo de inversion recoja toda tu cartera (o la mayor parte de ella) con
distintas clases de activos, eso solo puede hacerse a través de buenos fondos mixtos (estrategia multiactivos), por lo que la eleccion esta
clara: fondos. Y si quieres buscar la forma de superar a los indices tienes que ir via fondos de inversion... aunque si recuerdas el estudio del
capitulo 8, es muy dificil y pocos gestores que lo consiguen de forma recurrente (aunque como las meigas, haberlos haylos).

Para gustos, colores

Cualquiera podria pensar que los fondos indexados cubren la parcela de los ETF, eso de replicar un indice a cambio de un poco mas de
comisiény sin las complicaciones de las réplicas sintéticas ya que, como fondos de inversion, siempre invierten en activos reales. Y es
verdad. El inconveniente es que apenas teniamos proveedores ni acceso a fondos indexados mas alla del mercado americano (la mayor
gestora de productos indexados era Vanguard, que se ha pasado al campo de los ETF mas eficientes).

Pero donde los ETF no tienen competencia es en la cantidad de estrategias de inversion que permiten que cualquiera pueda invertir como un
gestor profesional. Tanto es asi que, cada vez mas, los gestores de fondos estan incorporando ETF a sus carteras sin complicaciones, sin
gastos inasumibles y con liquidez inmediata. Y, amigo, lo que te voy a ensefiar, los fondos de inversion no lo hacen ni en sus mejores suefios.
Vayamos al grano.

Dentro de los ETF hay varias categorias: renta fija, bolsa, activos alternativos, etc. Pero lo que nos interesa de verdad es qué estrategia de
inversién sigue el ETF: larga, corta o apalancada (en el capitulo 11 te hablo de lo que es estar largo o corto).

v’ ETF largo o “normal”: tiene el funcionamiento para el que se disefiaron los ETF en su momento: para replicar un indice. Si el lbex 35
ha subido un 2 %, mi ETF subira un 2 % (nunca olvides el impacto de la comision de gestidn, que, aunque pequefia, existe). Dentro de
estos ETF no olvides que:

» Es posible ver un ETF por encima de su indice. EI ETF recoge los dividendos y algunos indices, como el Ibex 35, no ajustan por
dividendos.

* Antes de invertir en un ETF, tienes que estar muy seguro del verdadero indice en el que inviertes y no hacerlo a la ligera. Si quieres
invertir, por ejemplo, en la India, no debes comprar el primer ETF que ponga “India”, pues hay ETF que toman como indice el MSCI
India, otros el S&P Sensex. Recuerda que en los ETF no tienes la proteccion de los fondos y nadie te dara un folleto con toda la
informacion necesaria. En los ETF, los deberes los tienes que hacer tu.

» Tenen cuenta el efecto divisa. En el mercado continuo espafiol puedes comprar un ETF sobre cualquier indice americano
denominado en euros. Pero un producto norteamericano cotiza en délares. Si no recuerdas las consecuencias del efecto divisa
puedes echarle un ojo al capitulo 8.

v/ ETF apalancado o leveraged: dobla la inversién. El Ibex 35 doble apalancado replica un indice creado por la Bolsa de Madrid que es
el Ibex 35 doble apalancado neto. Aunque matematicamente no coincida, quédate con la idea de que si el bex sube un 3 %, el doble



apalancado subira casi un 6 %. Si quieres mas, puedes encontrar ETF triple apalancado (por ejemplo, sobre el Nasdaq). Estd muy bien
que si el indice sube un 3 % tu inversién suba un 6, pero al revés pasa lo mismo: si el indice cae un 3 % tu inversion caera un 6.

v ETF inverso, corto o short: replica a la inversa el comportamiento del indice. Si creo que el Eurostoxx va a caer, puedo comprar un
ETF inverso y, si se cumple mi prediccion, ganaré dinero. Un ETF corto o short gana cuando cae el indice de referencia. En las crisis, los
ETF short se forran.

Hasta ahora, cuando los mercados se ponian en negativo, te refugiabas en la liquidez o renta fija a corto plazo. Ahora, si estas muy

preparado, tienes una herramienta facil de gestionar para ganar cuando todos pierden: los ETF cortos. Ni que decir tiene que, dentro de
los ETF cortos, también tienes los cortos apalancados que multiplican el movimiento por dos.

Cambio de base

Una de las disfunciones que mas frustran a los inversores en ETF inversos y/o apalancados es que el movimiento no es lineal; no se sube el
indice un 2 %, pues mi apalancado sube un 4 %, o baja un 2, y mi inverso sube un 2 %. Ademas del impacto de las divisas o los dividendos,
existe una gran verdad numérica: el cambio de base en los calculos. Veamos un ejemplo con un ETF inverso.
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Observa la tabla 15-2. Antes de leer este libro, debias pensar algo como: “Los bancos ya me han vuelto a timar”, te has puesto corto y al final
el indice ha subido, pero tu has perdido mas de lo que te tocaria. Nadie te ha timado, es pura aritmética: cuando baja un indice, cada vez vale
menos Yy el calculo de las sucesivas bajadas (o subidas) se hace sobre una cifra menor. Por el contrario, cuando sube un ETF inverso, cada
vez vale mas, y la base de calculo es cada vez mayor.
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Los ETF inversos y/o apalancados replican el movimiento diario de su indice de referencia, pero no reflejan fielmente movimientos
superiores de tiempo.

Visto lo visto, no desestimes los ETF inversos o apalancados como productos malos: si un indice cae un 30 % en tres meses, te apuesto lo
que quieras a que el ETF inverso habra subido. Lo habra hecho un 27 o un 21 %, no lo sé, pero habra subido.

El mundo a tu alcance

Te dije que te explicaria a qué maravillas puedes acceder por medio de los ETF. Y cumplo mi palabra. Aqui tienes una muestra de algunos de
mercados a los que puedes acceder a golpe de clic:

v/ Bolsas desarrolladas: todas. Y todas son todas, y ademas en versién normal, inversa, apalancada y apalancada inversa. ¢ Te parece
poco?

v/ Bolsas emergentes: existen ETF para casi todos los paises del mundo, y no me refiero a China o Brasil, que también cuentan ya con
versiones inversas y apalancadas, sino a paises como Egipto, Indonesia, Vietnam o Perd. Son muy recomendables los ETF que

invierten en indices de grandes zonas (Emerging, Mercados Frontera, etc.). Si tienes dudas sobre los mercados emergentes, echa un
ojo al capitulo 14.

v/ Renta fija: uno o varios peldafios por debajo de las bolsas, pero también hay productos de casi todos los mercados desarrollados y
emergentes, tanto en moneda local como en dolares. Puedes invertir en renta fija espafiola (indice MTS Spain Government Bond), como
en renta fija emergente en délares a través del indice de JP Morgan Emerging Market Bonds. También puedes abrir posiciones cortas
sobre el bono norteamericano, aunque lo de invertir corto en renta fija es para nota y, a través de ETF, tienes opciones.

v/ Materias primas: puedes acceder al oro invirtiendo en ETF de lingotes fisicos como en minas de oro. Puedes comprar productos
agricolas, metales basicos, uranio, platino, petréleo Brent, petroleo West Texas... Vamos, en un montén de cosas que no tienes ni idea
de como funcionan y que son ideales para que pierdas hasta lo que no tienes.

v/ Sectoriales: si quieres tener un sector concreto en tu cartera, no hay problema: bancos, compafiias farmacéuticas, energéticas,
telecomunicaciones, tecnologia puntocom, biomédica, etc. Investiga y encontraras sectores que ni sabias que existian.

Como puedes ver, hay indices de todo tipo y es posible encontrar ETF que los repliquen. Privex es un indice que contiene las 25 mayores
empresas de private equity (una modalidad de inversion alternativa que te explico en el capitulo 7 y que consiste en invertir en empresas no
cotizadas) mundiales y, por supuesto, tienes un ETF. ; Quieres invertir sobre la volatilidad? Fijate en el indice de volatilidad VIX y veras que no



tienes una, sino varias opciones, a través de ETF. Y si no tienes remilgos para invertir en la industria del juego, tienes tu ETF Gaming.

Incluso tienes un ETF para invertir como los gurus: Direxion iBillionaire Index ETF que replica una cesta con los 30 valores en los que invierten
los guris como Warren Buffett o George Soros.

Incluso Warren Buffett se ha pasado a los ETF

M. Buffett no es, precisamente, un gestor pasivo. Es, si no el mejor, uno de los mejores seleccionadores de acciones del mundo. Un gestor activo en toda regla, del que hablo
largo ytendido en el capitulo 18.

Buffett cumpli6 84 afios el 30 de agosto de 2014 yel Financial Times publicé algunos aspectos relacionados con su testamento. Concretamente publicaron los consejos que deja
Buffett a su esposa sobre como gestionar su patrimonio cuando él no esté y hay sorpresa: se nos pasa a la gestion pasiva ya los ETF como producto estrella.

El consejo concreto que deja a su esposa es que el 10 % de la cartera lo invierta en deuda de corta duracion (bonos a corto plazo) yel 90 % en un ETF que replique el indice
norteamericano S&P 500, y hasta le deja el nombre del ETF: el Vanguard S&P 500 ETF.

Para evitarte trabajo te diré que ese ETF cobra una comision de gestion del 0,05 % (no me he equivocado y puesto un cero de mas, cobra el 0,05% de comisién de gestién) ysu
patrimonio el 31 de diciembre de 2014 era de 198.700 millones de délares. Y en cuanto al tracking error (diferencia entre el comportamiento del ETF yel del indice que replica),
solo te diré que desde que existe el ETF (9-7-2010) |a rentabilidad promedio anual del S&P 500 es del 18,32 % yla del ETF del 18,28 %... Minucias...

Los ETF han venido para quedarse. En el mundo anglosajén son un éxto clamoroso y en Espafia, se quiera o no, también lo seran.




En esta parte...

El primer paso para aprender a invertir es conocer las distintas clases de activos y los principales productos financieros que ofrece el
mercado, y eso es lo que hemos hecho en los capitulos anteriores. Pero aun te falta adentrarte en el catecismo de las finanzas: la gestion
de carteras y la asignacion de activos, o asset allocation, que es lo que te permitira buscar la combinacién adecuada de activos para
cumplir tus objetivos como inversor.

Ademas, y como ya sabes que esto no es una ciencia exacta, he incluido un capitulo que presenta un punto de vista radicalmente distinto
de la gestion de carteras tradicional. Y esta forma tan diferente de invertir viene de la mano de uno de los mejores inversores del mundo,
Warren Buffet, que piensa que ni la gestion de carteras ni la asignacion de activos sirven de mucho. Tu decides con qué enfoque te
quedas.

Y para acabar de aderezar tan importantes aspectos de la inversion, esta parte también incluye un capitulo-guia con mis reflexiones sobre
cémo invertir en un mundo tan cambiante.




Capitulo 16

Gestion de carteras 1.0

En este capitulo

El binomio rentabilidad-riesgo
Claves para reducir el riesgo de tus inversiones

Parametros basicos de una inversion

“Una meta sin un plan solo es un deseo.”

ANTOINE SAINT-EXUPERY

Si te has leido este libro de tirén y no te has saltado ningun capitulo, seguro que ya has hecho los deberes y te encuentras en la siguiente
situacion:

v/ Has transformado tus objetivos personales en objetivos financieros: ahora los tienes claros.

v/ También te has marcado un horizonte temporal razonable: tiempo suficiente para alcanzar los objetivos con las rentabilidades histéricas
que puede dar el mercado.

v/ Ademas, conoces lo esencial de las clases de activos en los que puedes invertir: liquidez o efectivo, renta fija, renta variable y
alternativos.

v/ Yya te has familiarizado con los vehiculos de inversion que mejor se adecuan a tu estrategia y a tus preferencias (inversion directa,
fondos, ETF, planes de pensiones...).

Si tienes claro todo lo anterior, jfelicidades!, la mitad del trabajo esta hecho. Pero ahora te toca saltar al campo de juego y jugar un partido
real. Y antes de salir a partirte la espalda en la arena de los mercados, es conveniente que tengas una estrategia de inversion.
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La estrategia de inversion sera tu guia para tomar decisiones de inversion y se basara en tus preferencias individuales, tus
objetivos de inversion y tu tolerancia al riesgo.

La estrategia de inversion se articula en funcion de dos conceptos basicos:

v/ La cartera de inversién: una cartera es una combinacion de activos que busca optimizar la relacién rentabilidad-riesgo. En este capitulo
aprenderas a gestionarla.

v’ Asset allocation: como distribuyes los activos dentro de tu cartera (liquidez, bonos, bolsa y alternativos) y depende de tu tolerancia al
riesgo, de la rentabilidad que busques y del plazo de la inversion (horizonte temporal). Todo esto te lo explico en el capitulo 17.

Por qué lo llaman amor cuando quieren decir sexo

Si aun no lo has hecho, te recomiendo que, antes de seguir, leas el capitulo 2. Si no te apetece (seguro que si, ;,n0?) vas a poder seguir este
sin problemas pero quiza te pierdas algunos matices.

Al leer este titulo puede que tu mente haya volado hacia una historia un poco mas picante sobre la gestién de carteras, asi que lamento
decepcionarte. Sin embargo, creo que la relacidbn amor-sexo tiene algunas similitudes con la relacién rentabilidad-riesgo: es una relacion
indisoluble (no hay rentabilidad sin riesgo) y es una relacion proporcional (a mayor riesgo, mayor rentabilidad potencial). A qué corresponde el
amory a qué el sexo... es cosa tuya.

Todo lo que debes saber sobre la rentabilidad y el riesgo

Por si no has leido el capitulo 2 (y si lo has leido, también) voy a aclararte lo que todo aspirante a inversor debe tener presente. Recuerda
siempre las tres premisas que tienes a continuacion:
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1. Cuando te plantees hacer una inversion, fijate siempre en dos aspectos:



* Rentabilidad esperada de la inversién: es la capacidad de un activo de producir rendimientos, cosa que puede venir por dos vias. La
primera es la diferencia entre el valor inicial y el valor final de la inversion (es decir, inviertes 3 y obtienes 5) y la segunda, los
rendimientos obtenidos en forma de rentas a lo largo de la inversion (las acciones pagan dividendos y los bonos pagan cupones). La
rentabilidad real puede, y suele, ser distinta de la rentabilidad esperada. La rentabilidad esperada en la inversion a largo plazo en bolsa
es de un 9 % aproximadamente, dato que obtenemos de los rendimientos histéricos a largo plazo (segun el estudio oscila entre un 9 y un
11 %) pero este dato no impedira que tu cartera de acciones pueda dar, en plazos cortos, desde rentabilidades de un 22 % hasta
pérdidas de un 37 %, por un decir.

a) Riesgo asociado a la inversion: es la probabilidad de que una inversion pierda valor. El calculo teérico del riesgo se obtiene a través de
una medida de dispersion estadistica, la desviacién estandar (de la que te hablo en el capitulo 2) y que implica que, cuanto mayor es la
desviacion estandar, mas riesgo tiene el activo. Una desviacion estandar baja indica que la rentabilidad a lo largo del tiempo fluctiia muy
cercana a la rentabilidad media, lo que hace que la rentabilidad esperada sea mas predecible. Por el contrario, una alta desviacion
estandar implica que la rentabilidad pueda fluctuar muy alejada de la media, lo que hace que la rentabilidad esperada tenga un mayor
componente de aleatoriedad y sea mas dificil de predecir.

2. Larelacion rentabilidad-riesgo es directamente proporcional.

a) A menor nivel de riesgo, mayor estabilidad en el comportamiento del activo y menor rentabilidad esperada. Tomemos como ejemplo un
bono del Estado a dos afios (te hablo de ellos en el capitulo 4): sabemos de antemano qué rentabilidad nos dara el cupoén via rentas; la
inversion tiene un horizonte temporal definido, el vencimiento del bono, y si no hay una quiebra del Estado, lo que es improbable,
recuperaremos la totalidad de nuestra inversidn al vencimiento.

b) A mayor nivel de riesgo, mayor rentabilidad esperada. Un mayor nivel de riesgo implica que el precio del activo oscilara mas y con
mayor frecuencia. Es el ejemplo de una accion. Todos los estudios sobre series histéricas a largo plazo muestran que la rentabilidad de
las acciones es superior a la de la renta fija. Pero también muestran que hay periodos en los que no se da esa circunstancia, incluso
durante periodos de diez afios 0 mas. Asi pues, para asumir mayores riesgos, es necesario contar con el factor tiempo: es necesario un
horizonte temporal lejano para asumir riesgos con garantias.

3. Tenclaro cuales son los riesgos inevitables y cuales puedes evitar con una buena gestion. Piensa en el factor riesgo como la suma del
“riesgo sistematico” y del “riesgo no sistematico”.

a) Elriesgo sistematico es, como su nombre indica, el del sistema: fluctuaciones de los tipos de interés, politicas econémicas de los
gobiernos, riesgo geoestratégico (guerras, accidentes naturales, etc.). Este riesgo no es diversificable porque afecta a todo el mundo
por igual, a todos los huevos de todas las cestas.

b) Elriesgo no sistematico afecta a una empresa en concreto: nivel de endeudamiento, buena o mala direccion, buena o mala rentabilidad,
etc. Este riesgo es diversificable, ya que unicamente afecta a los inversores del activo en cuestion, a los huevos de una sola cesta.

Cuando Harry encontré la correlaciéon

No esperes ver en la correlacion a Meg Ryan, ni nuestro Harry es Billy Crystal (protagonistas del filme Cuando Harry encontré a Sally). En
realidad, nuestro Harry es Harry Markowitz, un economista estadounidense y premio Nobel que, en marzo de 1952, publicé en el Joumal of
Finance un articulo titulado “Portfolio Selection” (‘Seleccién de carteras’) que cambié para siempre la forma de gestionar las carteras de
inversion.

La forma de calcular la rentabilidad y el riesgo que te he ensefiado en el capitulo 2 y que hemos repasado en el apartado anterior puede
aplicarse a los activos si se toman de forma aislada: una accién o un bono. En la vida real, los inversores no tienen un Unico activo. Piensa en
un fondo de inversion global (si quieres saber mas sobre estos fondos, lee el capitulo 8). Suele tener diversos activos de distinta naturaleza:
acciones y bonos de todo tipo, productos derivados, materias primas...  Como buscar la for-ma 6ptima de combinar tantos activos
heterogéneos para obtener buenos resultados? Pues en eso se centro el estudio de Markowitz, en buscar la manera de optimizar la
composicion de activos de una cartera para que diese como resultado la mejor combinacion de rentabilidad y riesgo posible: la maxima
rentabilidad que se puede obtener para cada nivel de riesgo.

Markowitz bautizo al conjunto de carteras que ofrecen la maxima rentabilidad para cada nivel de riesgo con el nombre de frontera

eficiente.

Gracias a Markowitz, hoy sabemos que:

1. La rentabilidad esperada de una cartera depende de la rentabilidad esperada de cada uno de los activos que la componeny de la
proporcion de la misma invertida en cada uno de ellos.

2. Elriesgo de una cartera no solo depende del riesgo aislado de cada activo, sino también, y aqui esta la clave, de las relaciones entre los
distintos componentes de la cartera.

3. Larelacion entre los distintos componentes de la cartera se expresa a través del coeficiente de correlacion. Quédate con este concepto.
Es la clave de este capitulo y la clave de la gestion de carteras. Y a partir de ahora sera clave cuanto tu tomes tus propias decisiones de
inversion.

Como reducir el riesgo de tu cartera



El coeficiente de correlacion entre dos activos mide el grado de asociacién entre los movimientos de ambos activos; es la clave
para controlar y reducir el riesgo de tu cartera de inversion.

Este coeficiente puede tomar cualquier valor dentro del rango +1 (como valor maximo) y —1 (como valor minimo):

v/ Correlacién +1: correlacion positiva perfecta. Los activos se mueven en la misma direccion y proporcion. Por ejemplo, si la accién del
BBVA subiera un 5 % y la de Caixabank subiera lo mismo, seria una correlacion positiva perfecta.

v/ Correlacién —1: correlacion negativa perfecta. Los activos se mueven en direccion opuesta y en la misma proporcion. Por ejemplo, si la
bolsa alemana sube un 2 % y el bono espafiol baja un 2 %, diriamos que tienen correlacién negativa perfecta.
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Fuente: Morningstar, activos del mercado norteamericano, extracto de Correlation Matrix for the 14 Asset Classes. Octubre de 2014.

v/ Correlacién 0: también se conoce como “no correlacion” o “correlacion nula” y viene a decir que no hay relacién lineal alguna entre las
variables.

La tabla 16-1 es un extracto que relaciona 14 clases de activos en octubre de 2014 desde un punto de vista norteamericano. Las acciones se
especifican como “large” o grandes compaiiias, ya que en el modelo completo de Morningstar diferencia las grandes (large cap) de las
medianas (mid cap) y de las pequefias compaiias (small cap) —recuerda que “cap” se refiere a capitalizacion— y ademas entre valor (value)
y crecimiento (growth) —conceptos explicados en capitulo 5— y tanto acciones como bonos, como bonos high yield se refieren al mercado
norteamericano. Técnicamente hablando, las correlaciones oscilan todos los dias, por lo que nos interesa obtener un marco de referencia. En
este caso, he tomado las acciones de valor norteamericanas, los bonos con grado de inversion y los bonos high yield norteamericanos (si
quieres refrescar la memoria de estos conceptos, vuelve al capitulo 4), asi como las acciones de los mercados emergentes (te hablo de los
BRIC en el capitulo 14), bonos de grado inversion no norteamericanos y dos activos alternativos como son las materias primas (commodities)
y el inmobiliario. Del cuadro anterior, y aunque sea de forma sesgada, podemos deducir que:

v’ Entre las grandes clases de activos no hay coeficientes de correlacion positiva extremos. Fuera de la tabla que te he puesto (la tabla
completa de 14x14 con 196 datos de correlacion tiraria paatras al mas pintado por eso te la he resumido) nos encontrariamos un 0,896
que se da entre las “acciones grandes de crecimiento” y las “acciones medianas de crecimiento”. Fijate que, en la misma categoria de
acciones, el hecho de cambiar el tamafio de las empresas supone reducir ligeramente el riesgo de la cartera.

v/ Apenas se pueden ver coeficientes de correlacion negativa: casi no hay signo negativo delante de cualquier cifra y, cuando aparece, es
en cifras muy bajas. Cuando los bonos suben, las materias primas bajan (y viceversa) pero en proporciones infimas. Es mas una
situacion de “no correlacion” o correlacion cero que de descorrelacion (correlacion negativa).

v/ Elmalo: los bonos que no son grado inversion (high yield) presentan un nivel alto de correlacion con las acciones: misma direcciony en
una proporcion de casi el 60 % (0,577). Si las acciones americanas suben un 10 %, los bonos high yield suben un 6 %, pero si las
acciones caen un 10 %, los bonos high yield caerian un 6 %. Proporcionan muy poca proteccién a la cartera y habria que cuestionarse
si, dado que presentan este nivel de correlacién, vale la pena renunciar a la rentabilidad de las acciones por esta categoria de bonos.

v/ Elbueno: acciones emergentes. Teniendo en cuenta que son acciones y de paises que pueden ofrecer promesas de rentabilidad
atractiva, los niveles de correlacion son relativamente bajos con las acciones americanas, incluso inferiores a los bonos high yield (es la



parte mala de la que te acabo de hablar). Una cartera de acciones norteamericanas reducira mas el nivel de riesgo si incluye acciones
de mercados emergentes que si incluye bonos americanos high yield.
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No intentes buscar la correlacién en términos de +1 a —1. En general, no se suelen encontrar correlaciones positivas perfectas y es
casi imposible encontrarlas negativas en una proporcion elevada.

¢, Y todo esto para qué sirve?, te preguntaras. Pues para diversificar tu cartera de inversion.

Tu escudo protector ante las crisis: la diversificacion

910 Clay,

2%
v

‘ La diversificacidon consiste en combinar varios activos de una cartera con la finalidad de reducir el riesgo.

Enla figura 16-1 veras la correlacion entre el mercado de acciones americano y el bono a cinco afios desde diciembre de 1931 a diciembre
de 2013.
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Fuente: CRSP US total equity and 5-Year Treasury notes from the DFA Returns program. Célculo de las correlaciones elaborado por Rick Ferri (obtenido de www.Forbes.com “hy
Correlation doesn’t Matter Much”. Rick Ferri, enero de 2014).

Figura 16-1:
Coeficiente de correlacion del mercado norteamericano de acciones yel bono a cinco afios

Es una serie muy larga con bastantes periodos de baja correlacion (son los puntos cercanos a la linea central que es el nivel cero correlacion)
y algunos momentos extremos. En 1945 se dio un alto nivel de correlacidén (aproximadamente del 0,5), lo que significa que si la bolsa subia un
10 % el bono subia un 5 %. En ese periodo, incluir mas bonos no reducia en exceso el riesgo de la cartera. Todo lo contrario ocurrié en
diciembre del 2006, con una correlacion negativa del 0,5 (es la correlacion por debajo de la linea de cero). Esto significaba que si la bolsa
caia un 10 %, los bonos subian un 5 %. jEso sique es diversificar y reducir el riesgo! Aunque, como puedes comprobar, en estos ochenta y
dos arfios se han dado muy pocos periodos de correlaciones negativas.

No hagas nimeros: piensa

Hacer numeros es complejo. Pero entenderlos no, ni tampoco aplicarlos en la practica. En el primer capitulo me ponia en plan zen
recordandote que, muchas veces, cuando invertimos necesitamos pensar mas que calcular. Pues ha llegado el momento, vamos a dejar los
calculos de lado y pensemos.

Si en tu cartera tienes un 50 % de acciones y quieres reducir el riesgo, ¢, qué haras? ; Compraras mas acciones o te decantaras por los
bonos? Es evidente que compraras bonos. Segun el momento, presentaran un mayor o menor coeficiente de correlacion, pero, como has
podido ver en el grafico anterior, a lo largo de la historia hemos visto que, en general, estos dos tipos de activo presentan bajos niveles de



correlacion.
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Aprende a calcular el coeficiente de correlacion sin hacer nimeros: no pongas todos los huevos en la misma cesta.

Si entu cartera de bolsa tienes BBVA y quieres diversificar para reducir el riesgo (siempre dentro de la bolsa), s, compraras acciones del
Santander o acciones de los supermercados DIA? Me jugaria mi casa, y te aseguro que no estoy haciendo un solo calculo, que DIA tiene una
menor correlacion con BBVA que el Santander. Son sectores muy distintos y las variables de la economia inciden en cada uno de forma
diferente. En bolsa se suele utilizar cada vez mas la diversificacion por sectores y no tanto por zonas geograficas (excepto en el caso de los
paises emergentes). Un banco francés pertenece al mismo sector que uno espariol o italiano, o sea que por ahi diversificaras poco. Pero si
compras acciones de tres sectores muy diferentes, como serian un banco (BBVA), una cadena de supermercados (DIA) y una empresa del
sector farmacéutico (Grifols), te aseguro que estas diversificando tu cartera de acciones. Y sin ni un calculo.
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Uno de los conceptos mas importantes que nos ensefid Markowitz es que la reduccion del riesgo a través de la diversificacion no
consiste en introducir muchos titulos en la cartera, sino en introducir titulos con bajos niveles de correlacién.

Juguemos a las probabilidades

La estadistica convencional considera que buena parte de los hechos de la vida real, como la altura de la poblacion, las temperaturas medias,
el coeficiente de inteligencia y la rentabilidad de nuestras inversiones se mueven siguiendo una distribucién normal (recuerda: simplificando al
maximo, la distribucién normal es aquella que, cuando la representas en una grafica, da mas o menos una forma de campana). La ventaja es
que, a partir de una distribucién normal, podemos delimitar el campo de juego y determinar las pérdidas y beneficios maximos que nuestra
cartera nos puede proporcionar.

Lo maximo que puedes perder

La campana de distribucion normal, lamada campana de Gauss, es simétrica en torno al valor medio (punto 0 del eje horizontal). Esta
simetria implica que el 50 % de las observaciones estaran por debajo de la media y, el 50 %, por encima. Lo que nos interesa es que
podemos acotar el riesgo y, por lo tanto, gestionarlo segun la rentabilidad esperada y el riesgo de nuestra cartera (desviacién estandar).

Enla figura 16-2 tienes una curva de distribucién normal tipica con una volatilidad baja. ; Como sé que la volatilidad es baja? Porque la cupula
es alta, estrecha y simétrica, lo que implica que las observaciones de la variable que representa (en nuestro caso, rentabilidades) estan muy
cercanas a la media, y si hay pocas oscilaciones en torno a un valor medio, la volatilidad es baja. Si la cipula fuese chata o asimétrica
entrariamos en otros derroteros y entrariamos en una voragine de nombres raros (distribuciones mesocurtica, leptocurtica y platicurtica) que te
aseguro que para tu dia a dia de inversor no te van a servir para nada.
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La curva de una distribucion normal queda definida por su media aritmética y su desviacién estandar. La media se ubica en el eje
de simetria que es el punto mas alto que alcanza la curva y la desviacion estandar mide la amplitud de la curva

Lo que nos interesa de la distribucion normal es que por sus propiedades estadisticas, nos permite definir nuestro campo de juego. Asi, nos
encontramos con las siguientes probabilidades de que nuestras observaciones se agrupen respecto a la media:

a) Un 68,2 % encontrara una desviacion estandar de la media (desde —1 hasta 1).
b) Un 95,4 % estara dentro de las dos desviaciones de la media (desde —2 hasta 2).

c) Tres desviaciones se encontraran el 99,8 % (lo comprendido entre -3 y 3).



Fuente: New York State Education Department.

Figura 16-2:
Distribucién normal y desviaciéon estandar (campana de Gauss)
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Voy a utilizar las carteras de inversion que ya puse como ejemplo en el capitulo 2. La cartera Mou y la cartera Pep:
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La forma de calcular el rendimiento probable de la cartera con un 68 % de probabilidad es coger la media y sumarle una desviacion estandar
y, por otro lado, coger la media y restarle una desviacion estandar. Por ejemplo, en el caso Mou seria 2,90 + 0,36 = 3,26 % y 2,90 — 0,36 =
2,54 %. Cuando son dos desviaciones seria 2,90 + (0,36 x2) = 3,62 % y 2,90 — (0,36 x2) = 2,18 %. En el caso de tres desviaciones,
encontrariamos la cifra multiplicando la desviacion por tres.

En el ambito financiero, el rango mas utilizado es el del 95 % (dos desviaciones). Asi, podemos decir que, con un 95 % de probabilidad, la
cartera Pep obtendra una rentabilidad de un maximo del 22,61 % y un minimo del -9,95 %. Es cierto que, entre ganar algo mas del 22 %y
perder casi un 10 % hay un gran trecho, pero nos indica por dénde se puede mover la rentabilidad de la cartera.
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A mayor objetivo de rentabilidad media, y por lo tanto mayor desviacion estandar, los rangos de oscilacién entre los que se puede
mover el resultado obtenido son mayores. Asumimos mas incertidumbre sobre el resultado. Asumimos mas riesgo.



Cisnes negros

Ahora te hablaré de cisnes negros. Dos opciones: que te hable sobre la pelicula en la que Natalie Portman interpretaba a una bailarina estresada por la fuerte presion de Vincent
Cassel (un tipo que da un poco de miedo pero que estuvo casado con la mismisima Monica Bellucci) o que me esté refiriendo al libro, ya bestseller, de Nassim Taleb, titulado E/
cisne negro: el impacto de lo altamente improbable (publicado por Paidos Ibérica). Es evidente que has respondido a la primera: entre ver una buena pelicula o leer un libro de
estadistica aplicada a las finanzas, esta claro lo que elegiriamos todos. Lamentablemente, vengo en plan aguafiestas y no te voya hablar de cine, sino de un tipo que, para mi,
roza |la genialidad: Nassim Taleb.

Nassim Taleb es libanés de nacimiento, se formé como matematico en Francia y es MBA por Wharton. Es profesor en excedencia de Ciencias de la Incertidumbre en la
Universidad de Massachusetts yhabla inglés, francés, arabe, italiano y espafiol, ademas de leer textos en latin y griego. Este minicurriculum te lo pongo para que veas que Taleb
no es un iluminado que un buen dia se pone a hacer de gurti de los mercados ya anunciar el fin del mundo. El tio sabe. Y mucho.

En el apartado anterior has visto que las finanzas siguen una distribucion normal y que, por tanto, con nuestros avances e inteligencia suprema, podemos determinar facilmente
con un 95 % de probabilidad como se comportaran siempre nuestras inversiones... jYa nos gustaria!

Lo que dice ydemuestra Taleb es todo lo contrario. Este matematico sostiene que hay cisnes negros, hechos extraordinarios que tienen, a priori, muy pocas posibilidades de
producirse, pero que, cuando se dan, sus consecuencias son importantisimas. En su libro, Taleb dice: “Un cisne negro es un suceso improbable, sus consecuencias son
importantes, todas las explicaciones que se puedan ofrecer a posteriori no tienen en cuenta el azar y solo buscan encajar lo imprevisible en un modelo perfecto. El éxito de
Google, YouTube yhasta el 11-S son cisnes negros”.

La distribucion normal nos da la tranquilidad de que la mayoria de las cosas que pasaran se concentran en lo gordo, en la parte central de la campana. Los cisnes negros se dan
en los extremos de la campana de la distribucién normal, en los llamados “riesgos de cola”, la zona donde iria “lo que nunca pasa” porque las probabilidades de que pasen son
casi inexistentes. Pero, amigo, la globalizacion hace que pasen cada vezmas cosas en menos tiempo y que sus repercusiones se extiendan a la velocidad de un tuit.

La caida de Lehman Brothers fue un cisne negro, la desaparicion de las cajas de ahorros espafiolas fue un cisne negro, el tsunami de Fukushima fue un cisne negro... ;Cual
sera el siguiente? ¢ La deflacion europea durante quince afios? ¢Los gobiernos de Syriza en Grecia y de Podemos en Espafia junto con el impago de la deuda? Aunque también
podemos mirarlo en positivo. ;Un superciclo de crecimiento de quince afios mas en Estados Unidos, llegando el S&P a los 5.000 puntos? No lo sabemos, nadie sabe lo que
sucederd, pero estamos seguros de algo: volveremos a ver nuevos cisnes negros.

Cada vezque disefies tu plan de inversiones, piensa en posibles cisnes negros y, si llegas a la conclusion de que alguno no es tan improbable como parece, ten previsto un plan
de contingencia.

