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			La guía definitiva para invertir con inteligencia, evitar errores y hacer crecer tu dinero
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			Para mi hijo, Hugo, porque en ti encuentro 

			la fuerza para seguir adelante cada día. 

			Ojalá este libro, algún día, sea para ti 

			más que palabras: una inspiración 

			para construir tu propio camino.

			A mi madre, porque el cáncer te arrebató 

			de nuestras vidas, pero jamás de nuestro 

			corazón. Tu amor y enseñanzas 

			siguen aquí, guiándome en cada paso.

		

	
		
		
			 

		

		
			No tienes que ser un experto para invertir con éxito, pero sí tener un plan y la determinación suficiente para seguirlo.

			CELIA RUBIO

		

	
		
		
			El regalo que encontrarás en este libro

			

			

		

		
			Si tienes este libro en tus manos es porque has decidido dar un paso importante en tu camino financiero. Y quiero que aproveches al máximo todo lo que vas a aprender aquí.

			Por eso, antes de que sigas leyendo, quiero hacerte un regalo. Este libro no es sólo teoría, es un método que cuando se aplica funciona. Y para ayudarte a hacerlo de la mejor manera he creado una plataforma privada gratuita en la que tendrás acceso a recursos gratuitos, análisis de inversiones, reviews actualizadas mensualmente de las mejores cuentas para invertir o para guardar tu dinero, capítulos adicionales y mucho más.

			No quiero que este libro se quede en palabras, quiero que pases a la acción, y si ése es también tu objetivo, te dejo este QR para que puedas acceder. Es gratis y sólo te llevará un minuto, pero te dará acceso a todo lo que necesitas para hacer de este aprendizaje algo real.
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			Prólogo

			

			

		

		
			La cultura financiera es una de las grandes asignaturas pendientes en España. Por ello, libros como el de Celia Rubio siempre son bienvenidos. Celia, que es una divulgadora e influencer muy prestigiosa, tiene la habilidad de explicar las cosas de manera sencilla, amena y a la vez rigurosa.

			El libro que tienes entre manos no promete hacerte rico con facilidad ni aprenderlo todo, y precisamente por eso es un manual excelente. Desconfía siempre de las fórmulas mágicas. La inversión no es un camino fácil ni tiene fórmulas mágicas, pero es un mundo apasionante. La cultura financiera es, por lo tanto, un proceso de aprendizaje constante en el que el mercado nos enseña lecciones de humildad cada día. Sólo se aprende tomando riesgo, practicando y leyendo.

			Atendiendo a varios principios fundamentales, el inversor debe preservar y hacer crecer su capital.

			Debemos desterrar el mito del inversor «mago» que siempre acierta. No existen inversores infalibles, y siempre he aprendido mucho de los grandes inversores de la historia porque se destacan por haber aprendido de sus errores. He tenido el honor de trabajar en el equipo de Ken Griffin o Bill Gross, y siempre he valorado esa cualidad de humildad y aprendizaje constante. Esta perspectiva realista es fundamental para desarrollar una mentalidad de inversión saludable y sólida.

			Cuando invertimos, no debemos pensar en caminos cortos ni aparentemente fáciles. En lugar de buscar fórmulas mágicas para el éxito, hay que resaltar la importancia del trabajo duro, la atención al detalle y el pensamiento crítico. El éxito en la inversión se logra a través de un análisis riguroso y un conocimiento profundo de lo que funciona y lo que no en los mercados financieros. Por eso este manual va a ser de gran ayuda en tu camino.

			A la hora de invertir, un pilar central de mi filosofía es la importancia de preservar el capital y crear riqueza a largo plazo, no buscar resultados espectaculares y alta volatilidad. Este enfoque se aleja de las estrategias especulativas a corto plazo, que pueden ser interesantes como oportunidades de trading y divertidas, pero nuestro objetivo debe centrarse en construir una base financiera sólida y duradera.

			Para crear una cartera potente debemos tener activos refugio, valores punteros y una diversificación que va más allá de simplemente repartir inversiones. Si en la cartera tenemos 30 valores del Ibex y bonos soberanos del Estado español, no estamos diversificando, estamos concentrando la cartera de manera extrema, orientándola a una sola apuesta: el riesgo implícito de España. Por eso la diversificación debe proteger contra la incertidumbre y abarcar tanto la variedad de activos como la diversificación temporal. El oro y el dólar nos sirven de defensa, mientras que otros activos nos ayudan a generar rentabilidad por encima de la inflación. Esta estrategia busca minimizar riesgos y maximizar oportunidades en diferentes condiciones de mercado.

			Una estrategia muy habitual en España es la inversión basada en el valor, que implica identificar empresas con fundamentos sólidos que pueden estar infravaloradas a corto plazo, pero que tienen potencial de crecimiento a largo plazo, y llevada a cabo con rigor puede dar buenas rentabilidades. Esta estrategia requiere paciencia y una investigación exhaustiva para evitar dejarse llevar por modas pasajeras del mercado y creer que invertir en valor es comprar cualquier cosa y esperar que suba.

			Cuando invertimos no podemos ignorar la importancia de prestar atención a factores macroeconómicos como los tipos de interés y la política monetaria. El elemento fundamental del mercado es el precio y la cantidad de dinero en el sistema. Estos factores tienen un impacto significativo en los mercados financieros y deben ser considerados en cualquier estrategia de inversión.

			
			No olvides que el riesgo es inherente a la inversión y que la capacidad de aprender y adaptarse es más valiosa que cualquier promesa de ganancias fáciles. No te obceques en batir al mercado, enfócate en batir a la inflación y lograr un rendimiento sólido y sostenible alineado con los objetivos financieros personales y tu perfil de riesgo como inversor.

			Cada día el mercado nos ofrece oportunidades de inversión. Siempre que no se caiga en la autocomplacencia, la paciencia y mantener la calma frente a la volatilidad del mercado son dos virtudes esenciales del buen inversor. Esta actitud es esencial para el éxito a largo plazo y ayuda a evitar decisiones impulsivas basadas en fluctuaciones a corto plazo.

			Cuando inviertas, recuerda que no sabes más que los miles de grandes inversores que trabajan cada día en el sector. Humildad, rigor, trabajo duro, análisis realista y aprender de los errores son cualidades esenciales de un buen inversor.

			Si te gusta la inversión, te interesa el mundo financiero y deseas aprender, pero no tienes tiempo para dedicarte a ello, no dudes en acudir a un asesor independiente que te guíe y te acompañe en la inversión. Un asesor independiente no es una alternativa a tener interés en el mundo de la inversión. De la misma manera que un asesor fiscal es un gran aporte de valor para un empresario que además conoce el entorno impositivo, un asesor independiente es un complemento perfecto incluso para inversores experimentados.

			Este libro es una gran aportación al mundo de la cultura financiera. Su enfoque realista, didáctico y práctico es muy valioso, y se une a otros libros excelentes que pueden ayudarte a desarrollar tus conocimientos y convertirte en un inversor disciplinado y orientado al largo plazo. El trabajo de Celia Rubio es un manual perfecto que junto al trabajo duro, el análisis crítico y la adaptabilidad te ayudará a navegar este maravilloso océano de los mercados financieros, repleto de riqueza y oportunidades. Combinarás principios sólidos con estrategias prácticas y una comprensión profunda de los factores macroeconómicos y técnicos que te permiten mejorar.

			Recuerda lo que digo siempre: el momento de empezar a invertir es ayer. La destrucción monetaria que están llevando a cabo los Estados, el exceso de políticas mal llamadas expansionistas y el entorno global nos recuerdan que no invertir es entregar tu dinero a los que lo erosionan vía inflación y que la mejor manera de protegerse contra la voracidad inflacionista de los Estados es la inversión prudente.

			DANIEL LACALLE1

			
		

	
		
		
			Introducción

			Bienvenidos al mundo de la inversión: tu guía para construir un futuro financiero sólido

			

		

		
			Desde que entramos al colegio, siendo muy pequeños, a todos nos enseñan a trabajar, nos inculcan la importancia que tiene estudiar, pero no necesariamente para vivir mejor, sino para conseguir un buen trabajo, ganar dinero y vivir con estabilidad. El fin último del sistema educativo es enseñarte cómo ganar dinero, y a la vez, siendo el dinero algo tan importante (dentro y fuera del ámbito educativo), curiosamente, a lo largo de nuestra educación a la mayoría no nos explican nada acerca de qué hacer con ese dinero una vez que lo tenemos. Nos hablan de matemáticas, historia y literatura, pero nadie nos enseña a gestionar nuestras finanzas, qué hacer para usar de forma correcta la deuda, o cómo hacer que nuestro dinero trabaje para nosotros invirtiéndolo de forma inteligente.

			El resultado de esta falta de educación financiera es que muchas personas ven la economía, las finanzas y la inversión como algo complejo, reservado sólo para expertos o para quienes tienen grandes fortunas. Hemos crecido con la idea de que invertir es complicado, de que hay que ser economista para entenderlo o de que el riesgo es tan alto que es mejor ni acercarnos a este mundo.

