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			La fórmula del éxito

			Tomamos un tema de actualidad y de interés general, añadimos el nombre de un autor reconocido, montones de contenido útil y un formato fácil para el lector y a la vez divertido, y ahí tenemos un libro clásico de la serie ...para Dummies.

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

			Los libros de la serie ...para Dummies están dirigidos a los lectores de todas las edades y niveles del conocimiento interesados en encontrar una manera profesional, directa y a la vez entretenida de aproximarse a la información que necesitan.
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			¡Entra a formar parte de la comunidad Dummies!

			El sitio web de la colección Para Dummies está pensado para que tengas a mano toda la información que puedas necesitar sobre los libros publicados. Además, te permite conocer las últimas novedades antes de que se publiquen y acceder a muchos
contenidos extra, por ejemplo, los audios de los libros de idiomas.

			Desde nuestra página web, también puedes ponerte en contacto con nosotros para comentarnos todo lo que te apetezca, así como resolver tus dudas o consultas.

			También puedes seguirnos en Facebook (www.facebook.com/paradummies), un espacio donde intercambiar impresiones con otros lectores de la colección, y en Twitter @ParaDummies, para conocer en todo momento las últimas noticias del mundo Para Dummies.

			 

			10 cosas divertidas que puedes hacer en

			www.paradummies.es y en nuestra página en Facebook

			1. Consultar la lista completa de libros ...para Dummies.

			2. Descubrir las novedades que vayan publicándose.

			3. Ponerte en contacto con la editorial.

			4. Suscribirte a la Newsletter de novedades editoriales.

			5. Trabajar con los contenidos extra, como los audios de los libros de idiomas.

			6. Ponerte en contacto con otros lectores para intercambiar opiniones.

			7. Comprar otros libros de la colección a través del link de la librería Casa del Libro.

			8. ¡Publicar tus propias fotos! en la página de Facebook.

			9. Conocer otros libros publicados por el Grupo Planeta.

			10. Informarte sobre promociones, descuentos, presentaciones de libros, etc.
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			El autor

			 

			Ángel Faustino desarrolla su actividad profesional en el sector financiero, donde lleva más de veinticinco años trabajando, en puestos de responsabilidad tanto en banca corporativa como en banca privada.

			Especializado en planificación patrimonial y asesoramiento financiero para grupos familiares empresariales, acredita una larga experiencia como gestor de carteras de acciones y de fondos de inversión. En los últimos años se ha centrado en la gestión de carteras con ETF (Exchange Traded Funds).

			Su formación académica es de primer orden: Licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales, PDD por el IESE, Postgrado en Gestión Patrimonial y Banca Privada por el CEU-Universidad Abat Oliba, Posgrado en Dirección Financiera por Idec-Universitat Pompeu Fabra y Executive Program en Financial Plannig por el IEB. Además, en 2010 obtuvo la certificación de EFP- European Financial Planner por EFPA España. 

			En 2012 se incorporó al Comité de Exámenes, que es la organización EFPA España, el organismo encargado de preparar y redactar los exámenes que cada año se convocan para los aspirantes a las certificaciones profesionales que concede esta institución. 

			Es autor del blog “Aprendiendo a invertir como los profesionales” (www.angelfaustino.com), donde cada semana publica un post sobre algún tema de actualidad financiera. También es autor del libro Todo lo que tu banco debería contarte antes de invertir (Gestión 2000, 2012) y ganador del premio EFPA España y Funds People al mejor artículo financiero de opinión del año 2013 con “¿Hacia una (nueva) banca privada de calidad?”.

			Ángel Faustino es un gran aficionado al fútbol, deporte al que recurre para extraer ejemplos, como varios de los que encontrarás en este libro, así como al cine. Y aunque pueda sonar extraño, afirma que las finanzas son, además de su profesión, su pasión.

		

	


	
		
			Agradecimientos
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			Introducción

			 

			 

			Caveat Emptor! 

			O, lo que es lo mismo, ¡cuidado, comprador!

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

			En nuestro mundo, invertir no es una cuestión optativa. Nos guste o no, nos ha tocado vivir un cambio social complicado y la época en la que el Estado nos aseguraba los ingresos desde que nos jubilábamos hasta nuestro fallecimiento es algo que desaparecerá dentro unos años. El río se está secando y algún día dejará de salir agua del grifo. 