Reversion a la media
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‘ La regresion o reversion a la media es un término estadistico que designa un fenémeno por el cual, a largo plazo, las
observaciones de una variable tienden a igualarse desde los extremos.

La interpretacion de la definicién que acabas de leer es que, ante momentos extremos en los mercados, debido a la reversion a la media,
podemos esperar un retorno a situaciones estables. El problema, como casi todo en estadistica, es que esto es cierto a medias: es cierto a
muy largo plazo.
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La forma de sacar provecho a este fenédmeno es que, cuando detectamos un activo sélido que sufre fuertes caidas en su
valoracion, y me refiero a un “activo solido”, sabemos que, por reversion a la media, las posibilidades de que siga perdiendo valor son cada
vez mas bajas y, por el contrario, las posibilidades de que revierta a su media histérica son cada vez mas altas.

Un ejemplo claro seria un indice bursétil: si el Ibex 35 lleva cayendo dos afios seguidos, y cayendo fuerte (supongamos que ha caido un 12 %
el primer afio y el afio siguiente ha caido un 18 %), sin entrar en ningun tipo de valoracién, y por pura estadistica, sabemos que el tercer afio
hay mas posibilidades de que revierta a su media (una rentabilidad positiva del 9 %, aproximadamente) que de que siga cayendo. Si el tercer
afio también cayese, al cuarto afio aumentarian, aun mas, las posibilidades de revertir a la media.

El ejemplo peligroso seria una accién o un bono de forma aislada. Una accion o un bono puede no revertir nunca a su media, ya que a veces
las empresas tienen la mala costumbre de quebrar (por ejemplo, Espirito Santo Financial Group, Gowex, Terra, etc.).
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Si quieres aplicar la reversion a la media a tu arsenal inversor recuerda que debe cumplir dos condiciones:

v/ Largo plazo: la reversion a la media sirve poco para especular, solo se cumple en plazos largos.
v’ Activos solidos: lo ideal son indices bursatiles. Con las acciones entras dentro del riesgo no sistematico, que es el que deberias evitar.

Parametros basicos de una inversion

Ya que estamos en gestion de carteras y como colofon final a mi modelo de “no-calculos Para Dummies”, cuando revises tu cartera o cuando
tomes decisiones de inversion acuérdate del triangulo.




¢ Verdad que cuando hay un accidente o una averia en la carretera es obligatorio poner un triangulo que avisa del peligro a los otros
conductores? Pues cuando te pongas a revisar tus nimeros acuérdate del triangulo de la inversion. Siempre y sea lo que sea, desde el
deposito bancario mas simple al producto estructurado mas complejo coge lapizy papel y aplica el triangulo de la inversion al producto en el
que te vayas a meter.

Lo que hace el triangulo es hacerte pensar sobre el nivel de riesgo, rentabilidad y liquidez en el que piensas meterte. Todo a la vez que es
como debe valorarse.
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Figura 16-3:
Piramide de la inversién

La mayoria de los inversores se centran en uno de los dos aspectos basicos de la inversion, la rentabilidad y el riesgo.
Los mas agresivos solo se fijan en la rentabilidad (cuanto van a ganar) y no valoran el riesgo que asumen.

Por otro lado, los inversores conservadores se centran en el riesgo: lo mas importante para ellos es no perder, y eso hace que muchas veces
pierdan buenas oportunidades de obtener una mayor rentabilidad para su cartera.

Los mas conservadores ni siquiera obtienen la rentabilidad minima que hemos visto en el capitulo 1, es decir, la rentabilidad real necesaria
para superar la inflacion mas el impacto fiscal.

Pero hay otro factor al que solemos dar menos importancia y que, para mi, es fundamental. Me refiero a la liquidez.
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La liquidez es la facilidad para transformar una inversion en dinero con el minimo impacto en la rentabilidad.

Cuando vienen vacas flacas, y solo es cuestion de tiempo (te recuerdo que la economia es ciclica), la liquidez es el nombre del juego. Cuando
la cosa pinta mal, hay que tener dinero liquido, en la cuenta, principalmente por dos motivos:

1. Sitodos los activos caen (sell-off), tu tienes tu dinero a salvo, el dinero de la cuenta corriente no se pierde, salvo por la erosion de la
inflacion.

2. Cuando vienen vacas flacas, aparecen las oportunidades, pero ¢ coémo aprovecharas una ganga si no tienes dinero liquido?

Cuando hablamos de liquidez en los mercados financieros no solo debes pensar en el efectivo de tu cuenta. La iliquidez de una inversion
implica un incremento del riesgo de esa inversion. Piensa, por ejemplo, en un producto estructurado (para mas informacion, vuelve al capitulo
11) que solo te lo puede recomprar el banco que te lo ha vendido, o en una pequefia emision de bonos que apenas tenga volumen y pase
muchos dias sin cruzar operaciones, o en la comision de reembolso que pueda tener un fondo de inversion si lo vendes. Es tal la importancia
de la liquidez que, cuando un profesional evalta una inversion, también valora la prima de iliquidez, es decir, el riesgo extra que asumes al
renunciar a la liquidez inmediata, riesgo mayor que debera compensarse con una mayor rentabilidad.
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Si vas a invertir en un producto iliquido o con muy poca liquidez, su rentabilidad esperada debe ser mayor que una inversion
analoga y liquida por la prima de iliquidez.

Antes de invertir en algo nuevo, analiza el triangulo de tu inversion.



Capitulo 17

El secreto de los gestores profesionales: asset allocation

En este capitulo

Como disefiar un plan de inversiones
Los secretos de la asignacion de activos

Cuando y como redistribuir tu inversion

“Atencion a las situaciones inesperadas. En ellas se encierra nuestra gran oportunidad.”

VIRGILIO

Toda la complejidad de las finanzas acaba en un breve documento, normalmente un Excel acompafiado de un grafico circular (también
llamado grafico de pastel o tarta), que representa el reparto de tu cartera en distintas inversiones. Da igual si eres cliente de una pequefia
oficina de un banco local o de la banca privada mas exclusiva del mundo. En todos los casos, tu plan de inversion se plasmara en una
distribucion de activos. Al cliente de cartera modesta se le ofrecen las opciones generalistas que tiene el banco para todo el mundo y al de
banca privada se le hace un poco mas a medida, aunque las economias de escala mandan, y se le da acceso a un mayor abanico de
productos financieros.

Antes de continuar, un aviso: es importante que tengas muy claras las distintas clases de activos (de las que te hablo en los capitulos 4, 5y 7),
ya que apareceran continuamente a lo largo de este capitulo.

Un mal plan es mejor que no tener plan

una cartera de inversion se destina a cada clase de activos, con la finalidad de alcanzar los objetivos de inversidn propuestos y sin sobrepasar
el nivel de riesgo determinado por el inversor.

Ademas de bajo el nombre de distribucion de activos, seguramente también la encontraras como asignacion de activos o, en su expresion
inglesa, que ya forma parte del vocabulario financiero espafiol, asset allocation. Incluso existe una degeneracién de esta Ultima en plan
spanglish que es la “alocacion de activos”. Distintas palabras para definir lo mismo.

Para que entiendas a qué me refiero, en la figura 17-1 tienes un ejemplo real de la distinta distribucion de activos generalistas que propone
una compafiia de inversion norteamericana:
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Fuente: www.aigsunamerica.com.

Figura 17-1:
Ejemplos de distribucién de activos
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Las principales caracteristicas de la asignacion de activos son las siguientes:

v’ Utiliza las cuatro grandes clases de activos en distintas proporciones y en funcién de las preferencias del inversor: liquidez o efectivo,
bonos, bolsa y activos alternativos.

v/ Su objetivo es conseguir el dificil equilibrio para alcanzar unos objetivos (rentabilidad) dentro de unos niveles de riesgo asumibles.
v/ Engeneral, el riesgo de una distribucion de activos esta directamente relacionado con la proporcion que se destina a bolsa.

Un traje a medida: como diseiar un plan de inversién personalizado

Es cierto que puedes llegar a invertir sin tener un plan. En el capitulo 18, dedicado a Warren Buffett (uno de los mejores inversores del mundo),
veras como uno de los mas grandes no tiene en cuenta la teoria moderna de carteras, que hemos tratado de refilon en el capitulo anterior, ni
se construye una asignacion de activos al modo tradicional para reducir el riesgo de su cartera. En esta parte del libro te presento ambas
opciones para que puedas decidir la que mas te conviene.
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Sin embargo, déjame darte un consejo: utiliza la asignacion de activos como tu guia de inversion.
Antes de entrar en materia, me interesa que reflexiones seriamente sobre los siguientes puntos:

v/ Tus expectativas deben ser a largo plazo: invertir no es una sucesion de pequefias especulaciones. Hace falta tiempo para que se dé la
reversion a la media (te hablo de ello en el capitulo 16), y para obtener las rentabilidades histéricas de cada clase de activos.

v/ Elhorizonte temporal es fundamental para asumir riesgos, tal como te adelantaba en el primer capitulo. Puedes tener distintos objetivos
de inversion (distintas carteras asignadas a cada objetivo): el objetivo de cubrir tu jubilacién con veinte afios por delante no deberia tener
la misma asignacion de activos que si inviertes para la universidad de tu hija Maria, que tiene 15 afios y empieza la universidad dentro
de tres.

v/ Site apetece, y tienes conocimientos para ello, puedes tener una “cartera especulativa” (los apéstoles de la inversion tradicional
largoplacista me mataran por decir esto). Lo importante es que la mantengas separada del resto de inversiones y estés seguro de que
no hay vasos comunicantes de ningun tipo: si te equivocas y pierdes, se acabo, pero el resto de tus inversiones no se veran afectadas.

Como quieres la carne: muy hecha, poco hecha o al punto

Te voy a mostrar un método de distribucion de activos que te dira lo que tienes que hacer en cada momento, pero, jatencion!, necesitas tener
claros tus objetivos y muchisima disciplina. Y cuando digo “objetivos claros” quiero decir, exactamente, objetivos muy claros.

En mi trabajo como asesor de inversiones es muy habitual que me encuentre con infinidad de inversores conservadores (segun las encuestas
elaboradas por distintos organismos, el inversor espariol se define, mayoritariamente, como “conservador”). Son tan conservadores que “con
un 5 o un6 % yo ya me conformo”. Pero jhombre! Con tipos de interés al 0 % (en octubre 2014, el bono aleman a dos afios daba
rentabilidades negativas, y el bono aleman a diez afios daba menos de un 1,00 %), ser conservador oscila entre obtener un 0,50 y un 2,00 %
maximo, y eso asumiendo algun riesgo.

Ten en cuenta que no se puede ser “moderado pero un poquito conservador” ni “agresivo cuando sube y conservador cuando baja”. Es como
si en el restaurante dijeses que quieres la carne “muy hecha pero jugosita, eh”. O te la dan muy hecha, tipo suela de alpargata, o te la dan
jugosita; pero las dos cosas a la vez no. En tu plan de inversién pasa lo mismo, o blanco o negro, no busques que un plan cubra todo el
arcoiris.
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Antes de iniciar tu plan de inversiones, decide si vas a desarrollar una politica de inversion conservadora, moderada o agresiva.
Puedes tener distintas carteras, pero cada una debe responder a un unico perfil. En los perfiles de inversion te encontraras con nombres
distintos en funcién del banco que elijas. Por ejemplo, la banca privada del Banco Santander (www.santanderpb.es) divide a sus inversores en
planes de pensiones en cinco perfiles: conservador, moderado, equilibrado, dindamico y agresivo, mientras que la CNMV, en el DFIde los
fondos de inversion (Datos Fundamentales para el Inversor), encasilla a cada fondo en uno de los siete perfiles de riesgo que la propia CNMV
ha definido, donde 1 es el nivel de riesgo mas bajo y 7 el mas alto. No me importa el nombre pero sila idea: conservador, moderado o
agresivo.

Cuando te he dicho que el método que te ensefiaré requiere muchisima disciplina, de lo que en realidad te estoy hablando es de autocontrol:
¢ hasta qué punto eres capaz de controlar tus emociones? A lo mejor lo has leido y has pensado que si, que puedes con ello porque eres
metddico y tenaz. jSi hasta sales a correr tres veces por semanal! Pero yo me refiero a situaciones como haber invertido 20.000 euros para tu
jubilacién (como eres joven, has tomado mucha bolsa) y darte cuenta de que hoy valen 6.000 euros porque ha habido un crash y llevas una
pérdidas acumuladas del 70 %. Intenta imaginar como reaccionarias. ¢, Pensarias como un lord inglés: “No problem, todo esta previsto y a
largo plazo, como nos muestra la historia, suelen suceder estas cosas”? ¢, 0 te lo tomarias muy mal, hasta el punto de ponerte enfermo? Y en
este punto no hago bromas, conozco casos de primera mano de gente que, ante pérdidas superiores a lo que podian soportar, han acabado
necesitando atencién médica y tomando farmacos para controlar la ansiedad.
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Soy un firme partidario de aplicar limites de pérdidas o stop loss. Detras de este sofisticado nombre lo Gnico que hay es
determinar un nivel de pérdidas a partir del cual se liquidara una inversion. Para un inversor, el margen deberia ser de cierta amplitud; en mi
opinién, el minimo deberia ser de entre un 10 y un 15 %, y el maximo, entre el 25 y el 30 %. Me explico: por debajo de un 10-15 %, el activo no
tiene espacio para moverse, y, por encima de un 25-30 %, deja de tener sentido aplicar politicas de stop loss y es mejor buscar reversién a la
media y el beneficio del largo plazo. Aplicar un stop loss en el 50 % de pérdida, cuando puede estar mas cerca de darse la vuelta que de
seguir cayendo, no suele dar buenos resultados, es lo que se conoce como estar en un punto de no retorno y es mejor seguir en el juego.

El método del stop loss proviene del mundo de la especulaciény, en general, no es bienvenido entre los inversores a largo plazo, ya que
podria limitar sus beneficios. Efectivamente, el stop loss te sacara de una posicion en pérdidas, pero a largo (o muy largo) plazo es posible
que esa posicion se acabe dando la vuelta y pudiera acabar dando buenos resultados. Sin embargo, si sigues politicas de stops, jamas
incurriras en pérdidas inasumibles. Yo soy un firme partidario de aplicar stops de pérdidas en cualquier inversion que hagas.

Lo que tienes, cuenta
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Un truco para saber si estas en manos de un buen asesor de inversiones o de un comercial bancario que se limitara a enchufarte
el producto del mes, es comprobar si muestra interés por tu patrimonio global. Si el profesional financiero insiste en que te quedes su
distribucién de activos sin mas y sin intentar saber nada de ti, malo. Si, por el contrario, te pregunta qué tienes (todo, financiero y no
financiero), empieza bien.

Cualquier activo que tengas debe formar parte de tu asset allocation.
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Para que no te queden dudas sobre lo que quiero decir, vamos con un ejemplo. Juan y Pedro tienen 40 afios, se definen como
inversores moderados, quieren una cartera de inversion a 15 afios y cada uno tiene 100 unidades para invertir. La diferencia es que Juan vive
exclusivamente de su trabajo y apenas tiene la propiedad de su vivienda (todavia debe parte de la hipoteca al banco), mientras que Pedro
tuvo la desgracia de perder a su familia pero hered6 la casa en la que vive, una segunda residencia y dos pisos mas en el centro de la ciudad,
que tiene en alquiler. La misma edad, el mismo perfil inversor, el mismo horizonte temporal, el mismo importe para invertir pero... j tiene
sentido que les disefiemos la misma distribucién de activos?

La respuesta seria “si’ si no tuviéramos en cuenta lo que ya tienen. Si no consideramos el patrimonio global, pueden parecer inversores muy
similares. Pero cuando la distribucion de activos se hace bien, a fondo, y se incluyen todos los activos de uno y otro, no parecen tan iguales.
Pedro tiene una buena proporcion de “activos duros”, es mas, tiene rentas periddicas (el alquiler de los pisos). Dentro de su perfil moderado,
deberia asumir bastante mas riesgo que Juan y podria invertir una mayor proporcion de su cartera en acciones y una parte menor en renta fija.
Juan, en cambio, tiene que ser forzosamente mas conservador que Pedro, su mayor patrimonio es su casa con hipoteca y las 100 unidades
que va a invertir.
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Para hacer una distribucién de activos bien disefiada, considera todos tus bienes. Si tienes bienes inmuebles, cuentan; si eres
empresario, el valor de tu empresa y los rendimientos periddicos (salario y dividendo) que te da, cuentan, y, aunque sea duro, triste e
inhumano decirlo, cuando disefies tu estrategia de inversion deberias valorar de alguna forma la futura herencia que puedas recibir (si sabes
que vas a heredar cinco pisos, no inviertas tu dinero en mas inmuebles).

Coémo empezar un plan de inversion

Un problema con el que nos encontramos todos los financieros e inversores es que conocemos la teoria sobre como disefar planes de
inversion pero, a veces, necesitamos practica para ponerlos en marcha.

Para que no te pase eso, voy a intentar que te quedes con tres ideas basicas que puedas aplicar. Doy por hecho que ya tienes un objetivo de
inversién, un horizonte temporal y una idea muy clara del tipo de riesgo que asumiras, de modo que ya puedes empezar a perfilar tu plan de
inversion.

El proceso para disefiar un plan de inversion lo vamos a dividir en tres fases:

1. Construir la cartera.
2. Ponerla en marcha.

3. Controlary ajustar de forma periodica.



Antes de seguir, quiero recordarte que no hay verdades absolutas y que este libro es solo una guia. Quiero ayudarte a adaptar tu
comportamiento financiero a tus preferencias personales y a que puedas valorar las propuestas que te haga tu asesor de inversiones.
Recuerda que incluso algunos premios Nobel que contaban con la tecnologia mas avanzada del momento han sido barridos por el mercado
(me refiero al caso Long Term Capital, del que te hablo en el capitulo 7) y nosotros no somos premios Nobel ni contamos con la tecnologia
mas avanzada del momento. Pero disponemos de algo mejor: sentido comun, pensamiento critico y ganas.

Un sistema sencillo para poner en marcha una cartera de inversion

En esta primera fase, el factor determinante es el nivel de riesgo que quieres asumir. Para simplificar al maximo, vamos a dividir a todas las
clases de activos en dos, en funcion del riesgo que conllevan: acciones (como activo de mayor riesgo y mas volatil) y bonos (como activo de
menos riesgo).

En la tabla 17-1 tienes una propuesta general que deberas adaptar a tu situaciéon personal y, en menor medida, a la situaciéon del mercado
(para saber en qué situacion se encuentra el mercado, lee el apartado “La tendencia es tu amiga”, mas adelante en este capitulo):
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Fijate en que en acciones pone “nivel maximo” y en bonos pone “nivel minimo”. Esta es la clave para utilizar la tabla anterior: la idea es subir la
exposicion a bonos cuando la situacion del mercado nos inquiete para reducir el riesgo, y aumentar la exposicion a bolsa cuando pensemos
gue se dan las circunstancias adecuadas.

Por ejemplo, un inversor moderado siempre deberia tener un minimo del 50 % en bonos, pero en un momento dado puede subir la
ponderacién en bonos hasta un 60 o un 70 %; o incluso un 100 % en un caso extremo de alta volatilidad en los mercados. La parte de la
cartera que queda, iria a bolsa. Si nuestro inversor moderado decide subir su inversion en bonos del 50 al 70 %, la bolsa pasara del 50 al 30
%. En el activo riesgoso, en la bolsa, el enfoque es el contrario al de los bonos. Nuestro inversor moderado podra tener del 0 al 50 %, pero
jamas deberia pasar del 50 %.
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La asignacién de activos funciona como vasos comunicantes: el vaso de los bonos solo puede llenarse mas si el vaso de las
acciones se vacia y viceversa.

El proceso es:

1. Determinar cuanto inviertes en bonos (liquidez incluida).

2. Elresto es lo que destinaras a la bolsa (u otros activos de riesgo alternativos, si es el caso).
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Mantener la disciplina de inversion es clave para obtener resultados a largo plazo y este sistema proporciona una guia facil para
invertir porque sefiala los limites maximos y minimos que debes seguir en todo momento.

Cuando se habla de distribucién de activos, se suelen utilizar los porcentajes de bolsa y bonos sin mas, poniendo en primer lugar la
ponderacién que se da a la bolsa. Asi, es habitual hablar de una distribucion 60/40, que quiere decir que el 60 % de la cartera esta en bolsa y
el 40 % en acciones, o de 25/75, que significa que el 25 % de la cartera son acciones y, el 75 %, bonos.

La distribucién de activos 50/50 se reconoce de forma universal como una de las mas utilizadas en el mundo de la inversion, dado su caracter
todoterreno, ya que es Util para un amplio abanico de inversores. Se suele usar como punto de partida, y en el mundo anglosajén tiene nombre
propio: distribucion de activos equilibrada o balanced.

El ciclo vital
La propuesta genérica de distribucion de activos deberia acomodarse a tu ciclo de vida.

Imagina que tienes 45 afios, preparas tu jubilacién y te quedan veinte afios de vida laboral por delante. Por tus circunstancias y por el horizonte
temporal que te queda para llegar al objetivo, veinte afios, decides seguir una politica de inversidn agresiva. Ya han pasado diez afios, tienes
55 y te quedan diez mas hasta el objetivo. Con la mitad de tiempo por delante, ¢ seguiras la misma politica de inversién agresiva? El sentido
comun nos lanza un mensaje de alerta porque las circunstancias han cambiado, tu horizonte temporal ya no es el mismo, asi que tu politica de



inversion deberia amoldarse a las nuevas circunstancias.
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Cuanto menos tiempo tengas para recuperarte de una caida eventual, tu cartera debera tomar un sesgo mas conservador.
Siempre hay que dar un primer paso
La cosa no acaba cuando decides tus limites de inversion... tienes que seguir tomando decisiones. Ahora debes centrarte en estos puntos:

v’ A través de qué vehiculos de inversion realizaras la distribucion de activos.
v/ Enqué momento invertiras.

La respuesta a la primera pregunta es facil: como inversor particular, tus vehiculos de inversion preferidos deberian ser los fondos de inversion
y ETF, o los planes de pensiones y seguros si te convienen fiscalmente (ya te he hablado de ellos). A partir de ahi, si sigues muy de cerca la
bolsa o el mercado de bonos (si realmente sigues el mercado de bonos, haztelo mirar) y quieres hacer alguna inversion directa, recuerda que
deberias hacerlo con perspectiva largoplacista y, al ser activos aislados, tendrias que centrarte en empresas sanas y bonos de emisores
solventes, es decir, en activos de alta calidad.

Decidir en qué momento invertir ya es mas dificil. Puedes seguir un orden caotico (invertir cuando te apetezca), seguir los consejos de los
asesores, poner todo el dinero de golpe cuando lo tengas o seguir un método como el que te voy a explicar ahora.

Inversion al coste promedio

La forma de invertir de la que te voy a hablar en este apartado se llama Dollar Cost Averaging (DCA) o coste promedio por dolar. Y, para
variar, como casi todo lo relacionado con las finanzas, viene de Estados Unidos.

Invertir al coste promedio consiste en dividir la cantidad total que quieras invertir en pequefas cantidades y distribuirlas a lo largo del tiempo.

Imagina que tienes 50.000 euros para invertir. Podrias invertirlos de golpe o dividirlos, por ejemplo, en 10 inversiones mas pequefias de 5.000
euros cada una.

En el primer supuesto, imagina que el dia que inviertes los 50.000 compras un fondo cuya participacion vale 100 euros ese dia.

Por otro lado, imaginemos otra situacién: has sido disciplinado y paciente, y tus diez entradas en el fondo arrojan la siguiente secuencia:
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El coste promedio de tuinversion siguiendo este sistema ha sido de 98,48 euros (esta cifra la obtienes calculando la media aritmética de las
diez observaciones), algo mas de un euro y medio a tu favor por participacion. Este método elimina la incertidumbre del cuando invertir y
aprovecha las fluctuaciones del mercado. Es evidente que inviertes cuando tienes dinero (si no, no hay inversién que valga) pero, en vez de
invertir de golpe, lo haces a lo largo del tiempo, independientemente de que el mercado suba o baje. Cuando el mercado sube, compras caro
y, cuando baja, compras barato, pero extiendes tu inversion a lo largo del tiempo. Asi, tu precio final nunca sera el mas bajo ni el mas alto.

QERDA
Q
&

EIDCA es un método ideal para invertir a largo plazo. Diversos estudios muestran que, de cara a la jubilacion, es mas rentable
hacer pequeiias aportaciones mensuales que una sola aportacion anual. Y aunque este libro se dedique a la inversion y no al ahorro, también
es un excelente método de ahorro: en el momento de cobrar la ndbmina, retiras el dinero que va a tu plan de ahorro y lo inviertes a largo plazo.

Dos ejemplos

Y ahora vamos a la practica. En este apartado te presento dos ejemplos estereotipados de como enfocar un plan de inversiones de forma
simple. En la vida real tendriamos que conocer mas a fondo a nuestros protagonistas y valorar la situacion del mercado para completar
nuestro estudio, pero como estamos en un libro y no en la vida real, tenemos suficiente con la informacién simplificada.
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Por un lado imaginemos a la familia Pérez-Martinez, que quiere constituir una cartera de 500.000 euros con el dinero de una
herencia que acaban de recibir. Tienen 55 afios, dos hijos a punto de ir a la universidad y la casa en la que viven tiene una hipoteca de la que
todavia les quedan 10 afios por pagar. Su objetivo es tener fondos suficientes para que sus hijos puedan estudiar, ya que, aunque vana ir a
una universidad publica, esta en otra ciudad. Ademas, en la medida de lo posible, quieren generar ahorro para la jubilacion.

En el otro extremo tenemos a Teresa y Manuel, dos jévenes abogados de 35 afios que trabajan como autébnomos en su propio bufete. Son
pareja, no tienen hijos ni piensan tenerlos, viven en una casa del padre de Teresa, que se la cede gratuitamente, y tienen la suerte de percibir
unos salarios elevados. Su intencién es generar ahorro a largo plazo para su jubilacion. Cada mes pueden destinar 5.000 euros a su plan de
ahorro-inversion.

En estos casos, yo haria algo asi:

Inkin 131 Ll par | oo preasnn ds scavee Takla 17-3 Glirocs pasa la e grassdn de ocinea Takla 17-1 Glwva poana |2 ssdgrowdin de scives

o e Sued T M v e Py My ey Em o M e, L P e A Sarm Leora pblemerd

% Tpb s omp b o amom ey e W s il P o s e 0 L TR T ] Lrar jur s s mhare kg s
2 (' S, i o vl il i e el PR TR R G (R -] Tara i e e 2 Ly o e e iy ke

1 Mraaropim-Ervmcdncem s Hibjmr hizcsce B e g e ey ol ey ey e, e 1 e e e’ ! e’ P P, o P

Para la familia Pérez-Martinez disefiaria dos carteras de inversion diferenciadas: una a corto plazo para pagar los estudios de los hijos y otra a
medio plazo para cubrir la jubilacién.

v/ Cartera “Educacion hijos”: imagina que los Pérez-Martinez calculan que necesitan 250.000 euros, como méximo, para la educacion de
sus hijos. Se trataria de una cartera de perfil conservador porque los hijos estan a punto de ir a la universidad. Aqui el objetivo no es
ganar dinero: es mantenerlo y sacar el beneficio que se pueda de activos poco volatiles a corto plazo. Mi cartera seria 100 % de renta
fija. Como el dinero no lo necesitan de golpe, obtendria mayor rentabilidad escalonando la inversién a largo plazo, asitendria dinero
disponible para el primer afio y el resto lo invertiria en renta fija con vencimiento a dos, tres y cuatro afios, es decir, tantos plazos como
afios tengan previsto estudiar. La inversion seria directamente a través de bonos del Estado a esos vencimientos, o por medio de
fondos de inversion de renta fija con las duraciones de cartera indicadas (te hablo de los bonos en el capitulo 4 y de los fondos de
inversion en el 8, por si necesitas mas informacion).

v/ Cartera “Jubilacion’: les quedan diez afios para jubilarse y, salvo imprevistos, durante ese tiempo no necesitaran el dinero (los 250.000
que quedan de la herencia, pues la otra mitad va para la universidad de los hijos). Con diez afios por delante, si su perfil inversor lo
permite, les recomendaria una cartera con perfil moderado que, a medida que fueran cumpliendo afios, iriamos sesgando hacia el lado
conservador. Asi se podria empezar con un 50/50 e ir reduciendo luego a un 40/60 y 30/70 para acabar los ultimos tres afios en un perfil
conservador 100 % en renta fija (al final hay que evitar sustos). La inversion la realizaria a través de planes de pensiones al maximo legal
para optimizar la fiscalidad, alguin producto de seguro como los variable annuity con el capital garantizado (de los que te hablo en el
capitulo 10) y el resto en fondos o ETF con liquidez inmediata. Por si las moscas.

Resumiendo, la asset alocation de la familia Pérez-Martinez quedaria asi:

Cartera “Educacion hijos”: 250.000 euros
Asignacion de activos basica: 100 % renta fija.

Distribucion de la renta fija: cuatro bloques de 62.500 euros (un bloque por curso), para simplificar y utilizando el beneficio del tiempo. Unifico los dos
ultimos bloques, pero aun se podria dividir mas:

v 25% (62.500 euros) en liquidez, parte en una cuenta corriente para su uso inmediato, parte en un plazo fijo.

v/ 25 % (62.500 euros) en un bono del Estado a dos afios (se puede comprar a golpe de clic en www.tesoro.es).

v 5% (125.000 euros) en un fondo de inversion de renta fija a corto plazo (duracién del fondo dos-tres afios).
Cartera “Jubilacion”: 250.000 euros

Asignacién de activos basica: 50 % renta fija y 50 % renta variable.

v Renta fija: 125.000 euros.

* 50 % (62.500 euros) en un fondo de inversion a corto plazo conservador: de aqui iria saliendo, cada afio, el dinero necesario para aportar al
plan de pensiones (la mejor alternativa, no obstante, es ir aportando al plan todos los meses).
* 50 % (62.500 euros) en dos fondos de inversion de renta fija de mayor riesgo (tienen diez afios para invertir y recuperarse de pérdidas



ocasionales). Uno podria ser de deuda de paises emergentes y otro de bonos High Yield (te he hablado de ellos en el capitulo 4) o utilizar un
fondo de renta fija tradicional de mayor duracion.

v’ Renta variable: 125.000 euros.

* 50 % (62.500 euros) variable annuity con capital garantizado sobre bolsas occidentales.
* 25 % (31.250 euros) ETF indexado sobre mercados emergentes.
* 25 % (31.250 euros) ETF indexado sobre bolsas mundiales.

Para Teresa y Manuel seria distinta, pues su perfil y planteamiento vital son completamente diferentes. En Estados Unidos tienen su propio
acronimo: DINKS (double income no kids) o ‘dos sueldos y sin nifios’.

v’ Eneste caso invertiria segun el Dollar Cost Averaging y, dadas sus caracteristicas, les aconsejaria un perfil de inversion agresivo.
Primero invertiria en un plan de pensiones para reducir la factura fiscal (ganando lo que ganan, seguro que Hacienda les pega un buen
palo todos los afios) y el resto (te recuerdo que la inversion en planes esta limitada a 8.000 euros por persona afio y ellos ahorran, juntos,
60.000 euros al afo) lo invertiria en fondos de inversion y/o ETF sobre renta variable, dedicando una pequefia porcion a renta fija a corto
plazo para cubrir posibles necesidades de liquidez. Me podria plantear que tuviesen parte de su inversién en un PIAS (hablo de ellos en
el capitulo 10) pensando en la fiscalidad futura, pero con esa edad, liquidez y ganas, hay que tomar autopistas de cuatro carriles y eso
solo lo tienes en los buenos fondos y en los ETF.

Distribucién de Activos de Teresa y Manuel:

Son jovenes (les quedan 30 afios hasta la jubilacién) ahorran entre los dos 5.000 euros al mes y no prevén cargas familiares (que feo llamar asi a los
hijos).

Mi propuesta seria la siguiente (por facilidad considero un unico bloque inversor, en la vida real habria que amoldarse a las preferencias individuales de
cada uno de ellos).

Lo primero, ellos no tienen capital pero si ahorro, asi que de cabeza a invertir siguiendo el coste promedio por dolar. Sus 5.000 euros mensuales harian lo
siguiente todos los meses (cifras redondeadas):

v/ 1.300 euros a planes de pensiones de bolsa (el maximo por plan en 2015 son 8.000 euros por persona). ¢,Por qué bolsa? Porque les quedan 30
afios para jubilarse y se mire como se mire eso es un largo plazo en toda regla.

v’ 1.300 euros a PIAS (ver seguros) (también con limite de 8.000 euros por persona y afio). Tendran una fiscalidad muy ventajosa de salida que les ira
de perlas. A poco que los planes de pensiones de bolsa les vayan bien tendran una tela larga cuando se jubilen (muchos afios, mucho dinero y
activo mas rentable a largo plazo) y los planes ayudan cuando aportas pero te machacan fiscalmente cuando te jubilas (tributan por trabajo en la
parte general de la renta, ver capitulo planes) asi que los PIAS se complementan a la perfeccion para este tipo de inversores.

v/ con los 2.400 euros restantes de ahorro mensual, destinaria 1.800 a una cartera de fondos de inversion y de ETF de bolsa (algo muy diversificado,
bolsa mundial, bolsa USA, Europa, emergentes) con una pizquita de materias primas a través de un buen fondo para diversificar y con los 600
restantes los invertiria renta fija a corto plazo para tener un rinconcito, por si las moscas... o por si cambian de opinién y tienen que comprar muebles
para la habitacion de los nifios.

Lo que acabas de leer es solo una idea, y como la inversidén no es una ciencia, no se puede decir que una distribucion de activos sea mejor
que ofra. Lo uUnico que se puede hacer es gestionar el riesgo a través de la diversificacion entre distintos activos y adecuar la cartera a la
situacion y preferencias del inversor.

La tendencia es tu amiga

Y ahora quiza pensaras algo como “Estupendo, ya sé disefiar una cartera. Fin del trabajo”. Pues lamento ser un aguafiestas pero acabas de
meter la pata hasta el fondo. Una de las decisiones mas dificiles a las que te enfrentaras como inversor es cuando y cdmo hacer ajustes en tu
cartera. No hay reglas fijas, ni siquiera consenso en el ambito de la gestion de carteras profesional. Lo que vamos a ver no pretende ensefarte
a predecir la evolucion futura de los mercados para operar a corto plazo (como ya sabes, no creo mucho en la futurologia) pero si exponerte
unas ideas, o al menos ofrecerte unas bases, para que puedas tomar decisiones cuando los mercados financieros se pongan revoltosos.

