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«El trabajo del profesor Palacios no es solo un recorrido sencillo, eficaz y claro por el arduo campo de la inversión financiera, sino también una atractiva descripción de los temas económicos que se han suscitado en la historia reciente. La orientación práctica está enriquecida con las opiniones académicas −inevitables− de la formación del profesor y su experiencia personal dominada por el buen sentido y la prudencia. El resultado es una guía imprescindible para “el buen padre de familia inversor”. Un libro único, original y que, por fin, alguien pone a disposición de los inversores. Enhorabuena».


Antonio Zoido, presidente de Bolsas y Mercados Españoles


«Probablemente es el libro que mucha gente necesita en este momento».


Cristina Carrillo, subdirectora del Departamento de Estudios, Estadísticas y Publicaciones de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV)


«Se trata de una obra que interesará a todos porque no hay quién no sea o especulador o inversor, más o menos activo o, incluso, más o menos pasivo. Recuerda bien la regularización de las reservas que con frecuencia se basaba en activos inmobiliarios (aún hoy vemos antiguos edificios de compañías de seguros), para revalorizar los valores mobiliarios. Establece límites originados por una u otra opción y por nuestra actitud interior que determina cómo se invierte.


Muy interesante y reveladora de la visión del autor sobre la responsabilidad personal es su defensa de que el Estado no puede asumir la tutela de lo que debe ser el ahorro de un ciudadano y, de manera recíproca, éste no debe confiar y esperar todo de cualquier Seguridad Social. Es, pues, un libro indispensable, actual, para todas las personas que a lo largo de su vida tienen que tomar, inevitablemente, decisiones de inversión.


Comprender los principios de la gestión de carteras ayuda a la toma de decisiones más acertada, tan importante en finanzas personales como en las grandes finanzas. Con este libro, el profesor Juan Palacios contribuye a elevar el grado de sofisticación financiera de quien invierte, esencial para un correcto funcionamiento de los sistemas financieros».


Jorge Jardim Gonçalves, fundador y expresidente del Grupo Banco Comercial Português (BCP)


«El profesor Palacios ofrece una lección magistral, empapada de praxis, sobre las decisiones financieras más importantes de nuestra vida. Su aportación −llena de inteligencia, experiencia y sentido común− no espera más recompensa que la satisfacción personal de ayudar a los ahorradores. Hacen mucha falta autores así y libros como este».


Rafael Sarandeses, secretario general del Instituto Español de Analistas de Inversiones (IEAF) y director general de la Fundación de Estudios Financieros (FEF)


«Este magnífico libro del profesor Juan Palacios es, sin duda, el mejor que conozco sobre finanzas personales. Está escrito de modo que es perfectamente comprensible por el profano y también aporta sentido común al experto en finanzas. Es un libro indispensable para cualquier persona de más de 22 años que quiera pensar con sentido común sobre su futuro».


Pablo Fernández, profesor de Instituto de Estudios Superiores de la Empresa (IESE)


«Seguro que en un momento de crisis financiera y económica tan profunda como la actual le preocupa enormemente qué hacer con sus ahorros. Este es el libro correcto para conocer las alternativas, despejar dudas y afrontar el futuro con confianza. Un esfuerzo encomiable de divulgación de las finanzas».


Domingo García Coto, director del Servicio de Estudios de Bolsas y Mercados Españoles


«Las ideas del libro aparecen con precisión, expuestas con un estilo ágil y elegante. Es un texto que invita a la reflexión, se esté o no de acuerdo con los razonamientos y las sugerencias del autor; y será muy útil para las personas que puedan realizar un ejercicio de definición de su filosofía de inversión. Para algunos lectores será, seguramente, un verdadero libro de cabecera. ¡Qué importante sería disponer de un libro semejante a este −con su enfoque y claridad− en lo relativo a las finanzas empresariales y a las finanzas públicas; ayudaría a cometer menos errores en esos ámbitos».


José Luis Lucas Tomás, profesor de Política de Empresa en el Instituto Internacional San Telmo


«En sus conferencias, en sus clases, en sus comentarios o a través de simples conversaciones con sus amigos, Juan Palacios es, sin duda, un activista contra la escasa cultura financiera que existe en España y ahora ha puesto sobre el papel todas las reflexiones y los consejos que pueden ayudar a paliar esa carencia. Él sabe bien que la tarea exige un esfuerzo ímprobo y continuo y este libro es mucho más que un granito de arena porque está escrito desde la experiencia, la independencia y el espíritu crítico que le caracteriza».