			Pero déjame decirte algo: no es así. Invertir no es difícil si sabes cómo hacerlo. No necesitas ser un genio de las finanzas ni tener millones en el banco. Lo que necesitas es información clara, una metodología sencilla y la mentalidad adecuada. Y eso es, precisamente, lo que vas a encontrar en este libro.

			Si alguna vez has sentido que la inversión no es para ti porque al escuchar noticias económicas pareces no entender nada, porque no sabes por dónde empezar o porque tienes miedo de equivocarte, sólo voy a pedirte una cosa: deja de pensar en todo eso por un momento y abre la mente. Verás que todo lo que parecía complicado, casi imposible, en realidad, no lo es.

			A lo largo de estas páginas te voy a acompañar paso a paso para que, sin importar el punto en que te encuentres, puedas construir una estrategia de inversión sólida y adaptada a ti. No te preocupes si en algún momento sientes que hay demasiada información o que algunos conceptos parecen difíciles. Confía en el proceso, confía en ti y sigue adelante. Este libro está pensado para cualquier persona, incluso si partes completamente de cero.

			Lo único que necesitas es compromiso y la voluntad de aprender. Porque la inversión no es cuestión de suerte ni de encontrar «la oportunidad perfecta». Es cuestión de hacer las cosas bien, aprender mucho y seguir un método claro con una visión a largo plazo. Y aquí estás, dando el primer paso para lograrlo.

			Este libro no es un manual denso pensado para que sólo un experto pueda entenderlo. Tampoco es un libro simple en el que te enseño qué es una acción o un fondo, y ya. Es una guía práctica diseñada para que cualquier persona pueda empezar a invertir bien desde el principio, para evitar errores comunes y construir una estrategia clara y efectiva. A lo largo de estas páginas aprenderás mucho, profundizaremos mucho en algunos conceptos que necesitas conocer e integrar para tomar buenas decisiones, pero lo haremos partiendo desde cero, iremos juntos paso a paso en este camino.

			Da igual si nunca has invertido o si ya tienes algo de experiencia pero sientes que podrías hacerlo mejor. Lo que encontrarás aquí no son fórmulas mágicas ni promesas de riqueza instantánea, sino principios probados que te permitirán gestionar tu dinero de manera inteligente, siguiendo un método estructurado y realista.

			A medida que avances en la lectura, puede que en algún momento sientas que hay términos o conceptos nuevos para ti. Es normal. Cuando aprendemos algo nuevo, es fácil pensar que es complicado simplemente porque todavía no lo entendemos del todo. Pero aquí quiero que recuerdes una cosa: antes de convertirse en algo natural, todo conocimiento pasa primero por la incomodidad de lo desconocido.

			Mi objetivo con este libro es que, cuando termines la última página, no sólo tengas más información, sino que tengas claro qué hacer con ella. No quiero que lo leas y lo dejes en una estantería. Quiero que lo uses, que pongas en práctica lo aprendido y que veas los resultados por ti mismo. Porque la inversión bien hecha no es un golpe de suerte, sino una estrategia bien ejecutada en el tiempo. Y aquí vas a aprender exactamente cómo hacerlo.

			El estratega financiero

			A lo largo del libro verás que utilizo el término estratega financiero. No es una expresión al azar, ni un sinónimo cualquiera de inversor. Es un concepto clave que quiero que entiendas bien porque si aplicas lo que vas a aprender aquí, tú mismo te convertirás en uno.

			Un estratega financiero no es alguien que invierte por intuición ni que toma decisiones basadas en impulsos. Tampoco es alguien que intenta ganarle al mercado comprando y vendiendo sin un criterio claro. Es todo lo contrario.

			Ser un estratega financiero significa adoptar una mentalidad de aprendizaje continuo, tener un plan bien definido y seguirlo con disciplina, sin dejarse llevar por las emociones o las modas del momento. Es entender que invertir no es un juego de azar, sino un proceso que requiere estrategia, paciencia y coherencia.

			Este libro no sólo te enseñará a invertir bien. Te enseñará a pensar y actuar como un estratega financiero.

			Cómo está estructurado este libro y cómo 
vas a aprender

			Como verás, este libro está estructurado en tres partes, cada una con un propósito claro. Recuerda que esto no es un simple manual de información, sino una guía práctica que podrás aplicar paso a paso.

			
					
Parte I. Domina los mercados financieros: tu brújula para invertir con éxito. Antes de invertir es fundamental entender el contexto en el que te estás moviendo. En esta primera parte descubrirás cómo funcionan los mercados financieros, aprenderás factores y conceptos económicos que con mucha probabilidad hasta ahora eran totalmente desconocidos para ti, y sabrás qué elementos influyen en las inversiones y cómo las decisiones macroeconómicas pueden impactar en tu dinero. No te preocupes si a priori éste te resulta un mundo aburrido, o si sientes que no sabes lo suficiente. Partiremos desde cero, y te aseguro que lo verás interesante.

					
Parte II. Construir tu cartera de inversión. Aquí entra en juego la estrategia. Aprenderás las claves para definir tus objetivos financieros, la importancia del interés compuesto y los fundamentos de la inversión a largo plazo. En esta parte sentaremos las bases para que puedas construir una cartera sólida y eficiente, sin importar si partes desde cero o si ya has invertido antes.

					
Parte III. Dónde y cómo invertir tu dinero. Finalmente, pasamos a la acción. En esta sección aprenderás a diseñar tu propia cartera de inversión y a seleccionar y analizar los mejores activos. Veremos en profundidad cómo utilizar acciones, ETF (exchange traded funds), fondos de inversión y criptomonedas. Y, por supuesto, cómo aplicar todo esto en el método CIMA para que puedas invertir con una estrategia clara. También veremos cómo rebalancear tu cartera, optimizar la fiscalidad y evitar errores comunes que pueden costarte dinero.

			

			Este libro no sólo explica la teoría. A medida que avances, encontrarás consejos prácticos, ejemplos reales y estrategias que podrás aplicar desde el primer momento. No tienes que entenderlo todo de golpe, sólo seguir el proceso y confiar en que cada capítulo te acercará un paso más a convertirte en un estratega financiero.

			El regalo que encontrarás en este libro

			Este libro te va a proporcionar una base sólida para saber cómo avanzar con paso firme en el mundo de las inversiones, pero la inversión no es algo que se aprende en un solo día. Es un camino en constante evolución, a veces cambia mucho y de forma muy rápida. Por ello, para que tengas información siempre actualizada hay ciertas partes de este libro que sólo podrás encontrar en la plataforma exclusiva para lectores. Acceder es totalmente gratis, te llevará menos de un minuto y tendrás acceso para siempre. En ella encontrarás:

			
					Formaciones exclusivas gratuitas para profundizar en estrategias de inversión.

					Análisis de inversiones y de las mejores cuentas actuales en función del producto y del país en el que te encuentres.

					Recursos gratuitos (como plantillas de Excel y mucho más), capítulos adicionales y acceso a herramientas que te ayudarán a construir y optimizar tu cartera de inversión.

					Acceso a una comunidad de inversores.

					Y mucho más...

			

			Si tu objetivo con este libro es disfrutar de un rato de lectura y no aplicar después su información, no es necesario que accedas. Por el contrario, si lo que realmente quieres es llevar este conocimiento un paso más allá, te recomiendo que pares un momento y te registres para acceder desde ya. Es gratis, no te llevará más de un minuto y tendrás acceso a materiales que harán que todo lo que aprendas en este libro cobre aún más sentido.
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			(Si no te funciona, puedes acceder también a través de <https://celiarubio.com/plataforma-lectores>.)

			Pero ¿y quién es Celia Rubio?

			Si has llegado hasta aquí, puede que te preguntes quién está detrás de este libro y por qué he decidido escribirlo.

			Soy Celia Rubio, y mi pasión es la educación financiera. Desde hace años, me dedico a formar a personas que quieren aprender a invertir de manera inteligente, y las ayudo a construir estrategias sólidas para gestionar su dinero con confianza. Mi misión siempre ha sido la misma: hacer que la inversión sea accesible para todos, sin tecnicismos innecesarios ni promesas vacías.

			Mi camino en el mundo de las finanzas no comenzó con grandes recursos ni con un conocimiento heredado. Como muchas personas, tuve que aprender desde cero, enfrentándome a dudas, errores y esa sensación de que la inversión era un terreno reservado a unos pocos. Pero con el tiempo descubrí algo fundamental: lo que realmente marca la diferencia no es cuánto dinero tienes al empezar, sino cuánto estás dispuesto a aprender y aplicar de la forma correcta.

			Fue esa idea la que me llevó a crear contenido en redes sociales, en las que hoy en día somos una comunidad con más de dos millones de seguidores, a impartir conferencias, hacer formaciones y, finalmente, a fundar ACADI (Academia de Inversión), un espacio en el que miles de alumnos se forman cada año para aprender a gestionar su dinero y a invertir de forma estratégica.