Invertir con el ciclo

A algunos planificadores financieros expertos, eso de hacer cambios en la asignacion de activos no les entusiasma en exceso. Desde luego,
no les falta razon: s cdmo vas a conseguir las rentabilidades promedio de cada clase de activo (ese 9 % en bolsa y 5 % en bonos) si haces
cambios cada dos por tres?

Para la mayoria de planificadores financieros, las razones para modificar un plan de inversion siguen un razonamiento 16gico que se basa en
la idea de que la distribucion de activos solo deberia cambiar si modificas tu politica de inversion. Y la politica de inversion solo deberia
cambiar si modificas tus objetivos o hay cambios en tu perfil inversor.
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Imagina, por ejemplo, que estas casado, los dos trabajais, en casa entran dos sueldos y tenéis una buena capacidad de ahorro.
Pero, desgraciadamente, os divorciais. Ahora hay dos casas que mantener, manutenciones que pasar, ya no se suman dos sueldos, hay mas
qastos... se ha producido un hecho en tu vida que. sin duda. te obliaa a replantearte la politica de inversion (v muchas otras cosas. pero ahi no



\U/oy a entrar).

En este caso, cualquier planificador financiero estara de acuerdo en amoldar tu cartera a la nueva situacion. Pero con lo que buena parte de
los planificadores no estan de acuerdo es con cambiar la cartera por la mera actuacién del mercado, que, dicho sea de paso, es lo que se
hace continuamente en la vida real, tanto por la demanda de nuevas ideas por parte de los inversores, como por la tendencia de los
profesionales a seguir a los mercados y la presion de la industria financiera por colocar nuevos productos. Como ves, todos los frentes
empujan a hacer cambios: inversores, profesionales e industria financiera.
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La idea que subyace tras la poca movilidad de la distribucién de activos es que si, por ejemplo, tienes bolsa, sabes que unos afios
seran buenos y otros malos, y que, a muy largo plazo, deberias obtener una rentabilidad positiva cercana a los rendimientos historicos
promedio (que, como sabes, es del 9 % para bolsas y del 5 % para bonos).

Entonces, ante los cambios en la situacion del mercado, ¢, nos quedamos quietos? Pues si, pero para ello tenemos que diferenciar entre la
asignacion estratégica y la asignacion tactica, que te explico a continuacion.

Asignacion estratégica y asignacion tactica
Tradicionalmente, la gestion de carteras ha diferenciado entre estos dos modelos de gestion (o asignacion):

v/ Asignacion estratégica: combina la estrategia de inversion (objetivos requeridos y nivel de riesgo asumible) con los rendimientos
histéricos de cada clase de activo para llegar a una asignacion de activos idénea. Implica un periodo de maduracién largo (cinco afios
como minimo) y no se suele modificar por movimientos de mercado, sino por cambios en tu perfil inversor. En general, se estipula un
indice de referencia y se revisa de forma periédica para verificar el comportamiento que tiene la cartera respecto a tu referencia. A la
diferencia entre la rentabilidad de tu cartera y el indice de referencia se le llama error de seguimiento o tracking error (para variar, se
suele utilizar la expresion inglesa).

v/ Asignacion tactica: consiste en las apuestas a corto plazo que puedes ir haciendo para ajustarte al mercado y obtener una
rentabilidad adicional. En este tipo de gestion nos podemos desviar del indice de referencia y se concentra la busqueda de Alfa (del que
te hablo en el capitulo 13).

Cuando vayas a desarrollar tu politica de inversion primero piensa en el largo plazo y largo plazo es estrategia. Lo primero es establecer la
asignacion estratégica o lo que es lo mismo: las grandes lineas en que va a estar distribuida tu cartera de inversion. Dentro de la asignacion
estratégica y, ahi si, en funcién de la situacion del mercado, iras haciendo ajustes en los activos que componen tu cartera; asignacion tactica.
Es frecuente que en los informes y folletos comerciales de tus fondos de inversion, la gestora te diga que es muy activa “haciendo TAA”; esas
siglas significan Tactical Asset Allocation y se refiere a la asignacion tactica que te acabo de comentar y que en espariol llano diriamos
“ajustar la cartera”.
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Politica de inversiébn — Asignacion estratégica — Asignacion tactica

Cuando hacer cambios

La teoria esta muy bien, pero seguramente esperas alguna indicacion concreta de como y cuando revisar tu cartera. Te voy a dar dos recetas.
La facil y la dificil. Yo no me quedaria con ninguna en especial, ya que son complementarias. La facil se llama rebalanceo y es pura mecanica;
la dificil se llama invertir con el ciclo y es puro arte.

Pura mecanica: rebalanceo de la cartera
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El rebalanceo de la cartera consiste en reequilibrar la proporcion de bonos y bolsa que habias estipulado en tu asignacion de
activos, comprando la clase de activos que ha bajado y vendiendo la clase de activos que ha subido.

Seguro que con un ejemplo lo entiendes mejor: imagina que al inicio del afio has decidido que tu porcion de bolsa sera del 40 % y
la de bonos sera del 60 %, con una cartera total de 100.000 euros. Si a lo largo del afio la bolsa ha subido un 25 % y los bonos un 3 %, ¢ como
reequilibraras tu cartera?
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En la tabla puedes ver que la rentabilidad de la cartera del afio 1 ha sido del 11,8 % (11.800 euros de beneficio sobre los 100.000 que habias
invertido), pero con rentabilidades distintas para bolsa y bonos, lo que da como resultado que la distribucién de activos ya no sea 40/60, tal
como querias. Para rebalancear la cartera, tendremos que reducir el activo que ha crecido mas e incrementar el que ha subido menos:

v/ Vender el activo que ha subido hasta llegar al nivel estipulado (en este caso, nos “sobra” bolsa): vendemos bolsa por 5.280 euros.
v/ Comprar el activo que ha bajado (nos “faltan” bonos): compramos bonos por el importe que hemos vendido bolsa.

Es decir, el dinero “de mas” que hemos ganado en bolsa lo destinaremos a comprar bonos para que alcance nuevamente la proporcion que
queremos del 60 %.
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Una vez has decidido tu asignacion de activos 6ptima, el rebalanceo es simple mecanica financiera: vender lo que se ha
disparado en nuestra asignacién de activos y comprar el activo que se nos ha quedado por debajo de la proporcidn que le corresponde.

Puro arte: invertir con el ciclo

En el capitulo 3 te he explicado que el ciclo econémico y el ciclo financiero suelen tener distintos momentos en el tiempo. El ciclo financiero
tiene su légica, y captarla tiene mas de arte que de ciencia. Recuerda que un mercado financiero puede estar en una de estas tres
situaciones:

v/ Tendencia alcista: los precios suben.
v’ Tendencia bajista: los precios bajan.
v/ Tendencia lateral: no tienen una direccion definida.

Esto que parece tan facil, en realidad no lo es, y la Unica (aunque importante) ayuda que tendras es el analisis técnico (en el apéndice Il te
explico el abecé del analisis técnico, que incluye la deteccion de tendencias).

Para que puedas valorar en qué punto estan los mercados al margen del andlisis técnico, el ciclo financiero se puede dividir en tres fases para
la tendencia alcista y otras tres para las tendencias bajistas.

Las fases de las tendencias alcistas de los mercados son:

1. Acumulacion: la economia real esta peor que nunca. No obstante, y sin que nadie sepa el porqué, la bolsa empieza a subir, con mas
miedo que verguenza, pero va subiendo. Poco a poco y a veces sin demasiado volumen. Los inversores institucionales toman
posiciones y la masa (me refiero a los inversores particulares), muerta de miedo, esta fuera del mercado.

2. Crecimiento: la prensa empieza a hablar de que la economia va mejorando y empieza a entrar mas dinero a la bolsa, que sube con
fuerza.

3. Distribucion: la buena marcha de la bolsa sale hasta en el telediario; todo va de fabula, las valoraciones estan caras o muy caras y,
como la masa no quiere perderse la fiesta, empieza comprar. Se dice que las acciones han pasado de las manos fuertes a las manos
débiles (de los inversores institucionales a los particulares).

Las fases de las tendencias bajistas son:

1. Correccidn: los mercados entrarian en una tendencia lateral (no esta claro si suben o bajan). Dejan de subir, pero tampoco caen fuerte;
unos dias suben un poco y otros dias bajan. Poco a poco, el peso de las bajadas empieza a ser mas patente. Entonces los asesores



solemos decir eso de que “es la correccion necesaria para depurar el mercado” y otras lindezas por el estilo. Ademas, la economia real
sigue dando buenos numeros. ¢ Por qué preocuparse, entonces?

2. Crisis: la cosa va en serio. Las pérdidas duelen y, de repente, parece que la economia real tampoco va tan bien (se revisan los
crecimientos a la baja). ; Qué puedes hacer? Ya estas pillado.

3. Panico: se producen caidas fuertes. La prensa reconoce que el chiringuito se ha ido a pique, los asesores recomendamos vender para
salvar los restos del naufragio y tu tienes la sensacion de que el mundo se acaba (el euro desaparece, Espafa va a quebrar, etc.), asi
que vendes al precio que te dan y asumes un montén de pérdidas. En este momento, un buen dia, sin hacer ruido y con un escenario
malo en la economia real, las bolsas empiezan a subir porque las manos fuertes han empezado a comprar. Volvemos a la fase de

acumulacion y el ciclo se repite.

La inversion con el ciclo, o anticiparse a las fases que te acabo de describir (seria ideal vender antes de la correccion y comprar al final de
panico) es tan vieja como la vida. Era asi cuando no habian ordenadores, es asicon la tecnologia mas avanzada y seguira siendo asi cuando
invitamos desde Marte, porque la cosa no va de niUmeros: va de psicologia humana.

Invertir con el ciclo es un arte, no hay una formula exacta que nos indique cuando estamos en una fase u otra. En la vida real, las fases no son
tan claras y rectilineas como te las he explicado: hay recaidas, cambios drasticos (pasar de fuertes caidas a fuertes subidas y viceversa),
movimientos erraticos dificiles de interpretar y, para mas inri, cada fase puede durar desde pocos meses hasta afios.

La mejor técnica para seguir el ciclo es el analisis técnico (encontraras una breve introduccion en el apéndice ll), no tanto como estrategia

predictiva, que ahi esta el error de muchos analistas, sino simplemente para ver, en ese momento (vuelve a leerlo: en ese momento) qué hace
el mercado.

Para complicarte la vida (un poco mas)

Como habras visto, este capitulo es muy completito. Lo sé. Y donde digo completito seguro que se te ocurre alguna otra palabra menos fina.
Pero te he explicado una de las partes mas dificiles de la gestion de carteras y eso no es moco de pavo. Hay miles de profesionales
superformados que cada dia dedican su tiempo y energia a esto... y se equivocan, como todo hijo de vecino. En este apartado te voy a
complicar la vida, pero estoy seguro de que lo que veras a continuacion te hara crecer como inversor.

El rebalanceo puede matarte
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Imaginate que un inversor tiene una cartera 50/50 en el periodo 2000-2002. La parte de bolsa en Nasdaq y la otra mitad en bono
americano (para facilitarlo un poco vamos a suponer que el bono no tiene rentabilidad). Ya sabes como funciona el rebalanceo, asi que voy a ir
por la via rapida. Eso si, recuerda que el Nasdaq perdi6 un 36,84 % en el afio 2000, un 32,65 % en 2001 y un 37,58 % en 2002. En el
momento inicial, la inversion tiene 50.000 euros en bonos y 50.000 en bolsa.
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El primer afio esta cartera perdié 18.420 euros (el 36,84 % de los 50.000 que teniamos en bolsa), se rebalanceo; el segundo afio perdid
13.318 euros (el 32,65 % de 40.790 euros) y el tercer afio perdid 12.826 euros (el 37,58 % de 34.131 euros). Nuestro amigo empezd con una
cartera de 100.000 euros, hizo lo que la buena praxis de la gestién de carteras recomienda, rebalancear, y acabo perdiendo casi un 45 % de
su patrimonio. Como hemos visto en el segundo capitulo, para recuperar una pérdidas del 45 %, nuestro amigo tiene que sacar un 180 % (no
es un error tipogréfico, tiene que obtener un 180 % para recuperar).

SNy,
<

En un mercado bajista a largo plazo, el rebalanceo puede matarte. En un ciclo bajista, lo mejor es que actien los stop loss y te
alejes de las grandes pérdidas que luego cuestan mucho de recuperar.

Perderse los mejores (y los peores) dias
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Un motivo, y de peso, para hacer pocos movimientos en la cartera es no perderse los mejores dias de los mercados. El analisis de
series histdricas muestra que perderse los dias que los mercados suben mas es renunciar a buena parte de la rentabilidad de las carteras.
Por eso buena parte de los expertos recomiendan seguir invertido incluso en las peores circunstancias.

A continuacion te presento un estudio de Fidelity (uno de los lideres mundiales en la gestién de fondos) entre 1990 y 2006 que analiza varios
supuestos: por un lado, estar siempre invertido y, por el otro, perderse los 10, 20, 30 y 40 dias mejores de cada ejercicio. Es decir, por mover
continuamente su cartera, seguro que algun inversor se perdié los dias en que las bolsas subieron mas. Lo vamos a ver en la bolsa americana
S&P 500 y en la alemana DAX 30.
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Las matematicas no son una opinién: perderse los mejores dias supone renunciar a buena parte de la rentabilidad que ofrecen los mercados
a largo plazo.

Te he dicho antes que este apartado es para complicarte la vida, pues preparate, porque alla vamos. Michael Maubossin, director de
inversiones de Legg Mason Capital Management (otra gran gestora de fondos), publicé un libro titulado More than you know: finding financial
wisdom in unconvenient places (en espafiol seria algo asi como ‘Mas de lo que sabes: descubre verdades financieras en lugares poco
convencionales’). En él, estudia el comportamiento del indice S&P 500 entre 1978 y 2005 y llega a las siguientes conclusiones:

v/ Elindice dio un rendimiento medio del 9,6 % anual (el rendimiento histérico a largo plazo).
¢/ Elinversor que se perdié los 50 mejores dias, obtuvo un rendimiento medio del 2,2 % anual.
v/ Elinversor que evit6 los 50 peores dias, obtuvo un rendimiento medio del 18,4 % anual.

El profesor del IESE Javier Estrada, en su trabajo titulado “Black swans and market timing: How not to generate alpha” (‘Cisnes negros y
market timing: como no generar Alfa’) publicado en The Journal of Investing en octubre de 2008, nos dice: “En las 15 bolsas analizadas,
dejar de cotizar en el mercado los diez mejores dias hizo que el valor de las carteras fuera, de media, un 50,8 % menor que si se hubiera
mantenido una inversion pasiva; y evitar los diez peores dias hizo que el valor de las carteras fuera, de media, un 150,4 % mayor que si se
hubiera mantenido una gestion pasiva”.

La logica es facil de comprender:

v/ Estar fuera del mercado los mejores dias reduce la rentabilidad de forma significativa.
v/ Estar fuera del mercado los peores dias aumenta la rentabilidad exponencialmente.

Seguro que te estas preguntando si hay alguna forma de saber cuales son esos dias en los que es mejor desaparecer y aquellos en los que
hay que estar en primera fila. Lamento recordarte que la inversion tiene algo de ciencia y mucho de arte: nadie sabe qué pasara en el futuro.
Lo cierto es que si perderse lo bueno es malo, estar en lo malo es peor.
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Una forma racional de encarar estas incognitas es a través de invertir basandonos en mdltiplos: entrar cuando el PER es bajo (te lo
explico en el capitulo 6) y tener cierto conocimiento de analisis técnico (ve al apéndice 2) para ver cuando un mercado sube y cuando baja.
Poco mas.



Capitulo 18

Por qué Warren es uno de los hombres mas ricos del mundo (y si, es el Warren que te
imaginas)

En este capitulo

Quién es Warren Buffett
Cbémo invierte Buffett

Qué puedes aprender de él

“Compra solo aquello que estarias encantado de conservar aunque el mercado cerrara durante diez afios.”

WARREN BUFFETT

Quién es Warren Buffett

El sefior Warren Edward Buffett es la tercera fortuna del mundo segun la lista Forbes, solo por detras de Bill Gates y Carlos Slim. Lo
caracteristico de Buffett es que ha llegado a esa posicién no desde los negocios, sino invirtiendo en bolsa. Hace lo mismo que tu puedes
llegar a hacer, pero con mas dinero y mas éxito.

Si has leido los 17 capitulos que preceden a este, el método de Buffett te sorprendera: ni diversificacién, ni teoria moderna de carteras, ni
asset allocation, ni betas ni na de na... Buffett compra negocios, y para comprar un negocio se limita a analizar el que le interesa comprar.
Punto.

Por qué dedicar un capitulo a Warren Buffett

Warren Buffett no es seguramente el mejor inversor del mundo. James Simons, de Renaissance, ha tenido largos periodos por encima del 35
% anual, o las rentabilidades de George Soros o John Paulson (gestores de hedge fund) en algunas operaciones son sencillamente
increibles. Sin embargo, Buffett, con su 18 % anual de promedio a lo largo de 30 afios, es uno de los mejores inversores del mundo por
derecho propio (segun la fuente que se consulte, la rentabilidad histérica de Buffett oscila entre el 17,50 y el 23 % anual a lo largo de mas de
30 arios).

¢ Qué es lo que tiene de especial? Los tres inversores citados (Simons, Soros y Paulson) son gestores de hedge fund que utilizan estrategias
y modelos de inversion no solo dificiles de replicar sino también dificiles de entender. Simons, por ejemplo, se licencié en matematicas por el
MIT y se doctor6 en Berkeley (dos de las mejores universidades de Estados Unidos) y utiliza estrategias de inversion que no estan a nuestro
alcance. En cambio, veamos qué hace singular y digno de estudio a Warren Buffett:

1. No hace nada complejo a la hora de invertir. Compra acciones corrientes y molientes, de las que ti puedes comprar a través de tu
banco, luego se sienta durante afios a esperar que el mercado valore esas acciones por lo que él cree que valeny ya esta. Sus métodos
ni siquiera se acercan a la complejidad del analista financiero al uso. Hace algunos nimeros (que te explicaré) y basta.

2. Es elfilésofo de la inversion del siglo Xx. Los informes anuales de Berkshire (su compafiia inversora) son obras de arte de la literatura
financiera. Se aprende mas de los mercados leyendo sus informes que de muchos libros formales.

“Deberia invertir en un negocio que hasta un tonto pueda dirigir, porque algun dia lo hara”

Antes de entrar en materia, es conveniente entender la formacién de Buffett. Quien mas influyd en él fue Ben Graham, su profesor de
Columbia. Con Graham comprendié la fuerza de los niUmeros y la diferenciacion entre el valor y el precio. Una de las maximas de Buffett es la
siguiente: “Por alguna razon, las personas prestan mas atencion al precio que al valor. El precio es lo que se paga, el valor es lo que se
obtiene a cambio”.

El oraculo de Omaha

Warren Edward Buffett nacié el 30 de agosto de 1930 en Omaha (Estados Unidos). Estudié economia en Columbia, donde tuvo a Benjamin Graham como profesor y eso cambio
su vida. Nunca un profesor tuvo un alumno tan aplicado. Warren obtuvo un sobresaliente y se ofrecio a trabajar gratis en la empresa de inversiones de Graham. La primera vezlo
rechazd, pero al final acabé aceptando y Warren aprendié todo lo que Graham pudo ensefiarle sobre la inversion en valor (puedes consultarla en el capitulo 5). Te preguntaras por
qué te hablo tanto del profesor de Buffett. Pues bien, Graham es el autor de uno de los mejores libros de inversion que se han escrito en la historia: El inversor inteligente
(publicado por Deusto). Si te lo quieres comprar sera el dinero mejor invertido de tu vida, aunque, eso si, es un libro para leer detenidamente, no para ojearlo en el metro o el
autobus; es para leer tranquilito y con lapizy papel a mano.

En 1956, Buffett consigui6 100.000 délares ylogré que su familia y sus amigos pusieran otros 105.000. Con todo ese dinero fundé Buffett Associates. En su primera etapa, entre
la fundacion de la empresa yel afio 1961, la bolsa americana subié un 74,3 %, mientras las inversiones de Buffett lo hicieron un 251 %. Habia nacido un mito, yla empresa




empez0 a crecer. La fama de Warren como inversor se iba extendiendo por Omaha yla que entonces era su esposa, Susie, organizaba reuniones en su domicilio particular para
que Buffett explicase sus métodos de inversion (me puedo imaginar a Buffett en plan reuniones de amas de casa de la época pero vendiendo inversiones en vezde fiambreras).
Luego, la cosa fue a mayores y cambiaron la casa por un restaurante llamado Rose’s Lodge, donde, entre pollo frito y cervezas, Warren seguia captando clientes. El resto es
historia.

Por cierto, para que entiendas la personalidad de nuestro protagonista, te voya contar una curiosidad: se dice que, a pesar de ser la tercera fortuna del mundo, tiene un sueldo
asignado de poco mas de 100.000 délares anuales y sigue viviendo en la misma casa que compro en 1958. Ademas, en 2006 Warren Buffett doné el 85 % de su fortuna a cinco
fundaciones. La mas beneficiada fue la fundacion de Bill y Melinda Gates. De este modo, Buffett se ha mantenido fiel a una de sus ideas, ya que siempre ha dicho: “Creo que una
persona rica debe dejar a sus hijos lo suficiente para que hagan algo pero no tanto como para que no hagan nada”. Un verdadero crack, M. Buffett.

Con el tiempo, Buffett se dio cuenta de que el enfoque de Graham no le acababa de convencer (solo valoracion numérica, calculo del valor
tedrico del precio de la accion y mucha diversificacion con carteras con 100 empresas y mas) y bebié de las fuentes de Philip Fisher, un
exitoso inversor de la época (y autor de otro libro de culto, Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios, también publicado por Deusto).
De Fisher aprendioé que, mas alla de los nimeros, solo debia invertir en empresas con un negocio excelente. El propio Buffett dijo: “Soy un 85
% Benjamin Graham y 15 % Philip Fisher”, pero se le olvidaba otra gran fuente de inspiracion que fue nada mas y nada menos que John
Maynard Keynes (no en vano, una de las principales escuelas economicas de nuestros dias es el keynesianismo). Ademas de economista,
Keynes fue un gran inversor, y Buffett aprendio de este la importancia de no diversificar y de gestionar una cartera muy reducida de unos
pocos negocios que se comprendan a la perfeccién. Y si, has leido bien, he dicho “no diversificar”. En el informe anual de Berkshire de 1991,
Buffett reproduce una carta que John Maynard Keynes escribio a un socio y que dice lo siguiente: “A medida que pasa el tiempo, cada vez
estoy mas convencido de que el método correcto de invertir es colocar sumas bastante grandes en empresas de las que uno piensa que sabe
algo y en cuya direccién cree profundamente. Es un error pensar que uno limita su riesgo repartiendo demasiado entre empresas sobre las
que sabe poco y en las que no tiene motivos especiales para confiar... El conocimiento y la experiencia estan limitados y es raro que existan
mas de dos o tres empresas en un momento dado en las que yo me sienta calificado para poner en ellas toda mi confianza”.

Invertir como Warren Buffett

Hay muchos expertos que estudian la forma de invertir de Buffett y, desde luego, yo no me considero uno de ellos. Sin embargo, si que he visto
y analizado algunos aspectos de su filosofia de inversién que son, en mi opinion, los mas relevantes:
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Invertir desde una perspectiva empresarial.
El PER (ratio precio/beneficio) determina la rentabilidad de la inversién.
Solo invertir a largo plazo en empresas dirigidas por gente honesta.
Cartera concentrada en pocos valores.
Decisiones siempre basadas en el propio criterio.
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Vamos a desglosarlos uno a uno.

Invertir desde una perspectiva empresarial

Buffett solo invierte en negocios que entiende y con beneficios predecibles a largo plazo. No invirtio en la burbuja puntocom, pues, como él
mismo dijo, “no entendia lo que hacian” y si no tiene muy clara la actividad, la empresa no pasa el filtro. Buena parte de las inversiones de
Buffett son en empresas que todo el mundo entiende lo que hacen, como Coca-Cola o McDonald’s.

Con el fin de sistematizar la busqueda de empresas en las que invertir desde una perspectiva empresarial, Buffett las dividié en dos
categorias:

v’ Empresas commodity: venden un producto basandose en el precio.
v Empresas excelentes: tienen un monopolio del consumidor (en inglés, economic moat o foso econémico).

A Buffett no le interesan las empresas commodity, porque no tienen ventaja alguna en relacién con el mercado ni en relacion con el sector en
el que operan, y suelen basar su existencia en tener menor estructura de costes que la competencia y poco mas.

Por el contrario, las empresas excelentes tienen una ventaja competitiva: el monopolio del consumidor. Han conseguido algun atributo que las
hace especiales, de modo que los consumidores no quieren cambiar de marca, sin importarles el precio que tengan que pagar por el
producto. Una de las preguntas clave para Buffett es si es facil competir con la empresa que esta analizando. Asi, antes de hacer su inversion
estrella, Coca-Cola, la pregunta fue: ¢ se puede competir con Coca-Cola? Otro razonamiento de Buffett es: si tuviese los derechos de una
marca, ¢ la banca me daria el dinero para relanzar la empresa? Honestamente, pienso que es una gran pregunta: si tuvieses los derechos de
McDonald’s (otra inversion de Buffett), ¢,no crees que los bancos te darian el dinero necesario para relanzar la empresa?
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Buffett solo elige empresas con una fuerte ventaja competitiva (economic moat).

Ademas de las preguntas que te acabo de plantear, Buffett también considera los siguientes criterios:




v’ Prefiere que la ventaja competitiva esté formada por activos intangibles (valor de la marca) que por una fuerte inversion en bienes de
equipo. ¢ Por qué? Pues porque el equipo queda obsoleto y tiene que renovarse periddicamente, y eso afecta al beneficio de la
empresa, por tanto, a la rentabilidad del accionista. Cuanto mas dinero se necesite para mantener y renovar el equipo (en finanzas eso
se llama capex o capital expenditures), menos dinero quedara para el accionista.

v/ Quiere que sus empresas estén poco endeudadas.
v/ Busca empresas con mucha liquidez para comprar otras que mejoren ain mas su rentabilidad.

v/ Sus sectores preferidos para encontrar empresas excelentes son las que proporcionan servicios repetitivos al consumidor (medicinas,
alimentacion, tabaco, bebidas, prensa...).

Parece la carta a los Reyes Magos, pero es cierto que existen empresas de este tipo y Buffett las ha sabido encontrar: Coca-Cola,
McDonald’s, Wall Street Journal, Goldman Sachs, Marlboro, Wrigley...

El PER determina la rentabilidad de la inversion

Si no tienes muy claro qué es el PER, lee el capitulo 6, donde te hablo de él, pero para refrescarte la memoria te diré que es el cociente entre
el precio de la accion y el beneficio por accion:

PER= precio por accion / beneficio por acciéon

Sin embargo, Warren Buffett trabaja con la inversa del PER, o lo que es lo mismo: la rentabilidad de la inversién o el beneficio por accién /
precio de la accion (beneficio por accion, BPA, o EPS, Eaming per Share).
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Para Buffett hay un mandamiento escrito a sangre y fuego en las paredes de su despacho: “El precio que pagues determinara si tu
inversion va a ser buena o mala. Paga menos y obtendras mas, paga mas y obtendras menos”. La forma en que Buffett decide si un precio es
alto o bajo depende del beneficio por accidn. Considera de su propiedad los beneficios de la empresa: si la empresa ha ganado 3 euros por
accion, Buffett considera esos 3 euros su rentabilidad, tanto si la empresa reparte dividendos como si no. El método de Buffett para predecir
los beneficios futuros es simple: un sencillo analisis historico.
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No es necesario sacar la segunda derivada para ver que la empresa A tiene un resultado predecible, mientras que la empresa B no. Buffett
desecharia la empresa B y se quedaria con la A. Solo quiere empresas sobre las que pueda pronosticar el beneficio futuro con un alto nivel de
probabilidad. Si no, prefiere no invertir. No he visto en ningun sitio que Buffett aplique medidas estadisticas, pero creo que se podria
perfeccionar el sistema de forma muy sencilla calculando una desviacion estandar (te lo explico en el capitulo 2), pero si a Buffett no le hace
falta, a nosotros menos. La tendencia se puede ver a ojo.

Como te decia, el precio que pagues determinara la tasa de rentabilidad que obtendras por tu inversion. Si Buffett paga 25 euros por la accion
de una compaiiia y esa empresa gana 5 euros por accion, Buffett considera que la rentabilidad de suinversion es del 20 % (5/25 x 100). En
términos de PER, tendriamos un PER 5 (25/5), estariamos pagando cinco veces el beneficio de esa accion. A nuestro gurti no le importa si en
ese momento el mercado no lo ve y la accién baja, o si los beneficios se quedan sin repartir. Buffet valora los beneficios de la empresa
independientemente que esta los reparta como dividendos o los deje en las reservas para recapitalizarse. Le da igual.

Por el contrario, si el mercado esta caro y por esa misma accién has pagado 40 euros, tu rentabilidad en términos buffettianos seréa solo del
12,50 % (5/40 x 100) y estarias pagando un PER 8. En cambio, si se ha producido una fuerte caida del mercado, el momento ideal para
Buffett, y has tenido la suerte de comprar barato, supongamos a 10 euros, tu rentabilidad seria del 50 % (5/10 x 100) y estarias en un PER 2.
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Aunque Buffett lo enfoca como rentabilidad sobre inversion, si te es mas facil el PER puedes usarlo: a PER mas bajo, mayor
rentabilidad potencial de tu inversion.



Tasa de crecimiento de los beneficios por acciéon

Otro aspecto que Buffett tiene en cuenta con relacion a los beneficios es su tasa de crecimiento. Busca empresas con altas tasas de
crecimiento del beneficio por accion, ya que es el principal factor que afectara a la cotizacion en el futuro.

Vamos a suponer que nuestra empresa, que gana 5 euros y cuya accion cotiza a 25 euros, conseguira un BPA (beneficio por accion) del 10 %
compuesto anual durante los préximos cinco afios. Esto significa que estimamos que el BPA dentro de cinco afios sera de 8,05 euros por
accion (en el capitulo 2 te explico cdmo calcular el interés compuesto). Si el PER histérico de esta empresa (o sector) es cinco y estimamos
que continuara asi, Buffett diria:

Precio futuro por accién = PER estimado x BPA estimado
Entonces, en nuestro caso, el precio futuro por accion =5 x 8,05 = 40,25 euros por accion.

Si comparamos el precio por accién actual, 25 euros, con el precio de 40,25 que estimamos para dentro de 5 afios, veremos que hay unas
expectativas de beneficio del 61 %, que no esta nada mal.

QERDA
<
&

Recapitulemos: para invertir como Warren Buffet, hazte dos preguntas clave:

1. ¢ Qué comprar? Es lo que te he explicado en el apartado “Invertir desde una perspectiva empresarial’, un poco mas arriba.

2. ;A qué precio? Es lo que te explico en este apartado.

El asunto del precio no es baladi: si Buffett encuentra una empresa excelente, dirigida por los mejores directivos del mundo, con un producto
sinigual y unas perspectivas inmejorables... No la comprara si esta cara. Buffett seguira a la empresa y esperara una caida del mercado, cosa
que sabe a ciencia cierta que llegara antes o después (es innato a la inversién: picos y valles, crisis y burbujas). No en vano, una de las
caracteristicas del estilo de Buffett es la paciencia: cuando selecciona una empresa, esperara el tiempo necesario para que el precio alcance
niveles razonables a los que comprar: “La causa mas habitual de los precios bajos es el pesimismo, a veces penetrante, a veces especifico,
hacia una empresa o sector. Queremos hacer negocios en un ambiente de esta clase, no porque nos guste el pesimismo, sino porque nos
gustan los precios que produce. El optimismo es el enemigo del comprador racional’. Y si tiene paciencia para comprar, la tiene ain mas para
vender: “El mejor momento para vender una empresa excelente es nunca”.

Una de las grandes diferencias entre Buffett y su maestro, Graham, es que para este Ultimo no existia el filtro previo de qué comprar en el
sentido buffettiano de “empresa de calidad”. Para Graham, qué comprar y a qué precio se resumen en una: se compra lo que esta barato,
mas alla del sector o de las expectativas de futuro, pero sobre esta base se superpuso la influencia de Fisher: se compra lo que esta barato...
siempre que sea una buena empresa.

Invierte a largo plazo solo en empresas dirigidas por gente honesta

Buffett hizo suyo el pensamiento de Ben Graham: “A corto plazo, el mercado es una maquina de votar que permite que el capricho, el miedo y
la avaricia dictaminen el signo de los votos. Pero, a largo plazo, el mercado es una maquina de pesar que valora una empresa segun el peso
de su valor intrinseco”.

Para Buffett, la honestidad no es un concepto para quedar bien ante la prensa; una de sus maximas favoritas es que “no se puede hacer un
buen trato con una mala persona” y otra, la que encabeza este apartado “deberia invertir en un negocio que hasta un tonto pudiera dirigir,
porque algun dia lo hara”. Ya ves, Buffett esta dispuesto a que sus inversiones las dirijan incompetentes, ya que busca negocios a prueba de
tontos (Coca-Cola se seguira vendiendo la dirija quien la dirija y seguiremos comprando hamburguesas en el McDonald’s aunque el
presidente sea un paquete). Sin embargo no tolera a las malas personas.
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Con su método, ¢ Buffett nunca se equivoca? Claro que si, es un ser humano. Ha tenido errores, y de los gordos, como Tesco,
Dexter Shoes y otros. Pero para Buffett equivocarse no es que la accién fluctie y pueda bajar temporalmente, sino que la compra no sea una
empresa excelente. Cuando se equivoca, lo reconoce y se va. “Cuando te encuentres en un hoyo, lo mas importante es no seguir cavando.”

Cartera concentrada en pocos valores

Cuando alguien dice “un inversor solo deberia diversificar sus inversiones cuando no entiende lo que hace”, esta haciendo una declaracion de
principios, y si lo remata con “las grandes fortunas de este pais no se forjaron con una cartera de acciones de cincuenta empresas. Las forjé
alguien que reconoci6 un negocio fantastico” (ambas sentencias son de Buffett, claro) deja claro que la diversificacion es para los inversores
que no tienen las ideas claras. Al principio del capitulo te explicaba que Warren ignora la teoria moderna de carteras. Y el rechazo a la
diversificacion es una prueba de ello.