Rafael Rubio, director de la revista Inversión


«Un libro útil que con prosa tersa y clara ayuda a paliar nuestra falta de educación financiera. El libro explica con sencillez unos principios básicos, prudentes y contrastados cuya observancia nos puede permitir no solo dormir tranquilos sino obtener una rentabilidad satisfactoria».


Miguel Martín, presidente de la Asociación Española de Banca (AEB)
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El libro que el lector tiene entre sus manos está escrito por alguien que tiene una sólida formación académica en las mejores instituciones de España, IESE, y Estados Unidos, Stanford. Ha desarrollado su vida profesional en un gran banco como alto directivo responsable de su Tesorería; por ello, el autor de este libro es una de las personas que conozco con más oficio en esta materia.


Juan Antonio Palacios Raufast nació con una inteligencia especial para simplificar el arduo mundo de las finanzas y hacerlo accesible a los empresarios y directivos. En la década de los setenta fue el responsable, junto a otros profesores, del diseño del seminario Finanzas para no financieros, que hoy se imparte en la gran mayoría de las escuelas de negocio del mundo.


Para el Instituto Internacional San Telmo es el prototipo de profesor que busca y hace posible que sus programas tengan tanto éxito. Su participación en los debates de los Encuentros Internacionales de Política de Empresa, que organiza el Instituto Internacional San Telmo desde el año 2000, ha hecho posible que los profesores de esta área de conocimiento profundicen en las finanzas de la alta dirección.


Sus ponencias −«Finanzas para consejos de administración», «Modelos, filosofías y configuración institucional», «Empresas bien configuradas» o «La mentalidad del dirigente empresarial: algunos comentarios»− son notas técnicas imprescindibles para cualquier empresario, directivo o profesor.


Su última ponencia −«Finanzas personales para directivos: cuatro principios para no equivocarse», base de este libro− ha sido su gran última aportación y, quizá, la más importante para aquellas personas que quieran rentabilizar sus ahorros sin preocuparse de crisis como la que estamos sufriendo.


Para finalizar debo destacar las cualidades humanas de Juan Antonio: es un hombre sereno, humilde y sencillo. Dialogar con él o escucharle es un lujo. Sus razonamientos te ayudan a avanzar intelectualmente con gran rigor; por ello, su dedicación a San Telmo en los últimos diez años ha supuesto un salto cualitativo e importante para nosotros.


Antonio García de Castro
Director general del Instituto Internacional San Telmo
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Absorbidos por el trabajo diario, muchas veces nos olvidamos de atender nuestro propio negocio personal: la gestión de nuestro patrimonio. La evidencia indica que casi nadie está seguro de lo que necesita ahorrar para su jubilación y que son pocos los que consiguen invertir bien sus ahorros. Con frecuencia nos sentimos desorientados e inseguros en este terreno, ya que nadie se ha preocupado de prepararnos para resolver esta tarea. Este libro aborda este problema y da unas ideas básicas para ahorrar e invertir bien, fruto de la investigación financiera reciente. Se trata de tomar el control de nuestro dinero, de las decisiones financieras más importantes de nuestra vida y de evitar ser arrastrados por la corriente.


¿Cómo debemos invertir nuestros ahorros y administrar bien nuestro dinero? La salud y el dinero son dos elementos necesarios para nuestro bienestar material. Mientras la medicina se preocupa de nuestra salud, las finanzas −y en concreto las finanzas personales− se ocupan de nuestro dinero. Como veremos, hay muchos parecidos entre medicina y finanzas, dos áreas de conocimiento que han avanzado espectacularmente en los últimos cincuenta años. Pero también hay algunas diferencias. La más notable es que, mientras la mayoría de nuestra población acepta la medicina y busca en ella remedio a sus problemas, casi nadie sabe algo de finanzas y, en consecuencia, difícilmente podemos aprovechar ese saber para resolver nuestros asuntos financieros. Esta situación es sorprendente, ya que las reglas financieras para invertir bien son simples y cualquiera puede entenderlas, pero, por desgracia, casi nadie las aplica.