			En mi primer libro, titulado Hazlo bien con tu dinero (Alienta, 2022), enseñé a personas a organizar desde cero de forma eficiente su dinero y sus finanzas, para que supieran cómo ahorrar, acabar con la deuda y estar preparados para empezar a invertir, el objetivo de este nuevo libro es ir un paso más allá, prepararte para poner tu dinero a trabajar para ti.

			Si hay algo que quiero que recuerdes, es que invertir bien no es cuestión de suerte ni de fórmulas mágicas. Es cuestión de estrategia, educación y acción. Y todo eso está en tu mano.

			Has llegado al inicio de un camino que puede transformar tu forma de ver el dinero y la inversión. A partir de aquí, la diferencia no la hará lo que leas, sino lo que hagas con lo que aprendas. La inversión no es para los más inteligentes, ni para los que tienen más dinero, ni para los que nacieron con un talento especial. Es para quienes deciden actuar con conocimiento y una estrategia clara.

			Este libro te dará un método claro, pero el cambio real vendrá cuando empieces a aplicarlo. No te limites a leerlo y dejarlo en una estantería. Cada capítulo es una oportunidad para dar un paso adelante en tu camino como inversor, para convertirte en un estratega financiero y construir un futuro financiero sólido basado en decisiones inteligentes.

			Ahora es tu turno. Pon en práctica lo que aprendas, mantén la disciplina y deja que el tiempo y la estrategia hagan su trabajo.

			Vamos a ello.

		

	
		
		
			Parte I
Domina los mercados financieros: tu brújula para invertir con éxito






		

		
			
			

		

	
		
		
			 

			Antes de lanzarnos a invertir es fundamental entender el terreno en el que vamos a jugar. Si intentas navegar sin un mapa, lo más probable es que termines perdido. Lo mismo ocurre con la inversión: si no entiendes cómo funcionan los mercados, qué factores los mueven y cómo influyen en tus resultados financieros, estarás jugando a un juego sin conocer sus reglas.

			En esta primera parte vamos a construir tu base de conocimiento financiero, explicaremos de manera sencilla cómo se comporta la economía, cómo influyen los ciclos del mercado y qué impacto tienen en tus inversiones. No necesitas ser economista para entender esto, porque lo veremos desde una perspectiva clara y aplicada a la vida real.

			Éste es el punto de partida. Una vez que entiendas bien estos conceptos, no sólo verás los mercados con otros ojos, sino que también sabrás cómo moverte en ellos con confianza, evitar los errores que la mayoría de las personas comete al empezar y aprovechar las oportunidades que otros ni siquiera reconocen.

		

	
		
		
			Capítulo 1

			Cómo la economía afecta a tus inversiones

			Todo lo que un inversor de éxito debe saber

			La economía es una herramienta; no un objetivo. Su función es ayudarnos a vivir mejor.

			MILTON FRIEDMAN

			
				
					Una mañana de camino al colegio, Ana, la maestra, encontró un pequeño árbol que alguien había dejado abandonado en el camino, así que pensando que sería una buena actividad para sus alumnos decidió llevarlo a la escuela y plantarlo en el patio.

					Esa mañana eligieron un rincón soleado, cavaron juntos un hoyo y plantaron el pequeño árbol. Durante meses los niños se turnaron para cuidarlo, regarlo y protegerlo del frío en invierno. Con el paso de los años, el árbol creció, y se convirtió en uno de los sitios favoritos para jugar de los peques.

					Años más tarde, Hugo, que había sido uno de esos alumnos, y ahora trabajaba como arquitecto, seguía recordando aquel árbol de su infancia. Éste le marcó tanto que los espacios verdes en que disfrutar de decenas de árboles como el que él cuidó durante años se convirtieron en el eje central de todos sus proyectos.

					Sus diseños no sólo ganaron popularidad y le permitieron convertirse en un referente, sino que, al crear espacios más sostenibles y agradables para las futuras generaciones, ayudó a transformar la calidad de vida de miles de personas.

					Todo comenzó con un sencillo gesto, el de esa profesora que decidió plantar un árbol o, más allá, con el de la persona que decidió abandonarlo en el camino sin imaginar que ese pequeño acto sería el origen de algo que cambiaría la vida de muchas personas. 

					Éste es el verdadero efecto mariposa: un pequeño acto que, aunque parece insignificante, puede desatar una cadena de cambios que transforman el mundo.

				

			

			A lo largo de la historia, los seres humanos hemos ido construyendo un sistema monetario que ha hecho que cada vez estemos más conectados.

			Dependemos los unos de los otros para sobrevivir: cada día se realizan millones de intercambios de dinero, productos y servicios. Aunque, en realidad, siempre ha sido así.

			Si nos remontamos a los inicios de nuestro sistema monetario, surgió con el trueque, que consistía básicamente en el intercambio de mercancías. Si eras un artesano que hacía jarrones, y necesitabas ropa, ibas a otro puesto a intercambiar tus productos con los de otros comerciantes. Claro, este sistema estaba lejos de ser perfecto, ya que encontrar a la persona que necesitase exactamente algo que tú tuvieras, y que, a su vez, pudiese aportar algo que tú necesitases, era lento o, en ocasiones, incluso imposible. Como solución a esto, surgió algo totalmente revolucionario: el dinero.

			El dinero no era otra cosa que un medio de intercambio, una reserva de valor. En lugar de intercambiar tu producto o servicio directamente, aceptabas una determinada cantidad de dinero que más tarde podrías usar para adquirir el producto o servicio de tu elección. Así, con este invento se multiplicaron las posibilidades de intercambio y, además, el proceso se volvió mucho más sencillo, ya que el dinero era algo fácil de transportar, de almacenar, de contar, y servía para todo.

			Y aunque al hablar de dinero se nos viene a la mente la imagen de los billetes y monedas tal como los conocemos hoy, éstos surgieron mucho tiempo después.

			La clave del dinero estaba en utilizar algún bien que fuera escaso, ya que esa reserva de valor acabaría si la producción dejaba de estar limitada. Es decir, si cualquiera podía conseguirlo o fabricarlo, se crearía de forma ilimitada y dejaría de tener valor.

			
			Por eso a lo largo de la historia, el dinero ha evolucionado de varias formas, desde conchas marinas a ámbar, pasando por cuencas de cristal o incluso la sal, que se usaba en la antigua Roma para pagar a los soldados y que dio origen al concepto de salario.

			Poco a poco, debido al avance de las tecnologías, la dificultad para conseguir estos materiales (que actuaban como reserva de valor) era cada vez menor; por lo tanto, el concepto de «bien escaso» desaparecía. Por eso comenzaron a usarse otros instrumentos más «sofisticados de dinero», como los metales preciosos.

			Así, poco a poco, el cobre, la plata y el oro fueron ganando importancia y se convirtieron en la forma de dinero más aceptada por la sociedad. Con el paso del tiempo, para hacer las transacciones aún más fiables, el Estado comenzó a emitir certificados en los que se recogía el peso y la pureza de estos metales.

			Esto contribuyó a que la aceptación fuera cada vez mayor, facilitó mucho el intercambio y la posibilidad de algo que hasta el momento no existía: el ahorro.

			A medida que el tiempo pasaba y el hábito del ahorro se extendía a más hogares, muchas personas comenzaron a buscar un lugar seguro para guardar sus metales preciosos, y comenzaron a utilizar las cajas fuertes de los fabricantes de oro. Cuando una persona depositaba ahí su dinero, los orfebres le entregaban un justificante con el que podían recoger su oro cuando quisieran.

			Dado que estos justificantes eran aún más fáciles de transportar, las personas comenzaron a utilizarlo como medio de pago, y la gente los aceptaba, ya que estaban respaldados por una cantidad de oro depositado en las cajas fuertes y avalado, a su vez, por el Estado.

			Podemos decir que de alguna forma estas cajas fuertes fueron los primeros bancos de la historia, aunque en realidad el primer banco moderno no surgió hasta 1406, en Génova.

			En ese momento, ante la necesidad de muchas personas de disponer de más oro, se empezaron a crear los «préstamos». Para eso, los banqueros entregaban a la gente que lo solicitase justificantes por una cantidad de oro determinada, y más adelante tendrían que devolver ese préstamo con un recargo, los intereses.

			El negocio era sencillo, pero muy efectivo. Por un lado, a las personas que depositaban su oro en cajas fuertes empezaron a pagarles un interés, lo que fomentó que cada vez más personas quisieran dejar ahí su dinero; y, por otra parte, a quienes pedían dinero prestado les cobraban un tipo de interés superior. Así nació el llamado papel moneda, que más tarde daría paso a los billetes que conocemos hoy en día.

			Fue entonces cuando surgió un nuevo problema: la demanda de crédito aumentó tanto que los bancos no podían prestar todo el dinero que se les solicitaba.

			Y así el sistema bancario dio un giro inesperado. Los banqueros sabían que era prácticamente imposible que todos sus clientes quisieran retirar el oro de forma simultánea, así que empezaron a prestar más oro del que en realidad tenían en sus cajas fuertes. Lejos de prohibir esta práctica, el Estado la reguló y la reforzó, y así creó los bancos centrales.

			Al principio, su papel era proteger a los bancos privados y, si era necesario, proporcionarles más oro para que ningún ahorrador perdiera la confianza en el sistema.