Cuando Buffett empez6 a invertir siguiendo las ensefianzas de Graham, diversificaba su cartera en multitud de empresas y sectores: buscaba
precio y poco mas. El resultado no le gusté: no controlaba la cartera, no sabia lo que tenia y, peor aun, en mas ocasiones de las deseadas



compraba empresas malas, que si eran baratas en el momento de comprar, lo eran aiin mas cuando las vendia (son las trampas de valor o
value traps de las que te hablo en capitulo 6).

La insatisfaccion con el método de Graham llevéd a Buffett a modificar su sistema de inversion hacia empresas excelentes e, influido por Fisher
y Keynes, decidi6 concentrar su cartera en unas pocas inversiones excelentes. Uno de los mayores excesos de Buffett fue en la década de
1960, cuando, ante una caida muy importante de American Express, decidio invertir el 40 % de su capital para comprar el 5 % del banco. La
jugada le salié bien y tuvo unas plusvalias muy elevadas, pero para jugarte el 40 % de todo tu dinero en una sola apuesta tienes que estar muy
seguro... o ser Warren Buffett.
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El pensamiento de Buffett es que, si el proceso esta bien desarrollado (recuerda: 1. ; Qué comprar?, y la respuesta es empresas
excelentes con un monopolio del consumidor, y 2. Esperar al precio adecuado, aunque tengan que pasar afos), el riesgo se reduce a la
minima expresién y puedes concentrar tu cartera en unas pocas inversiones muy buenas de empresas cuyo modelo de negocio entiendas.

Como dijo en una ocasidn, no le gustan las inversiones-zooldgico: “No puedo participar en cincuenta cosas a la vez. Con ese método de
inversiones tipo ‘arca de Noé’ acabas teniendo un verdadero zooldgico. Prefiero invertir cantidades significativas en unos pocos frentes”.

Coémo convertirte a la iglesia buffettiana

El sistema de inversion de Buffett es facilmente replicable en cuanto al proceso técnico, pero muy dificil en lo psicolégico, dado que precisa del beneficio de un largo horizonte
temporal. La forma de sacar provecho a las ensefianzas del maestro es la siguiente:

Busca acciones dentro de tu circulo de competencia de conocimiento: negocios que entiendas y marcas fuertes (recuerda que Buffett te preguntaria “; Se puede competir con
Coca-Cola?”). En general, deberias circunscribirte a acciones de tu entorno geografico, en nuestro caso, a acciones espafiolas de negocios que conozcamos Y, si quieres
internacionalizar la cartera, grandes compainiias (¢se puede competir con Danone?) o de un sector que conozcas muy a fondo (por un decir, “como dentista, conozco una pequefia
empresa suiza que acaba de patentar los implantes dentales que se ponen al instante ya la mitad del coste actual”).

Hazuna lista de las empresas excelentes que hayas seleccionado yrevisa, a través de su PER si estan en rango de compra o caras. Si tienes dudas, en el capitulo 6 encontraras
ejemplos de aplicacion del PER.

Si tu seleccion no esta en precio, toca esperar, y ahi necesitas la fuerza psicolégica. Buffett optimiza las esperas invirtiendo su dinero en renta fija de bajo riesgo con liquidez
inmediata (te hablo de la renta fija en el capitulo 4).

Si el mercado corrige porque se anuncia una recesion, porque hay una crisis politica o porque en alguna parte del mundo se desata alguin conflicto, compra. Segunda prueba de
fortaleza psicoldgica: comprar cuando todos venden.

Apartir de ahi, si, como Buffett, has acertado, tu trabajo sera ver como crece tu dinero a lo largo de los afios.

La fuerza psicologica que precisas para ser como Buffett se resume en dos premisas:

Esperar el tiempo necesario (afios incluso) para que la empresa excelente que te gusta cotice a un precio atractivo.

Aprovechar las crisis ycomprar cuando todos venden (sobre el papel es facil, cuando quieras comprar en medio del pesimismo, ven yme lo explicas).

Gran parte de las citas de Warren Buffett que has leido en este capitulo las he sacado de un librito llamado El Tao de Warren Bulffett, publicado por Alienta. Son las 125 mejores
citas de Buffett, a cual mejor, comentadas. Se lee facil, es divertido y muchas veces es mas facil acordarse de una cita que de una férmula. Recomendable al ciento por ciento.

Decisiones basadas en su propio criterio

No parece que a Buffett le importen los prondsticos que todos los dias lanzan los analistas de Wall Street (“el tnico valor de los
pronosticadores de valores es hacer que parezca que los adivinos lo hacen bien”). De hecho, a su propia compania de inversiones, Berkshire,
no le interesa lanzar pronoésticos sobre la economia: “Nunca hemos tenido, tenemos, ni tendremos opinion sobre la situacion en la que se
encontrara el mercado de valores, los tipos de interés o la actividad empresarial dentro de un afio”. Esto es escuela austriaca pura (si no
sabes de lo que te hablo, ve al capitulo 3): el mercado es impredecible y hacer pronésticos es perder el tiempo.

En cuanto al papel de los asesores financieros, tampoco parece que los tenga en gran estima: “Wall Street es al unico lugar al que se va enun
Rolls Royce para dejarse aconsejar por los que llegan en metro”.

Y si me atrevo a decir de alguien a quien no conozco que solo utiliza su propio criterio para tomar decisiones de inversion es porque afirma:
“Mi idea de una decision en grupo es mirarme al espejo” esta todo dicho. Genio y figura.



Capitulo 19

El gran reto que te espera: invertir en un mundo sin crecimiento

En este capitulo

Los principales retos a los que nos enfrentaremos en los proximos afios

Estrategias de inversidn razonables en un entorno de tipos cero

“El futuro tiene muchos nombres. Para los débiles, es lo inalcanzable. Para los temerosos, lo desconocido. Para los valientes, es la oportunidad.”

VICTOR HUGO

Antes de adentrarnos en este capitulo, quiero lanzar un aviso, bueno, en este caso dos. El primero es que estas paginas solo reflejan mi
opinién. De hecho, 4,cdmo se puede interpretar el futuro sin dar una opinion? Y el segundo es que te sera muy Util, antes de proseguir, revisar
los conceptos de economia del capitulo 3.

El mundo que viene es distinto

No es mi intencion ponerme en plan catastrofista y decir que vamos a tener un futuro negro, pero si que va a ser, o ya esta siendo, diferente de
lo que conocemos. Y, en este caso, “diferente” no necesariamente significa “mejor”. En los proximos apartados veremos varios datos clave
que marcan esa diferencia.

La Reserva Federal se ha quedado sin gasolina... pero Europa arranca con el depésito lleno

En 2008, el balance de la Reserva Federal americana (FED) tenia aproximadamente un volumen de un billén de délares (y aqui me refiero a
billon espafiol, a un millon de millones, un uno seguido de doce ceros). En estos siete afios, la FED ha engordado mucho y en enero de 2015
su balance es de aproximadamente 4,5 billones de ddlares. Estados Unidos decidio enfrentarse a la crisis con una politica monetaria muy
expansiva que ha venido en llamarse QE o Quantitative Easing (programa de relajacion monetaria o expansion monetaria). Ante un panorama
de bajo crecimiento econdmico y baja inflacion, tan baja que empieza a haber riesgo de deflacion (los precios, en vez de subir, bajan) y
cuando ya se han bajado los tipos oficiales todo lo que se podia y mas, a un banco central le quedan pocas medidas que aplicar y quiza la
mas relevante es precisamente un QE. Un programa de expansion cuantitativa o QE consiste en que el banco central (en este caso la FED)
compra activos financieros al gobierno (bonos) —en puridad también pueden comprarlos a las empresas— con lo que consigue inyectar
liquidez en el sistema (inunda el sistema de dinero fresco) y también bajar los tipos de interés de mercado (aumenta la demanda de bonos,
por lo que sube su precio y, en consecuencia, baja su rentabilidad) con lo que los bancos estaran mas dispuestos a dar crédito a empresas y
familias y asi se reactivara la economia (y de paso se conseguira que la inflacién suba a niveles sanos).

El motor de la valoracién de los activos financieros son los tipos de interés y el motor se esta quedando sin combustible. Con los tipos a cero
o préximos a esa cifra, queda poco margen. Para complicarlo mas, los bancos centrales de Japon e Inglaterra (luego hablaré de Europa) han
seguido politicas monetarias similares. Al bajar los tipos de interés a cero, subio el valor de la renta fija, el valor de las acciones y el valor del
inmobiliario (si quieres tener mas claro el impacto de los tipos de interés en todos los mercados financieros puedes leer el capitulo 3).

Pero la FED ya ha dejado de fabricar dinero. Los tipos ya no pueden ser el motor del crecimiento de los activos financieros y ahora los
mercados dependen del crecimiento econémico.

El 22 de enero de 2015 fue un dia histoérico. Es el dia que el BCE (Banco Central Europeo) lanzd su primer programa (de verdad) de
expansion cuantitativa. EI BCE anuncié un programa de compras masivas de deuda por 60.000 millones de euros mensuales (se estima que
45.000 millones seran para la compra de deuda publica y 15.000 millones para la compra de deuda privada). EI QE europeo se ha puesto en
marcha en marzo de 2015 y su duracion prevista es, al menos, hasta septiembre de 2016. ¢ El motivo? Fomentar el crecimiento econémico y
luchar contra la deflacién que, a diferencia de Estados Unidos, en Europa es ya una realidad.

La Fed lanzb su primer plan de QE en noviembre de 2008 y el BCE en enero de 2015... la gran duda es si la gasolina europea llega a tiempo
o el motor ya esta gripado. La historia juzgara.

El new normal no es muy normal

Algunos economistas norteamericanos han definido el nuevo ciclo econémico que nos esta tocando vivir como “la nueva normalidad” o new
normal. Es decir, ya no se piensa que estamos viviendo una crisis, sino que esto es lo que hay y asiva a seguir. Este ciclo se caracteriza por:

v’ Largos periodos de estancamiento econémico (stagnation), con crecimientos entre el 0 y el 2 %.
v’ Tipos de interés muy bajos (se fija como estandar un 2 %).
v Inflacion muy baja, siempre inferior al 2 % y puntualmente negativa (deflacion).



¢ Y como hacemos para adaptarnos e invertir bien en el newnormal?
Es la demanda, estupido

Clinton le gané unas elecciones a Bush padre con un eslogan que decia “It's the economy, stupid’ (‘Es la economia, estlpido’). Pues, de
modo similar, el mundo occidental debe darse cuenta de que nuestro problema es, eminentemente, de demanda.
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Mientras los gobiernos estan enfrascados en producir mas, y cada vez mas barato, perdemos de vista el verdadero problema: no
hay demanda suficiente para que crezca la economia.

En una crisis de demanda, en el mundo no se produce demanda suficiente para consumir toda la oferta disponible (todos los bienes y
servicios que se producen en el mundo). Algunos motivos que pueden explicar esta situacion son:

v’ Niveles de endeudamiento muy altos. Las economias occidentales estan excesivamente endeudadas. Se sigue hablando de la falta de
crédito cuando el problema es el exceso del mismo. La crisis de 2008 vino, entre otras causas, por un exceso de apalancamiento (de
crédito) y cuando los gobiernos, las empresas y las familias estan muy endeudados es dificil que se sigan endeudando para invertiry
consumir mas.

v/ Latecnologia estd cambiando el sistema de produccion a ritmos inasumibles para la poblacion. Al teléfono le costé 35 afios llegar al 25
% de la poblacion, internet se mundializé en siete afios y los smartphones s6lo han tardado cuatro afios. El cambio tecnolégico esta
desplazando de sus puestos a trabajadores que se han quedado “obsoletos” en un mundo cada vez mas tecnolégico. Los modelos de
negocio tradicionales se estan quedando obsoletos. Relacionado con el punto anterior, la irrupcion de los “nativos digitales” como
consumidores (nacidos entre 1980 y 1990 que han crecido con una tableta bajo el brazo) esta haciendo que algunos negocios, junto con
sus trabajadores, desaparezcan del mapa. Las agencias de viaje son un claro ejemplar de cambio de modelo de negocio. Y si tuviera
que arriesgarme, diria que dentro de diez o quince afios no quedaran ni el 25 % de las oficinas bancarias de la actualidad.

v/ Elpoder de la demografia. En el mundo occidental, las tasas de natalidad son cada vez mas bajas y la esperanza de vida, mas alta. El
consumo de una familia compuesta por dos adultos y dos o tres hijos en edad escolar no admite comparacién con el consumo de una
pareja de ancianos. Cada vez mas, la proporcién de mayores respecto de nifios va en favor de los primeros. ¢ Qué provoca eso? Un
descenso del consumo.

v/ Bajo el axioma de la crisis y la austeridad, los salarios son cada vez méas bajos y la capacidad de compra de la mayor parte de la
poblacién, mengua. Incentivar el consumo de la poblacién con salarios cada vez mas bajos es como intentar soplar y sorber a la vez. No
se puede.
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El principal factor de crecimiento de una economia moderna es el consumo; entre el 60 y el 70 % del producto interior bruto
depende del consumo. En una economia de baja demanda, lo previsible es que los gobiernos hagan lo posible para que los tipos de interés
se mantengan bajos durante mucho tiempo, es la Unica opcion para que una poblacion con salarios cada vez mas bajos mantenga el consumo
en niveles aceptables.

Cada vez mas desiguales

Thomas Piketty es un economista francés cuyo libro, El capital en el siglo xxi (editado por el Fondo de Cultura Econémica de Espafia), ha
puesto el dedo en la llaga de uno de los problemas mas graves de la economia moderna: la desigualdad entre las personas, pero esta vez
analizada desde un punto de vista novedoso.

En este libro, Piketty estudia el impacto de la desigualdad no desde el nivel de ingresos, como se ha hecho histéricamente, sino a través de la
renta y el patrimonio durante los siglos XXy XX Otro aspecto diferenciador del analisis es que estudia el peso de las herencias dentro de la
riqueza de un pais. Asi, Piketty situa la desigualdad en el centro de su analisis econdmico: “Hace mucho que deberiamos haber situado la
desigualdad en el centro del andlisis econdmico y empezar a hacer preguntas formuladas por primera vez en el siglo XX'. En su trabajo
demuestra que la desigualdad es inherente al capitalismo, y desarrolla dos variables, que son:

v’ 1, las rentas sobre el capital, la rentabilidad.
v’ g, el indice de crecimiento (growth).

¢, Qué esta pasando hoy? En periodos de bajo crecimiento, como el que vivimos, la renta sobre el capital, la rentabilidad r, es mayor que el
crecimiento, la g. Y cuando esto pasa, son periodos en los que aumenta la desigualdad, ya que la riqueza de la minoria sigue aumentando
mientras que el resto sigue empantanado en una economia que no crece.

¢ Te suena? Aqui te dejo el titular de una noticia del 14 de octubre de 2014 publicada en el periédico Cinco Dias: “Cada vez mas millonarios
en Espafia: 460.000 personas hasta junio. Su numero aumenta el 24 % en el primer semestre. La OCDE alert6 a finales de 2013 de que habia
crecido la desigualdad”.

Este incremento del nimero de millonarios convive en la misma sociedad con las siguientes cifras:



v/ Mas de un 10 % de hogares espafioles sufren pobreza energética (no les es posible pagar los suministros necesarios para mantener
condiciones ambientales saludables en el hogar).

v/ El17,1 % de los menores de edad en Espafia viven por debajo del umbral de la pobreza.

La situacion de Espafia, y del sur de Europa en general, refleja al ciento por ciento las teorias de Piketty, mientras que, por el contrario, no se
ajusta tanto a la situacion de los paises ricos del norte de Europa, como Suecia o Noruega, cuyos sistemas de redistribucion de la renta son
mucho mas eficientes.

¢, Qué soluciones da Piketty? Pues, entre otras medidas, propone:

v/ Perseguir la evasion fiscal.
v/ Subir los impuestos a los que mas tienen de forma mas que proporcional.
¢/ Aumentar los impuestos sobre las herencias.

Vamos, todas esas cosas que se dicen pero no se hacen.
Qué pasa con Podemos

Por mas que en el pasado reciente hayamos vivido situaciones impensables hace afios, nuestra mente no esta preparada para prever lo
inesperado, y por eso tienen tanto impacto los cisnes negros (te hablo de ellos en el capitulo 16).

Un cisne negro es un hecho muy improbable y de consecuencias impredecibles. Aunque no nos lo parezca, cada vez se dan con mayor
frecuencia. Para muestra, un boton:

v/ Desaparicion de las cajas de ahorros en Espafia. ¢ Alguien se acuerda de que tenian el 52 % del mercado financiero espafiol? La crisis
del ladrillo se las llevé por delante.

v/ Quiebra de Lehman Brothers. Era un banco con beneficios de 6.700 millones de dolares en 2008 y casi 700.000 millones de dolares en
activos. Desencadend una caida de las bolsas del 40 % entre 2008 y 2009.

v/ Quiebra, en 2014, del mayor banco privado portugués, Banco Espirito Santo, tras haber superado holgadamente los test de estrés a los
que habia sido sometido y con auditorias limpias.

v/ Salida de Grecia de la eurozona. Hace unos afios parecia imposible que un grupo politico de nueva creacidn como Syriza gobernase
Grecia. Eso era un claro cisne negro. Ya no lo es: hoy gobiernan. No pensemos que sea tan imposible que Grecia acabe saliendo de la
eurozona.

Yo no se qué pasa o pasara con Podemos y para no correr el riesgo de suponer ni interpretar nada, copio y pego algun punto del programa
politico con el que se presentaron a las elecciones europeas y que esta colgado en su web:

v/ “Auditoria ciudadana de la deuda publica y privada para delimitar qué partes de estas pueden ser consideradas ilegitimas, para tomar
medidas contra los responsables y declarar suimpago”.

v/ “Recuperacion del control plblico en los sectores estratégicos de la economia: telecomunicaciones, energia, alimentacién, transporte,
sanitario, farmacéutico y educativo, mediante la adquisicion publica de una parte de los mismos, que garantice una participacion
mayoritaria publica en sus consejos de administracion y/o creacion de empresas estatales que suministren estos servicios de forma
universal”.

v/ “Derecho a una renta basica para todos y cada uno de los ciudadanos por el mero hecho de serlo y, como minimo, del valor
correspondiente al umbral de la pobreza con el fin de posibilitar un nivel de vida digno”.

Dios me libre de emitir una opinion sobre la oportunidad o no de las medidas de un partido politico. Cada uno es libre de pensar como le
plazca. Lo que quiero es que te preguntes lo siguiente: si Podemos gobernase de forma mayoritaria o en coalicién y aplicase a rajatabla su
programa (seria el primer partido de gobierno que haria eso: aplicar el programa con el que ha ganado las elecciones ©), ; tendria
consecuencias en la economia europea?, jacabaria impactando en tus inversiones? Creo que la respuesta a las dos preguntas es un “si”
rotundo.

La incertidumbre de potenciales cisnes negros no se acaba con Podemos y, sin entrar en posibles guerras por el mundo o ataques terroristas
(qué me dices del Estado Islamico), se me ocurren algunas situaciones mas cercanas (y previsibles) que podrian darse:

v/ Cada vez menos cisne negro, ascenso al gobierno de Podemos en Espafia (y ojo, no estoy diciendo que sea bueno ni malo, cada cual
lo valorara, lo unico que digo es que las reglas del juego cambian y eso puede afectar a tu cartera de inversion).

v Aumento de movimientos secesionistas en algunas regiones de Europa. En septiembre hay elecciones en Catalufia y las posiciones de
los partidos nacionalistas son las que son.

v/ Aumento de la inflacion. Nos hemos acostumbrado a no sufrir presiones inflacionistas, pero la historia nos demuestra que la impresion
de dinero siempre ha acabado en alta inflacion. Para combatir la alta inflacion, los gobiernos suelen subir los tipos de interés, lo que
podria dar lugar al pinchazo de la burbuja de los bonos y... en Europa eso hoy es impensable pero al ritmo que estan creciendo los
americanos... tiempo al tiempo.

v/ Pinchazo de la burbuja de los bonos. La politica monetaria, exageradamente expansiva, ha provocado la mayor burbuja en los precios
de los bonos que se ha visto en la historia, solo hay que ver como Alemania tiene el bono a dos afios en tasas de rentabilidad negativas
y el diez afios por debajo del 1,00 %. Si hay pinchazo en el precio de los bonos, la valoracién de todos los activos se resentira (bolsas e
inmobiliario) y podriamos tener un potencial crash mundial.



Invertir en un mundo bipolar

Dicen los psiquiatras que el trastorno bipolar se caracteriza por un estado de animo que va de la euforia a la depresién. Pues vete
familiarizando con esta dinamica, porque asi podria ser tu vida como inversor: un dia los mercados estaran muy alegres y al dia siguiente muy

depresivos. Lo dice un premio Nobel.

Se trata de Paul Krugman, que publicé un articulo en The New York Times en enero de 2014 en el que, aprovechando que hablaba sobre los
problemas econémicos de Turquia (el articulo se titulaba “Talking troubled Turkey”), nos record6 que el mundo puede entrar en una situacién
de estancamiento secular (stagnation) y que, como inversores, es “una situacion en la que la cantidad de personas que quiere ahorrar supera
el volumen de inversiones que merecen la pena” y que el resultado del estancamiento prolongado sera que “la economia mundial esta
destinada a balancearse entre las burbujas y la depresion”.

Los tipos cero han venido para quedarse

Harry Markowitz, con su teoria moderna de carteras (te hablo de ella en el capitulo 16), nos ensefio la importancia de diversificar una cartera
de inversion para reducir el riesgo, pero en los ultimos tiempos estan surgiendo nuevas tendencias en el mundo de la inversion que ya no

siguen este modelo:

v/ Segun la teoria moderna de carteras, los inversores se comportan de modo racional... (je, je, je).

v/ Las previsiones se hacen con rentabilidades tomadas en plazos muy largos y siempre positivos, cuando sabemos que hay periodos,
décadas incluso, con rentabilidades negativas.

v/ Enla teoria moderna de carteras hay una gradacion del riesgo: activo libre de riesgo, bonos a corto plazo, bonos a medio plazo, bonos
de alto rendimiento y acciones. El mundo de tipos cero nos esta llevando a un modelo risk on/risk off sin gradacién del riesgo y, yendo a
extremos, posiciones sin riesgo y sin rentabilidad o posiciones conriesgo y rentabilidad, risk on / risk off.

v/ La teoria moderna de carteras no se construyd pensando en que la tasa libre de riesgo podria ser cero. Siempre se ha partido de la
base de que el activo libre de riesgo daba una rentabilidad positiva y, en algunas épocas, incluso cercana a la inflacion. Eso hoy ha
cambiado: si no quieres riesgo, no conseguiras rentabilidad.
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Una de las maximas mas conocidas en finanzas es que las cuatro palabras mas peligrosas son “esta vez es diferente”, frase
atribuida al gestor de inversion John Templeton. Esta cita (en original es mas divertida incluso: “the four most expensive words in investing
are: this time is different’ o ‘las cuatro palabras mas caras al invertir son: esta vez es diferente’). Esta cita siempre se utiliza en sentido
contrario: nunca es diferente y cualquier nuevo escenario es una repeticion del pasado (crisis y euforias siempre ha habido y siempre habran;
no es cuestion de economia es cuestion de psique humana).

Pero hoy se puede afirmar con certeza, quiza por primera vez en la historia, que “esta vez es diferente”.

v’ Enel mundo occidental, nunca habiamos tenido unos tipos de interés tan bajos durante tanto tiempo (y lo que te rondaré morena, al
menos en la zona euro).

v Nunca la economia més importante del mundo, Estados Unidos, habia tenido un banco central con un balance tan gordo como el actual.

¢/ Nunca, en tiempos recientes, el problema de las economias occidentales habia pasado a ser de controlar la inflacion a evitar la
deflacion.

Estrategias para sobrevivir “bajo cero”

Nuestro mundo es el de los depositos bancarios al 0,5 % y el de la deuda publica a corto plazo al mismo tipo (en octubre de 2014, el bono
espafiol a tres afios estaba al 0,52 %). Admito que, si la inflacion es negativa, aun vale la pena; es mejor que tener el dinero bajo el colchén (si
la inflacién es del -0,2 % y te pagan un 0,50 %, estas ganando), pero también debemos ser conscientes de que, a base del 0,5 % anual,
dificilmente cubriremos nuestra jubilacion o cualquier otro objetivo de inversiéon que nos pongamos.
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¢, Qué podemos hacer?

v/ Lo primero es rebajar las expectativas. Cambia de chip. Hoy, ser conservador no es buscar un 4 %. En 2011 habia depdsitos bancarios
que pagaban el 4,80 %. Hoy te pagan el 0,5 %. ¢ Esta vez es diferente? jPues sil

v’ Engeneral, y salvo para los muy bolsistas, las estrategias de perfil bajo pueden ser las mas recomendables: mayor busqueda de rentas
y menos esperanza en las plusvalias.

v’ Las cosas cambiaran, como siempre, pero el enfoque mas sano es pensar que los tipos a cero han venido para quedarse, que no es
algo coyuntural, que puede ser estructural y, por lo tanto, que va a durar mucho tiempo. Ha llegado el newnormal, ;recuerdas?

Inversion direccional versus inversion compleja

El gran reto que tienes por delante es pasar de la inversion tradicional, o direccional, a la inversion compleja en la gestion del riesgo. Si no
aceptas mas riesgo, no obtendras una rentabilidad aceptable.



Para que me puedas seguir, aclaremos estos términos:

v/ Porinversion tradicional o direccional se entiende una estrategia de inversion de activos comprados (posiciones largas, ganas
cuando tu inversion sube).

v/ Por estrategias complejas se entiende una estrategia que combina la inversion tradicional (posiciones largas) con posiciones cortas
(activos vendidos en descubierto, ganas si pierde valor ese activo vendido en descubierto). (Si tienes dudas, échale un ojo al capitulo
11.)
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En este contexto, la diversificacion sigue siendo importante. Algunos gurls de la inversion, basandose en el modelo risk on/ risk
off, recomiendan carteras con activos extremos en cuanto a su riesgo: mercado monetario al 0 % y bolsa o activos de riesgo. En mi opinion, y
con todas las criticas que se le puedan hacer a la teoria moderna de carteras, la diversificacion sigue siendo tu salvavidas.

A continuacion te sugiero algunas estrategias validas para un perfil de inversor particular que, a mi entender, te serviran en el entorno actual, y
que comprenderas con lo que te he explicado hasta ahora.

Estrategia de rentas

La primera estrategia que te propongo no es compleja. De hecho, es de las mas antiguas, la que seguian nuestros “abuelos” inversores en los
inicios del capitalismo, antes de que los fondos de inversion se lo llevasen todo por delante. Consiste en:

v/ Comprar bonos para mantenerlos a vencimiento cobrando cupones. (En el capitulo 4 has visto como funciona la renta fija.) Si compras
un bono de un buen emisor, que no vaya a quebrar, y lo mantienes hasta su vencimiento, cobraras los cupones del bono cada afio y, a
vencimiento, recuperaras tu dinero. Puedes jugar con la curva de tipos, tanto en el plazo del bono como en la calidad del emisor (muy
solvente, moderadamente solvente, ay, ay, ay, 0 me la voy a pegar pero me la juego). Actualmente (te hablo de octubre de 2014), se
pueden comprar bonos de grandes empresas por encima del 3 %, aunque, eso si, no son empresas de grado de inversion, sino de
especulacion.

v/ Comprar acciones de alta rentabilidad por dividendo (te la explico en el capitulo 6). Busca acciones de grandes empresas, solventes y
que, mas alla de la fluctuacién de la bolsa, no dudes de su viabilidad futura. Por ejemplo, en enero de 2015 en nuestro lbex 35 hay 18
empresas con una rentabilidad por dividendo superior al 3 % y en el Eurostoxx 50 podemos encontrar hasta 36 compafias que ofrecen
ese cupon.

v/ También puedes desarrollar las estrategias anteriores via fondos de inversion: fondos que inviertan en acciones de alta rentabilidad por
dividendo, fondos de renta fija cerrados (compran los bonos y el fondo se cierra hasta vencimiento) o fondos de renta fija o de acciones
que repartan rentas (se les llama fondos de reparto, por contraposicion a los fondos “normales”, a los que técnicamente se llama “fondos
de acumulacion”).

Estrategia de retorno absoluto

Soy de los que piensan que el retorno absoluto real solo puede encontrarse en hedge funds de verdad (en el capitulo 7 te explico todo lo que
necesitas saber de los hedge funds). Pero, como para invertir en hedge funds de verdad necesitas enormes cantidades de dinero, y no todos
somos como el jugador de la loteria de Bilbao del chiste (aquel al que le tocan 100 millones de euros pero no se alegra demasiado porque es
el reintegro de “lo jugao”), nos conformaremos con el sucedaneo, una categoria de fondos de inversién en la que todos podemos invertir
dentro de la categoria de “retorno absoluto” y, aunque cueste, se puede encontrar alguna perla.

v/ Unfondo de retorno absoluto utiliza estrategias de inversion complejas, tanto posiciones largas (compra de activos que el gestor cree
que van a subir) como venta en descubierto de activos que el gestor cree que van a bajar.

¢ Unfondo de retorno absoluto no va, o no deberia ir, vinculado al mercado, es decir, no debe tener indice de referencia. Puede estar
abierto a toda clase de activos (bolsa, bonos, alternativos) y, en general, suelen tener un objetivo de rentabilidad muy claro y una
limitacién al riesgo maximo que se va a asumir. Un ejemplo seria un fondo que indique que su objetivo es batir al EONIA en 400-500
puntos basicos con un riesgo maximo del 5 % (es la descripcion de un fondo real). Toma el EONIA (el Euribor a un dia) como referencia
de activo libre de riesgo y el fondo tiene que dar entre un4 y un 5 % de rentabilidad por encima de este. Ademas, el gestor tiene limitado
el nivel de riesgo que puede asumir al 5 % (desviacion estandar, te hablo de ella en el capitulo 2).

v Que un fondo de retorno absoluto tenga un objetivo de rentabilidad no significa que sea garantizado. Puede darla o no darla (y por
desgracia pasa mas lo segundo).
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Para ver un ejemplo concreto (y 0jo, es solo un ejemplo, no una recomendacion de inversién), echemos un vistazo al fondo
Bantleon Opportunities FI, que se define como un fondo de rentabilidad absoluta que gira en torno a “bonos de alta calidad”. Hasta aqui bien,
sabemos qué son los bonos de alta calidad (grado de inversion), pero ves una muestra de su cartera y te encuentras lo siguiente (fuente
Morninstar enero 2015):
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Como ves, la estrategia que utiliza un fondo de retorno absoluto no es replicable por un inversor particular. Recuerda que efectivo no son solo
billetes en la cartera, aqui se refiere a los activos del mercado monetario (bono con vencimiento hasta 18 meses). Si lo hacen bien, estos
fondos se ganan sobradamente su comision ya que aqui hay gestion activa de verdad.
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Los fondos de retorno absoluto a los que podemos acceder con bajos importes son sucedaneos de los hedge funds de verdad.
Hasta la fecha no han tenido, en general, un buen comportamiento, si bien, como es una via natural para canalizar la inversion en un mundo de
tipos cero, las gestoras tendran que espabilar y gestionar mejor esta categoria de fondos que puede, y debe, ser una de las categorias estrella
de fondos en los préximos afos.

Estrategia multiactivos

Esta es la nueva palabra de moda: “multiactivos”. Son los fondos mixtos de toda la vida, o lo que es lo mismo, fondos de inversion
gque combinan bonos y acciones en distintas proporciones.

Por qué ahora se les llama multiactivos tiene mas de marketing que de innovacion financiera. Si eres un inversor que lleva tiempo en esto y te
hablan de fondos mixtos quiza pienses “uf, otra vez lo mismo”, pero si el gestor te habla de “fondos multiactivos basados en el tactical
allocation” quiza pienses “ostras, una novedad al alcance de los tios listos como yo”. Pues no, te estan vendiendo el mismo perro con distinto
collar.

Un fondo multiactivo que hace factical allocation es un fondo mixto de toda la vida que combina liquidez, bonos y bolsa y que el gestor ajusta
segun la evolucién y perspectivas del mercado. Tal como decia en el capitulo 17, reconozco que decir tactical allocation suena mejor que “el
gestor ajusta” pero se trata de que todos entendamos de qué va la cosa. Y no te confundas y creas que esta estrategia no me gusta. En enero
de 2014 publiqué en mi blog (www.angelfaustino.com) un post llamado “El jab de las finanzas: fondos mixtos” donde te hablo de lo bien que se
ajusta esta categoria de fondos a la mayor parte de inversores y lo mucho que me gustan como comodin dentro de una cartera. De hecho, jsoy
un fan de los (buenos) fondos mixtos!

Siguiendo a Morningstar (plataforma de informacién financiera de la que te he hablado varias veces) podemos dividir los fondos mixtos hasta
en tres categorias:

v Mixtos defensivos: sobreponderan la renta fija, los bonos.
v/ Mixtos agresivos: sobreponderan la bolsa.

v’ Mixtos flexibles: el gestor tiene libertad para modificar la cartera como le plazca; es decir, si cree en el potencial de la bolsa, comprara
mas bolsa; si ve riesgos, comprara mas renta fija.

Estrategia Smart Beta
Es la ultima novedad que nos viene de la mano de los ETF (buscalos en el capitulo 15). De forma muy sintética:

QERDA
Q
&

Si un ETF replica un indice, el smart beta modifica la ponderacion que toma del indice en funcién de criterios numéricos y de
analisis fundamental. En los ETF y a diferencia de los fondos de inversion la opinién del gestor no cuenta. Siempre nimeros.

Te voy a poner dos ejemplos:

v/ PowerShares Buyback Achievers (PKW) es un ETF que invierte en empresas que tienen un programa de recompra de sus propias
acciones y que han efectuado una reduccion neta de capital del 5 % o mas en los Ultimos 12 meses. jEste ETF le encantaria a Warren
Buffett (inversor al que dedico el capitulo 18), un fan de las acciones con programas de recompra de cartera! Y ¢ sabes por qué? Pues
porque a igual beneficio, cuantas menos acciones haya en circulacion, mas beneficio por accién.

v/ Guggenheim Equal Weight ETF (RSP). EI S&P 500, el mayor indice de bolsa mundial, es un indice de capitalizacion bursatil que se
obtiene multiplicando el precio de la accidén por el numero de acciones, de modo que las mayores empresas pesan mas. En cambio, en
este ETF todas las acciones pesan lo mismo: 0,20 %, con lo que se reduce el sesgo hacia las mayores empresas del indice y, de este



modo, se consigue aumentar la rentabilidad potencial de la inversion al equiparar el peso de las grandes empresas con las del resto del
indice. Por ese mismo motivo disminuye el riesgo de concentracién (no hay concentracion en las grandes como en el indice normal) con
lo que la diversificacion es mayor y ya sabes que a mayor diversificacion menor riesgo.