Esta es la reflexión principal que me ha llevado a escribir este libro. Un libro que he procurado que sea claro y breve, con el objetivo que ayude a invertir bien. Soy profesor de finanzas en el IESE desde hace cuarenta años y, además, he tenido la suerte de trabajar en paralelo durante veintidós, primero en el Banco de Vizcaya y más tarde en el BBVA, sin abandonar nunca la actividad docente. La mayor parte de mi trabajo en estos bancos fue como responsable del departamento de Tesorería, lo que me permitió, desde este puesto privilegiado, contrastar las finanzas que había aprendido con la realidad y el día a día de los mercados. Mi experiencia de todos estos años es que son pocas las personas que invierten bien, y esto se aplica tanto a los directivos −que son los que he podido observar mejor y a quienes dedico a veces algún comentario− como al resto de inversores individuales o familias. Sin embargo, invertir bien es bastante fácil y todos podemos hacerlo.


Este libro presenta unas ideas simples y eficaces para invertir bien. No son mis ideas: es el resultado de la investigación financiera de los últimos años en las mejores universidades. En concreto, el libro se centra en cuatro reglas o principios básicos para invertir bien propuestos por el profesor William F. Sharpe, premio Nobel de Economía de 1990. Conocí al profesor Sharpe en la Universidad de Stanford en 1970, cuando me preparaba para escribir mi tesis doctoral, y tuve la suerte de que se ofreciese para dirigírmela, además de sugerirme el tema: la bolsa española. A partir de ahí y gracias a él, todo fue bastante fácil. Desde entonces, ha sido mi maestro y mi referencia en el campo de las finanzas.


Estoy convencido de que aplicar sus cuatro reglas es la manera más fácil y segura de llegar a invertir bien. A pesar de ello, casi nadie invierte en España como el profesor Sharpe recomienda, es decir, como habría que hacerlo según la nueva ciencia financiera. Algunos inversores prudentes se acercan bastante, pero la gran mayoría lo hace con otras ideas −algunas muy peligrosas− que, al final, les hacen perder dinero. A pesar de esto, creo que no hay que ser pesimista. En Estados Unidos pasaba lo mismo hace treinta años, pero hoy todo ha cambiado y los ahorradores que saben invertir bien son cada día más numerosos y crecen año tras año. En España y en Europa antes o después pasará lo mismo y acabaremos por seguir los pasos de Estados Unidos.


Al investigar un poco sobre nuestras finanzas personales, llegaremos a cuatro conclusiones:


1. Casi todos tenemos un problema financiero que es el de asegurar nuestros futuros ingresos en la jubilación. Muchas veces se nos olvida. Encontrar soluciones a este problema es una necesidad urgente que descuidamos bastante. La realidad es que nos encontramos bastante solos para afrontar este problema, pero tendremos que resolverlo nosotros mismos, sin esperar mucha ayuda de nadie.


2. La raíz de este problema es la falta de educación financiera general en nuestra sociedad. Esto no debe sorprendernos, porque nadie se ha preocupado de prepararnos para resolver nuestros asuntos financieros, lo que nos hace sentir desorientados e inseguros y nos lleva a equivocamos muchas veces en nuestras decisiones.


3. Según los datos disponibles, las familias españolas no invierten bien sus ahorros, que están poco diversificados y consiguen una rentabilidad exigua.


4. Muchas familias intentan mejorar su situación ahorrando lo que pueden año tras año. Pero esto no basta, ya que, además de ahorrar, hay que invertir bien y muchos no lo consiguen. La mayoría repite su hábito de tantos años que les lleva a inversiones poco rentables y mal diversificadas. Los más activos buscan otros caminos y compran productos complejos a los bancos o invierten en el mercado financiero. Pero, en realidad, muchos de ellos no invierten, y lo que hacen en su lugar es especular, muchas veces sin darse cuenta. El resultado es que, al final, lo único que consiguen es perder dinero.


Frente a esta situación preocupante, descrita en estos cuatro puntos, el libro trata de dar un mensaje optimista: hay una solución fácil que todos podemos entender mejor que lo que estamos haciendo. Esta solución se basa en la investigación académica de los últimos cincuenta años y está respaldada por la experiencia de los mejores inversores institucionales que empezaron a aplicarla desde un principio. Si seguimos su ejemplo, nos irán mejor las cosas y podremos quitarnos un problema importante de encima.