			Poco a poco, y ayudado por el auge del comercio internacional, el dinero empezó a circular en un sistema monetario global basado en el patrón oro, lo que significaba que cada moneda o billete que se utilizaba en los intercambios comerciales estaba respaldado por las reservas de oro de los bancos centrales.

			En el año 1944 los bandos vencedores de la Segunda Guerra Mundial firmaron los acuerdos de Bretton Woods, con los que se sentaban las bases del nuevo orden financiero mundial.

			
			De ahí surgieron el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, organismos que en la actualidad siguen marcando todas las relaciones financieras del mundo.

			Estos organismos decidieron que las monedas internacionales serían el dólar (Estados Unidos) y la libra esterlina (Gran Bretaña); por lo tanto, los países que necesitasen oro para hacer crecer su economía debían acudir a las instituciones financieras de una de estas dos naciones para cambiar su moneda y adquirir oro, que en aquel momento cotizaba a 35 dólares la onza.

			Este nuevo sistema permitió que la economía mundial creciera mucho y favoreció la aparición de la industrialización.

			Momento de cambio

			No fue hasta 1971 que el presidente de Estados Unidos de entonces, Richard Nixon, cambió por completo las reglas del juego.

			Nixon determinó que a partir de ese momento el dinero dejaría de estar respaldado por oro para estar respaldado sólo por deuda, ahora explicaremos en qué consiste; por consiguiente, desaparecía la limitación que tenían los bancos centrales para crear nuevo dinero basado en el oro del que disponían.

			Esta decisión gustó bastante al resto de los países, que veían en este sistema una forma de aumentar su poder y una oportunidad única de expansión. Sólo dos años más tarde, en 1973, el resto del mundo abandonó definitivamente el patrón oro y empezó a usar el patrón-deuda.

			Por eso el dinero que usamos en la actualidad se denomina dinero fiduciario, del latín fides, que significa ‘confianza’, puesto que lo único que lo respalda es la confianza de todos en que se seguirá aceptando como medio de pago.

			Es posible que a estas alturas te estés preguntando qué tiene esto que ver contigo o con tus inversiones, y la respuesta es TODO. Es curioso que, aunque el sistema monetario influye de manera directa en nuestras vidas, a la mayoría de nosotros nunca nos han explicado cómo se crea el dinero, qué políticas marcan el ritmo de la economía o de qué manera ciertas decisiones político-económicas nos afectan en nuestro día a día, y si bien creo que es algo importante para cualquier persona, para ti como inversor es imprescindible.

			Para entender mejor cómo funciona en la actualidad el sistema económico necesitamos entender cómo funciona y por qué se creó uno de los grandes pilares de la economía en estos tiempos: la Reserva Federal de Estados Unidos, más conocida como la Fed.

			Este banco central fue fundado en 1913 por algunas de las familias más ricas del mundo, como los Rothschild, Rockefeller, Vanderbilt, Astor, Du Pont y Guggenheim, todos ellos destacados banqueros.

			Y pese a que figuras como George Washington, Thomas Jefferson y Benjamin Franklin, considerados fundadores de la nación, se opusieron a que una entidad privada controlara el flujo económico del país, la Fed consiguió vencer a sus opositores y estableció la «Mecánica moderna del dinero», un documento que detallaba cómo sería el proceso de creación de dinero a partir de ese momento y que hoy en día aún sigue vigente.

			El dinero se crea según el sistema bancario de reserva fraccionaria. En términos generales, este sistema establece que las entidades financieras (los bancos) pueden conceder créditos sin necesidad de tener una cantidad de dinero en sus cajas fuertes, ya que sólo están obligados a mantener un pequeño porcentaje (conocido como reserva fraccionaria) en sus reservas, en concreto el 10 por ciento para hacer frente a las retiradas de los clientes.

			De esta forma, si depositas 10.000 euros en el banco, éste podrá prestar tus 9.000 euros restantes, y hacer que cada vez que un banco concede un préstamo se esté creando dinero de la nada por medio del patrón deuda.

			Como consecuencia de este aumento constante de la cantidad de dinero, el que hay en circulación vale cada vez menos, lo que conocemos como inflación. La razón de todo esto es sencilla, y se basa en la ley básica de la oferta y la demanda. Por ejemplo, yo vivo en Alicante, donde se cultivan muchas naranjas, si un año las condiciones climatológicas son óptimas y los cultivos muy abundantes, cuando lleguen al mercado, el precio de esas naranjas será bajo; sin embargo, si por inundaciones o granizadas un año se estropean la mayoría de los cultivos, las pocas naranjas que sobrevivan seguramente tendrán un precio mucho más alto. Con el dinero ocurre lo mismo, al incrementar la cantidad de dinero que hay en circulación, al aumentar su oferta, el dinero pierde valor, en otras palabras, la creación artificial de dinero genera inflación.

			Aunque lo que en realidad resulta curioso de este sistema es que si el dinero prestado tiene que ser a su vez devuelto con un interés, y el dinero se crea en forma de préstamos, ¿de dónde sale esa cantidad adicional que cubre los intereses? De ningún sitio, no existe.

			Imagina una economía compuesta sólo por dos personas: María y tú.

			Decides depositar tus ahorros, 10.000 euros en el banco. Por su parte, María necesita un préstamo, concretamente de 9.000 euros, y acude al banco a solicitarlo. Como el banco sólo tiene que mantener en reserva el 10 por ciento del dinero, coge tus 9.000 euros y se los da a María, aunque ni siquiera mueve el dinero, no le da billetes, se lo transfiere a su cuenta; es decir, cambia un número.

			En ese momento, en tu cuenta sigues viendo 10.000 euros. Y María pasa de tener 0 euros a tener 9.000.

			Literalmente, el banco acaba de crear dinero de la nada: antes había 10.000 euros en circulación, y ahora hay 19.000. Este banco no es especial, como ya vimos, todo el dinero del mundo se crea así, en forma de deuda, de préstamos, a veces de bancos centrales a gobiernos, y otras de bancos comerciales a clientes particulares.

			Ahora bien, llega el momento en que María tiene que devolver el dinero al banco, pero no tiene que devolver 9.000 euros, sino 10.000 euros, ya que se suman 1.000 de intereses. Pero ¿cómo puede conseguir María ese dinero?

			Imagina que tú no quieres negociar con María, y decides sacar tus 10.000 euros y guardarlos debajo del colchón, los 1.000 euros de intereses nunca fueron creados. Es imposible que María pueda saldar su deuda.

			Por eso, en la práctica resultaría imposible pagar la deuda total del mundo, ya que, literalmente, no existe dinero para ello. Aunque se produzca de forma ilimitada, este sistema mantiene la sensación de «escasez» de dinero y, lo más importante, mantiene el control y poder en los que marcan las reglas: los bancos.

			Pese a que es muy complicado calcular la cantidad total de dinero y deuda en circulación a escala mundial, según un informe del Instituto de Finanzas Internacionales (IIF) publicado en 2023, la deuda global total supera los 300 billones de dólares estadounidenses, mientras que el dinero en circulación es de unos 130 billones de dólares entre dinero en efectivo y electrónico.

			Y ahora, una vez que sabemos cómo se crea el dinero, vamos a profundizar más en cómo los bancos centrales regulan e influyen en la economía y de qué forma te afectan esas decisiones.

			La economía: la maquinaria que marca 
tus inversiones

			
			Imagina que decides construir tu propia casa. Durante el proceso, para conseguir acabar la obra con un buen resultado seguramente pondrías foco en asegurarte de que los cimientos sean estables, las paredes se mantengan rectas y de que el techo esté perfectamente aislado. Pero ¿qué pasaría si el terreno sobre el que construyes es inestable? ¿Qué pasaría si el suelo fuera muy sensible a los movimientos de la tierra? Sin duda, de nada serviría construir muy bien esa casa, ya que tarde o temprano acabaría cayéndose.

			En el mundo de las inversiones, la economía es ese terreno sobre el que construimos nuestra casa. Aunque a veces puede parecernos que basta con tomar buenas decisiones acerca de en qué empresas invertir, o cuándo comprar o vender una acción o un fondo, la realidad es que el cómo vayan esas inversiones dependerá en gran medida de algo mucho más profundo: la economía. Y si no entiendes cómo se mueve esa máquina, te arriesgas a perder tu dinero (o una parte importante de él) cuando el «terreno económico» ceda.

			Por eso vamos a analizar de manera simple y directa cómo funciona la economía. No necesitas ser economista para entender cómo afectan a tus inversiones los tipos de interés, la deuda o los ciclos económicos. Vamos a ver cuáles son las fuerzas que mueven al mercado y qué hacer para proteger tus inversiones frente a ellas.

			Los intercambios, la base de donde parte todo

			Si tuviera que explicar de la forma más simple posible qué es la economía, seguramente diría que es la suma de todas las transacciones e intercambios que ocurren entre personas, empresas y gobiernos.

			Cada vez que compras algo, ya sea un kilo de manzanas o una acción de una empresa, estás siendo parte de un intercambio. Y estas transacciones son las que impulsan la economía.