El Smart Beta mejora los criterios de ponderacion de los indices para obtener una mejor relacion rentabilidad-riesgo que la que ofrece el
propio indice.

En el mundo financiero, cada afio aparecen nuevas teorias que prometen mejorar las formas de inversién conocidas. La mayoria desaparecen
una vez pasa la moda (¢ alguien se acuerda de la inversion GARP, de los Reverse Convertible o de los productos garantizados?). Pero los
Smart Beta han venido para quedarse. Tiene sentido tomar un indice y buscar la forma racional y cuantitativa de mejorarlo.



En esta parte...

Los cinco capitulos de esta parte recogen y sintetizan informacién y consejos que se desprenden de la filosofia de este libro, pero,
organizados en sencillas listas, te resultaran mas practicos. En el capitulo 20 te describo diez habitos que normalmente no se explicany
que, a mi juicio, caracterizan a los inversores de éxito. A continuacion, te doy diez consejos para que disfrutes mas de tu jubilacion. Le
sigue una recapitulacion de los diez errores que te pueden costar mas caros en tu carrera en la bolsa. Y cierro los decalogos con un
curioso capitulo sobre nuestros errores mas castizos, recopilados por la EFPA y con una seleccion de los que, a mi juicio, son los recursos
y fuentes de informacion que te pueden ser mas Utiles como complemento para este libro.




Capitulo 20

Diez habitos extra que te convertiran en un inversor de éxito

En el capitulo 23 te presento los que, a criterio de EFPA Espafia (European Financial Planning Association), son los diez errores mas
comunes de los inversores espafioles. Como alli encontraras sintetizado buena parte del conocimiento financiero convencional y de las
buenas practicas de los inversores, en este he intentado pensar un tanto out of the box (es decir, aplicar el pensamiento creativo, no
convencional). Por eso, las habilidades que te describo a continuacion no suelen ser las que veras reflejadas en la prensa o en webs
especializadas, pero son las que creo que te ayudaran a marcar la diferencia.

Lee los contratos antes de firmarlos

Tildar a la banca de todos los adjetivos negativos habidos y por haber es uno de los deportes de moda nacionales. Los “demonios” mas
populares en Espafia son “la casta” y “los bancos”.

No pretendo hacer un alegato a favor de la banca, pero lo cierto es que nadie te obliga a invertir en nada que U no quieras. Que yo sepa,
ningun banco puso una pistola en el pecho a ningun cliente para que comprara preferentes, ni tampoco lo hizo para que suscribiese esa salida
a bolsa que tan buena publicidad recibié en los medios (y ya sabes a cual me refiero, ¢ verdad “bankero™?).

Lo que ocurrié en episodios como el de las preferentes y otros es que se produjeron malas practicas informativas. Y me atrevo a exponerlo
como afirmacién porque no es mi opinion; lo dice la CNMV en su memoria de reclamaciones de 2012: “Las entidades reclamadas no
acreditaron la obtencion de informacion sobre la experiencia y conocimientos de los clientes o su perfil inversor en la fase previa a la
adquisicién de los valores, o se ha puesto en evidencia una utilizacién inadecuada de la misma”.
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Si bien es cierto que pueden existir malas practicas informativas, también lo es que esta en tu mano evitarlas si haces los deberes.
Debes leer a fondo todos los documentos y contratos relacionados con la inversién que pretendes hacer y no quedarte con una explicacion de
cinco minutos que te dan —y que a ti ya te va bien, no nos engafiemos— en la oficina de tu banco.
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Siempre debes leer cualquier contrato antes de firmarlo. O lo que es lo mismo:

v’ No se lee después de haber contratado el producto, “cuando tenga tiempo”.
v’ No se lee después, cuando ya tienes un marron y entonces si que te interesas.

v’ No se lee después, cuando pierdes hasta la camisa y ves que el contrato alertaba en treinta y siete clausulas de los riesgos de la
inversion (da un poco de vergiienza poner una reclamacion judicial: “Mire Sefioria, yo, es que tengo un defecto congénito: firmo las cosas
sin leerlas, es algo de nacimiento...”).

v/ Y muy importante: el contrato debe coincidir con lo que te explican de palabra, porque en caso de duda lo que vale es el contrato y no la
palabra (si te explican que funciona “como un depésito”, en el contrato debe decir que ES un depdsito y no una “emisioén de deuda
perpetua”).

No des nada por sabido
Permiteme felicitarte porque, si estas leyendo este libro, es para evitar este punto: no dar nada por sabido.

Si evitamos la parte matematica y los tecnicismos, las finanzas personales (no las finanzas corporativas, las de la empresa, que son otra
pelicula) no son tan diferentes a los coches, €l cine, la cocina, las celebrities o el futbol: todo el mundo sabe algo y todo el mundo tiene su
opinién propia.

En 2014, EFPA realizd una encuesta entre sus asesores financieros certificados y obtuvo algunos resultados francamente alarmantes:

v/ Untercio de los ahorradores europeos no entiende los conceptos financieros y muestra poco interés en recibir informacion detallada de
los productos (yo afiadiria que, si “muestra poco interés en recibir informacion detallada del producto”, de leerla ya ni hablamos).

v/ Cinco de cada diez ahorradores europeos aceptan cualquier recomendacion y asignacion de activos, sin cuestionar a sus asesores
financieros.
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Ayudame a ayudarte: cuando interacties con tu asesor financiero —y digo “interacties”, es decir, que tu actlies “junto con” tu
asesor—, expresa tu opinion, antes de ir a verle lee lo que pasa en la economia y formate tus propias ideas de inversion. No des nada por
supuesto:

v’ No olvides que el asesor del banco es, ante todo y sobre todo, un vendedor. Eso no es necesariamente malo, siempre y cuando la
propuesta de ventas se adecue a tus necesidades y no a las suyas (cubrir sus cuotas de ventas). Quiero advertirte también de que, si el
del banco es mas un vendedor que asesor, es porque tu quieres su asesoramiento “gratis”. Lo siento, no hay nada gratis y el
asesoramiento financiero tampoco lo es. Si en los paises de mayor cultura y tradicién inversora, como Estados Unidos e Inglaterra, el
asesoramiento financiero que manda es el independiente y es de pago sera por algo...

v’ Lo de fuera es mejor: desgraciadamente es un defecto superespafiol. Si los Audis los fabricaran en Talavera de la Reina, dejarian de
venderse. Queremos que ponga made in Germany y que, al abrir la puerta, nuestras fosas nasales se impregnen de olor a aleman. En el
mundo financiero nos pasa lo mismo, con la salvedad de que queremos que el olor sea anglosajon o suizo. Muchas veces, ante un
nombre en inglés, nos plegamos sin cuestionarnos demasiado. Por buena y grande que sea una casa de inversion, y por muy
americanos que sean los gestores, tu sigue haciendo los deberes y empieza siempre tu analisis con un enfoque critico, y da igual que el
producto que tengas delante se llame Fondo Espafiol y gestionado desde la calle Alcala, con la falda almidona y promocionado por
Pepe Garcia, que Spanish Strategic Income for Super Heroes, gestionado desde Wall Street y promocionado por Spiderman. Haz los
deberes.

v/ Los gurls y la prensa también se equivocan. No es que de tanto en cuanto se equivoquen, es que cuando alguien da su opinion todos
los dias sobre todas las cosas, se equivoca mas veces de las que acierta.
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En dltima instancia, solo tu eres responsable de tus inversiones.

Para el largo plazo: be contrarian my friend

La inversion contrarian tiene muchos seguidores, aunque mas en la teoria que en la practica. Parece facil, pero no lo es. Reducida a la minima
expresion, se podria definir en “vende cuando todos compren y compra cuando todos vendan”.

Una imagen vale mas que mil palabras. A continuacion te presento el grafico del indice espafiol Ibex 35 de los ultimos afios. El punto de
maxima oportunidad se da en los suelos (identificados con un circulo) y el punto de maximo riesgo se da en los techos (identificados con un
rectangulo).
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Fuente: www.ProReal Time.com.



Figura 21-1:
Indice Ibex 35, de 2001 a 2014

Parece facil, ¢ verdad? Pues nada mas lejos de la realidad. Y si no, te invito a leer el quinto punto del decalogo. Por cierto, cuando leas este
libro, ya sabremos si el Ultimo rectangulo ha sido un techo o no (este grafico es del cierre del viernes 12 de diciembre de 2014).
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Comprar buenos activos cuando cunde el panico suele dar, a la larga, muy buenos resultados, pero sin el beneficio del tiempo es
una estrategia peligrosa.

Para el corto plazo: the trend is your friend

Si estas pensando que me contradigo, te adelanto que no. Una cosa es el largo plazo y otra el corto. Como inversor no deberias especular,
pero una cosa es especular y otra aprovechar una tendencia que puede durar afios. Si a largo plazo la estrategia contrarian ofrece grandes
resultados, a corto plazo es un suicidio. A corto plazo debes limitarte a escuchar al mercado para que te diga si sube, baja o si no lo tiene
claro (si quieres ampliar este punto, te remito al apéndice 2, dedicado al analisis técnico). Observa el siguiente grafico.
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Fuente: www.ProReal Time.com.

Figura 21-2:
Ewolucion del Nasdaq 100 entre 2009 y 2014

Imagina que estamos en 2009 y tienes un dinero que quieres invertir en bolsa americana. Pero como eres un inversor muy largoplacista,
esperas que el mercado caiga, porque eres un tipo disciplinado y sabes que algun dia caera, y también sabes que las grandes caidas son la
mejor oportunidad para invertir a largo plazo... Ademas, leiste un libro de un chalado que te decia que fueras contrarian, pues ti decides
esperar hasta que caiga.

Pues amigo, en diciembre de 2014 seguirias esperando. Si una tendencia es clara y fuerte, no pierdas el tiempo, coge la ola y surfea (y si
cuando leas esto ha caido, no seas el pesado del “ya lo decia yo”, que el grafico lleva seis afios de subida continua).
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A corto plazo, la tendencia es tu amiga.

La disciplina y el control de las emociones cuentan mas que los conocimientos
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En el tercer punto hemos visto que, a priori, invertir parece facil. Sin embargo, lo dificil no es saber qué hacer, sino controlar el
exceso de emocion.

Ya sé que tu no eres de estos, pero si contara la de inversores a los que he visto perder dinero por los mas variopintos motivos no te lo
creerias:

v’ Inversores que se apalancan —piden prestado— para obtener mas rentabilidad sin tener mucha idea de lo que hacen.

v’ Inversores que concentran buena parte de su dinero en una sola inversion de alto riesgo para ganar mucho y rapido.

v/ Inversores que compran lo que mas sube sin tener idea de lo que es.

v’ Inversores que van buscando continuamente la moda mas exética porque “va a ser un bombazo” (en su dia lo fue el uranio, ahora es el
grafeno, mafiana...).
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La clave de la inversién antiinfartos es tener un plany disciplina para seguirlo. Si algun dia te da por probar cosas nuevas —somos
humanos, al fin'y al cabo—, hazlo, pero te pongo dos condiciones:

v/ Sé plenamente consciente de que es algo nuevo que no forma parte de tu (sélido) plan inversor.
v Que sea una cantidad que en caso de naufragio —cosa harto probable— no te ahogue.

Incorpora activos alternativos a tu cartera
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El capitulo 7 esta dedicado a los activos alternativos: inversion en bienes inmuebles, hedge funds, materias primas y capital
riesgo. Recuerda esto:

v/ Esta demostrado que, a largo plazo, reducen el riesgo de una cartera.

v/ Enfuncién del ciclo econémico pueden ser, ademas de un reductor del riesgo, un motor de rentabilidad (aunque hay periodos en los que
el motor se gripa).

v’ Las grandes universidades americanas estan invirtiendo muchisimo dinero en activos alternativos a través de sus endownentsy la
historia muestra que, en cuestién de inversiones, saben lo que hacen.

v/ Através de fondos de inversion y de ETF tienes la posibilidad de tomar exposicion a cualquier clase de estos activos en cualquier lugar
del mundo.

¢ A qué esperas”?

Piensa en el riesgo y luego en la rentabilidad
Para convertirte en un buen inversor necesitas ser un poco cenizo. Déjate de pensamiento positivo y cantos de sirena. Cuando inicies un plan
de inversion no quiero que pienses en cuanto vas a ganar. Ganar sera el resultado de hacer las cosas bien y tener el tiempo suficiente por

delante, pero no te lo plantees, desde el inicio, como la cuestion clave.

Lo mas importante, y en lo que quiero que pienses, es en cuanto puedes perder y cuales son los riesgos de las inversiones que te estoy
planteando.

Y otra cosa: la reflexion que te recomiendo es previa, anterior, precedente, no cuando ya estés invertido y lleves perdido el 20 %.
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Si no lo tienes claro, te recordaré la aritmética de la inversion:



v/ Si pierdes un 25 %, necesitas algo mas de un 33 % para recuperarte.
v/ Sipierdes un 50 %, necesitas un 100 % para recuperarte.
v/ Si pierdes un 70 %, necesitas un 333 % para recuperarte.

Invita a la prudencia, ¢, verdad?

El secreto es que no hay secreto

Te compras tu periédico favorito el sdbado y en el suplemento de economia lees “cinco valores estrella de la bolsa espariola para encarar el
nuevo afio” y te pones a analizarlos (si es que no te lanzas a comprarlos directamente, aunque espero que, después de leer este libro, nunca
hagas lo segundo). EI domingo compras otro periédico porque el suplemento de deportes te gusta mas, pero tienes la mala idea de hojear la
seccion de economia y lees “bolsa americana: la mejor inversion”. Ese domingo por la noche, consultas tu pagina favorita sobre inversiones en
internet y lo que dice es “materias primas para el proximo trimestre” y antes de irte a dormir revisas el boletin de inversion que te envia tu

banco y ves que te recomiendan salir de la bolsa y comprar bonos de la zona euro como inversion estrella.
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Amigo, si vas a invertir siguiendo los medios de comunicacién, acabaras con una ulcera o peor, con una camisa de fuerza.
Recuerda, lo sencillo es mejor que lo complejo, y lo sencillo es disefiar un plan de inversién acorde a tus objetivos personales, que se ajuste a
tu nivel de riesgos y, sobre todo, que tenga el tiempo suficiente por delante para madurar. Y nada mas.
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El secreto de la inversion es que no hay secreto. Se trata de diversificar y controlar los riesgos. Punto.

Toma tus decisiones de inversion siguiendo criterios de inversion
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Con frecuencia, el inversor particular comete dos pecados veniales de forma recurrente y que tu deberias controlar:

v’ Invertir por criterios fiscales: Desconozco los motivos pero, muchas veces, tanto en inversores como en asesores profesionales, prima
una vision fiscal antes que financiera. Sin embargo, lo primero tiene que ser acertar con el plan inversor. Por supuesto optimizar la
fiscalidad todo lo que se pueda es conveniente... pero primero ganar dinero. Es decir, en mentalidad hispana, perder es malo porque
pierdes y ganar también, porque pagas impuestos. Lo mas retorcido es cuando te cuentan que haber perdido es “casi bueno” porque es
“deducible en tu renta” y “en realidad hay un ahorro en el pago de impuestos que sin las perdidas no tendrias...”. Je je, exagero, pero lo
justo. Cuando explotaron las puntocom, y después de la crisis 2008, las estrategias de marketing del sector financiero no estaban muy
lejos de este planteamiento.

v’ Invertir porque algo te gusta y/o merece tu confianza: § Cuantas veces tu asesor financiero te ha soltado perlas del tipo: “Hombre, como
no vas a tener Santander en tu cartera”; o “BBVA, juna empresaza! Ni te lo pienses...” 0 “Compra Iberdrola que es una buena empresa”?
Cuando hayas leido este libro y te suelten cosas por el estilo espero que, como minimo, te pongas nervioso. ; Cémo demonios se sabe
lo que es “una buena empresa” sin ver una sola cifra? ;Por qué extrafia razon deberia comprar Iberdrolas o tener Santanderes en mi
cartera sin valorar siquiera si esas acciones estan a un precio razonable o estan caras?

Desde este momento no quiero que pienses en “buenas empresas” ni en otras zarandajas con las que te obsequian frecuentemente tus
asesores. Quiero que pienses como un inversor, y un inversor toma sus decisiones en funcién de analisis serios y en cifras, y no por frases
huecas altisonantes. Las empresas que he puesto como ejemplo (todas blue chip espafiolas) seran buenas inversiones cuando su valoraciéon
y expectativas financieras sean favorables y no porque “son buenas empresas”.
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Toma tus decisiones de inversion por criterios de inversion.

La buena inversion te ayudara a ser mas feliz

Vale, vale... keep calm, que me he puesto en plan Punset, pero este decéalogo, que debe de ser el mas politicamente incorrecto que hayas
leido, tenia que acabar bien. Y acabar bien es tocar la parte emocional, porque, ¢ de qué sirve el dinero si no eres feliz?

Dos expertos norteamericanos, Angus Deaton, economista del Centro de Salud y Bienestar de la Universidad de Princeton, y Daniel
Kahneman, nobel de Economia en 2002 y autor del bestseller Pensar rapido, pensar despacio, hicieron una encuesta en Estados Unidos a
450.000 personas entre 2008 y 2009. La encuesta trataba sobre la felicidad y lo satisfechos que estaban los ciudadanos con sus vidas. Este



estudio se publico en la revista Proceedings of the Nacional Academy of Sciences (PNAS).

El resultado de esta encuesta fue que la felicidad aumentaba a medida que se incrementaban los ingresos, pero esa tendencia se frenaba al
llegar a los 75.000 dolares anuales (por encima de esa cantidad seguia aumentando la felicidad pero en menor proporcion ).

En clave espafiola, y por buscar un paralelismo, la cifra proporcional podria ser del orden de los 41.000 euros, de acuerdo con PIB per capita
(el PIB per capita norteamericano es de 53.000 euros y el espafiol, de 29.000 euros).

Hay un dicho que reza “el dinero no da la felicidad”. Ahora sabemos que es una verdad a medias. Si tienes mucho dinero, o al menos el dinero
suficiente para vivir comodamente no parece, segun el estudio de Deaton y Kahneman, que mas dinero te vaya a hacer mas feliz... pero por si
acaso, invierte bien y gana lo maximo posible, no vaya a ser que seas la excepcidn y con mas dinero seas mas feliz. Quién sabe.



Capitulo 21

Diez reflexiones imprescindibles para una jubilacion feliz

Si bien es cierto que, en cada momento de la vida, puedes tener objetivos financieros distintos (comprarte una vivienda, invertir en un negocio,
los estudios de tus hijos...), también lo es que hay un objetivo comun a la inmensa mayoria de gente y que, con diferencia es el mas importante:
preparar la jubilacién. Aqui van algunos consejos, no todos financieros, para que, ademas de no tener preocupaciones econémicas, los
achaques no te impidan disfrutar de tu retiro.

Cuida tu salud

El decalogo anterior lo he acabado en plan Punset y este lo empiezo en plan “Saber vivir’. Aunque no nos guste pensar en ello, es
fundamental: o cumples este primer punto o el decalogo se tendra que titular “Cémo dejar una buena herencia”. Y no es lo que quieres leer,
¢verdad?

La responsabilidad es tuya

Te remito al primer capitulo del libro, donde te explico la evoluciéon previsible de la piramide poblacional espafiola y la tasa de dependencia. La
cosa pintaénal. El sistema publico de pensiones va a menos y te tocara vivir con eso (bueno, solo en caso de que cumplas el primer punto del
decalogo &).

La imagen es desagradable, pero papa Estado se ha marchado de casa dejando a la madre sola, que esta en el paro y con cinco hijos a su
cargo. La madre somos nosotros, por si te lo preguntas.

La situacion financiera que tengamos cuando nos jubilemos dependera, en gran medida, de nosotros y de lo que hagamos ahora, de lo bien
que lo hayamos hecho con nuestras inversiones. Asi que da igual la edad que tengas: si tienes 28 afios, fantastico, pero si tienes 58, también.
Desarrolla el mejor plan de inversion que puedas para cubrir tu jubilacion en funcién de tus circunstancias personales.

Empieza a ahorrar pronto

En el punto anterior te adelantaba que, independientemente de la edad que tengas, es, no ya conveniente, sino necesario, invertir para cubrir
tu jubilacion.

Pero cuando se tiene cierta edad, apenas hay tiempo. Es verdad. Pero también es cierto que, en general, se tiene mayor capacidad de
ahorro que en la juventud y, en cualquier caso, y tirando de refranero, sabemos que “mas vale tarde que nunca”.

La buena noticia es que, cuando se tienen afios por delante, con un esfuerzo menor se pueden alcanzar resultados financieros muy
apreciables. ;Sabes por qué?

Pues porque el interés compuesto es tu mejor aliado en una inversién a largo plazo como un plan de jubilacion. Si necesitas repasar qué es el
interés compuesto, puedes darle una leida al capitulo 2.
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Veamoslo con un par de casos: supongamos a dos inversores que pueden aportar 3.000 euros al afio a su ahorro para la
jubilacién. A uno le faltan 15 afios para jubilarse (podria ser una persona de 50-52 afios si puede jubilarse a los 67) y al otro 30 afios (alguien
de unos 35 afios).

Pensemos que ambos invierten el 100 % en bolsa y sacan la rentabilidad promedio de la bolsa a largo plazo, esto es, aproximadamente un 9
%. El interés compuesto hace que, en el primer caso, un capital de 45.000 euros (3.000 euros x 15 afios) se convierta en 88.083 euros
(calculado como una renta constante) y que, en el segundo caso, un capital de 90.000 euros se convierta en, agarrate, {408.922 euros!

Vale, quiza estas pensando que tu no puedes aportar 3.000 euros al afio. No me corresponde a mi valorar las circunstancias de nadie.
jFaltaria mas! Lo unico que digo es que hagas nimeros y que 3.000 euros al afio son 250 euros al mes. La letra de un coche de gama baja. Y
si no pueden ser 3.000, que sea lo que se puedas. Pero invierte algo todos los afios. Si no son 3.000 euros al afio, y son 1.000 (83 euros al
mes), pues que sean 1.000. Lo importante es poner la maquina en marcha y que no pare. Si tienes 35 afos, aportas 1.000 euros al afio, lo
metes todo en bolsa y tienes la suerte de sacar tu 9 % anual promedio, acumularas algo mas de 136.000 euros, que es un capital importante.
Y son 83 euros al mes.



Los planes de pensiones son sélo una opcion
La mayoria de inversores piensan:
Jubilacion = Plan de pensiones
Pero yo en este libro te he dicho:
Jubilacion # Plan de pensiones

En el capitulo 9, en el que he hablado sobre los planes de pensiones, te los he recomendado si te convienen fiscalmente, porque ayudan a
rebajar la factura fiscal durante la etapa laboral activa, que es cuando mas dinero ganamos.

Si fiscalmente no te conviene, busca otros vehiculos de inversién que se adecuen mejor a tus preferencias personales: fondos de inversion,
productos de seguro, inversion directa en bolsa y bonos, inversion inmobiliaria, ETF, etc.

Las comisiones cuentan
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En el ahorro a largo plazo, y todavia mas en un entorno de tipos de interés muy bajos como en el que vivimos, las comisiones
cobran una gran relevancia. j Recuerdas el ejemplo del interés compuesto que te presentaba mas arriba? Vamos a suponer que nuestros
amigos que invierten a 15 y 30 afios y han tenido el acierto (y algo de suerte) de sacar un 9 % anual, escogieron un producto financiero caro.

Ese producto tiene unas comisiones del 2,50 % anual. Para facilitar el calculo, digamos que ese 9 % pasé a ser de un 6,50 % anual,
deducidas las comisiones. Entonces, 3.000 euros al afio, al 6.50 % anual a 15 afios hubiese dado 72.546 euros a 15 afios (contra los 88.083
que da el 9 %) y 259.125 a 30 afios (contra los 408.922 que da al 9 %). Al inversor a 30 afios, el impacto de la comision le ha quitado 150.000
euros.
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Si alguien te dice “Pero hombre, cdmo vamos a discutir por las comisiones, si son el chocolate del loro”, dile que te calcule no a un
afo, sino a largo plazo, a cuanto sale el chocolate... jA lo mejor da para comprar media fabrica de Suchard!

Sube el liston del riesgo
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Si hay una inversion propicia para tirarse a la piscina es la inversion para la jubilacion. El motivo: es el horizonte temporal mas
largo al que vas a invertir.

Con esto no estoy diciendo que inviertas a lo loco y, por sistema, mantengas la cartera de jubilacion 100 % en bolsa todo el tiempo. Solo digo
que, dentro de tu perfil inversor, seas un poquito mas valiente y pongas una marcha mas que en el resto de inversiones.

A modo de ejemplo: si eres un inversor que te sientes comodo en inversiones a medio plazo con un 50/50 (50 % bolsa y 50 % renta fija) es
posible que, con suficiente tiempo por delante, pudieses ir a un 70/30; esto es 70 % bolsa y 30 % renta fija (insisto, es un ejemplo y cada
asignacion de activos debe personalizarse a la medida del inversor).

Tal como te he recomendado en el capitulo 9, los afios antes de la jubilacidn debes poner un cuidado especial para tener la mayor parte de la
inversién en activos de muy bajo riesgo (renta fija a corto plazo). Igual que un horizonte temporal largo permite tomar riesgos, un horizonte
temporal corto obliga a cortarlos de raiz, y cuando tienes 63 afios ya no se trata de ganar, se trata de mantener lo que tengas.
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El simil que he utilizado es “tirarse a la piscina”, no tirarse a un mar con olas de seis metros y lleno de tiburones.

Divide y venceras
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Te voy a dar tres razones para que estructures por partes tu inversion, con miras a la jubilacion:

v/ No necesitas acertar “el momento adecuado para invertir’. Uno de los principales quebraderos de cabeza de los inversores es
saber si estan invirtiendo en el momento adecuado o los mercados van a darse un batacazo. Al dividir tu inversion en partes a lo largo
del afio no hay momento adecuado. Siempre estas invertido. Recuerda el Coste Promedio por Doélar o Dollar Cost Averaging (DCA).
Esta explicado en el capitulo 17, pero vamos a recordarlo. Sup6n que inviertes una cantidad fija, 100 euros, en un activo financiero que
fluctlia al alza y a la baja —como todos— que, por facilidad, supondremos que es una accién. El dia que la accion vale 10 euros,
compras 10 acciones; el dia que vale 5, compras 20 acciones, y el dia que vale 20, compras 5 acciones. Y sigues asi a lo largo del
tiempo; cuando la accién ha subido mucho, compras menos y, cuando ha bajado, compras mas. Podriamos sintetizar asi esta dindmica:

+ Fijate que es un principio basico de la inversion: compras mas cuando el precio es barato y menos cuando es caro.

» Como te indicaba mas arriba; este sistema te quita una de las principales incertidumbres de la inversion: 4 cuando es el momento
adecuado? Con el DCA siempre es el momento adecuado; lo que marca el mercado es si podras comprar mas o menos cantidad
del activo en el que inviertes (acciones si es bolsa, participaciones de fondos si inviertes en fondos, etc.) en funcion del precio, pero
siempre estas invertido.

v’ Por disciplina. Una de las mejores cosas que puedes hacer con el ahorro para la jubilacién es acostumbrarte a tener “una cuota fija”.
Igual que te acostumbras a pagar la hipoteca o el alquiler, el colegio de los nifios o la letra del coche, la mejor forma de no pensar en el
ahorro de la jubilacién es imponerte un pago fijo: el recibo de la jubilacion.

v’ Por liquidez. Es posible que si solo haces un pago al afio para tu jubilacién (normalmente en diciembre), algtn afio estés sin blanca y tu
futura jubilacidn se quede sin gasolina. Ya sé que a ti estas cosas no te pasan... pero por si acaso.

Gestiona tu cartera de jubilaciéon de forma activa
Cuando inviertes en acciones, todos los dias miras si suben o si bajan.

Cuando inviertes en fondos de inversion, a diario revisas si tu categoria de fondos es de las buenas o hay otras que lo hacen mejor y asi poder
traspasarlos.

Cuando inviertes para la jubilacion (sobre todo en productos especificos a tal fin, como los planes de pensiones y los productos de seguro a
largo plazo) los sigues menos que el campeonato de cricket de la India.

Si no, responde por favor a las siguientes preguntas:

— El ahorro para la jubilacién tiene las caracteristicas propias de una inversion:
— Enlainversién para la jubilacion es conveniente buscar la mejor relacion rentabilidad riesgo ajustada a tu perfil inversor:

— Es importante obtener la mejor rentabilidad posible a largo plazo, dentro de los ciclos que experimentan los mercados:

Si has respondido “no” a alguna de las preguntas, vuelve a la primera pagina del libro y reléelo entero. Si has respondido “no” a dos de las tres
preguntas, lo mismo pero de rodillas. En caso de que hayas respondido tres “noes”, no hay solucién posible. Regalale el libro a alguien que le
pueda sacar provecho y lo mejor que puedes hacer es dedicar tus ahorros a viajar por el mundo. Puestos a perder tu dinero, al menos disfruta.
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Que el ahorro para la jubilacion sea a largo plazo no implica que no se tenga que gestionar. Entre hacer cambios continuos sin
sentido y tener una disciplina de revision periodica hay una gran diferencia. Periddica quiere decir revisarlo una vez al mes... o al trimestre... o
cuando te dé la gana, pero hazlo.

En caso de necesidad, cambia ladrillo por dinero

Quiza esta sea una recomendacion mas social que financiera, pero no puedo resistirme a hacerla y creo que, por desgracia, cada vez sera
mas utilizada por nuestros mayores. Espafia es un pais de propietarios de vivienda. Segun Eurostat (datos de 2013), en nuestro pais, el 83 %
de las viviendas son de propiedad y el 17 %, de alquiler.

Si observamos el conjunto de datos de Europa, lo primero que llama la atencién es que los paises con mayor indice de propietarios sean los
de menor desarrollo econémico: Rumania, Lituania, Croacia, Bulgaria, etc. (nosotros somos los novenos de la lista) y los paises con menor
indice de propiedad, esto es, donde hay mas proporcién de gente que vive de alquiler, son los mas avanzados econdmicamente: Suiza,
Alemania, Austria, Francia, Dinamarca, Holanda, Luxemburgo... (cuando veo la lista, tengo el presentimiento que nos hemos equivocado de
bando).

Todos vemos nuestra casa como nuestro hogar, como algo sentimental vinculado a nuestra vida, a nuestra familia, a nuestras vivencias. Es
verdad, pero también es cierto que no deja de ser un activo y, para muchas familias espariolas, es, con diferencia, el activo de mayor valor.
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Si te vieras en la situacion de no disponer de dinero suficiente para afrontar tu jubilacion con dignidad, valora el cambiar ladrillo por
dinero. Aunque el mercado espariol de estos productos esta muy poco desarrollado, hay opciones para hacerlo, como la hipoteca inversa y el
seguro de renta vitalicia sobre inmuebles (te los explico en el capitulo 10).

No hay linea de meta

En este libro he incidido una y otra vez en que uno de los principales objetivos de todo inversor es cubrir la jubilacion. Pero la vida sigue, y hay
una parte que no te he contado.

Supdn que lo has hecho todo bien. Llegas a los 65 afios (0 a los 67, que la cosa esta cambiando) y tienes tus dineritos en el banco. Ademas
te has cuidado y estas mas en forma que Silvio Berlusconi, que ya es decir. Amigo, con un poco de suerte, tienes entre 15 y 25 afios por
delante. jTela!

Pues lamento decirte que ni siquiera jubilado te puedes tumbar a la bartola y olvidarte de todo. Deberas seguir cuidando tus inversiones,
teniendo disciplina inversora y regando el jardin de tu plan de inversiones, porque seguiras teniendo mucha vida por delante. Pero eso si: hazlo
en modo conservador.
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Cuando te jubilas, tu principal objetivo financiero es mantener tu capacidad adquisitiva. No se te ocurra hacer inversiones
arriesgadas en las que puedas perder capital. Ese tiempo ya pasé.

Estoy dispuesto, si fuera necesario, a dejarte que pierdas cierta capacidad de compra (obtener una rentabilidad por debajo de la inflacion)
pero no a que pierdas principal.

Cuando llegues a la edad de oro, sigue gestionando tus inversiones, no te queda otra.



Capitulo 22
Diez errores imperdonables de la inversion en bolsa

¢Se puede decir algo original sobre la bolsa en 20157 Probablemente no. Por eso, este decalogo no lo he ideado como un capitulo “para
saber mas” de bolsa. Mi intencion es, mas que ofrecerte nuevos datos, que reflexiones sobre aspectos que, a pesar de suimportancia, a
veces quedan en un segundo plano ante el ruido diario de la bolsa.

Y recuerda que, por mucho que se quiera tecnificar la inversion, hay una parte de arte y este decéalogo intentara ayudarte a sacar tu vena de
artista. De artista bursatil.

Si no vendes, no pierdes

Este es un mito que debes desterrar. La bolsa te da todos los dias el saldo de tu cuenta de pérdidas y ganancias y, si cuando ganas dices
“voy ganando tanto”, cuando pierdas también debes reconocer que “voy perdiendo tanto” y no caer en la tentacién de pensar “como no vendo,
no pierdo”.

Si quieres una prueba que demuestre la verdad de esta afirmacion, pignora tus acciones (ponlas como garantia de un crédito) en tu banco. Si
pides un crédito por valor de 100 y pones acciones por valor 100, si caen a 60 el banco te llamara en nombre de una clausula que se llama
“reposicion de garantias” y tendras que poner mas acciones. Y mucho me temo que no convenceras a los del banco de que “como no has
vendido, pues no has perdido”. Te tocara reponer garantias, créeme.
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Una cosa es tener paciencia y disciplina inversora con una inversion que has hecho con total convencimiento, y otra cosa es tratar
de enganarte. Sabes que las acciones fluctian, y si has comprado a 100 y se ponen a 93 por los movimientos del mercado (por ejemplo,
cuando el mercado cae), es absolutamente normal. Pero si has comprado acciones a 100 y ahora valen 50, estas perdiendo el 50 %, y si
recuerdas la aritmética de la inversion que te explicaba en el capitulo 1, tienes que sacar un 100 % para recuperar el precio inicial. Y me da
igual si has vendido o no: estas perdiendo lo que no esta en los escritos.