			Y cuando llegue ese día, ¿qué será de ti? A algunos, les pillará el toro. Otros, como tú, habrán aprendido a invertir. Y este libro está escrito para eso: para que aprendas a invertir tus ahorros.

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

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

			Y en las universidades más de lo mismo. Se puede acabar la carrera de Derecho o la de Medicina sin tener idea de cómo funcionan las finanzas. Y déjame ser malo: un economista puede salir de la facultad sabiendo hacer cálculos vectoriales y matrices pero sin tener clara la diferencia entre un fondo de inversión y un ETF, cosa que tú sabrás cuando acabes de leer este libro. Es triste, pero en un país donde un presidente del Gobierno tuvo que aprender economía “en dos tardes”, ¿qué esperabas? Así nos va.

			Si de mí dependiera, incluiría en todos los planes de estudio una mínima base de finanzas personales. Cuatro cositas sobre el uso del dinero en Primaria, algo más en Bachillerato y contenido potente y de mayor enjundia en la universidad. Nos iría mejor a todos, le iría mejor al país. Saldrían personas más cultas que sabrían qué es un presupuesto y cómo se maneja, sabrían gestionar y hacer crecer sus ahorros, no serían fácilmente manejables para que comprasen activos financieros tóxicos, sabrían planificar su jubilación y no atarían su suerte a la del “papá” Estado.

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

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

			Antes de entrar en materia, permíteme volver el inicio de esta introducción y rescatar ese gran consejo que, aunque tiene más de dos mil años de antigüedad, sigue vigente. Sabiduría de la Roma imperial: Caveat emptor. Cuida de ti mismo y no permitas que te vendan la moto. Y menos después de leer este libro. 

			Sobre este libro

			Te voy a contar mis penas: escribir un libro Para Dummies me ha costado más que escribir un libro de mayor complejidad enfocado a inversores expertos o profesionales de la inversión; pero ahí está la gracia y el gran acierto de esta colección:

			
			[image: visto.png]   Hay muchos libros con mayor calidad técnica que éste, escritos por profesores de universidad y gestores de carteras de nivel mundial, pero muchas veces quedan fuera del alcance del aspirante a inversor. Son teóricos o muy complejos (o teóricos y muy complejos a la vez) y sirven de poco para quien quiere invertir sus ahorros. 

			[image: visto.png]   También hay muchos libros sobre la inversión que son accesibles, pero que se quedan en panfletillos que no ayudan mucho. Todo lo que prometa ganar mucho en poco tiempo, hacerte rico trabajando pocas horas, el sistema de inversión que te hará batir al mercado y ganchos por el estilo no son más que matarratos que te pueden hacer gracia pero poco más.

			

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

			
			[image: visto.png]   Un marco intelectual desde el que plantear tus inversiones. Vale, eso de “marco intelectual” suena pedante pero créeme que no es la intención. Quiero que antes de empezar a mover tu dinero pienses en los porqués. ¿Por qué inviertes? Dicen que quien tiene un porqué siempre encuentra el cómo. Encuentra tu cómo.

			[image: visto.png]   Una herramienta que abarque con rigor, pero de forma desenfadada, una amplia variedad de aspectos. No es un libro de bolsa, pero toca lo necesario de la bolsa. No es un libro de renta fija, pero enseña bastante más de lo imprescindible sobre este tema. No es un libro de fondos de inversión o de planes de pensiones, pero también los verás en profundidad. No hay lagunas. No solo te explico lo básico desde el inicio, sino que entraré en aspectos tales como qué es un índice bursátil o un mercado emergente. Y no me quedo en la teoría, también te explico cómo puedes invertir en ellos de forma práctica. Y no dejaré de lado los seguros de vida, el crowdfunding o la inversión a través de bitcoins (y sí, también hay espacio para las inversiones éticas). Incluso he incluido un apéndice introductorio de análisis fundamental y otro de análisis técnico... ¡Si es que por el precio de un libro te llevas la biblioteca entera de finanzas [image: smiley.jpeg]!

			

			Qué es lo que no vas a encontrar

			
			[image: visto.png]   Éste es un libro de conocimientos y método, no de predicciones. Tampoco he incluido análisis sesudos sobre qué mercados podemos esperar que funcionen bien en los próximos años.