			Imagina que compras por 100 euros una acción de una empresa. En esta transacción, intercambias dinero por un activo. Al hacerlo, la empresa o la persona que te vendió la acción recibe esos 100 euros, y ahora puede usar ese dinero para comprar otra cosa. Esa compra, a su vez, genera otra transacción. Así de manera continua, la economía está en constante movimiento (imagen 1.1).

			Imagen 1.1
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			Fuente: Elaboración propia.

			Cada compraventa puede parecer insignificante, pero cuando sumamos todas las transacciones de una economía al completo, estamos hablando de trillones de euros moviéndose de un lado a otro. Y esa cantidad total de dinero (y deuda) que se intercambia entre compradores y vendedores es lo que impulsa el crecimiento económico. El gasto de una persona es el ingreso de otra; por lo tanto, para que la economía funcione es necesario que haya transacciones. Así pues, cada intercambio afecta directamente a los precios de los bienes, servicios y, por supuesto, de los activos financieros. Cuando muchas personas quieren comprar un mismo producto y la demanda es superior a la oferta —es decir, hay más compradores dispuestos a pagar que vendedores—, los precios suben, y lo mismo sucede en caso con­trario.

			Tanto las personas, las empresas como los gobiernos participan de forma continua en estas transacciones. El principal comprador y vendedor es siempre el Estado, compuesto por dos partes:

			
			
					Un gobierno que recauda impuestos y gasta dinero.

					Un banco central que imprimiendo dinero y determinando los tipos de interés influye directamente en la economía, como veremos más adelante.

			

			Este papel del banco central es fundamental y es el que marcará el ritmo de la economía, ya que es el creador del crédito.

			En la actualidad, el crédito es el principal propulsor del crecimiento económico, y aunque todos sabemos bien cómo funciona, incluso la mayoría de nosotros lo hemos usado en algún momento, muchas veces no entendemos su verdadera repercusión en la economía en su conjunto.

			Vamos a explicarlo de forma sencilla: así como compradores y vendedores intercambian bienes y servicios a cambio de dinero, los acreedores (bancos o entidades con capacidad para prestar dinero) y los deudores (personas o entidades que necesitan pedir dinero prestado) intercambian confianza y dinero. Los acreedores quieren obtener un beneficio, y los deudores quieren comprar cosas que en este momento no pueden permitirse (imagen 1.2).

			Cuando el crédito es fácil de conseguir, permite a la gente gastar más de lo que tiene e impulsar la economía, ya que el gasto de una persona es el ingreso de otra. Así, cuando alguien pide un préstamo y lo gasta, otra persona gana ese dinero. La confianza es la clave de este proceso, puesto que el acreedor tiene que confiar en que el deudor será capaz de devolver ese dinero y los intereses. Pero la confianza no viene de algo intangible, sino que cuanto mejores sean los ingresos de la persona que pide los préstamos y cuantos más avales tenga, más crédito podrá recibir.

			Imagen 1.2

			[image: ]

			Fuente: Elaboración propia.

			En consecuencia, si los tipos de interés son bajos, los ciudadanos pedirán más créditos, estos créditos hacen que los ingresos de otras personas aumenten más y, por lo tanto, puedan acceder a más créditos (a más ingresos, más confianza) lo que hace que, a su vez, gasten más.

			El resultado es un ciclo en el que más crédito lleva a más gasto, y más gasto favorece el crecimiento económico. Por eso, aunque muchas veces de forma invisible, las deudas, el crédito, mueven los engranajes de nuestra economía, haciendo que ésta avance. Podríamos representar el proceso como en la imagen 1.3.

			Imagen 1.3
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			Fuente: Elaboración propia.

			Las tres grandes fuerzas que mueven la economía

			Una vez que entendemos mejor el papel de las deudas para el crecimiento económico, es hora de hablar de las tres principales fuerzas que marcan el ritmo de la economía. Estas fuerzas son:

			
					Productividad.

					Ciclo de deuda a corto plazo.

					Ciclo de deuda a largo plazo.

			

			Cuando se superponen entre sí, dan lugar a los llamados «ciclos económicos»: períodos de crecimiento y desaceleración, subidas y recesiones económicas. Vamos a ver qué son y cómo nos afectan.

			1. Productividad

			El aumento de la productividad es una de las fuerzas más estables y predecibles. A medida que las personas se forman más y aprenden nuevas habilidades, las empresas innovan y las tecnologías mejoran, la economía se vuelve más eficiente. Esto permite que se produzcan más bienes y servicios con menos esfuerzo. Por ejemplo, la Revolución Industrial supuso un punto de inflexión, ya que provocó un crecimiento enorme de la productividad, de la misma forma que está ocurriendo ahora con el desarrollo de la inteligencia artificial. El aumento de la productividad hace que las empresas sean más eficientes y, por lo tanto, estimula la economía haciéndola crecer. A largo plazo, la productividad es lo que determinará el nivel de vida de un país.

			En el gráfico 1.1 podemos ver un ejemplo real del incremento de la productividad que, salvo hechos puntuales, crece de forma exponencial, aunque con un incremento controlado a lo largo del tiempo.

			Gráfico 1.1
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			El gráfico muestra cómo las innovaciones tecnológicas han cambiado la forma en que trabajamos en los últimos ciento cincuenta años.

			Fuente: Business Insider.

			Sin embargo, pese a ser una fuerza muy importante, nos afecta más a largo plazo. No obstante, la deuda sí nos afecta a corto plazo, puesto que nos permite consumir más de lo que producimos hoy a cambio de consumir menos en el futuro, y por eso aparecen los ciclos de deuda a corto y a largo plazo, cómo vamos a ver a continuación.

			2. Ciclo de deuda a corto plazo

			La economía está impulsada por los ciclos de deuda. Pero antes de hablar de los ciclos de deuda es necesario que entendamos las diferentes fases de un ciclo económico: recuperación, expansión, desaceleración y contracción (gráfico 1.2).

			Gráfico 1.2

			[image: ]

			Fuente: Elaboración propia.

			
					
Fase 1. Recuperación (early phase). La encontramos en esta fase cuando venimos de una recesión y la economía empieza a recuperarse.

					
Fase 2. Expansión (mid phase). La economía se ha recuperado y comienza a crecer más fuerte.

					
Fase 3. Desaceleración (late phase). La actividad económica ya no puede crecer más y los indicadores económicos (desempleo, IPC, PIB, etcétera) empiezan a ser cada vez peores.

					
Fase 4. Contracción o recesión (recession). La economía cada vez cae más y entramos en un momento de recesión.

			

			Cada uno de los ciclos de deuda a corto plazo están marcados por períodos de expansióneconómica, en los que las tasas de interés son bajas y, por consiguiente, el crédito fluye con facilidad, seguidos de períodos de contracción, en los que las tasas de interés suben y el crédito se vuelve más difícil de conseguir.

			Como ya hemos visto, cuando los tipos de interés son bajos, el crédito es barato, es fácil endeudarse, por lo que las personas y las empresas tienden a gastar más, hecho que impulsa el crecimiento económico.

			Pero cuando los tipos de interés suben y conseguir crédito es más difícil, endeudarse es más caro, de manera que el gasto se ralentiza y la economía puede entrar en recesión.

			La deuda tiene una peculiaridad: nos permite consumir más de lo que producimos hoy, pero nos obliga a consumir menos en el futuro, cuando llega la hora de devolverla.

			Este vaivén de la deuda se mueve en dos ciclos clave: uno que dura entre 5 y 8 años, lo que llamamos el ciclo de deuda a corto plazo, y otro mucho más largo, de entre 75 y 100 años, llamado ciclo de deuda a largo plazo. Y aunque a veces nos parezca que las crisis o los momentos más duros de la economía siempre vienen dados por causas externas (especulación, guerras, problemas en materias primas, etcétera), cuando tomamos perspectiva y analizamos la historia, nos damos cuenta de que se trata de ciclos predecibles y que en la mayoría de los casos se repiten en el tiempo. Y no es casualidad, el sistema financiero está creado para que así sea.

			Para entender mejor la importancia de estos ciclos de deuda, imagina por un momento una economía en la que la deuda no existe. En un mundo así, si necesitas más dinero para aumentar tu gasto, la única forma sería trabajar más y ser más productivo. Ésta es la curva de la productividad de la que hablábamos antes, e impulsa el crecimiento a largo plazo: producir más para poder consumir más.

			Sin embargo, cuando entra en juego el crédito, el sistema cambia por completo. La posibilidad de pedir préstamos crea un ciclo en el que gastamos dinero que aún no hemos ganado, de manera que «tomamos prestado» el dinero de nuestro propio futuro.

			Cuando los tipos de interés son bajos, el crédito es fácil de conseguir y, en consecuencia, los gastos, como ya hemos visto, aumentan. Si analizamos los ciclos de deuda a corto plazo, nos damos cuenta de que comienzan con una expansión. A medida que el gasto y los ingresos aumentan, los precios comienzan a subir. Es aquí cuando aparece la inflación, como consecuencia de que el gasto ha aumentado más rápido que la producción de bienes o servicios. Para controlar la inflación, el banco central sube las tasas de interés. Esto hace que sea más caro pedir dinero prestado y que muchas personas tengan que pagar más por las deudas que ya tienen, lo que hace que posean menos dinero y, en definitiva, que su capacidad de gasto disminuya.