Creer que la bolsa se comportara como el ciclo econdmico
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Aunque es un hecho muy estudiado y se ha demostrado que no es asi, seguimos relacionando la evolucion futura de la bolsa con el
ciclo econdmico (no solo los inversores particulares, también por los profesionales) y damos por cierta la siguiente igualdad, que a veces
funciona, pero otras muchas no:

A Economia ="M Bolsa
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Me gustaria recordarte unos conceptos clave que te explicaba en el capitulo 3:

v/ Elciclo econdmico se compone de las siguientes fases: recuperacion, expansion, estancamiento y recesion (y vuelve la recuperacion).

v/ Elciclo bursatil se compone de las siguientes fases: acumulacion, crecimiento, distribucién, correccion, crisis y panico (y vuelve la
acumulacion).

Quiza existan modelos matematicos que tengan muy bien analizadas las correlaciones entre estos diferentes ciclos (el econdmico y el

bursatil), pero también te digo que, si fuera una mera cuestion matematica, seguramente casi todos los catedraticos de Ciencias serian
millonarios, y no es el caso.
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Desde 2007, el mejor afio de la bolsa espariola fue el 2009. ;Y sabes qué paso6 con la economia ese afio?



v/ Elpeor afio de la crisis, en términos de crecimiento econémico, fue el 2009, con una caida del PIB del 3,8 %. Y, sin embargo, fue el
mejor afio de bolsa, con una subida del 29,84 % (lbex 35).

v/ Otro ejemplo de esta divergencia entre la economia y la bolsa fue el afio 2012; muy mal afio desde un punto de vista de crecimiento
econdémico, con una caida del PIB espafriol del -1,6 %, pero con la bolsa dando un magnifico 21,50 %.

QERDA
D)
&

Moraleja: los afios malos en términos de crecimiento econémico (caida del PIB) pueden ser buenos afios para invertir en bolsa.

Es tremendamente dificil desvincular la bolsa de la economia, el ambiente pesa, pero debemos verlos como animales de distinto pelaje a los
que, a veces, les da por recorrer el mismo camino, pero otras veces deciden separarse. De hecho, la inversion contrarian (te la explico en el
capitulo 20) se basa en hacer lo contrario a lo que hace la masa, y si cuando la economia cae la masa vende, el contrarian se pone en modo
comprador. Y al revés, cuando hay euforia econdémica y la masa esta invertida en bolsa, el contrarian vende.

Comprar un negocio que no entiendes

Te recomiendo que revises el capitulo 18 sobre el estilo de inversion de Warren Buffett, ya que es una de las premisas basicas de su método
para invertir. Y sabe de lo que habla.

Su filosofia consiste en acudir a la bolsa no como un inversor bursatil, sino con la mentalidad de un empresario. Puedes poner tu dinero en una
tienda de ropa en tu localidad o en acciones de Inditex y convertirte en copropietario de Zara. Esa es la mentalidad correcta de un inversor
largoplacista: la de empresario.
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Si esa es la mentalidad con la que enfocas tus inversiones bursatiles, recuerda que debes hacer bien los deberes:

v/ Conoce a fondo el modelo de negocio de la empresa en la que vas a invertir.
v’ Profundiza, dentro de tus capacidades, para comprender los nimeros de la compaifiia en la que vas a invertir.

v/ Encaso de oscilaciones a la baja, la Gnica forma racional de aguantar las caidas es con pleno convencimiento de que estas invertido en
un negocio (y aqui digo negocio en vez de accion) intrinsecamente bueno, en un negocio sano y con futuro.

Seguir los consejos de los gurus
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A continuacion he recopilado algunos titulares reales extraidos de la prensa en un uUnico dia (diciembre de 2014):

v/ “Los expertos recomiendan Espafia para encontrar rentabilidades atractivas’.

v/ “Europa esta mas barata pero vienen curvas” (como si Espafia no fuese Europa).

v/ “Al contrario de lo que ocurre en Europa, la economia de Estados Unidos ya camina sola” (pero ¢ no era Europa lo que molaba?).

v/ “Elsector para la cartera del afio que viene: las infraestructuras” (titular tipico de relleno, cada mes hay algin nuevo sector
recomendado).

v/ “La caida del petroleo amenaza con hundir la banca regional de Estados Unidos” (dos titulares mas arriba se dice que EE. UU. van
solos, y en este, que su banca regional se puede hundir. Raro, ¢ no?).

v/ “2015 sera un afio para ir a corto” (dicho por un guri americano).

v’ “Valores que fueron un desastre y que ahora hay que comprar’ (otro guri made in USA).

v/ “Acciones para invertir en los proximos 25 afios” (el guri americano anterior, pero ahora habla de 25 afios de horizonte temporal y se

fuma un puro).

Viendo lo anterior, que honestamente te diré que es un estudio de 20 minutos de las cabeceras de tres publicaciones econdmicas, no quiero
ni imaginar la confusion de alguien que lea varios periddicos y paginas web en profundidad. Si sacaras todo lo que se publica en un dia, te
daria para llenar la Biblioteca Nacional entera.
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Te aviso: si para tomar decisiones de inversion sigues los consejos de la prensa a pies juntillas, llegara un dia en que, conla
mirada perdida en el infinito, acabaras viendo lucecitas y hablando con seres invisibles.
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Utiliza la prensa como fuente de informacion, no como asesor de inversiones. La excepcion es ese autor/gestor cuyo criterio te
gusta y que identificas con tu estilo de inversion. Es decir, un sirotundo a leer, pero un no rotundo a seguir a rajatabla lo que leas.

No tener claro si inviertes o especulas

Creo que a lo largo del libro he puesto varios ejemplos de que, para mi, la especulacion no tiene nada de negativo, y realmente siento una
gran admiracion por los especuladores como verdaderos intelectuales de la inversion. Pese a esto, que suena muy bien escrito en un libro,

tengo que hacerte dos advertencias serias:
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v En este estadio de tu proceso inversor no tienes la minima oportunidad de éxito en el mundo de la especulacién.

v’ No confundas el rol del especulador, un trader de verdad, con el de un “jugador’. Muchos pseudoespeculadores son pobres jugadores
que aun no se han dado cuenta de ello (en el capitulo 1 te explico las diferencias entre jugadory especulador).
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Todo el mundo puede ser inversor, escoger buenos activos y darles el beneficio del tiempo para que den el retorno promedio del
mercado. Pero no todo el mundo puede ser especulador y obtener rentabilidades muy altas a corto plazo.

Aunque la bolsa es el campo propicio para no tener claras las barreras entre la especulacion y la inversion, seras un inversor si:

v/ Te preocupas mas de conocer a fondo el negocio en el que inviertes (vuelvo a repetir lo de negocio en vez de accién) que de si
determinada accién puede ser el bombazo del afio.

v’ Tienes en cuenta los dividendos y la bondad de la reinversion de los mismos a largo plazo (una empresa te paga 100 en dividendos y
con esos 100 compras mas acciones).

v’ Tienes expectativas realistas y sabes que el promedio histérico de rentabilidad de la bolsa a muy largo plazo es de aproximadamente
entre un 9y un 12 %, y que eso implica aguantar en afios muy malos para disfrutar de afios muy buenos, pero no te pasas la vida
buscando la accion que te hara doblar tu capital.

Operar en bolsa sin conocer las principales tendencias del mercado

Tienes un apéndice de analisis técnico basico (el apéndice 2) en el que te explico algunos conceptos imprescindibles para mejorar tus
decisiones de inversion. Pero antes de invertir, te voy a pedir que hagas tres cosas muy simples:

v/ Observa atentamente el grafico a largo plazo del indice en que cotiza la accion que te interesa. Si es una accién espariola, observa el
Ibex 35 y decide si esta subiendo, bajando o si no sigue una tendencia clara.

v/ Observa el grafico de la accién que te interesa y haz lo mismo: decide si esta subiendo, bajando o si no sigue una tendencia clara.

v’ Enel grafico de la accion, determina cuales son los soportes y resistencias mas relevantes y en qué punto se encuentra la accion
respecto de los mismos para ver qué posibles recorridos puede tener.
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Que una inversioén sea largoplacista no significa que debas invertir en cualquier contexto de mercado. Si una accién cae y es
bajista, espérate a que cambie la tendencia. El grafico te dira cuando ocurre.

Comprar caro

Uno de los mejores libros que puedes leer sobre la inversion en bolsa es Estrategias de inversion a contracorriente (Ediciones Deusto), del
gestor de carteras norteamericano David Dreman. Y no, por favor, no pienses que lo pongo en plan publirreportaje porque también te digo que
no es un libro facil, no va de iniciacién al frading, no te promete fama y fortuna trabajando dos horitas al dia, sino que es un libro denso que no
podras leerte en un fin de semana, a diferencia de lo que pasa con la mayoria de superventas sobre la materia (y te sobra el domingo y parte
del sabado). Pero a la vez, y como inversor largoplacista, te hara ver las cosas muy claras y con explicaciones demostradas con numeros.
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A largo plazo, y siguiendo las ensefianzas de Dreman, no hay mejor estrategia de inversion que comprar acciones que cumplen las
siguientes caracteristicas:



1. No gozan del favor de los analistas y gestores de carteras.

2. Tienen un bajo coeficiente de precio a beneficio (PER), dato en el que profundizo en el capitulo 6.
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Déjate de seguir conceptos altisonantes que no dicen gran cosa y que abundan en los informes de los analistas, palabras como
catalizadores, drivers, motores de la inversion y otras zarandajas, y céntrate en el humilde PER.

Seguir modas y olvidarse de los sectores tradicionales

Este consejo esta relacionado con el de comprar un negocio que entiendas. Somos curiosos, y nos gusta lo novedoso. Nos gusta mas
pasarnos el tiempo buscando el nuevo Apple, o la microempresa de biotecnologia que descubrira la solucién al cancer de pancreas, que
encontrar empresas tradicionales con ingresos recurrentes, buenos balances y a un precio atractivo.
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Me parece estupendo y atractivo ademas buscar empresas novedosas. Todos lo hacemos. Pero si tu tiempo es limitado, dedicate
a la busqueda de empresas con poco cambio tecnoldgico (como dice Buffett, por mucho internet que haya, la gente seguira mascando chicle
y por eso comprd una empresa de chicles), con beneficios estables y predecibles y dirigidas por profesionales serios.

Concentracion local

Si eres uninversor de bolsa espafiol, lo normal es que buena parte de tu cartera esté invertida en acciones espafiolas. No es malo, pero es
que el mundo se ha globalizado y tienes muchisimas opciones, como siempre digo, a golpe de clic.

Hay mercados en los que necesariamente hay que entrar a través de la inversion colectiva, por ejemplo, fondos de inversion o ETF (que
hemos visto en los capitulos 7 y 8, respectivamente). Pero aqui me refiero a los mercados de los paises emergentes. Todavia es muy
complicado para un inversor particular acceder a acciones brasilefias, o chinas... pero todo llegara. Sin embargo, también hay mercados en
los que hay muy facil acceso y que nos ofrecen mas variedad y oportunidades que el espariol. Estoy pensando en las bolsas europeas y
norteamericanas. Comprar acciones de BNP Paribas en Francia o de Wells Fargo en Estados Unidos esta a la misma distancia que comprar
acciones de Caixabank en Espafia. A un clic. La Unica pega es que pagaras un poquito mas en comisiones, pero no deberia ser nada del otro
mundo.

Valora otra ventaja de la inversion internacional (que no deja de ser unriesgo): la diversificacion en distintas divisas. Si tienes acciones
europeas y norteamericanas en tu cartera, estas diversificando por divisa: euro y dolar. Si ademas hay acciones inglesas y suizas,
incorporaras libra esterlina y franco suizo.
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Si nunca has invertido en acciones de otros paises, ve paso a paso y a lo facil: empieza con otras acciones de la zona euro. Fijarte
en los componentes del Eurostoxx 50 puede ser una buena opcioén (es el indice con las mayores cincuenta empresas de la zona euro). Es
importante que estas operaciones siempre las gestiones a través de internet, tanto por cuestiones de facilidad como de comisiones. La
operativa de bolsa internacional en oficinas suele tener costes prohibitivos.

No hacer los deberes

Inicialmente no iba a incluir este punto en el decalogo porque considero que, si estas leyendo este libro y has llegado hasta aqui, estas
haciendo los deberes. Pero como en esto de la inversioén los deberes nunca se acaban, un pequefio recordatorio no viene mal.

Me he visto obligado a incluir este punto al escuchar un programa de radio que sintonizo siempre que puedo: Cierre de mercados, de Radio
Intereconomia, y que dirige Fernando Latienda. Se trata de un programa en el que hay unos analistas (entre los que destacaria a lturralde y
Bolinches) a los que el publico, particulares como t0, hace sus consultas, a veces de lo mas variopinto.
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Cuando estaba acabando la primera version del libro, un dia llamé un sefior que, mas o menos, dijo: “Me gustaria conocer su
opinién sobre las acciones de Arcelor, como lo ven y eso...”. El presentador le pregunto: “; Las tiene en cartera o va a comprarlas?” (siempre
lo pregunta, cosa que me parece un gran acierto porque una cosa es abrir una nueva posicién y otra gestionar un activo que ya se tiene en
cartera, en que vas ganando o perdiendo dinero). El inversor contestd: “No es para comprarlas, no. Las tengo desde hace tiempo y, como
pierdo bastante, pues a ver como lo ven’. Y afiadio: “Y ya de paso a ver si me pueden explicar eso del PER, porque dicen que estas acciones
son buenas de PER y eso pero, vamos, a ver si me pueden explicar como funciona eso del PER”.



Yo, que iba conduciendo, casi que me salto un semaforo en rojo del susto que me dio. El buen hombre estaba comprando y vendiendo
acciones sin tener la mas minima idea de lo que hacia. Sin saber qué significa PER. ;Hay mucha diferencia entre ir al casino y apostar al rojo

0 comprar una accion en bolsa de esta forma?
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Haz los deberes, aunque sea para sacar un aprobadillo justo, pero hazlos. Siempre que compres una accion, estudia los

conceptos basicos de ese mercado y accion:

v’ Siel mercado es alcista o baijista y si la accion es alcista o bajista (punto seis de este decalogo).

v/ Los multiplicadores basicos de la accion: PER, rentabilidad por dividendo, fechas de pago de dividendo (porque ese dia la accién
caera y debes saberlo para no llevarte un susto).

v/ Elentorno de tipos de interés: si los bancos centrales mantienen, bajan o suben los tipos de interés. Si estan por subir, ojo.

v/ Si quieres aspirar al notable, buscate la vida para encontrar informacion sobre la prevision del beneficio por accién (BPA). Si la
prevision de beneficios es al alza, la cosa pinta bien. Si la prevision de beneficios es a la baja esa accion caera y si, aun con la prevision
a la baja la accion sigue subiendo andate con 0jo; no vaya a ser que las manos fuertes (los inversores institucionales) la estén vendiendo

antes de que caiga (lo que se llama un proceso distributivo).



Capitulo 23
Los diez errores mas comunes de los inversores espainoles

En abril de 2009, la EFPA Espania, la delegacion espariola de la asociacidon de asesoramiento financiero mas importante de Europa (EFPA,
European Financial Planning Association) publicé un decalogo que, bajo el titulo de “Los 10 errores mas comunes de los inversores
espafioles”, analizaba de forma especifica los principales deslices que cometemos los inversores de la piel de toro a la hora de invertir.

No prever cuando necesitaremos nuestro dinero

Y, como consecuencia, no desarrollamos estrategias distintas para corto, medio y largo plazo. A lo largo del libro he insistido mucho en la
importancia de pensar en tus inversiones y situarlas en el plano temporal. De trazar planes. En cambio, no te he dicho que sea indispensable,
ni mucho menos, saber calcular una TIR o que te conviertas en un genio de los ratios financieros.
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Esta bien que aprendas todo lo que puedas, pero mas importante que eso es que accedas a la inversion con mentalidad
estratégica, habiendo sopesado tus grandes lineas de actuacién, mas que si vas a comprar acciones de Microsoft o de un fondo de inversion
chino. Las lineas maestras antes que el detalle (y no al revés). Hazte siempre dos preguntas importantes:

v’ ;Para qué invierto? Y recuerda aquello de “transformar objetivos personales en objetivos financieros”.

v/ Cual es el horizonte temporal de cada objetivo. Obviamente, no debes tratar igual la prevision de la jubilacion a veinte afios vista que
“cambiar de coche” dentro de tres afios.

No diversificar

No hay mucho que afiadir. Si te queda alguna duda, revisa los conceptos del capitulo 16 sobre el “coeficiente de correlacion”. Y si te atascas,
acuérdate de “no poner todos los huevos en la misma cesta”.
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La diversificacidn es tu seguro de vida cuando las cosas van mal (y ten por seguro que alguna vez iran mal).

Construir una cartera influido por los instrumentos financieros de moda

Cuando te conectas a una web de finanzas o a cualquier publicacion que trate sobre inversiones, te puede aparecer un cookie del tipo “Invierta
en CfD y gane tropecientos mil euros al mes” o “Invierta en Forex y hagase rico trabajando una hora al dia”.

No estoy ni mucho menos en contra de los CfD ni del Forex, ni de nada de nada. Todo depende de la preparacién del inversor y del uso que
vaya a dar a estos (y otros) novedosos productos financieros.
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Solo quiero recordarte que los clasicos del mundo financiero son los que son: la liquidez, los bonos y las acciones, y con estos
instrumentos se puede invertir sin buscar la Ultima innovacion financiera.

No entender el vehiculo de inversién en el que ponemos nuestros ahorros

Este error es el que mas me preocupa y el que mas voy a desarrollar, dada su importancia. Es una advertencia que esta en todos los
decalogos del mundo, en todos los idiomas, en todas las culturas, la legislacion es cada vez mas exigente en cuanto a documentos a firmar... y
seguimos sin entender buena parte de nuestras inversiones.

Dont worry. No solo te pasa a ti. Es dificil saber de todo y, ademas, en la medida suficiente. Y para mas inri, también les pasa a buena parte
de los que te venden el producto financiero que no entiendes. Es como una gran ironia: el vendedor no entiende el producto financiero que le
vende a un inversor que tampoco lo entiende, pero, por alguna extrafia razdén, ambos simulan entenderlo. Es como para un reportaje de Cuarto



milenio.
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Por mas que te empefies, jamas entenderas totalmente el vehiculo de inversion en el que inviertas si va mas alla de tu circulo de
competencia, si esta por encima de tus conocimientos, que puede implicar que domines conceptos como:

v/ Entender a la perfeccion el funcionamiento de la renta fija y el impacto de las variaciones de la curva de tipos en el precio de los bonos,
que no es facil ni intuitivo.

v/ Entender la influencia de los aumentos y bajadas de los tipos de interés en la valoracion de los activos financieros por su impacto en el
coste de capital, que tampoco es facil.

v/ Entender la venta en descubierto, l6gica poco intuitiva (ni mentalmente sano: ganar cuando todos palman).

v/ Entender el funcionamiento de un fondo de retorno absoluto, algo mucho mas complicado de lo que parece. Si la cartera del fondo es un
170 % largo en acciones y un 47 % corto, largo en renta fija un 50 % y corto un 87 % y ademas esta corto en liquidez... ; puedes saber
como reaccionara ese fondo ante el movimiento de los mercados? Tu seguro que no, tu asesor financiero tengo dudas (soy aside
educado) y yo, como tu, tampoco.
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Entender realmente el vehiculo de inversion en el que inviertes implica invertir dentro de tu circulo de competencia. Por eso, en este
punto mi recomendacioén es doble:

v/ Elgrueso de tus inversiones debe estar dentro de tu area de competencia. La mayor parte de tu dinero debe estar invertida en activos y
en productos que conozcas a la perfeccion. No debes dudar de tus actos.

v/ Si quieres acceder a inversiones de mayor complejidad, como los fondos de retorno absoluto o los productos derivados, tienes que
hacer los deberes y ampliar tu circulo de competencia. Fijate en que el decalogo de la EFPA dice “entender el vehiculo de inversion en el
que has puesto tus ahorros”. No dice “no entender pero da igual, porque confio en que lo entienda el que me lo vende”. No es lo mismo.
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El graninversor Warren Buffett es uno de los hombres mas ricos del mundo gracias a invertir en acciones corrientes y molientes.
Pero claro, invierte en acciones de empresas que hacen cosas muy complicadas y cuyas acciones, ademas, son muy dificiles de encontrar...
Fijate en lo dificil que es entender una empresa que se dedica a producir refrescos (Coca-Cola) u otra que cocina hamburguesas
(McDonald’s). Y buscarlas ni te cuento... jCotizan en el Dow Jones 30, el indice mas viejo del mundo y en el que solo cotizan treinta compafias
y cada dia hay tropecientos mil titulares en prensa de estas acciones!

Te propongo un ejercicio practico para cerrar este punto tan importante: 4 como actuaras la préxima vez que te ofrezcan un producto
estructurado en el que tengas que firmar cinco paginas o mas de explicaciones sobre los riesgos del producto y que contenga expresiones del
tipo “Credit Linked Notes (CLN) o “Bono sintético First to Default” y tu buen amigo comercial financiero te diga “ni te lo mires porque son los
dichosos legalismos”?

No tener paciencia para superar las crisis ni dejar que se desarrolle la inversion, y vender cuando se pierde

Para compensar la longitud del punto anterior, aqui voy a ser muy conciso Y utilizar la riqueza de pensamiento de Peter Lynch, legendario
gestor del Magellan Fund: “La gente no tiene paciencia para enriquecerse lentamente. En lugar de ello, decide arruinarse con rapidez’.
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Recuerda que la buena inversion es casi aburrida. Si haces las cosas con método, cabeza y dentro de tu circulo de competencia,
tus inversiones no deberian agobiarte.

No ser disciplinados con los criterios de riesgo, los horizontes temporales y el objetivo fijado

Este error tan comun esta muy relacionado con el primero de la lista. Cuando el horizonte temporal de la inversion es a muy largo plazo
realmente “solo” se necesita disciplina. Las rentabilidades histéricas nos aseguran que (insisto, solo a muy largo plazo) obtendremos la
rentabilidad promedio de los mercados; esto es, entre un 9 y un 12 % en bolsa y entre un 3 y un 5 % en bonos.
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Mas alla de entender la disciplina como una fe a prueba de bombas en la que, a largo plazo, tu inversion sera exitosa —que
también—, mi consejo es que tengas disciplina en tu propio plan.



Optar por la seguridad, lo que nos desprotege frente a la inflaciéon

En un contexto de inflacion cero como el que vivimos, este punto es dificil de ver, pero los inversores con mas experiencia saben que ha sido
frecuente invertir en depésitos al 3,00 % con la inflacién al 3,00 %. En el capitulo 1 te explico dos conceptos béasicos para el inversor
conservador, que aqui te resumo:

v/ Rentabilidad nominal: la que obtienes en euros corrientes. Supon un deposito de 100 euros que te paga el 3,00 %. Tu rentabilidad
nominal sera de 3 euros.

v’ Rentabilidad real: es la rentabilidad que obtienes descontada la inflacion. En el caso anterior y con el calculo facil para descontar la
inflacion (en el primer capitulo tienes el “dificil” tambien) tu rentabilidad real seria cero. Ganas el 3 % con una inflacion del 3%.

¢No te falta nada? Sin entrar en criterios lingUisticos, la rentabilidad real de verdad seria después de pagar los impuestos. Por darle lenguaje
bancario-asegurador te lo voy a mostrar de otra forma:

v/ Rentabilidad financiero-fiscal: rentabilidad nominal - impuestos. Sup6n que los impuestos son un 20 %, esto es, pagaras a Hacienda 0,6
euros de tus 3 euros de intereses. Entonces tu rentabilidad financiero-fiscal o rentabilidad después de impuestos sera del 2,4 % (3 euros
que te ha pagado el banco menos los 0,6 euros de impuestos).

Y claro, si a tu bolsillo solo van de verdad de la buena 2,4 euros quiere decir que sobre tus 100 euros invertidos tu rentabilidad ha sido del
2,4 %...ysilainflacion es del 3 %, el resultado es que tu rentabilidad real (considerando impuestos) seria... negativa. jVaya negocio!

Dejarse guiar por el sentimiento de “revancha al mercado”

Este es un error vinculado a la bolsa méas que a activos menos riesgosos como los depdsitos o los bonos. Me cuesta imaginar a un inversor
furioso diciendo: “iMe voy a vengar del deposito al 1,00 % que me ofreci6 el Banco Campedn!”. No cuela.

A mi juicio, este error tiene mucho que ver con no usar los stops /0ss o stop de pérdidas (fijar un limite maximo de pérdidas en una inversion,
técnica que te explico en el capitulo 5). Imagina que has invertido en una accién (o en un fondo de acciones) en un pico del mercado (mercado
en maximos) y, como eres un tio listo, no tienes un plan previo (cosa que no te deberia ocurrir si ya has leido este libro) y, casi sin darte cuenta,
un buen dia estas perdiendo el 30 % o mas.

Cuando ya has superado tu umbral de insomnio (punto de pérdidas a partir del cual ya no puedes dormir) vendes, y entonces urdes un plan
para “vengarte” de ese malvado valor que te ha hecho perder. Resultado: perderas mas.
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Una de las psicopatias que sufrimos los inversores (y los especuladores todavia mas) es humanizar el mercado y tratarlo como si
fuera un ser vivo. Si un dia te oyes decir: “Es que el BBVA me la tiene jurada” o diciéndole a la accién de Sacyr: “; Qué te pensabas?, ,que
ibas a poder conmigo?”, amigo, ese dia apaga la pantalla y tomate unas vacaciones.

Tomar decisiones influido por los amigos y las noticias

Después del error nimero cuatro, “No entender el vehiculo de inversidn en el que ponemos nuestros ahorros”, este es el siguiente que mas me
gusta. A continuacion te reproduzco un extracto de un articulo publicado en junio de 2014 en un periddico especializado en economia. No te
voy a dar el nombre del periédico pero da igual, todos dicen cosas similares: “Una de las empresas que mejor comportamiento podria
registrar en los proximos meses a medida que se confirmen los datos de recuperacion seria ArcelorMittal”.

Desde que se publicé esto hasta diciembre de 2014, las acciones de esta empresa llevaban una caida del 23 %. jQué buena recomendacion!

“Los que quieren comprar piso ahora, llegan tarde...” Esto se publicaba en la prensa a principios de 2012... jJe, je!
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Como es practicamente imposible evitar la influencia de las noticias, la Unica herramienta que tienes para seguir tu buen rumbo es
tu plan de inversion y disciplina para llevarlo a cabo.

No disponer de un asesor financiero cualificado que nos aconseje dénde invertir segun nuestro perfil y que vele
por nuestros intereses

Si vas a un restaurante por su buen cocinero y para operarte buscas un buen cirujano con prestigio y experiencia, ¢,por qué no haces lo mismo
contus inversiones?

En Espafia estamos tan acostumbrados a ir al banco de la esquina, que el trato que le damos a la gestion de nuestras inversiones es muchas



veces de tercera division. Dedicamos mas tiempo a buscar un restaurante o a planificar la reserva y la ruta para hacer los 60 kilometros que
debemos recorrer hasta alli, que a planificar nuestra jubilacion.
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Un asesor certificado no es garantia de que tu plan de inversiones vaya a ir bien, pero es lo minimo que puedes hacer por tu plan
de inversiones. Repito: lo minimo. Y si no eres capaz de cumplir con lo minimo, no te extrafie que las cosas no acaben de chutar.

Un asesor certificado te garantiza que enfrente tendras una persona que acredita un determinado nivel de conocimientos (eso dependera de
la cualificacién que haya obtenido y del examen al que se haya presentado) y que ha firmado un cédigo ético (que lo cumpla o no es otra
cosa).

Te invito a que visites la pagina de la EFPA Espaia (www.efpa.es), vayas al final de la misma y compruebes si tu asesor ha obtenido alguna de
las certificaciones profesionales que otorga esta asociacion en el apartado “Compruebe si su asesor esta certificado por EFPA Espafia”.
Solo tienes que poner nombre y el apellido de tu asesor para comprobarlo.

La EFPA no es, ni mucho menos, el Unico certificador que hay en el mundo. Las certificaciones norteamericanas son también de primer nivel
(CFA, CFP, CAIA y Series 7) y en Europa son también relevantes las certificaciones CEFA y CIIA, sin olvidarme de las que regula la autoridad
britanica (FSA).

Corolario de este decalogo: para la EFPA Espania, la clave para que el inversor espafiol evite estos errores radica en contar con un asesor
financiero que posea la cualificacion adecuada, y por eso esta desarrollando una intensa labor desde el afio 2000 para acreditar a
profesionales capacitados que ofrezcan asesoramiento y planificacion financiera de calidad.

En mi opinidn, es cuestion de tiempo que la CNMV obligue a los asesores financieros a acreditar una certificacion profesional, como se hace
en el mundo anglosajén.



Capitulo 24
Diez fuentes de informacion tradicionales y online (y alguna mas)

En este capitulo

Periodicos espafioles a tener en cuenta
Recursos web en espafiol

Recursos web eninglés

“Ya no estamos en la era de la informacion. Estamos en la era de la gestion de la informacion.”

CHRIS HARDWICK

En otros apartados de este libro te he recomendado no confiar en exceso en los medios de comunicacion en cuanto a informacion econdémica
se refiere y, sin embargo, ahora voy y te planto un decalogo de medios de comunicacion recomendables para invertir ; de qué va esto?

Pues va de lo siguiente:

v/ Seguir al pie de la letra las recomendaciones de los medios de comunicacién y de los analistas es una cosa. En mi opinion un soberano
error.

v’ Informarte y formarte para poder construir una opinién basada en cifras y en datos reales es otra. En mi opinién necesario para que
puedas tener un criterio propio solido.
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No te quedes con el titular de la noticia. Céntrate en los hechos: cifras, nimeros y realidades.

Seguro que ya sabes dénde encontrar informacion financiera. Hoy en dia, el problema es, precisamente, el exceso de informacién. Para que
no te pases el dia buscando entre miles de webs y puedas separar el grano de la paja, en este capitulo te facilitaré algunos nombres y webs a
los que te recomiendo acudir.

Expansion

Aunque a lo largo del libro he comentado, varias veces, que en esto de las finanzas los anglosajones nos ganan la partida por goleada y,
aunque es verdad, también lo es que tenemos nuestros propios medios de comunicacion que defienden el pabellén con dignidad.

Expansion se considera el periédico de referencia. Para un neéfito, es un periédico un tanto dificil de leer y muy centrado en la economia real
(empresas y analisis macroeconémico). Lo mejor, con diferencia, son los analisis de Hodar y Ramos (especialistas en bolsa de la publicacion,
José Antonio Fernandez Hodar y su socia, Carmen Ramos). A diario, publican comentarios sobre la bolsa y, una vez al mes, hacen un analisis
valor por valor, con un pequefio grafico en el que te tienes que dejar la vista si quieres entender algo. No es tanto que acierten siempre (nadie
lo hace y ellos son bastante foro, o alcistas, si lo prefieres), sino que sus analisis van cargados de sentido comin y pedagogia. Por eso te los
recomiendo.

Cinco Dias

Por motivos que desconozco ha perdido marca y no tiene, entre los profesionales, el tirébn de Expansion. Incluye una seccion dirigida a
inversores particulares llamada “Mis ahorros” y suele publicar consejos muy asequibles para especular. No obstante es cuestion de gustos y la
verdad es que Cinco Dias tiene una presentacion muy friendly y menos intimidatoria que Expansion. Si consultas su web, en la parte
izquierda de la pantalla, tienes un resumen utilisimo de la evolucion de los mercados: Ibex, Eurostoxx y Dow Jones. No digo que sea peor que
Expansién ni mucho menos, es cuestion de gustos, lo que si tiene Expansion es un peso pesado de la bolsa (Hodar) que aqui no he sabido
encontrar.

El Economista

Para mies, desde hace afios, una de las mejores opciones para el inversor particular (insisto en que es mi opinion). El suplemento de
inversiones del fin de semana (“Ecobolsa”) es (til en cuanto a andlisis e ideas de inversion (tanto Expansion como Cinco Dias también
publican un suplemento cargado de ideas y consejos) pero, para mi, lo que tiene mas valor son los dos indices de acciones seleccionadas por
profesionales, uno sobre bolsa espafiola y el otro sobre bolsas mundiales. El indice de bolsa espafiola se llama Eco 10, una cartera de



consenso de los principales gestores espafioles, y el Eco 30 es una cartera mundial. Este ultimo se basa exclusivamente en los criterios de
analisis fundamental que hace Factset, una casa de analisis financiero muy prestigiosa. Si lees el apéndice 1, dedicado al analisis
fundamental, comprobaras que esto de hacer analisis fundamental no es nada facil, asi que, y con todo mi respeto hacia los periodistas, no se
trata de un analisis elaborado por estos, sino por analistas internacionales, y eso para mies un plus. Es el gran plus que me ofrece E/
Economista.
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Que la selecciéon de empresas que ofrece El Economista haya sido analizada y filtrada por expertos financieros no quiere decir
que te lances de cabeza a por ellas. El Economista te da una lista de 40 empresas (10 espafioles y 30 del resto del mundo) que son buenas
por fundamentales por lo que ya tengo la mitad del trabajo hecho. La otra mitad, tu trabajo, seria ver si estan en precio y si la tendencia
acompania o no. Y siempre siguiendo criterios l6gicos de diversificacion y conocimiento del negocio.

Nuestro querido teletexto

El teletexto empez6 a funcionar aproximadamente en 1990 y considero que sigue siendo una forma inicial y valida para que un inversor
particular tenga una foto fija de los mercados. Esta bien, tienes un minuto para reirte de mi...