			[image: visto.png]   Aunque el tema esté de moda, no es un libro de trading ni de especulación. Vuelve a leer el título; pone “Invertir”, y de eso va. Aprovecho para advertirte que la especulación en bolsa o en el mercado de divisas no está al alcance de todo el mundo (aunque te quieran convencer de lo contrario). Pero la inversión sí. Y te lo dice un trader.

			[image: visto.png]   La verdad de la buena es que un inversor particular que se dedica a gestionar sus ahorros no necesita saber muchas mates ni mucha economía. Sin embargo, verás que he dedicado dos capítulos a estas materias y te recomiendo que los leas, pero no necesitas aprenderte las fórmulas que te doy, salvo que tengas un especial interés en ello (si es así, ¡háztelo mirar!). Los he incluido por dos motivos:

			•    El de los números te ayudará a entender la relación rentabilidad- riesgo, que es el quid de la cuestión, y en el de economía me gustaría que te centraras en la curva de tipos y lo que hacen los bancos centrales con ella, que realmente es un concepto importante.

			•    El según motivo es que tengo que parecer un tipo serio y poner fórmulas ayuda.

			

			Convenciones usadas en este libro

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

			
			[image: visto.png]   En este mundillo de la inversión y las finanzas, los reyes de la fiesta son los estadounidenses y a ellos debemos gran parte del vocabulario que utilizamos los profesionales de este sector. Cuando existe, te he puesto el término en español junto al inglés (en cursiva), pero cuando no es el caso, solo encontrarás la expresión americana y, si ya es de uso común, la he dejado en redonda. 

			[image: visto.png]   Pongo en negrita los conceptos clave en las enumeraciones. 

			[image: visto.png]   Las direcciones de internet las reconocerás fácilmente porque están en esta fuente. 

			

			Algunas suposiciones

			He escrito este libro pensando en distintas tipologías de lector:

			
			[image: visto.png]   No has invertido jamás más allá de la cuenta a plazo fijo del banco y ahora que ya no te pagan nada quieres saber cómo puedes hacer crecer tu dinero.

			[image: visto.png]   Has invertido sin demasiada suerte en fondos de inversión u otros productos financieros que te recomendaba tu banco y te gustaría aprender lo suficiente para invertir por tu cuenta (y cambiar tu suerte).

			[image: visto.png]   Has invertido en bolsa de forma intuitiva y, tras algún leñazo, crees que ha llegado la hora de aprender algún método profesional o algo que se le parezca antes de quedarte sin un céntimo.

			[image: visto.png]   El futuro te preocupa y has decidido aprender a invertir para tener un patrimonio a largo plazo.

			

			Quizá todo sea más sencillo y, siguiendo el título del libro, eres un lector que, simple y llanamente, quiere multiplicar su dinero. Pues sí, este libro también es para ti. 

			Cómo está organizado este libro

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

			Parte I. Empieza a pensar como un inversor

			Te sonará exagerado, pero para mí el primer capítulo es el más importante del libro. Mi objetivo es hacerte pensar, que te plantees cómo es invertir y por qué debes hacerlo. El resto del libro es técnica. Los dos capítulos que siguen son los dos pilares sobre los que basarás tus decisiones financieras: la relación rentabilidad- riesgo y algo de economía básica.

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

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

			Parte III. ¿Qué envoltorio te gusta más? Productos financieros

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

			Parte IV. Si no sabes qué comprar... ¡compra el índice! 

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

			Parte V. Construye tu cartera 

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

			Parte VI. Los decálogos

			Es una tradición de los libros Para Dummies cerrarlos con una serie de decálogos. Por si los de mi propia cosecha no te sirven, te he incluido también uno serio: el que elaboró hace pocos años la EFPA España. Y esta gente sí que sabe sobre inversiones.

			Además he añadido un par de apéndices introductorios un poco más sesudos, el primero sobre el análisis fundamental y el segundo sobre análisis técnico. Y cuando digo introductorios exagero, porque no llegan a serlo. Pero te darán una idea para que te suene la música.

			Iconos utilizados en este libro

			A lo largo del libro verás que he marcado algunos párrafos con iconos. Los he puesto para ayudarte a encontrar la información que buscas de manera más rápida o para señalarte a qué creo que debes prestar más atención.

			[image: recuerda.png]Cuando encuentres este icono, lee atentamente. Lo he reservado para marcar toda la información que creo que debes recordar.

			[image: conceptoclave.png]He usado este icono para señalar los párrafos en los que defino un concepto clave que seguro que te será útil. 