			Como el gasto es lo que impulsa la economía, al desaparecer de la ecuación, la economía entra en desaceleración y finalmente en recesión.

			Si la recesión es demasiado fuerte, el banco central interviene, y baja de nuevo las tasas de interés para estimular la economía. Con intereses más bajos, la gente paga menos por sus deudas, lo cual vuelve a abrir el flujo de crédito y se reinicia el ciclo de expansión. Así, la economía oscila entre fases de expansión y fases de recesión, en un ciclo de deuda a corto plazo que, en general, dura de 5 a 8 años. En gran medida, estos ciclos están bajo el control de los bancos centrales, que regulan el crédito y, por ende, el crecimiento económico.

			El ciclo de deuda a corto plazo es uno de los más importantes que deben tener en cuenta losinversores, ya que determina cuándo los mercados pueden estar sobrevalorados y en riesgo de una corrección.

			Durante los períodos de expansión económica los precios de las acciones suelen subir, pero cuando el banco central sube las tasas de interés, los mercados pueden empezar a caer. Y lo contrario pasa con la renta fija, dado que la rentabilidad de bonos y letras del Tesoro está directamente vinculada a los tipos de interés; cuando los bancos centrales aumentan los tipos de interés, la rentabilidad de estos productos es mayor, y cuando los bajan, la rentabilidad cae. Por eso estar atento a estos cambios en las tasas y prever los que llegarán en un futuro puede ayudarte a ajustar mejor tu cartera de inversión.

			3. Ciclo de deuda a largo plazo

			A lo largo del tiempo, estos ciclos de deuda a corto plazo se repiten una y otra vez, pero con una particularidad: tras cada ciclo, la economía suele acabar con un poco más de crecimiento (y con bastante más deuda).

			¿Por qué? Porque de forma natural las personas tendemos a gastar más que a pagar deudas. En el corto plazo esto parece que no nos genera problemas, ya que, dado que los gastos de una persona son los ingresos de otra, a medida que aumentan las deudas generales, también lo hacen los ingresos, y parece que de alguna forma se mantiene el equilibrio (imagen 1.4).

			Imagen 1.4
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			Fuente: Elaboración propia.

			Durante este proceso, los acreedores se sienten seguros de conceder préstamos con mayor facilidad, puesto que todo parece estar en auge: los ingresos suben, los activos (acciones, inmuebles, etcétera) se revalorizan y el mercado bursátil sigue al alza.

			El resultado es un sentimiento de optimismo generalizado que a pesar de los ajustes en los tipos de interés y las pequeñas variaciones del valor de los activos a corto plazo no cambia, y lleva a muchos a endeudarse aún más para comprar más bienes o para invertir. Pero, claro, esta situación es algo que no puede mantenerse para siempre.

			Mientras los ingresos siguen subiendo, la carga de la deuda se percibe como manejable. Sin embargo, llega un punto en el que esto cambia. El equilibrio se empieza a romper cuando los pagos que se tienen que hacer por la deuda crecen por encima de los ingresos (imagen 1.5).

			Imagen 1.5
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			Fuente: Elaboración propia.

			A medida que este desequilibrio aumenta, el gasto se contrae, y como el gasto de una persona es el ingreso de otra, se inicia una caída en los ingresos de toda la economía.

			En este punto se produce algo que marca la diferencia con el ciclo de deuda a corto plazo, la reacción de los bancos centrales deja de ser suficiente para estimular de nuevo la economía.

			Dado que muchas personas se ven incapaces de hacer frente a sus deudas, comienzan a vender activos, de manera que ya no sólo las transacciones se han ralentizado, sino que el valor de los activos cae. Frente a esta situación, aunque los bancos bajen tipos de interés, las personas ya no están dispuestas a seguir endeudándose (o no pueden), por lo que un tipo de interés muy bajo no es suficiente para reactivar la economía: el endeudamiento ya es insostenible. Ejemplos reales de esto los encontramos en varios momentos históricos, como en Estados Unidos en 1929, en Japón en 1989 y en la mayor parte del mundo en el 2008.

			Al llegar a esta fase, el sistema entra en una especie de desapalancamiento: los consumidores dejan de gastar, los ingresos bajan, el crédito se contrae, los precios de los activos caen, y los bancos, las bolsas y el precio de los bienes sufren un ajuste drástico. La espiral hacia abajo se retroalimenta: menos crédito significa menos gasto, y menos gasto lleva a menores ingresos, que a su vez restringen más el crédito.

			Éste es un ciclo mucho más largo, que puede durar entre 50 y 100 años, y por lo general da paso a una crisis mucho más profunda.

			El ciclo de deuda a largo plazo es como una tormenta que se acumula lentamente. A lo largo de décadas, los gobiernos, las empresas y los consumidores acumulan más y más deudas. Al principio, estas deudas parecen manejables, pero con el tiempo la carga de la deuda se vuelve insostenible.

			En este punto, los gobiernos y bancos centrales tienen cuatro opciones posibles:

			
					
Austeridad. Pasa por que los gobiernos, las empresas y los individuos ajusten mucho sus gastos para así hacer frente al pago de la deuda. Esta medida suele ser bastante poco popular.

					
Modificar las deudas. Reducir las deudas mediante moratorias (aplazamientos) o reestructuraciones. Medida que no está exenta de consecuencias.

					
Redistribuir la riqueza. Incrementar los impuestos para que la riqueza pase de aquellos que más tienen hacia los que tienen menos.

					Imprimir más dinero.

			

			Estas cuatro alternativas han aparecido en cada proceso de desapalancamiento.

			Por lo general, se inicia por la vía de la austeridad: personas y entidades ajustan sus gastos para cumplir con sus obligaciones, algo que parece lógico. Sin embargo, el efecto suele ser el contrario, al disminuir el gasto, también cae el ingreso de otras personas y empresas, ya que el gasto de uno es la ganancia de otro. Este ajuste genera un ciclo deflacionario y doloroso, en el que aumenta el desempleo y disminuye el crecimiento.

			El siguiente paso suele ser la reestructuración de deudas, algo inevitable cuando muchas personas y empresas no pueden cumplir con sus compromisos financieros. Ante el riesgo de impago, a veces los bancos aceptan reestructuraciones: se les devuelve una cantidad de dinero menor o en un plazo mayor, y pierden parte de sus ganancias, pero mantienen algo de valor. Aunque esto también resulta deflacionario y doloroso, puede ser menos dañino que un impago total.

			Durante estas crisis, el gobierno también sufre, ya que con una disminución generalizada de los ingresos y el aumento del desempleo, su recaudación fiscal se reduce de forma considerable justo cuando el gasto social debe aumentar.

			Para cubrir el déficit, a menudo el Estado recurre a los impuestos, en especial a las grandes fortunas para ajustar así la distribución de la riqueza. Esta redistribución suele traer tensiones internas y resentimiento entre diferentes clases sociales y, a veces, entre naciones. La historia ha demostrado que estas presiones pueden tener repercusiones políticas de gran calibre, como sucedió en los años treinta en Europa.

			La última alternativa posible la proporciona el banco central: imprimir dinero nuevo. A diferencia de las tres opciones anteriores, esta medida es inflacionaria, dado que al aumentar la cantidad de dinero en circulación, su valor cae.

			En definitiva, lo que favorece la estabilización de la economía es el equilibrio entre estas cuatro alternativas.

			Podríamos representar estas tres fuerzas, productividad, ciclo de deuda a corto plazo y ciclo de deuda a largo plazo, como en el gráfico 1.3.

			Gráfico 1.3

			[image: ]

			Fuente: Elaboración propia.

			
			El rol del banco central en la economía

			Como ya hemos visto, el banco central es uno de los actores con más peso en la economía. Su papel principal es controlar la cantidad de dinero y crédito que circula en la economía, y lo hace ajustando los tipos de interés e imprimiendo dinero nuevo.

			Pero ¿qué pasa con el dinero que imprime el banco central? ¿Dónde va a parar?

			El banco central imprime dinero que sólo puede utilizar para dos cosas: comprar activos financieros (lo cual sólo beneficia a quienes tienen activos en bolsa) y comprar bonos gubernamentales.

			Al comprar activos financieros, consigue que los mercados bursátiles vuelvan a subir; y al comprar bonos gubernamentales, les presta dinero a los gobiernos para que éstos puedan aplicar medidas de estímulo económico y hacer que el dinero llegue a la población (al menos en teoría).

			El reto aquí es encontrar el equilibrio entre estas cuatro alternativas para reducir la deuda, y evitar que como consecuencia de la impresión de dinero la inflación se dispare.

			En el gráfico 1.4 podemos ver cómo a raíz de la crisis de la COVID-19 en 2020 la Fed comenzó a imprimir dinero de forma masiva.