Tiempo. Se acabo la gracia. Deja de reirte y lee lo que sigue. Puede que pienses que estoy mas pasado que las maracas de Machin, pero te
digo, y lo hago desde mi experiencia, que si estas en el salon de tu casa y no quieres encender el ordenador o la tableta (y no te digo nada de
tu smartphone, porque si lo intentas te dejaras la vista en la pantallita), tienes una magnifica opcion: encender el televisor y ponerte el teletexto
de Television Espafiola para tener una idea de cémo van los mercados en dos minutos. Lo primero es que en las noticias del teletexto tendras
la noticia econémica mas importante del dia. Si hoy ha pasado algo gordo, en el teletexto lo publican y resumen en el tamario de un tuit (un tuit
largo, eso si). Y lo segundo es que tienes, con un desfase de 15 minutos, todos los valores que cotizan en la bolsa espafiola, los volimenes
mas negociados, mayores subidas y bajadas, las cincuenta acciones del Eurostoxx 50 y catorce indices internacionales mas. Por si eso fuera
poco, tienes el Euribor en todos sus plazos, los principales cruces de divisas y materias primas (oro, plata, petréleo, gas natural, platino), todo
eso en dos minutos. Veo que ya no te ries tanto... jSi hasta han incluido la prima de riesgo y te la actualizan a diario!
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Entramos a continuacién en la seleccidn de fuentes disponibles a golpe de raton. Pero me gustaria recomendarte que antes de
que te lances al ciberespacio, aproveches la informacion que publica periédicamente tu banco o sociedad de valores. Casi todas las
entidades financieras ofrecen informes sobre mercados y activos en su web. En el caso de los grandes bancos espafioles, sus servicios de
estudio son muy respetados y publican mensualmente informes de macroeconomia. Y lo mas importante: las distintas distribuciones de
activos que recomiendan, asset allocation, y a través de qué fondos o ETF hacerlo.

Si tuvieses la capacidad de no dormir, podrias pasarte el dia visitando webs de economia y finanzas y no repetirias ninguna. Si te apafias con
el inglés, hay miles (no he dicho cientos, sino miles) de webs con consejos, analisis e informacion econémica. Pero, de entrada, vamos a ver
lo que nos ofrece el espafiol, que es mucho.

Morningstar (www.morningstar.es)

En el capitulo 8 ya te he hablado de Morningstar, una plataforma idénea para analizar y seleccionar fondos de inversion. Si bien es conocida a
nivel mundial como plataforma de fondos de inversion, también trata otros activos y ofrece analisis de ETF, acciones y planes de pensiones.
Ademas, ofrece la posibilidad de disefiar diferentes carteras de inversion y actualiza su valor a diario. Asimismo, ofrece informacion de
mercados de nivel profesional. Morningstar te puede dar mucho. Y te lo repito: no suscribas el fondo que te ofrece tu banco sin comparario con
otras opciones analogas en Morningstar. De nuevo, haz los deberes.

Invertia (www.invertia.com)

Se trata de una web lider en informacion financiera en el mercado espafiol. En Invertia lo tienes todo de todo (bolsa, fondos, ETF, renta fija,
mercados, divisas, hipotecas, depositos...). Por supuesto, también encontraras noticias, ademas de la opcién de constituir una cartera, y tiene
unos foros muy divertidos donde se intentan calentar valores a golpe de rumor. Invertia es imprescindible para el inversor particular.
Personalmente me gusta mucho la opcidn de ordenar los valores por multitud de criterios. Los puedo ordenar por la rentabilidad que dan en
plazo diario, semana, mes, trimestre, semestre o afio; los puedo ordenar por rentabilidad por dividendo, por PER, por capitalizacion... y
ademas te ofrece estas opciones de filtrado de datos en todos los indices importantes a nivel mundial.

Un aspecto de la informacion financiera que te va a desconcertar es que de una accion determinada, Invertia te dara un dato de
PER, Financial Times otro distinto y Yahoo Finance otro mas ¢ Cual es el valido? Uff, todos y ninguno, al final depende de si funcionan con
datos histéricos —donde si deberian coincidir— o con previsiones, pero el problema con estas es que cada casa de inversidn hace la suya.
Quiza BBVA diga que el beneficio de Telefonica subira un 15 % (y eso dara un PER) y Credit Suisse quiza diga que solo subira un 10 %, por
lo que tendremos otro PER distinto.



Cotizalia (www.elconfidencial.com/mercados)

Es una seccion del periodico digital E/ Confidencial. Ofrece informacién financiera, aunque menos intuitiva que Invertia, pero la gran
aportacién de esta web es la calidad de los bloggers. Colabora Daniel Lacalle (prestigioso gestor de fondos, autoridad mundial en el sector
energético y autor de libros de finanzas), McCoy (no es el Sherman McCoy de La Hoguera de las Vanidades sino un sefior espafiol que se
llama Alberto Artero y que ademas de escribir francamente bien y ofrecer temas de actualidad, dirige la publicacion) o don Roberto Centeno,
catedratico de Economia, que, cada vez que actualiza su blog, Espafa tiembla por lo contundente de su mensaje.

Si te sobra tiempo...
Por si no tienes suficiente, aqui te dejo otras fuentes de informacion relevantes en espafiol:

Revistas como Estrategias de Inversion (de publicacion mensual) o Inversion y Finanzas (semanal).
Redes sociales especializadas en finanzas como Unience o Rankia.

Plataformas de informacion financiera como Capital Bolsa o Bolsamania.

Espacios para bloggers como Inbestia o el modesto blog de un servidor.

Y mucho mas. No te lo acabas.
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Financial Times (FT.com)

A pesar de toda la informacién que puedas encontrar en castellano, por mucho que nos duela, esto son finance y no finanzas. Las finanzas,
como las hamburguesas o el rock, son patrimonio anglosajon, y los mejores medios de comunicacion del mundo en cuanto a informaciény
opinion hablan la lengua de la pérfida Albion... aunque con acento neoyorkino. Asi que, si te atreves con la informacién financiera en inglés,
aqui tienes mis recomendaciones.

El Financial Times, al registrarte, ya te ofrece muchisimo contenido. Encontraras todas las noticias imaginables y mas, y los articulos de un
columnista de la calidad de Martin Wolf (considerado uno de los mejores periodistas financieros de Europa). Pero te voy a recomendar tres
secciones en particular:

* “Global Economy”: en este apartado puedes filtrar la informacion por areas geograficas.
* “Personal Finance”: recoge articulos de lo mas variopinto y en ella encontraras informacion que ni pensabas que podia existir.

* “Andlisis fundamental de acciones”: solo esto justifica que te registres y que utilices esta web. Pon en el buscador el nombre o el ticker
de la accion (la identificacion de tres letras con la que cotiza en bolsa, por ejemplo Santander es SAN, Arcerlor Mittal es MTS) y te abren
un maravilloso mundo con informacion general sobre la compafiia, graficos, cotizaciones, maximos y minimos, etc. También puedes
saber quiénes son los ejecutivos principales, qué experiencia tienen y hasta cuanto dinero han ganado en el dltimo afio (son
anglosajones, hay trasparencia). Y para los mas aventajados en andlisis fundamental, ofrecen una joya, financials, los Ultimos balances y
cuentas de resultados resumidos. Y en el apartado de forecast te dan el consenso de los analistas sobre el valor en cuestion.
¢ Necesitas algo mas?

Yahoo Finance (http:/finance.yahoo.com)

También lo tienes en espafiol, pero tengo que reconocerte, con todo el dolor de mi corazén, que no hay color. Sin embargo, si el inglés no es
lo tuyo, la web espafiola también vale la pena. Asi como en buscadores Google no tiene rival, en plataformas financieras generalistas, el
premio se lo lleva Yahoo. Es cierto que la informacion esta muy centrada en la bolsa americana, pero es que tienes de todo: informacién
completa de mercado (market data), un andlisis grafico decente que te permite aplicar herramientas de analisis técnico y la posibilidad de
configurar carteras sin complicaciones técnicas. Ademas, incluye un canal especffico de la CNBC (una cadena de television estadounidense
sobre economia y mercados) y cada dia tienes a Jim Cramer, un gurt de los mercados, diciendo animaladas (aunque de vez en cuando son
animaladas muy rentables) en un programa cuyo titulo lo dice todo: Mad Money.

Barron'’s (http://online.barrons.com)

Si quieres sacarle provecho, tendras que pasar por caja. Se considera la publicacidon mas seguida por los gestores de cartera profesionales
en Estados Unidos. Encontraras andlisis de calidad e ideas de inversion. Para mi, lo mejor de lo mejor, aunque, seguramente, entramos en un
plano demasiado elevado para un inversor particular.

Seeking Alpha (seekingalpha.com)

Plataforma gratuita donde cientos de bloggers sueltan sus ideas y andlisis. Hay bastante informacién sobre compafiias de biotecnologia, oro o
cualquier cosa... estadounidense, claro.
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Mi consejo es que elijas unas pocas fuentes de informaciény les dedi-ques un tiempo concreto y limitado. La cantidad de
informacion a tu alcance es tal que no tendrias horas de vida suficientes para leer ni el 10 % de lo que se publica en el mundo. Por eso, la
clave es la disciplina: establece un tiempo concreto todas las semanas para ponerte al dia. Por ejemplo, los lunes por la tarde dedicalos a leer
y analizar el informe semanal de inversidén que publica tu banco y los sdbados céntrate en el suplemento econdmico del perioddico y subraya
las ideas principales.

Bloomberg App

El rey de la informacion financiera a nivel mundial es Bloomberg. De hecho los terminales profesionales que se utilizan en las mesas de
tesoreria y de negociacién de los bancos y brokers son de esta casa. A nivel doméstico, Bloomberg ofrece tanto una web muy completa como
un canal de televisidbn —al que también puedes acceder por internet—. Mi recomendacion aqui, no es tanto la web (engorrosilla a mi modo de
ver) ni la television (que es estupenda si solo si, estas chalado por las finanzas). Lo que recomiendo al ciento por ciento es la App de
Bloomberg ya que es la aplicacion financiera para dispositivos moviles mas completa y bien disefiada que conozco. Tienes todo de todo con
una presentacion estupenda para consultar desde la tableta o el movil.

Programas de analisis técnico

Si quieres ver un grafico antes de invertir (creo que deberias hacerlo) tienes opciones en Invertia, Yahoo, Financial Times o cualquier otra web.
Pero, para mi, existen dos sitios que mejoran lo anterior y son:

— Stockcharts.com: facil e intuitivo. Ofrece una herramienta mas que buena para disefiar (e imprimir, si quieres) graficos de todos los
mercados y productos. Cualquier inversor a largo plazo tiene de sobras con este programa (y con el de Yahoo Finance también).

— Prorealtime.com: solo con registrarse ofrece acceso gratuito, eso si, sin tiempo real. Para obtener tiempo real es necesario suscribir
alguno de los paquetes de tarifas que ofrecen. Es una opcion profesional que resulta algo intimidatoria para un principiante, pero si te
interesa el analisis técnico, es uno de los mejores sitios que tienes a tu alcance.
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En este breve capitulo te he ofrecido algunas opciones, tanto en espafiol como en inglés. Sé selectivo con lo que lees. Si todos los
dias lees a Nouviel Roubini y a Santiago Nifio Becerra (economistas que predijeron la crisis y que son un tanto pesimistas), te costara horrores
invertir en activos de riesgo porque tu subconsciente te repetira constantemente “que el fin del mundo esta cerca”. Por el contrario, si tus
fuentes de informacion son toros, son “siempre alcistas”, corres el riesgo de que aunque estemos en un mercado bajista a méas no poder, a la
minima reaccion alcista del mercado digan que es “una gran oportunidad que no te puedes perder’ y lo que consigas siguiendo estos
consejos es meterte en un buen lio.
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En un sentido u otro, ten criterio propio. Nadie ha hecho dinero en los mercados siguiendo Unicamente la prensa, cuya funcion es,
precisamente, ayudarte a que te crees tu propia vision.



En esta parte...

Esta parte final de este libro es de referencia e informacién. En ella se tratan dos tipos de andlisis que pueden serte de gran ayuda si
quieres profundizar en la inversiéon. Me refiero al analisis fundamental y al analisis técnico.

Te aviso: ambos pueden llegar a ser muy pero que muy complejos. Tanto, que por eso he decidido tratarlos fuera del cuerpo del libro, como
apéndices. La idea es que, si realmente te ves con fuerzas y ganas, leas estas paginas y conozcas a fondo unos tipos de analisis que
pueden abrirte nuevas posibilidades a la hora de iniciar tu aventura como inversor.

Sin embargo, si se te hace dificil entenderlos, no pasa nada, pues si lo he hecho bien (jy asilo espero!) con lo que te explico en los
capitulos precedentes tienes mas que suficiente para invertir con criterio tus ahorros.




Apéndice 1
El abecé del analisis fundamental

El analisis fundamental es la disciplina que utilizan los gestores profesionales de carteras para tomar decisiones de inversion. Todos los
profesionales de este sector necesitamos un soporte numérico que nos ayude en el proceso inversor, y eso es lo que nos proporciona este
método, que puede ser de una complejidad numérica bastante abrumadora.

Aun asi, y antes de que cierres el libro espantado por la Ultima frase, me gustaria que recordaras algo sobre lo que ya te he insistido desde el
primer capitulo: la mejor técnica de inversion para el inversor particular, para ti, es plantearte qué estas haciendo con tu dinero. Es mas
importante que enfrascarse en llenar hojas y mas hojas de niumeros.

De lo que se trata, pues, es de pensar. Pero de pensar bien.

Dicho lo cual, ¢ seguimos leyendo?

Qué es el analisis fundamental

suele relacionar con la valoracion de las acciones que cotizan en bolsa, lo cierto es que su alcance es mucho mas amplio. Sin ir mas lejos, las
empresas de rating (si quieres saber mas sobre ellas, ve al capitulo 4) hacen analisis fundamental de las empresas y de los paises para
valorar su situacién financiera y establecen qué rating otorgarles. La valoracion de empresas no cotizadas también se basa en las técnicas de
analisis fundamental.
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El entorno macroeconémico es primordial para hacer un analisis fundamental a fondo. Piensa si no en una empresa europea que
exporta el 80 % de su produccion a Estados Unidos. Por fuerza, el cambio del euro con el délar impactara de forma directa en su rentabilidad.
Otro caso muy diferente: imaginate que el banco central sube los tipos de interés. Esta decision macroecondmica provoca un fuerte impacto
en los costes financieros de una empresa que esta muy endeudada y eso se traduce en una reduccién de sus beneficios (en el capitulo 3
puedes repasar algunos aspectos relevantes de la macroeconomia).

El objetivo del analisis fundamental es ofrecer una estimacion dindmica de una empresa, o lo que es lo mismo, no solo lo que vale hoy, sino
qué expectativas de valoracion tiene en el futuro. Lo relevante no es lo que ha hecho (eso ya lo sabemos) sino lo que hara, que es lo que da
dinero.

Ahora bien, 4 cédmo se valora el futuro? Ahiradica la gran dificultad del analisis fundamental.
¢ Se puede valorar el futuro?

Los seguidores de la teoria financiera tradicional te diran que no, pues el futuro nadie lo conoce. Y para dar mas peso a tan sesuda
elucubracién concibieron la hipoétesis del mercado eficiente.

Esta hipotesis establece que:

v’ Los precios del mercado reflejan toda la informacion disponible al instante.
v/ Los cambios en los precios solo se producen por la irrupcién de nueva informacion no predecible.

Conclusion: la evolucion futura de los precios no es predecible y, por tanto, nadie puede ganar al mercado de forma recurrente.
Dentro de esta teoria, se definieron tres niveles de eficiencia:

1. Eficiencia débil: los precios muestran toda la informacion contenida en transacciones pasadas.
2. Eficiencia semifuerte: los precios recogen toda la informacion publica.

3. Eficiencia fuerte: los precios recogen toda la informacién que existe, tanto publica como privada (la que solo conocen los directivos de
la empresa).



Si eres un seguidor convencido de la hipotesis del mercado eficiente no vale la pena que sigas leyendo este apéndice de analisis
fundamental. ; Para qué? Y tampoco te sera de utilidad el siguiente apéndice sobre analisis técnico... Ya puestos... Tampoco este libro ni
ningun otro de finanzas... Si te crees a pies juntillas lo que predica esta teoria, a largo plazo no obtendras una rentabilidad superior a la de los
indices, por lo que la mejor estrategia seria replicarlos via ETF y punto (en el capitulo 13 te hablo de los indices y, en el 15, de los ETF).

El mercado se puede batir

Pero la realidad es tozuda. Y va y sale un tipo como Warren Buffett que lleva treinta afios batiendo al mercado con rentabilidades
espectaculares (el capitulo 18 esta dedicado al estilo de invertir de este gurt). Y no, no es la excepcion que confirma la regla, pues también
tienes los casos de gente como Peter Lynch, Anthony Bolton, Bill Gross, James Simons o el espafiol Francisco Garcia Paramés, entre otros.
Todos han conseguido batir a los mercados de forma recurrente. El propio Buffett objetaba a la teoria financiera tradicional que “Si los
mercados fueran eficientes, yo hoy seria un vagabundo con un cazo de hojalata”.

Que el futuro no se puede predecir es indiscutible. ¢ O eres de los que crees en futurélogos, echadores de cartas y quiromanticos? Sin
embargo, que eso sea asi no quita que, aplicando ciertas buenas técnicas, se pueda batir a los mercados. Y por buenas técnicas me refiero al
analisis fundamental y al analisis técnico, del que te hablaré en el apéndice 2.

Si una empresa tiene un buen producto, un buen equipo gestor y unos buenos nimeros, podemos deducir que tiene mas probabilidades que
otra empresa con peores cifras de batir la rentabilidad del mercado. No tenemos certezas, tenemos probabilidades. Pongo un ejemplo
extremo: si compro acciones de una buena empresa como Apple, tengo mas probabilidades de que, a largo plazo, mi inversion funcione
mejor que si compro acciones de Mangantes Asociados, S. A. (aunque puedas pensar lo contrario por algunos comportamientos que se ven
por ahi, el nombre es inventado).
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Es cierto que el futuro nadie lo conoce, pero también es cierto que, haciendo los deberes, podemos poner probabilidades a
nuestro favor. Y las probabilidades de que Apple funcione en el futuro mejor que Mangantes Asociados son aplastantes.

La esencia de la cuestion

A lo largo de este apéndice veras algunos apuntes (es un abecé, recuerda) sobre como valorar la salud financiera de una empresa, pero
quédate con la esencia de la cuestion. Esta se puede resumir en estos tres puntos:

v’ Si el precio de mercado —cotizacion de la accién— es mas alto que el valor teérico que obtienes por andlisis fundamental, se dice que
la accidén esta sobrevalorada. No la compres.

v’ Si el precio de mercado es el justo (fair value) y coincide con el valor por analisis fundamental, la compra tampoco te aporta nada.

v/ Si el precio de mercado esta por debajo del valor fundamental, esa accion esta infravalorada y puede interesarte comprarla. Dicho sea
de paso, esta es la base intelectual del estilo de inversién en valor o value investing (que te explico en el capitulo 5).

Nota: una expresion muy habitual que veras en muchos textos y articulos para definir el valor de una empresa por analisis fundamental es la de
“valor intrinseco”. Aunque esta expresion se haya vinculado estrechamente al estilo de inversion en valor o value investing (encontraras mas al
respecto en los capitulos 5 y 18), puedes utilizarla con total correccién como la acepcién generalista del valor de una empresa por analisis
fundamental.

El analisis fundamental en niumeros

Si, el titulo de este apartado puede pecar de redundante. Porque, ¢,como se va a hacer andlisis fundamental si no es con nimeros? De hecho,
nadie hace andlisis fundamental sin nimeros. ¢ Nadie? Tu lo haras. 4 Como? Pensando.

Reflexiona sobre las inversiones que vas a hacer. Para ello, tienes a tu disposicion estas tres herramientas:

v/ Elplano la estrategia de la empresa.
v’ Elmodelo de Porter de las cinco fuerzas competitivas.
v/ Elanalisis SWOT o DAFO.

No te dejes intimidar por los nombres. Ahora te explico en qué consiste cada herramienta.
La estrategia, que no falte

La primera pregunta, y seguramente la mas importante, no es si estudias o trabajas (estamos hablando de inversiones, no de otras cosas).
Cuando te planteas una inversién, esa primera e importante pregunta es: ;,qué estrategia tiene esta empresa?

Hay muchas definiciones de estrategia y montones de libros que aplican a la economia los principios de dos grandes estrategas militares: el
chino Sun Tzu y el prusiano Carl von Clausewitz. Esos libros buscan paralelismos y relacionan la caida de ventas del trimestre con un ataque
por los flancos de los arqueros, o la falta de motivacion de los directores de departamento con una fortaleza sitiada sin pan ni agua y



majaderias por el estilo.
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Como asesor financiero, la definicion de estrategia mas acertada que he visto en mi vida es la de un sefior japonés conocido
como Mr. Strategy, aunque no fue ese el nombre que le pusieron sus padres al nacer, sino el de Kenichi Ohmae. En su libro, The Mind of the
Strategist, escribe lo siguiente: “La estrategia empresarial, en una palabra, es ventaja competitiva. El Unico proposito de la planificacion
estratégica es permitir que la empresa obtenga, tan eficientemente como sea posible, una ventaja sostenible sobre sus competidores. La
estrategia corporativa supone, asi, un intento de alterar las fortalezas relativas de la compafiia para distanciarse de sus competidores de la
manera mas eficiente”.

Bellas palabras que cualquier afiadido no haria mas que empeorar, asi que paso al siguiente apartado. Solo te recordaré que Warren Buffett
basa gran parte de sus criterios de inversion en la busqueda de empresas que tengan una ventaja sobre su competencia. El lo llama foso
econoémico o economic moat. Aunque le haya puesto un nombre raro para personalizar su sistema de inversién, no es mas que la busqueda
de una ventaja competitiva.

Las cinco fuerzas competitivas

Michael Porter, profesor de la Harvard Business School, cred un marco de analisis muy Util, tanto que se ha convertido en un estandar en las
escuelas de negocios para analizar los factores que inciden en la rentabilidad de una empresa (y de un sector empresarial concreto).

Porter concibe la empresa como una realidad sobre la que actuan cinco fuerzas competitivas:

¢/ Rivalidad en el sector: competencia entre las empresas existentes.

v/ Poder de los clientes: poder de negociacién de los compradores.

v/ Poder de los proveedores: poder de negociacién de los suministradores.

v/ Productos sustitutivos: amenaza de sustitucion de los productos de la empresa.
v/ Entrantes potenciales: amenaza de entrada de nuevos competidores.

La combinacion de todos estos factores te puede ayudar a crearte una imagen sobre el posicionamiento que tiene una empresa dentro de su
sector.

La hora de los SWOT

Si has visto la serie o la pelicula Los hombres de Harrelson, a lo mejor te suenan los SWAT, unas fuerzas especiales de la policia
estadounidense. Pues bien, nuestro SWOT nada tiene que ver con el teniente Harrelson. Es el acrénimo de otro método ampliamente utilizado
en las escuelas de negocios que obedece a la leyenda Strengths, Weaknesses, Opportunities y Threats, que en espafiol, y cambiando el
orden, se convierte en DAFO: ‘Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades’.

Si observas la tabla apéndice 1-1, veras un DAFO, absolutamente personal (este método tiene bastante de subjetivo), del Banco Popular.
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Date cuenta de que las debilidades y fortalezas pertenecen al ambito interno, y las amenazas y oportunidades, al externo. A mi juicio, y en el
momento de escribir este capitulo (diciembre de 2014), el Popular es un banco que, en clave europea, se esta quedando pequefio y tiene
mucha mora. Pero, a la vez, su franquicia es potente (marca) y tiene una red en poblaciones de segundo rango donde ha hecho un buen
trabajo y esta muy implantado. De cara al futuro, la amenaza es que puede ser comprado —lo cual, como accionista no es una amenaza, sino
que es bueno, ya que el precio de la accion suele ir al alza— y que las grandes empresas tecnoldgicas arrasaran en los servicios
transaccionales (transferencias y tarjetas de crédito), restando asi comisiones a los bancos. Como oportunidades, creo que puede hacer un
crecimiento selectivo comprando pequefios bancos, que todavia quedan muchos en Europa, y que en pymes, que es su nicho de negocio
tradicional y sin duda el mas rentable del negocio bancario, puede seguir creciendo y asumir una posicion de liderazgo.

EI DAFO es mas intuitivo que el método de Porter, pero ambos se complementan y te pueden ir muy bien. Ten en cuenta esto: en las escuelas



de negocios te cobran unas matriculas de escandalo para que te ensefien estas cosas (y alguna mas), mientras que tu lo tienes todo aqui
condensado por el precio de un libro Para Dummies. jVaya chollo!

Es hora de coger la calculadora

Veamos ahora la estructura basica de un balance de situacion y de una cuenta de resultados y, a partir de ahi, algunos ratios y conceptos
importantes para valorar una empresa y poder tomar decisiones de inversion sobre ella. Aqui solo te voy a dar una pincelada, pero si quieres
profundizar en este campo, te recomiendo que te hagas con un ejemplar de Contabilidad y finanzas para Dummies, del profesor Oriol Amat.

Activo igual a pasivo
El balance de situacion nos muestra la posicion financiera de una empresa a través de dos conceptos diferenciados:

v/ Activo: como estan utilizados los recursos de la empresa. Lo que tiene.
v/ Pasivo: de donde salen los recursos de la empresa. Lo que debe.

Tabla apéndice 1-2. El balance de situacion

Activo Pasivo

Activo no corriente Patrimonio neto

Activo corriente Pasivo no corriente
Pasivo corriente

Si miras la tabla apéndice 1-2, veras que el activo y el pasivo son conceptos compuestos por varios otros. Asi, dentro del activo encontramos:

v/ Activo no corriente: activos que permaneceran en la empresa mas de un afio. Incluye las inmovilizaciones (terrenos, edificios,
magquinaria) y las inversiones financieras a largo plazo.

v’ Activo corriente: activos que permaneceran en la empresa menos de un afio. Incluye las existencias, el crédito a clientes y la caja.

Y dentro del pasivo:

v/ Patrimonio neto: es el capital que han puesto los socios y las reservas acumuladas (beneficios que no se distribuyen). Y aunque te
suene extrafio también son un pasivo: la empresa “debe” eso a sus propietarios.

v/ Pasivo no corriente: deudas con vencimiento a mas de un afio, como hipotecas y préstamos a largo plazo por compra de maquinaria.

v’ Pasivo corriente: deudas con vencimiento a menos de un afio. Incluye deuda a proveedores, administraciones publicas y créditos
bancarios a corto plazo.
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Lo que siempre debes tener presente es la siguiente formula:

Activo = Pasivo
Pérdidas y ganancias

La cuenta de resultados muestra la capacidad de generacion de fondos de la empresa, sus pérdidas y ganancias. La primera forma de
analizar la cuenta de resultados es en porcentaje sobre la cifra de ventas, que es 100. En la tabla apéndice 1-3 veras un ejemplo en el que me
he inventado los distintos porcentajes sobre ventas. Al final te explico los conceptos.

El coste de las ventas surge de esta sencilla ecuacion:
Existencias iniciales + compras — existencias finales

¢ Y el EBITDA? Es el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion, es decir, el beneficio bruto de la empresa sin tener
en cuenta la politica de financiacion, fiscalidad y amortizaciones. Es el indicador de rentabilidad mas utilizado en las finanzas corporativas y es
muy habitual que en la compraventa de empresas, que es un campo técnico y complejo, se acabe pagando x veces EBITDA y tan panchos
(eso si, con un PowerPoint de 147 paginas para demostrar que ha habido un intenso trabajo).

En cuanto al EBIT, no necesita explicacion. Es como el primo mayor del EBITDA, pero aqui no computan la depreciacion ni la amortizacion.
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De la cuenta de resultados se obtiene otro concepto importantisimo. Me refiero al flujo de caja econdmico. Es el beneficio neto

mas todo lo que no se paga (amortizaciones y depreciaciones). Supone el efectivo que ha generado la empresa en el supuesto de que se
cobren todos los ingresos y se paguen todos los gastos. Este concepto es el que suele vincularse con la expresion generalizada cash flow(si
profundizas en las finanzas corporativas, veras que hay distintas clases de cash flowy todas (tiles, pero ti quédate con esta acepcion:
beneficio + amortizaciones).

Tabla aEéndice 1-3. Cuenta de Eérdidas y ganancias

Ventas 100

Coste de ventas B0
Beneficio bruto (ventas — coste de ventas) 40
% de margen bruto 40
Gastos generales y otros costes 17
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) 23
% margen EBITDA 23
Amortizacion y depreciacion 6
EBIT (Earnings before interest and taxes) 17
% margen EBIT 17
Gastos financieros {intereses) 5
Beneficios antes de impuestos 12
Impuestos 4
Beneficio neto 8
% margen neto g

El abecé del analisis financiero

Un apartado con vida propia dentro del analisis fundamental es el andlisis financiero de la compafiia (no te compliques la vida con los
nombres, solo recuerda que andlisis fundamental implica calculos y valoraciones numéricas. Mas adelante también te hablaré de algo que ya
has visto en el capitulo 6, los multiplicadores, que asimismo estan dentro del saco del analisis fundamental).

Para poder abordar con garantias el analisis financiero, por basico que lo hagamos, hay que tener una minima idea de contabilidad. Pero
como ya eres un experto en contabilidad financiera (je,je...), vamos a ver algunas relaciones importantes (ratios) y te daré algunas pautas
generalistas basicas sobre el significado de cada ratio y los valores estandares que se esperan de cada uno de ellos.
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El analisis de ratios no es algo estatico. No te interesa si el ratio de solvencia es de 1,25 para decir “jOh, qué bien! Mayor que 1”.
Los ratios se analizan como serie histdrica y se recomienda un minimo de tres afios de analisis. ¢ Te gusta més una empresa con un ratio de
solvencia del 1,15 o una del 1,10? La del 1,15, ¢ verdad? Pero si te digo que la evolucion de los Ultimos tres afios es la siguiente: 1,60-1,35—
1,15 yen el otro caso 0,68-0,98-1,10, ¢, cual es mejor? Una estd empeorando y la otra estd mejorando (en cuanto veas como se valora ese
ratio lo entenderas).

Es cierto que los nimeros ofrecen menos margen para el arte, para la intuicion, pero el ejemplo que te acabo de poner es un caso que los
analistas vemos a diario y donde el factor experiencia juega un importante papel: una empresa esta, en un momento concreto, mejor que otra



técnicamente hablando pero su tendencia es a empeorar, y la que es técnicamente peor, esta haciendo los deberes y su tendencia es
claramente de mejora. No hay solucion con un Unico indicador: hay que poner mas cosas en la balanza antes de decidir cual es la mejor.

Dicho lo cual, vamos a ver algunos ratios basicos para valorar la situacion econémico-financiera de una empresa. Empezamos con los de
solvencia:

Solvencia a corto plazo

Liquidez: activo corriente / pasivo corriente. Queremos que sea mayor que 1, que la empresa tenga activos a corto plazo mayores que las
deudas que tiene contraidas a corto plazo. Un concepto muy pero que muy importante en el analisis de cualquier empresa es el fondo de
maniobra o working capital, que es la diferencia entre al activo corriente y el pasivo corriente.

fondo de maniobra = activo corriente — pasivo corriente

Asi, a bote pronto y sin necesidad de estudiar un MBA en Harvard, dime si prefieres una empresa que a corto plazo tenga mas bienes que
deudas o una empresa que, a corto plazo deba mas de lo que tiene. Sin duda la primera opcion; “tengo mas que debo”. No obstante debo
advertirte que si lees obras de mayor especializacion en finanzas corporativas veras que, como casi todo en el mundo financiero, admite
mucha casuistica y que hay empresas con fondos de maniobra negativos, o lo que es lo mismo, con ratio de liquidez menor que 1 que
funcionan excepcionalmente bien (supermercados y todos los negocios que cobran en efectivo de sus clientes y pagan a sus proveedores a
plazo).

Vamos a ver un ejemplo de este ratio para que entiendas mejor la forma de calculo. jEs una simple division! (En el fondo, todos los ratios no
tienen mayor dificultad técnica que hacer una division.)

Supongamos la empresa Riqueti, que tiene un activo corriente de 100 millones de euros y un pasivo corriente de 75 millones, y la empresa
Pobreti, que tiene un activo corriente de 35 millones de euros y un pasivo corriente de 48 millones de euros. El calculo quedaria asi:

Ratio de Liquidez de Riqueti: 100 /75 = 1,33
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Ojo, esto no son millones de euros ni ninguna otra unidad. Es una relacion (un ratio) que nos dice que el activo corriente (los bienes
y derechos que tiene la empresa a corto plazo) tiene un valor de 1,33 veces el pasivo corriente (las deudas y obligaciones a corto plazo). Sin
entrar en otras consideraciones, la conclusion es que Riqueti puede hacer frente con holgura a sus obligaciones a corto plazo.

Su fondo de maniobra sera de 100 millones — 75 millones = 25 millones.
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Ojo, esto sique son unidades monetarias.

¢, Quieres probar tu solo con Pobreti? El ratio deberia darte mas o menos 0,73 (0,7291), menor que 1, y el fondo de maniobra, 13 millones. Ojo
al dato: es una cifra negativa, esto es —13 millones (si el ratio es menor que 1, el fondo de maniobra sera necesariamente negativo)

v/ Tesoreria: (activo corriente — existencias) / pasivo corriente. Queremos que sea 1 o lo ronde. Es la version del ratio anterior quitando las
existencias que, sobre el papel, es lo que tiene un periodo mas largo para convertirse en dinero.

v Prueba del acido: tesoreria / pasivo corriente. Entre 0,25-0,40. Queremos que la caja de la empresa suponga entre un 25 y un 40 % de
las deudas totales que tiene la empresa a corto plazo.

Endeudamiento

Este es otro de los parametros que debes analizar dentro del estudio financiero de una empresa. Basicamente debes conocer los siguientes
puntos:

v Endeudamiento: pasivo (no corriente y corriente) / activo. Queremos que esté entre 0,5y 0,6, no queremos empresas muy
descapitalizadas (o lo que es lo mismo: muy endeudadas). A mayor deuda, mayor riesgo.

v/ Calidad de la deuda: pasivo corriente / pasivo total. Buscamos el nivel mas bajo posible. Contra menos deuda a corto plazo, mejor.

v/ Coste de la deuda: gastos financieros / deuda con coste. No hay un estandar claro, ya que tiene que ver con los tipos de interés de
mercado. Si es muy elevado respecto de los tipos de interés vigentes, malo; si es ascendente en el analisis de diversos periodos, peor:
significa que la empresa tiene poca capacidad de negociacién ante la banca y debe firmar cualquier cosa que le ofrezcan, que es uno
de los peores sintomas de salud financiera de una compafiia.

v/ Capacidad de devolucién deudas: cash flow/ préstamos bancarios. Contra mas alto, mejor.