Este libro no es para expertos. Está escrito para que cualquier inversor lo entienda y pueda descubrir unas ideas nuevas que le ayuden a invertir mejor. He intentado que sea un libro práctico y breve. He suprimido el lenguaje técnico y las fórmulas matemáticas. Creo que puede leerse con calma en unas pocas horas. El libro está dividido en dos partes: la primera presenta las ideas básicas para invertir bien y propone un plan concreto para conseguirlo. La segunda contiene una serie de anexos que amplían algunos puntos con un contenido más técnico que la primera parte. La lectura de estos anexos es opcional y el lector que lo desee puede prescindir de ellos sin perder ninguna idea importante.


El libro presenta ocho ideas básicas:


1. Muchos tenemos un problema financiero que no hemos resuelto porque nadie nos ha preparado para ello. Sin embargo, la solución no es difícil y está a nuestro alcance, sin saber muchas finanzas ni emplear mucho tiempo.


2  El origen de este problema es nuestra falta de educación financiera. La salud y el dinero son dos necesidades materiales básicas, pero nuestra educación financiera es muy inferior a la educación que hemos recibido para cuidar de nuestra salud. Por eso, a veces, la medicina nos puede ayudar a entender mejor lo que pasa con nuestras finanzas.


3. Para resolver nuestro problema debemos empezar por elegir un objetivo de rentabilidad a largo plazo para nuestra inversión. Sin él nunca podremos saber lo que necesitamos ahorrar, ni cómo debemos invertir. Este objetivo es personal, distinto en cada caso, y depende sobre todo de nuestra tolerancia al riesgo.


4. Las inversiones para alcanzar este objetivo deben ser normalmente la deuda y la bolsa. La inversión en inmuebles, que durante muchos años nos ha parecido rentable y segura, no es ni una cosa ni otra. Como inversión financiera es bastante mediocre, dejando aparte la compra de nuestra propia vivienda.


5. La mayoría de los ahorradores especula en lugar de invertir, a pesar de que el especulador medio pierde dinero. Muchos ahorradores especulan sin darse cuenta.


6. El resto de los ahorradores son inversores activos, que buscan inversiones rentables a largo plazo. Muchas veces no lo consiguen porque no diversifican bien o incurren en gastos muy altos.


7. La forma más segura de alcanzar nuestro objetivo de rentabilidad es diversificar y vigilar los costes de nuestra inversión. Estos dos principios son la regla de oro de la llamada inversión pasiva. A pesar de las ventajas de esta forma de inversión, apenas hay inversores pasivos en nuestro país.


8. En buena parte esto ocurre porque las gestoras y los bancos no ofrecen productos para el inversor pasivo, aunque esta situación debe cambiar en el futuro. En Estados Unidos los inversores pasivos crecen cada día y, antes o después, ocurrirá lo mismo con nuestros ahorradores.


Estas ideas, tal vez poco habituales, nos pueden ayudar a reflexionar sobre lo que hacemos con nuestros ahorros y nuestra inversión. Pero no serán aceptadas por todos. Siempre habrá especuladores o inversores activos que las rechacen, lo que no es malo para el mercado financiero, que necesita a estos dos grupos para ser eficiente. Pero pueden ayudar a muchos ahorradores a llevar mejor sus asuntos financieros. El libro sugiere un plan de cinco puntos, basado en estas ideas, para invertir bien nuestro patrimonio.
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Si pensamos por un momento cómo llevamos nuestras finanzas, nos daremos cuenta de que podemos estar en uno de los tres casos siguientes:


1. El del quien nunca se preocupa de sus asuntos financieros.


2. El del quien lo hace y dedica incluso bastante tiempo, pero sin que le acaben de salir bien las cosas.


3. El del quien lo hace bien y tiene éxito.


Mi impresión es que hay pocas personas en este último grupo, lo que no es de extrañar porque nadie nos ha preparado para esta tarea. Hay pocos expertos en este tema, que no se suele enseñar ni en la universidad ni en las escuelas de negocios. Por eso, una y otra vez caemos en los mismos errores como, por ejemplo, tomar decisiones a impulsos y con poco criterio; dejarnos convencer por la publicidad cuando el mundo está lleno de consejos financieros interesados y peligrosos; ponernos en manos de asesores poco preparados y con conflictos de intereses; o comprar −muchas veces sin darnos cuenta− un producto financiero de alto riesgo o con un coste tan alto que destruye su rentabilidad. En definitiva, muchos de nosotros deberíamos cuidar un poco mejor nuestras decisiones financieras más importantes.