			Gráfico 1.4
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			Fuente: M2-Federal Reserve.

			El M2 muestra la masa monetaria en circulación; es decir, cuánto efectivo está disponible en la economía. Incluye el dinero en circulación (billetes y monedas), los depósitos en cuentas corrientes y el dinero en cuentas de ahorro, depósitos a corto plazo y algunos fondos del mercado monetario.

			Tal como podemos observar en el gráfico, ante la caída de los mercados financieros como consecuencia de la pandemia, los bancos centrales reaccionaron imprimiendo dinero de forma masiva con el fin de inyectarlo en los mercados para que las bolsas se recuperasen y prestarlo a los gobiernos para que pudieran aumentar las ayudas sociales.

			Por supuesto, esta impresión masiva de dinero tiene consecuencias y, en este caso, resultó en un aumento de la inflación, que ha tenido que corregirse con un aumento considerable de los tipos de interés.

			Conocer estos comportamientos del mercado resulta clave para entender nuestro sistema económico y para predecir cuál puede ser la reacción de los mercados financieros ante los diferentes ajustes.

			Por ejemplo, si la inflación está subiendo, los bancos centrales deberán reaccionar subiendo los tipos de interés, y ya sabemos que, de entrada, eso suele no gustar mucho a los mercados financieros. Al subir los tipos de interés, la deuda se vuelve más cara, reduce la capacidad de gasto de los ciudadanos y provoca una ralentización del crecimiento de la economía que conduce a un ciclo de desaceleración económica.

			Por eso, llegados a este punto, los bancos centrales suben tipos de interés, pero controlando mucho los datos de desempleo, ya que si la subida de tipos comienza a producir demasiados despidos, las consecuencias económicas pueden ser muy graves y sumir a la población en un inevitable ciclo de recesión.

			Una vez que se consigue controlar poco a poco la inflación, con unos datos de desempleo estables, se puede esperar una nueva bajada progresiva de tipos por parte de los bancos centrales, prestando especial atención a los datos indicadores del crecimiento económico del país para asegurarse de que las medidas implementadas son eficaces y que la economía está recuperándose.

			Con los tipos de interés bajos, la inflación controlada y una sociedad que incrementa su capacidad de gasto, los mercados vuelven a verse muy favorecidos y la economía entra de nuevo en una fase de crecimiento, y da lugar a un nuevo ciclo de expansión.

			A medida que se va controlando la inflación, los gobiernos comienzan a bajar los tipos de interés, y entonces prestan más atención a los datos del crecimiento económico del país para asegurarse de que las medidas implementadas han surtido efecto y que la economía sigue su curso natural de nuevo para comenzar otra vez el ciclo. De esta forma, a través de la política fiscal, los gobiernos controlan la estabilidad de la economía del país en las diferentes fases de los ciclos. Intentando encontrar un equilibrio entre el gasto público y los impuestos para mantener una economía creciente y controlar el empleo y mantener la inflación bajo control.

			Cómo prepararte para el próximo ciclo económico

			Nadie puede predecir el futuro con certeza; en inversiones no existen bolas de cristal. Sin embargo, entender cómo funcionan los ciclos económicos te dará una ventaja como inversor. Una de las estrategias clave a la hora de invertir es diversificar tu cartera, lo que te permitirá estar preparado para cualquier fase del ciclo.

			Al igual que una máquina, nuestra cartera de inversión no sólo necesita diferentes engranajes (es decir, productos diversificados) para funcionar de manera óptima, sino también un tiempo determinado para generar buenos resultados. Además, para que se siga adaptando a las demandas productivas a largo plazo es necesario realizar ajustes periódicos.

			Por eso la mejor manera de prepararnos para los distintos ciclos económicos es tener en cuenta lo siguiente:

			
					
Diversificación. No pongas todos tus huevos en la misma cesta. Como veremos más adelante, hay que invertir en una cartera diversificada compuesta por diferentes activos y que estén descorrelacionados (que en un mismo momento del ciclo económico se comporten de forma diferente).

					
Mantén la calma en tiempos de volatilidad. Es inevitable que los ciclos económicos traigan volatilidad. La clave está en mantener la calma y evitar tomar decisiones impulsivas basadas en el miedo o la euforia del mercado. Como hemos visto, los ciclos forman parte de la naturaleza de la economía y son transitorios.

					
Ajusta tu estrategia de inversión según el ciclo. Cuando la economía está en expansión, es posible que quieras ser más agresivo en tu enfoque de inversión y asumir más riesgo para aprovechar el crecimiento. Pero cuando la economía está en recesión, ser más conservador y proteger tu capital puede ser la mejor opción.

					
Plazo temporal. Uno de los factores que más nos ayudan a la hora de controlar el riesgo es el plazo temporal. El largo plazo nos permite diluir los efectos de estos ciclos económicos (volátiles) en nuestra cartera.

			

			Y, sobre todo, recuerda: el verdadero éxito en la inversión no viene de seguir modas ni de tratar de adivinar los movimientos del mercado, sino de entender los fundamentos económicos que hay detrás de esos movimientos. Si dominas el conocimiento de los ciclos económicos y cómo afectan a los mercados, estarás mejor preparado para proteger y hacer crecer tu dinero a largo plazo y, en consecuencia, tomarás menos malas decisiones en el corto plazo.

			Puntos clave

			
			La economía como máquina:

			
					La economía funciona como una máquina compuesta por transacciones repetitivas.

					Las tres fuerzas principales que mueven la economía son:
					
							Productividad.

							Ciclo de deuda a corto plazo.

							Ciclo de deuda a largo plazo.

					

				

			

			
			El papel de las transacciones:

			
					Cada transacción involucra un comprador y un vendedor.

					Las transacciones impulsan la economía a través del gasto total.

					El gasto de una persona es el ingreso de otra.

			

			Importancia del crédito en la economía:

			
					El crédito permite gastar más de lo que se gana, y acelera el crecimiento.

					Los ciclos de crédito crean momentos de expansión y contracción económica.

					El crédito mal utilizado puede generar burbujas y crisis financieras.

			

			El rol del banco central:

			
					Controla la cantidad de dinero y crédito en la economía.

					Ajusta las tasas de interés para manejar la inflación o estimular el crecimiento.

					Sus decisiones afectan directamente a los mercados financieros.

			

			Políticas fiscales y monetarias:

			
					
Política fiscal. Aumentar el gasto público o reducir impuestos puede estimular la economía.

					
Política monetaria. El control del crédito y la impresión de dinero pueden influir en el ciclo económico.

			

			Ambos tipos de políticas tienen efectos en los mercados financieros y las inversiones.

			Ciclos económicos:

			
					
Expansión. Crecimiento económico, aumento del empleo e ingresos.

					
Desaceleración. Mercado optimista, pero riesgo de sobrevaloración.

					
Recesión. Reducción del crecimiento, aumento del desempleo y caída de los mercados.

					
Recuperación. Mejoría económica y reactivación de los mercados.

			

			Prepararte para los ciclos económicos:

			
					Diversificar tu cartera para estar preparado ante cualquier fase del ciclo económico.

					Mantener la calma en tiempos de volatilidad.

					Ajustar la estrategia de inversión según la fase del ciclo económico.

					Pensar e invertir a largo plazo.

			

		

	
		
		
			Capítulo 2

			Surfear las olas del mercado

			Cómo sobrevivir a las burbujas económicas

			Es más fácil engañar a la gente que convencerlos de que han sido engañados.

			MARK TWAIN

			
				
					Había una vez un emperador que era tan vanidoso que dedicaba casi todo su tiempo y sus recursos a verse bien y a impresionar a su corte. Los trajes y las joyas eran su debilidad, y no escatimaba en nada que lo hiciera lucir majestuoso ante sus súbditos.

					Un día llegaron al palacio dos astutos extranjeros que se presentaron como tejedores de la tela más extraordinaria jamás vista. Era, aseguraban, un tejido tan especial que sólo las personas sabias y competentes podrían verlo. Los estafadores aseguraron que cualquier ignorante o necio sería incapaz de percibir su belleza. Intrigado, el emperador, aunque algo dudoso, aceptó el desafío: debía tener un traje confeccionado con esa tela.

					Los tejedores pidieron oro, joyas y sedas de la mejor calidad para comenzar su trabajo y, durante días, se les vio trabajando afanosamente en telares vacíos. Cortaban, cosían, medían y afirmaban que el traje estaba quedando tan espectacular como el emperador jamás había soñado. Cada vez que un miembro de la corte acudía a observar los avances, regresaba maravillado, afirmando con entusiasmo la belleza del traje. Nadie quería admitir que, en realidad, no veía nada, pues temían que se les considerase incompetentes o necios.

					Finalmente, llegó el gran día. Los tejedores «vistieron» al emperador con aquel traje invisible. Aunque desconcertado, él no osó admitir que no veía nada; después de todo, era el emperador y tenía que ser digno de tan sublime tejido. Desfiló orgulloso por las calles del reino, mientras sus súbditos, temerosos de parecer ignorantes, aplaudían la belleza del traje y admiraban la «magnífica» obra de los tejedores.