Ventas y rentabilidad
Y ahora, los conceptos basicos para valorar las ventas y la rentabilidad, la tercera pata del analisis financiero:

v/ Crecimiento de las ventas: ventas ultimo afio / ventas afio anterior. Te permite valorar cuanto crecen las ventas de un afio a otro.

v’ Innovacién: ventas de nuevos productos / ventas. Valora qué éxito estan teniendo los nuevos lanzamientos en la estrategia de la
empresa.

v’ Rentabilidad de los fondos propios o ROE (Return On Equity): beneficio neto / fondos propios. Es la rentabilidad del accionista,
que puede compararse con las rentabilidades del mercado (si invierto en una empresa que me da una rentabilidad similar o inferior al
bono a diez afios y muchos quebraderos de cabeza... habria que plantearselo).

v/ Rentabilidad econémica o ROA (Return On Assets): EBIT / activo. Cuanto mas alto mejor, pero no sirve para comparar empresas

de distintos sectores. Es dificil comparar el ROA de Banco de Santander con el de McDonald’s, no es un buen comparador
intersectorial... Compara al Santander con el BBVA y al McDonald’s con Burger King.

La bolsa y sus ratios
Y siguiendo dentro del analisis fundamental, la mejor herramienta con mucha diferencia para el inversor particular son los multiplicadores.

Todo lo anterior esta muy bien y si llegas a manejarte con soltura con la contabilidad financiera, andlisis de balances, andlisis de la cuenta de
resultados, cash flow; vorking capital... pasaras, no ya a inversor experto, sino a megacrack de la inversion.

La verdad de la buena: salvo los analistas profesionales, nadie hace ese trabajo. Ni siquiera los asesores financieros. Si quieres amargarle la
mafana a tu asesor de inversiones del banco, cuando te recomiende que compres acciones de Gas Natural, por un decir, preguntale la
evolucion del vorking capital y “cémo va de ROA”. No te llamaran mas. No hay ni tiempo, ni ganas, ni, a veces, conocimientos.

La buena noticia es que los multiplicadores nos facilitan la tarea a todos y permiten valorar la evolucién de una compafia dedicando poco
tiempo y con un esfuerzo limitado.

En el capitulo 6 ya te he hablado de los multiplicadores o ratios bursatiles, pero aun asicreo que vale la pena que hagamos un repaso.
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¢,Como se puede valorar una empresa de forma rapida e intuitiva? La respuesta son los multiplicadores. Los mas usados en
empresas cotizadas en bolsa son:

v/ Capitalizacion bursatil: numero de acciones por precio de la accion.

v/ BPA o beneficio por accion: beneficio neto / nimero de acciones. Eninglés se utiliza EPS (Eaming Per Share). Si puedes
pronosticar con éxito qué empresas van a crecer mas en BPA, seras un inversor de éxito, ya que, a mayor beneficio, mas crece el valor
de la empresa y esta es una relacion que, antes o después, el mercado siempre acaba reflejando.

v/ Dividendo por accién o yield: dividendo por accién/ precio por accion.

Pay-out. parte de los beneficios de la empresa que se destina a dividendos. Si una empresa gana 100 y destina 60 a dividendos,
decimos que el pay-out es del 60 %.

PER o P/E: el rey de los multiplicadores, el Price Earning Ratio relaciona el precio de la accion con el beneficio por accion o BPA. Nos
informa de cuantas veces pagamos beneficios. Otra forma de verlo es, en términos de beneficio actual, cuantos afios de beneficio
estamos pagando en el precio; asi un PER 12 se puede interpretar como que estamos pagando 12 afios de beneficio. PER = precio de
la accidn / beneficio por accidon. Cuanto mas bajo, mejor.

Rentabilidad por beneficio o Earning Yield: inversa del PER, esto es, cambia el orden para tener el beneficio por accién / precio por
accion y obtendras la rentabilidad por beneficio que arroja la empresa. Se da en porcentaje.

Precio / cash flow: como el PER, pero en vez de beneficio neto utiliza el cash flowque es menos manipulable (queda feo decirlo, pero
el beneficio neto da mucho juego a los expertos en magquillar cuentas). Nos indica cuantas veces pagamos el cash flowde la compaiiia.
Se calcula dividiendo el precio por accion entre el cash flowpor accién (que no es mas que el cash flowde la compaiiia entre el nimero
de acciones).

v/ Precio / ventas: la forma facil es dividir la capitalizacién bursatil (recuerda, precio por accién entre nimero de acciones) entre las
ventas de la empresa. Es un ratio muy utilizado en empresas de tecnologia que ganan poco pero tienen (o se supone) un gran futuro por
delante.

v/ Precio / valor contable (P/VC) o Price / book value (P/BV): compara lo que vale la compafiia en bolsa con su valor teérico contable,
resultado de dividir los fondos propios (capital + reservas) entre el nimero de acciones. Cuando en un mercado sin grandes altibajos
una compafiia cotiza por debajo de su valor en libros (valor en libros y valor te6rico contable es lo mismo), una de dos: o es una castafia
0 es un chollo.
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Los multiplicadores no tienen el nivel de profundidad y detalle del analisis financiero, pero son la mejor aproximacion que puede
hacer un inversor particular. Un PER bajo es bueno. Pero no sabemos si es bajo por una disfuncion del mercado que valora mal a la empresa



0 es que el precio ha caido en picado porque la empresa va camino de la quiebra porque su deuda se ha multiplicado por tres y, ademas, es
toda a corto plazo, informacién que obtendriamos del analisis financiero. Si has llegado hasta aqui, habras visto que analizar una empresa por
analisis fundamental no es facil. Es complejo, requiere un nivel de conocimientos financieros notables, una alta dedicacién y no esta al alcance
del inversor particular salvo que haga los deberes: como tU, que ya los estas haciendo.



Apéndice 2
El abecé del analisis técnico

Aunque el titulo de este apéndice rece “El abecé del analisis técnico”, en realidad nos vamos a quedar solo enla A. Y solo con la A ya iras un
paso por delante de la mayor parte de los inversores particulares que se limitan a comprar el valor mas recomendado en la prensa o el que les

ha dicho “el chico del banco que entiende de esto”, sin tener claro si estan comprando un cohete o un peso muerto, un valor que sube o un
valor que cae.

Qué se entiende por analisis técnico
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‘ El analisis técnico es el estudio del comportamiento del precio de un activo. A diferencia del analisis fundamental que has visto en

el apéndice anterior, el analisis técnico no valora si el activo que analiza es bueno o malo, sino que centra su atencion en el precio para
determinar qué direccion sigue.

Aunque en general se habla de analisis técnico, lo cierto es que incluye dos disciplinas diferenciadas:

v’ Analisis de graficos o chartismo: el nombre le viene de chart, el estudio de las tendencias y graficas que trazan los precios.

v’ Analisis técnico propiamente dicho: incorpora al chartismo herramientas estadisticas y matematicas que analizan aspectos mas
complejos, como la velocidad a la que se mueven los precios (momentum) o la volatilidad que muestran en cada momento.

Una gran ventaja del analisis técnico es que sirve para cualquier activo que cotice. Veras qué hacen las acciones, pero también los bonos, las
divisas y las materias primas. Todo lo que cotice en un mercado financiero puede analizarse mediante el andlisis técnico.

Si hojeas un libro de analisis técnico, encontraras multitud de conceptos tanto chartistas como matematicos: el hombro-cabeza-hombro, el
doble suelo, el MACD, el CCl, las Bandas de Bollinger, Ichimoku... Son términos solo aptos para iniciados y profesionales, por lo que te los
apunto para que te suenen, pero sin ir mas alla. Para lo que nos interesa, creo que es suficiente determinar los siguientes puntos:

v/ Silos precios tienen una direccion, una tendencia clara.
v’ Los niveles de precios relevantes que hay que controlar (soportes y resistencias).
v/ Las medias moviles, una herramienta de cierta complejidad que vale la pena tener en cuenta.

Y nada mas. A lo largo de este apéndice desarrollaré estos tres puntos, pero créeme cuando te digo que, si eres capaz de determinar la
direccion que llevan los precios, iras mil afios luz por delante de la mayoria de inversores particulares.

Qué tiene que ver el periodismo con el analisis técnico

El inventor del analisis técnico, tal como lo conocemos hoy, no fue un economista ni un matematico. Fue un periodista llamado Charles Henry Dow, de quien ya te hablé en el
capitulo 13.

El sefior Dow y su socio, Edward D. Jones, fundaron un periédico, el The Wall Street Journal, que también te deberia sonar de algo. Pues bien, si te recuerdo estos datos

historicos es porque Dow publicd en sus paginas 255 editoriales en los que desarrollaba una teoria para analizar el mercado a través de graficos o charts. Habia nacido el
analisis técnico.

Ademas de la paternidad del analisis técnico, los dos socios crearon en 1884 los dos indices de acciones mas importantes del momento: el Dow Jones Industrial Average yel
Dow Jones Transportation Average.

Una imagen vale mas que mil palabras

John Murphy, el autor de la biblia del andlisis técnico (Analisis técnico de los mercados financieros, editado por Gestion 2000), también llama
al andlisis técnico inversion visual y me encanta. ;, Sabes por qué? Mejor te lo explica él mismo: “Usted podra decir lo que quiera acerca de lo
que una accidn deberia hacer o por qué no esta haciendo lo que deberia. Podra usted hablar de inflacién, tipos de interés, ganancias y
expectativas de los inversores. Al final, sin embargo, todo se reduce al grafico. La accion, ;sube o baja? Conocer las razones que hay tras el
movimiento es interesante, pero no critico. El truco de la inversion visual es aprender a decir cual es la diferencia entre lo que sube y lo que
baja” (El inversor visual, John Murphy, Netbiblo, 2005).

Interesante, ¢ no crees? Pues vamos a desarrollar con mas detalle esto del analisis técnico.



Los cimientos del analisis técnico

Antes de ver graficos, debes conocer la base de pensamiento que hay tras esta disciplina y que definié, como no, Charles Henry Dow,
fundador de The Wall Street Journal (al que dedico el recuadro gris de estas paginas):

Recuerda estos tres pilares del analisis técnico para poder interpretarlo bien:

1. Enla cotizacion esta todo descontado.
2. Los precios se mueven por tendencias.

3. La historia se repite.

Vamos a verlos con mas calma uno a uno.
En la cotizacion esta todo descontado

Al mercado va todo el mundo, los que apenas tienen informacion y los que la tienen toda, como los directivos de las empresas cotizadas.
Toda la informacion que se conoce, tanto la publica como la privada, se refleja en el precio de la accién. El analisis técnico centra su atencidon
en el Unico indicador no interpretable: el precio.

Los precios se mueven por tendencias

Dado que los precios se mueven por tendencias, al analisis técnico solo le pedimos una cosa: que nos diga si el precio esta en una tendencia
alcista, bajista o no hay tendencia (lo que se denomina rango lateral). Y la tendencia nos interesa porque, si bien es cierto que no hay certezas
en el mundo de la inversion, si hay probabilidades y la probabilidad mas alta de ganar es... 4, a favor o en contra de la tendencia?

Visualiza el siguiente ejemplo: el Sevilla Futbol Club y el Real Betis Balompié estan jugando un partido. A los 25 minutos gana el Sevilla por
dos a cero. (Si eres del Betis, disculpa, es un ejemplo.) 4 La tendencia es sevillista o bética? ; A favor de quién estan las probabilidades?

Si eres aficionado a las apuestas deportivas y en ese momento, en el minuto 25 con el dos a cero en el marcador, llamas a la casa de
apuestas, te podrian decir algo asi como: victoria del Sevilla, se paga 1,02 euros por cada euro apostado y victoria del Betis 12 a 1. Esto es,
por cada euro apostado, si el Betis gana, te pagan 12 euros y si gana el Sevilla solo 1,02 euros. ¢ A favor de quien estan las probabilidades?

Pues eso es ni mas ni menos invertir con la tendencia: poner las probabilidades a tu favor.

Parte de la mala reputacién que tiene el andlisis técnico en el mundo académico viene por vincularlo a técnicas adivinatorias. Es un mal uso
de esta maravillosa disciplina. Quédate con la afirmacion anterior: solo le vamos a pedir que nos diga si el precio hoy —repito, hoy— sube,
baja o no tiene una direccion definida. Nada mas. Hoy, no mafiana ni dentro de dos meses.

La historia se repite

En realidad, este principio no se refiere a la historia stricto sensu. Indica que la psicologia humana no ha cambiado desde la noche de los
tiempos. Cuando reina el panico, los inversores lo venden todo, por bueno que sea, a cualquier precio, y cuando impera la euforia se compra
todo, incluso a valoraciones disparatadas. Eso ha pasado siempre, y mientras sigan invirtiendo personas y no robots, seguira pasando.

No es que la historia se repita, es que la psique humana es como es y, desde los tiempos de los cromafiones, las emociones humanas no han
cambiado tanto. Una muestra de ello son los cddigos sociales vigentes que siguen siendo bastante cromafiones, tal como muestran los
incontables ejemplos que los socidlogos y psicologos conocen bien: las feroces discusiones —y a veces hasta agresiones— por defender a
un equipo de futbol; el empresario de éxito que luce como acompafante una modelo 30 afios mas joven que él; el rico de paises lejanos que
se compra un equipo de futbol europeo como juguete, la plaga de todoterrenos de gama alta para ir a buscar a los nifios al cole y que jamas
pisaran un palmo fuera del asfalto de la ciudad, etc. Nos guste 0 no somos esclavos de nuestro codigo genético y nuestra genética sigue
siendo la misma que los cromafiones

Y en las finanzas pasa igual: manda el corazon, no la razon. ; Alguien recuerda el verano de 2012 con aquello del “euro se rompe”, “Espafia

quiebra”, “el mundo se acaba”? Hasta un premio Nobel de Economia como Paul Krugman decia lo siguiente: “Si Alemania no cede, el euro se
rompe” (La Vanguardia, 8 de julio de 2012).

¢,Como vas a invertir de forma racional con ese entorno?

¢Sube o baja?

En este apartado conoceras las herramientas basicas para saber si un precio sube o baja. Con un afiadido: los niveles de precios relevantes
gue hay que controlar, que ya te anticipo reciben el nombre de soportes y resistencias.

Conozco a bastantes aspirantes a traders (especuladores) que utilizan el analisis técnico con profusién y, si pudiese darles un consejo, les



diria que simplificasen su operativa a lo que vas a ver a continuacion y poco mas. Muchas veces la complejidad nos paraliza.
Un par de decisiones basicas

Hoy en dia se ha popularizado el andlisis técnico con graficos japoneses o de velas (candlestick). Los mas avanzados utilizan una variante, la
llamada heikin ashi, que para mies estupenda. (No voy a entrar en este jardin, te lo apunto por si alguna vez tropiezas con estos nombres.)

Pero tu, como inversor particular con estrategias abiertas a medio y largo plazo, no te meteras en esto. No la necesitas en esta fase de tu
aprendizaje como inversor. Ve a lo basico: al grafico que nos muestra, con una humilde y simple linea continua, los precios de cierre. Y nada
mas. No hay nada que interpretar aqui. Esta es la primera decision importante que debes tomar.

La segunda decisidn es en qué marco temporal visualizaras los graficos. Me explico: las pautas de analisis técnico sirven tanto para un grafico
de 5 minutos como para un grafico de afios. Pero 4 te interesa lo que hace un precio cada 5 minutos? No. ¢ Y cada hora? Tampoco. ¢ Y cada
dia? Si, eso estad mejor. ;Y cada semana? jMejor aun! Por tanto, el marco temporal en el que analizaras la tendencia del precio es el dia y,
mejor aun, la semana.

Un programa de analisis técnico
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Si empiezas con esto desde cero, te recomiendo que te familiarices con los graficos que ofrece Yahoo Finanzas
(https://es.finance.yahoo.com), de lo mas completo que hay en paginas web gratuitas. La web de Invertia (www.invertia.com) también te servira,
aunque en mi opinion es un grafico menos agradecido que el de Yahoo. La pega que tienen ambas paginas es que no permiten trazar lineas
(si medias moviles, de las que te hablaré mas adelante), aunque, insisto, se puede hacer un analisis técnico mas que decente con lo que
ofrecen. El de Yahoo en concreto ya es grafico con prestaciones. Un nivel superior lo tienes en www.stockcharts.com, donde puedes trazar lineas
de tendencia. Su gran inconveniente es que solo ofrece valores que cotizan en mercados estadounidenses.

Para mostrarte el trazado de lineas, voy a utilizar un programa mas complejo que se llama www.prorealtime.com, que permite desde un uso
béasico a uno profesional. Cuando subes el nivel, hay muy buenas opciones, ademas de la propia Prorealtime, como Visual Chart
(www.visualchart.com), 0 metatrader (www.metatrader4.com), entre otras. Pero Prorealtime funciona realmente bieny, sin tiempo real y con registro
previo, ofrece acceso gratuito. De lo que conozco, es de lo mejorcito que hay en el mercado.

Las herramientas de trabajo

Ya te has decidido y escogido un programa de analisis técnico. Enhorabuena. Ahora te toca ponerte manos a la obra. Para ello vas a contar
con dos herramientas inestimables:

v/ Linea de tendencia.
v/ Soportes y resistencias.

Te las explico a continuacién con mas detalle.

Herramienta 1: Linea de tendencia

Una tendencia es la direccion que siguen los precios.

Necesitamos lineas de tendencia para determinar la direccion de los precios ya que estos no siguen una linea recta de forma continua. Un
valor un dia vale 40,27, al dia siguiente 40,33, pero luego baja a 40,18. ; Sube o baja? Por eso las graficas de precios tienen una forma de
“picos y valles”, de maximos y minimos, pues unos dias estan arriba y otros abajo y no es baladi determinar la tendencia de fondo, si suben o
bajan.

El mero hecho de trazar una linea de tendencia sobre un grafico te aportara la informacion mas importante que ofrece el andlisis técnico, es
decir, saber si los precios:

v’ Suben, esto es, estan en tendencia alcista (uptrend).
v/ Bajan, es decir, estan en tendencia bajista (downtrend).
v’ Nisuben ni bajan. En espariol decimos que estan en “rango lateral’ (sideways trend).

Ahora bien, ¢ como se traza una linea de tendencia?

Uniendo minimos cada vez mas altos, dibujamos una linea de tendencia alcista y uniendo maximos cada vez mas bajos, una linea de
tendencia bajista. Vuelve a leerlo e interiorizalo porque esto es clave y lo l6gico es confundirse (lo l6gico es vincular una tendencia alcista con
maximos y bajista con minimos, y no es asi).



Otra forma de tener una idea clara es la siguiente:

v/ Tendencia alcista: maximos mas altos / minimos mas altos.
v/ Tendencia bajista: maximos mas bajos / minimos mas bajos.

Logicamente, para trazar una linea, se necesitan dos puntos. Se dice que la linea se confirma cuando tiene al menos tres puntos de contacto.
A mayor tiempo de existencia de una tendencia, mayor es su fortaleza, y cuantas mas veces hayan rebotado los precios en la misma, mayor

muestra de fortaleza. Por supuesto, no es lo mismo una tendencia que dura tres meses que una que dura dos afios, como no es lo mismo una
tendencia que los precios hayan testeado tres veces y a la cuarta la rompen, que una tendencia que hayan testeado ocho veces sin romperla.
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Veamos dos ejemplos para entender todo esto ya que, como sefiala Murphy, no deja de ser “andlisis visual’. Si observas la figura
apéndice 2-1 veras una tendencia bajista de Apple y, si miras la figura apéndice 2-2, otra alcista con el indice de la bolsa alemana, el DAX 30.
Todos los graficos estan disefiados con www.Prorealtime.com.

La figura Apéndice 2-1 es un grafico con cierres diarios. Entre septiembre de 2012 y abril de 2013 Apple no hizo mas que bajar. Fijate en que,
una vez lanzada la tendencia, puede haber algun punto de rotura que no se confirma (finales de marzo de 2013). La clave es determinar si la
rotura es consistente o flor de un dia, y eso no puedo explicarte como funciona por la sencilla razén de que no hay reglas definidas. Se pueden
analizar el volumen y las divergencias con osciladores, pero entrariamos en un nivel que supera los objetivos, y limites, de este apéndice.
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Fuente: www.ProReal Time.com.

Figura 2-1:
Tendencia bajista de Apple

A toro pasado es facil analizar el grafico, pero no lo es en tiempo real. La parte derecha del grafico, la correspondiente al futuro, nadie la
conoce. El andlisis técnico solo te dice que, si hay una tendencia en marcha, inviertas con la tendencia y no en contra de ella.

Me gustaria que centrases tu atencion en la linea de tendencia: no necesitas grandes conocimientos ni enormes nimeros para ver que, dijesen
lo que dijesen los analistas de las bondades de Apple, el precio no hacia mas que bajar, por lo que no era prudente comprar la accion porque
era barata.

En el periodo que te muestro, hay una caida del 44 % entre maximos y minimos. La empresa es buena (no buena, buenisima), pero el precio
no lo era, y para aguantar este tipo de pérdidas se necesita un estbmago a prueba de bombas o un nivel de inconsciencia supino del tipo
“hasta que no vendes, no pierdes”. Prueba a poner en garantia tus acciones que han caido un 44 % y ya me explicaras lo del “hasta que no
vendes no pierdes”...
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En analisis técnico, los conceptos “caro” y “barato” no existen. Los precios suben, bajan o no marcan direccion. Eso es todo.
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Presta atencion ahora a la figura apéndice 2-2, correspondiente al DAX aleman. Entre septiembre de 2011 y principios de 2014 el
precio no hizo mas que subir. Con movimientos cortoplacistas importantes, pero la tendencia a largo plazo (tendencia primaria) siempre fue
alcista. En este caso veras que la linea se construye uniendo minimos cada vez mas altos.
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Fuente: www.ProReal Time.com.

Figura 2-2:
Tendencia alcista del DAX

Herramienta 2: soportes y resistencias

Los soportes y resistencias son niveles clave en el comportamiento de los precios. Nos dan pistas muy claras de como valora el mercado a
ese activo. Ten presente que:

v/ Un soporte es un nivel de precios en que el interés de los compradores es superior al de los vendedores. Hay mas demanda que
oferta.

v/ Una resistencia es un nivel de precios en que el interés de los vendedores es mayor que el de los compradores. Hay mas oferta que
demanda.

Aunque leas “el soporte esta en 37,43” no quiere decir que si el precio baja un céntimo, esto es 37,42, el soporte se haya roto. No pienses en
niveles exactos, sino en zonas de precios. En este ejemplo, en la zona del 37,40 aproximadamente habria un soporte y, para romperlo, debe
hacerlo de forma consistente y no por el mero hecho de valer un céntimo menos que el punto concreto que has determinado.
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No es aconsejable comprar un activo cercano a una resistencia ni venderlo cerca de un soporte. Espérate para ver como
reacciona el precio ante esos niveles clave antes de tomar una decision.

Ahora presta atencién a la figura apéndice 2-3, que muestra la evolucién del fabricante de aerogeneradores Gamesa. En este caso, el marco



temporal es semanal. ; Qué ves en ese grafico? Pues que en mayo de 2014, en la zona alrededor de los 7 euros, el precio dejé de caery
rebotd al alza. En octubre de 2014, el precio volvi a caer y, cuando lleg6 a los 7 euros, volvio a rebotar al alza. ; Magia, casualidad o un
soporte en toda regla?

Si, después de haber hecho el analisis fundamental, te gusta Gamesa y ves que el precio esta, por ejemplo en 7,80 y cayendo, 4 compraras
sin mas o esperaras a que llegue a los 7 euros? Recuerda que una de las claves de la teoria de Dow es la de que “la historia se repite”, y
aunque sea por la “profecia autocumplida”, esto es, que hay muchos inversores esperando el nivel de los 7 euros por accién para comprar,
existe la posibilidad de que se haya formado un soporte a 7 euros y el precio rebote.
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Fuente: www.ProReal Time.com.

Figura 2-3:
Ewvolucién de Gamesa
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Si sigues con ganas de analizar nuevas graficas, observa la de la figura apéndice 2-4. En ella puedes ver un ejemplo de
resistencia en el Banco Popular, una resistencia muy bonita (lo mio ya es patoldgico: definir una resistencia como “bonita”...). Digo que es
“pbonita” porque se dio en 2012 y se ha repetido en 2014: la historia se repite. Si ya estas cansado de esta frase, a ver qué te parece esta, una
de las favoritas de los analistas técnicos (y bien “bonita”): “El mercado tiene memoria”.

Enla zona de los 5,50, el precio ha testeado hasta cinco veces ese nivel. Solo lo ha roto una vez de forma abrupta y puntual (asi que no es una
rotura consistente en el tiempo). Es posible que, cuando leas este libro, se haya roto la resistencia de 5,50 si los mercados son alcistas,
pero... jlo que le esta costando al Popular batir ese precio!
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Fuente: www.ProReal Time.com.

Fgura 2-4:
Resistencia en el Banco Popular

El vigilante de la playa: las medias moviles
Hay quien dice que el analisis técnico no sirve para el largo plazo...

Veamos un ejemplo sobre el principal indice de la bolsa europea, el Eurostoxx 50, que te recomiendo que tomes como ejemplo de la forma
idonea en que un inversor particular puede utilizar el analisis técnico que, precisamente, es a largo plazo.
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‘ En esta ocasion vamos a incluir una herramienta nueva, las medias moviles. Una media moévil es una media aritmética de los x
ultimos precios. Mas adelante te pongo un ejemplo donde lo veras muy claro.

Hay distintas formas de calcular las medias méviles, y casi innumerables estrategias de especulacién con las mismas (en mi libro Todo /o que
tu banco deberia contarte antes de invertir, publicado por Gestién 2000, di algunas pautas al respecto).

En esta ocasion vamos a darles un Unico uso, pues la media movil hara la funcion de linea de tendencia dinamica. Esto es, si la media movil
es claramente alcista, estamos en un mercado alcista. Por el contrario, si la media moévil es bajista, estaremos en un mercado bajista. Si la
media movil es ondulada, ni para aquini para alla, estaremos en un mercado lateral.

En Invertia y Yahoo, las webs que te he recomendado, no puedes trazar lineas de tendencia. Pero puedes trazar medias méviles diarias.

El concepto de media mévil es el siguiente: supongamos una media movil de cuatro dias. Se calcula sacando la media aritmética (puedes
repasar como se hace en el capitulo 2) de esos cuatro dias. El cuarto dia pues tendras el primer valor de la media movil, en nuestro ejemplo es
de 5,235. El dia 5 incluiras el cierre del dia, pero como solo queremos que se consideren cuatro datos (es una media movil de cuatro dias),
eliminaremos el primer dia y tendremos el segundo valor de la media mévil (5,2375). Y asi todos los dias. Por eso se llama “mévil”, porque a
medida que avanza el tiempo y afiade un nuevo dato elimina el mas antiguo. Lo veras en la tabla apéndice 2-1.
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El dia 4, la media mévil es la suma del dia 1 al dia 4 y lo dividimos por cuatro. Nos dara el precio medio de los cuatro dias. El dia 5 eliminamos
el precio del dia 1 e incluimos el precio del dia 5; el dia 6 eliminamos el precio del dia 2 e incluimos el precio del dia 6, etc. No son mas que
medias aritméticas de los ultimos cuatro dias.
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No tienes que calcular, todos los programas recomendados te daran las medias moéviles sobre el grafico y podras definir el
nimero de periodos que tienen y el tipo de media mévil (hay distintas formas de calculo, nosotros hemos visto la media mévil simple). Lo que
debes entender es como se construye la media moévil para determinar su validez y eficacia en tu estilo inversor.

La longitud de la media movil, en modo inversor, no debe ser tan corta como la del ejemplo. En el ejemplo te he puesto cuatro dias porque, si
hubiese puesto 200, imaginate el trabajo de calcular cada dia...
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Como inversor, te recomiendo medias de largo plazo. Si piensas en términos de dias de cotizacion (20 dias por mes), una media
de 100 dias seria la longitud minima para no estar incurriendo en cambios continuos. En clave semanal, es muy comun la media mévil de 30
semanas (que vendria a ser unos 150 dias de cotizacion). Si te pasa por la cabeza operar a corto plazo, una media mévil muy seguida por los
operadores es la de 40 dias (dos meses de cotizacion).

Volviendo al ejemplo: el dia 2 el precio cerrd a 5,26 euros, el dia 8 sigui6 cerrando a 5,236 euros y el dia 4, a 5,20. Qué demonios hace el
precio, ¢, sube o baja?

En el ejemplo he puesto todos los decimales para que veas que la mayor parte de dias las variaciones en las medias méviles son muy bajas,
pero a la vez tienen mas continuidad que los precios en la tendencia. Al final, nuestra media movil que empieza en 5,23, pasa a 5,25, luego a
5,26, después a 5,28 y acaba en 5,30. La tendencia es alcista. La media movil es alcista sin discusion y no hay nada que interpretar. Sube.
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Las medias moviles suavizan los precios. Se dice que quitan “ruido” al mercado y nos permiten discernir con mayor claridad qué
direccion sigue la tendencia.
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Veamos un ejemplo para cerrar este apéndice de la bondad del analisis técnico aplicada al largo plazo. Estudiaremos el
Eurostoxx 50 a lo largo de los Ultimos cinco afios en grafico de cierres semanal y con una media moévil de 30 semanas.

Si observas la figura apéndice 2-5, veras que he dividido cada periodo en fases de tendencia (las fechas son aproximadas, me interesa el
concepto de analisis, no tanto el detalle). Los precios, en cierre semanal, recuerda, son la linea continua, y la linea de puntos es la media movil
de 30 semanas.



Fuente: www.ProReal Time.com.

Fgura 2-5:
Media mévil de Eurostoxx 50
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Podemos distinguir hasta siete fases en esta grafica:

v/ Fase 1. Enero de 2008-abril de 2009. La tendencia es bajista La media mévil de 30 semanas es claramente baijista. Las
probabilidades fueron a favor de quienes optaron por quedarse fuera del mercado o abrir posiciones cortas (repasa el capitulo 11 sobre

productos derivados).

v’ Fase 2. Abril de 2009-abril de 2010. La tendencia es alcista. La media movil giré al alza. Toca estar comprado.

v/ Fase 3. Abril de 2010-junio de 2011. No hay tendencia. Ni sube ni baja, y la media te lo dice: es una ondulacién que no toma partido por

subir ni por bajar.

v’ Fase 4. Junio de 2011-mayo de 2012. Caida clara y abrupta. Media bajista a mas no poder.
v Fase 5. Mayo de 2012-noviembre de 2013. Otro periodo sin direccion. Después de la caida, el mercado reposé y acumulé fuerzas para

el siguiente tramo.

v/ Fase 6. Noviembre de 2013-julio de 2014. Fase alcista de libro. Media mévil ascendente que se trunco puntualmente (hubo una ruptura
clara de la media movil y un aplanamiento de esta) para luego recuperarse con una fuerte pendiente alcista.

v/ Fase 7. Julio de 2014-actualidad. En el momento de escribir este apéndice (diciembre de 2014), el mercado esta sin tendencia, con
altibajos muy profundos vy dificiles de gestionar para un inversor particular (movimientos arriba y abajo de mas del 20 % en poco tiempo
rompen la disciplina del mejor inversor). Tiene pinta a techo, y el mercado estd amagando una nueva fase baijista, si bien una actuaciéon
extrema del BCE (Banco Central Europeo) podria recuperar la tendencia al alza. En el momento de finalizar esté apéndice, el BCE
acababa de anunciar el programa europeo de expansion cuantitativa o QE (quantitative easing) por lo que lo “normal” seria que el precio
rompiese al alza. Pero, alto, estoy haciendo de adivino cuando lo Unico que tengo que hacer es seguir la tendencia.

Espero que este apéndice haya servido al menos para quitarte el miedo que suelen dar las graficas, mas que nada por desconocimiento.
Como has podido ver, si las entiendes e interpretas bien, son una herramienta sumamente Util a la que podras sacar un gran partido en tu

labor como inversor.
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Lo unico que le debes pedir al analisis técnico es que te diga si el mercado esta en una tendencia alcista, bajista o no ha tomado
una direccion clara. Y nada mas (y nada menos).



Bibliografia recomendada

No es mi idea hacerte un listado pormenorizado de libros técnicos, pero si que voy a aconsejarte unos pocos que creo que pueden ayudarte
en tu proceso formativo. Me dejo muchos y muy buenos, pero los seleccionados son accesibles —con alguna excepcién— para todo tipo de
inversores.

En esta misma coleccion tienes algunos otros titulos sobre finanzas que pueden ser un buen complemento para esto, como siempre, partiendo
desde cero y sentando unas buenas bases. (Ademas de hacer un poco de publicidad, es lo que creo honestamente como lector habitual de
esta coleccion).

Mis recomendaciones son:

En primer lugar todas las Guias del inversor que publica la CNMV, que son muchas, variadas y de muy buena calidad. Te las puedes bajar de
forma gratuita de suweb www.cnmv.es o pedirlas en papel si te es mas comodo, sin coste alguno.

« ALLEN PAULGS, John. Un matematico invierte en la bolsa. Tusquets, 2004.

« BORRAS, Miguel; Roa, Alfonso; RAMIREZ, Eduardo. Invertir con sentido comun. Inversor Ediciones, 2001.
« BUFFETT, Mary; CLARK, David. Buffetologia. Gestion 2000, 2007.

«  BUFFETT, Mary; CLARK, David. El Tao de Warren Buffet. Alienta, 2007.

+ DRemAN, David. Estrategias de inversion a contracorriente. Deusto, 2013.

« FERNANDEZ HODAR, José Antonio. Manual del buen bolsista. Prentice hall-Expansion, 1.2 ed. 2001, 15.2ed. 2014.
« FERNANDEZ VALBUENA, Santiago, Cémo invertir en renta fija. Inversor Ediciones, 2001.

« GRAHAM, Benjamin. El inversor inteligente. Deusto, 1.2 ed: 2007, 13.2 ed: 2014.

*  MARTINEZ ABASCAL, Eduardo. Invertir en bolsa. McGraw Hill, 1998.

* MARKS, HOWARD. Lo mas importante para invertir con sentido comun. Profit, 2012.

*  MURPHY, John. El inversor visual. Netbiblo, 2005.

+ PuULIDO SAN ROMAN, Antonio. Guia para entender de economia. Piramide, 1997.

Y no te olvides: Todo lo que tu banco deberia contarte antes de invertir, de un servidor (Gestion 2000).
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