A veces tratamos de justificar nuestros pequeños fallos −o grandes errores− diciendo que no tenemos tiempo para ocuparnos de estas cosas o que no somos expertos en finanzas. Pero mis años de profesor me han servido para aprender que podemos gestionar bien estos asuntos sin necesidad de complicarnos mucho la vida: no necesitamos saber finanzas y basta con dedicar a esta tarea un único día al año. Intentaré explicar cómo puede hacerse.



1. Cuatro principios para invertir bien


Este libro se basa en cuatro principios básicos para no equivocarse. La idea es que invertir bien no consiste en tener grandes aciertos; se trata más bien de no cometer errores. Charles Ellis lo explica en uno de sus libros, donde nos dice que la clave para invertir bien es la misma que para jugar bien al tenis o al golf. No se trata de encontrar un golpe ganador, como hacen los profesionales; se trata de evitar errores. Es lo que debemos hacer cuando juguemos al tenis, en vez de tratar de imitar el juego de Rafa Nadal. Tommy Armour nos dice en su libro How to Play Your Best Golf All the Time cómo sacar el mejor golf que llevamos dentro: «lo mejor para ganar es tratar de evitar los golpes malos». No intentemos jugar como lo vimos hacer a Severiano Ballesteros o a Nick Faldo1.


Invertir es parecido. No tratemos de seguir los pasos de las grandes fortunas ni copiemos sus carteras; nos equivocaremos como también les pasa a ellos. Tampoco copiemos las decisiones de Warren Buffet −que para muchos es el mejor inversor de nuestro tiempo–, pues él mismo nos desaconseja hacerlo. No sigamos el consejo de algún amigo que parece que gana dinero y sabe de lo que habla: puede ser un especulador y su suerte puede dar un vuelco en cualquier momento. Ni aceptemos, sin más, las recomendaciones de un experto o las que publica la prensa con frecuencia. No hagamos nada de esto. Si queremos sacar al mejor inversor que llevamos dentro, seamos nosotros mismos y preocupémonos tan solo de no cometer errores. Los cuatro principios que vamos a presentar no nos harán millonarios en dos días, pero nos permitirán invertir bien sin equivocarnos, algo muy poco frecuente. De esto trata este libro.



2. Nuestro negocio personal


Mi amigo José Luis Lucas, profesor de Política de Empresa, piensa que las finanzas personales son algo más que un problema financiero, pues entran en temas más propios de su área. Efectivamente, el buen gobierno de nuestros asuntos económicos empieza por un diagnóstico que va más allá de la aplicación de unos criterios financieros. Tenemos que valorar aspectos muy importantes de nuestra condición personal: situación familiar, trayectoria profesional, necesidades de formación, estabilidad de nuestro trabajo, solidez de la empresa donde trabajamos, expectativas futuras, etc. Una tarea importante y necesaria para resolver bien nuestro problema. De acuerdo con sus palabras, y al hablar de directivos, «se trata de ocuparnos de nuestro propio negocio personal a la vez que nos dedicamos a los asuntos de la empresa».


El profesor Lucas ha escrito un libro donde presenta las trayectorias profesionales de ocho directivos. Llama la atención que por lo menos dos de ellos estén en el grupo de los que no se preocupan nunca de sus finanzas. Uno de ellos le dijo al autor: «nunca nos hablaron de esto en la escuela de negocios; hubiese sido bueno que nos avisaran. Salimos pensando solo en la empresa…, que era «de otros», y yo he pagado el olvido».


A diferencia de este caso, mi impresión es que la mayoría de los directivos sí se preocupan alguna vez de sus finanzas, pero muchos tropiezan con problemas serios que no consiguen resolver, como le pasa a mucha gente. Al abordar este asunto, hay dos temas fundamentales: el primero es un diagnóstico de nuestra situación y el segundo es de naturaleza financiera. Para muchos, el problema financiero más importante es generar unos ahorros suficientes para poder afrontar sin problemas la jubilación, aunque los más afortunados pueden tener ya este problema resuelto y solo necesitan preocuparse por proteger su patrimonio. Pero tanto unos como otros necesitan saber invertir bien, y este es el tema central del libro, que trata sobre cómo hacerlo con la ayuda de las finanzas.
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