					Pero en medio de la multitud, la inocente voz de un niño rompió el silencio: «¡Pero si el emperador está desnudo!». Al escucharlo, uno a uno los presentes comenzaron a murmurar, hasta que la verdad, evidente y clara, se extendió entre todos. El emperador, cubierto sólo de su propia vergüenza, entendió demasiado tarde que había sido víctima de una ilusión colectiva, un autoengaño que nadie se atrevió a cuestionar por miedo a quedar al margen.

					Adaptación del cuento El rey desnudo (1837), 
de Hans Christian Andersen

				

			

			Al igual que el emperador y sus súbditos, muchas veces los mercados financieros se ven atrapados en una ilusión compartida, en la que el sentido común se desvanece frente al FOMO (fear of missing out) o, lo que es lo mismo, el miedo a quedarse fuera o perderse algo. La economía también tiene sus «telas invisibles», hablamos de aquellos activos que se inflan de valor sin una base real, arrastrados por una corriente de optimismo que muy pocos cuestionan. Hasta que, al final, la burbuja explota y revela lo que siempre estuvo allí: nada.

			Aunque parece ya algo casi lejano en el tiempo, en 2008 vivimos una crisis financiera de tal magnitud que sólo se podría comparar al crac bursátil de 1929. Y es que cuando parecía que el problema había pasado a la historia, que el castillo de naipes no se podía volver a caer, de repente (o no tan de repente, como veremos) lo hizo.

			¿Cómo es posible? Pues porque en una burbuja financiera, las cosas siempre se ven distintas, parece que la historia es eso, historia, y que no puede volver a repetirse, pero, sin embargo, siempre lo hace.

			Un crac siempre viene precedido por una fiebre especulativa, una euforia desmedida, un período en el que todos tendemos a bajar la guardia. Las burbujas nos hacen pensar que cualquiera puede ganar en el mercado, simplifican las inversiones a niveles absurdos y hacen que cualquier persona parezca experta en la materia.

			Pero lo cierto es que dejando de lado la parte financiera, como veremos, las burbujas suelen responder más a la naturaleza humana, a la tendencia de sobreestimar nuestras capacidades o nuestra información y al miedo a quedarnos fuera de algo, mientras nuestro vecino gana más que nosotros, que a cualquier otro motivo.

			Las burbujas económicas convierten a la mayoría de la población, aun sin ser conscientes de ello, en especuladores. Como veremos más adelante, cuando estamos inmersos en una burbuja existe un impulso que nos lleva a querer ganar más y más, a veces sin medir las consecuencias. Estamos convencidos de qué sabemos lo que hacemos y de que nada puede salir mal.

			Así, cada burbuja se convierte en un espejo de nuestra propia naturaleza, y la mezcla de ambición e ingenuidad nos hace caer siempre en el mismo error. Podríamos decir que es como esa piedra del camino con la que tropezamos una y otra vez.

			Las burbujas financieras han sido una constante en la historia. La del 2008, la de las puntocom, y aún más atrás, la de los tulipanes en el siglo XVII o la burbuja de los Mares del Sur, nos dejan valiosas lecciones, pero la más importante, sin duda, es: da igual que estemos hablando de acciones, de flores del siglo XVII, o del 2025, el comportamiento humano y la forma en que se producen las burbujas se repite una y otra vez. Por eso conocer el contexto en que se desarrolla una burbuja es vital para no caer de nuevo en los errores del pasado.

			Pero, antes de hacer un repaso por las principales burbujas económicas de la historia, vamos a analizar qué es y cómo se forma una burbuja financiera.

			Una burbuja económica no es más que una situación en la que el precio de algunos activos (acciones, bienes inmuebles, materias primas, etcétera) se inflan de manera excesiva, por encima de su valor intrínseco o «valor justo», en muy poco tiempo.

			Son causadas por la especulación y el contagio emocional, cuando bajo la influencia del sesgo de arrastre, los inversores compran activos que son «la sensación del momento» no por su valor intrínseco, sino porque esperan que su precio siga aumentando y no quieren quedarse fuera de estas subidas.

			Hasta que llega un punto en que el precio alcanza un nivel insostenible y explota, y se desmorona y cae en picado sin previo aviso.

			Cuando estás en una burbuja y ésta explota, el tiempo de reacción del que dispones como inversor es nulo. No ves venir lo que puede estar pasando y te sientes confiado en que el precio seguirá al alza infinitamente, hasta que estalla y empiezas a ver algo que no querías. El precio cae a una velocidad inesperada y cada segundo que pasa suma cada vez más pérdidas en tu cartera.

			Fases de una burbuja

			Veamos ahora cuáles son, exactamente, las fases de una burbuja y los sentimientos que acompañan a los inversores en cada una de ellas.

			Como ya hemos mencionado, las burbujas siguen una serie de etapas que siempre se dan de manera similar y que, además, son predecibles (gráfico 2.1).

			Gráfico 2.1

			[image: ]

			Fuente: El Contribuyente.

			El ciclo comienza en silencio, en una fase que llamamos sigilo.

			En este momento inicial, sólo un pequeño grupo de personas con acceso a información privilegiada es consciente de las grandes oportunidades de crecimiento que van a venir. Aún no se ve un aumento acelerado del precio del activo, pero sí aumenta de forma progresiva y constante. Los demás apenas vislumbran lo que está por venir, mientras este círculo reducido ya empieza a preparar sus movimientos estratégicos.

			Poco a poco entramos en la fase de percatamiento, cuando los inversores institucionales empiezan a ver la oportunidad de entrar. Cada vez más, el activo comienza a estar en boca de la gente.

			Llega entonces la fase de manía, que se caracteriza porque el activo se vuelve foco de la atención mediática. En este punto el precio de los activos no deja de subir, y parece que todo el mundo es capaz de ganar dinero. Personas que nunca antes se habían interesado por el mundo de las inversiones comienzan a entrar, y el miedo a quedarse fuera se extiende cada vez más.

			Es así que la emoción se transforma en avaricia, y da lugar a la fase en que el precio de los activos se dispara irracionalmente. En este punto, los inversores ya no compran basándose en el valor real de lo que están adquiriendo, sino en la creencia de que los precios seguirán subiendo sin fin. Llega entonces el delirio, momento en que la lógica y la prudencia quedan en un segundo plano. Cualquier advertencia es ignorada, y todo parece ser una apuesta ganadora sin riesgo alguno.

			Pero siempre hay inversores más experimentados que comienzan a ver señales de peligro, aunque la mayoría se niega a aceptar que el final está cerca. Comienza lo que se conoce como la etapa de la negación. En esta fase, los inversores están convencidos de que el mercado se recuperará, que las caídas son temporales e intentan mantenerse optimistas, y se aferran a la esperanza de que los precios volverán a subir.

			Cuando esto ocurre, el estallido de la burbuja es prácticamente inminente. Los precios caen a gran velocidad, y lo que antes parecía una mina de oro, ahora se convierte en un pozo sin fondo. El miedo aparece y empieza a dominar al mercado.

			Por último, entramos en la fase de desesperación. El pánico se apodera de los inversores, que intentan vender sus activos a cualquier precio para minimizar las pérdidas. El mercado sigue cayendo hasta que, al final, los precios vuelven a acercarse a su valor real (regresión a la media).

			Como veremos, este proceso no es algo aislado, se repite una y otra vez a lo largo de la historia. Para ello haremos un repaso por algunas de las principales burbujas económicas.

			Tulipomanía (1636-1637)

			En pleno siglo XVII, Holanda se había convertido en una superpotencia mundial. Mientras gran parte de los países europeos seguían inmersos en políticas proteccionistas para reducir sus importaciones, Holanda abrió sus puertas al comercio internacional.

			En este contexto de abundancia económica y prosperidad, llegan a Europa los tulipanes de la mano del Imperio otomano.

			Por su aspecto diferente a lo conocido hasta el momento, la flor comenzó a causar sensación y se puso muy de moda, en especial entre la aristocracia de la época, hasta tal punto que se convirtió en un símbolo de estatus: tener tulipanes en casa era sinónimo de clase alta (algo así como tener un Birkin o un Kelly1 en la actualidad). Quienes no tenían tulipanes eran vistos como personas de clase media o baja.

			
			En medio de este furor, en algunos tulipanes apareció una mutación que les daba colores distintos e intensos y los hacían muy llamativos. En realidad, estas mutaciones estaban causadas por un virus conocido como Tulip Breaking que infectó algunos bulbos, y dio como resultado patrones únicos de colores en sus pétalos. Pero el tema está en que, por su escasez, el precio en concreto de estos tulipanes infectados subió muchísimo. Los bulbos infectados se convirtieron en un símbolo de distinción.

			Los rumores no tardaron en aparecer: todo el mundo creía que en poco tiempo esta tulipomanía se extendería por toda Europa y haría que españoles, franceses, alemanes, etcétera, se volvieran locos por conseguir esos bulbos de tulipán. Ese rumor atrajo a inversores y especuladores que ya no querían comprar las flores, sino los bulbos del tulipán para así plantarlos y en el futuro vender las plantas a precios más altos.
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