			[image: consejo.png]Este icono te marcará consejos o ideas para invertir tus ahorros. Mi intención es que todos los consejos que leas sean útiles y se puedan aplicar fácilmente, pero seguirlos o no es cosa tuya. 

			[image: ejemplo.png]Como bien dice la sabiduría popular, “una imagen vale más que mil palabras”. Este icono no marca imágenes, sino ejemplos que te ayudarán a entender la información y que espero que valgan más que mil palabras.

			[image: advertencia.png]Ten especial cuidado con la información que acompaña a este icono, ya que lo he reservado para aspectos de la inversión que te pueden traer problemas si no los planteas bien.

			Cómo seguir a partir de aquí

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

			
			[image: visto.png]   ¿Que te interesa invertir a largo plazo a través de seguros de vida? Ve al capítulo 10. Los tienes todos, explicados uno a uno y con las ventajas fiscales de la inversión en seguros detallada.

			[image: visto.png]   Si lo tuyo es la bolsa, puedes construirte un itinerario particular con los capítulos 5 (que trata aspectos generales de la bolsa), 6 (que ofrece pautas para crear un método objetivo para invertir) y 18 (que te explica cómo invierte Warren Buffett). 

			[image: visto.png]   Si quieres aprender sobre renta fija, pasa directamente al capítulo 4. 

			[image: visto.png]   Aunque el libro está diseñado para ser leído en el orden que prefieras, déjame que te dé un primer consejo: si eres nuevo en esto de las inversiones, lo mejor es que empieces por el capítulo 1, luego por el 2 y así hasta el final. Saldrás ganando. 
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			En esta parte...

			 

			Decía el gran maestro de la inversión André Kostolany que “no es necesario saberlo todo, sino entenderlo todo”. Y de eso va esta parte. Para mí, el primer capítulo del libro es el más importante con diferencia: te proporcionará el marco conceptual adecuado para afrontar el proceso de invertir tus ahorros.

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

            

		

	


	
		
			Capítulo 1

			No es solo dinero

			 

			En este capítulo

			[image: triangle.png]   Te guste o no, estás obligado a invertir

			[image: triangle.png]   El tiempo importa (casi) tanto como el dinero

			[image: triangle.png]   Amigos y enemigos: interés compuesto, inflación e impuestos

			[image: triangle.png]   Por qué necesitas a un asesor financiero certificado

			 

			“Empieza haciendo lo necesario, luego aquello 

			que sea posible y acabarás haciendo lo imposible.”

			 

			SAN FRANCISCO DE ASÍS

			Si relacionas la inversión con un señor con chistera que se fuma un puro, te equivocas...

			Si relacionas la inversión con ricos que quieren ser mucho más ricos, te equivocas...

			Si relacionas la inversión con especuladores y brokers de Wall Street, te vuelves a equivocar...

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

			Invertir no es una afición

			En nuestra sociedad, invertir no debería ser una actividad opcional. Es una necesidad. En cada época de la historia hay aspectos que requieren la atención de la sociedad, y dadas las características estructurales de nuestra población, invertir es, y todavía lo será más, una cuestión prioritaria. En una sociedad desarrollada en la que la esperanza de vida aumenta con cada nueva generación y en la que algunos países carecen de un sistema de pensiones, invertir debería ser lo normal, como ir a comprar al súper. 

			Católico o protestante

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

			Esto no implica que en los países donde prima la iniciativa privada no existan las pensiones públicas que, aunque muy reducidas, existen. Significa que la gente no deja su bienestar futuro en manos del Estado. En España todavía tenemos un largo camino por recorrer. Las inversiones a largo plazo destinadas a cubrir la jubilación son muy pequeñas si se comparan con otras economías más avanzadas. Nuestra mentalidad sigue siendo la del siglo pasado. Seguimos confiando en que la Seguridad Social se hará cargo de nuestra pensión y podremos pasar una fantástica vejez haciendo gimnasia durante todo el año en las playas de Benidorm. ¿Sí? ¿Seguro? Pues será mejor que le eches un vistazo al recuadro gris “¿Quién pagará tu pensión?”...

			
			¿Quién pagará tu pensión?

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

			[image: visto.png]   Si se mantienen las tendencias demográficas actuales, España perderá un millón de habitantes en los próximos 15 años y 5,6 millones en los próximos 50 años.

			[image: visto.png]   El porcentaje de población mayor de 65 años, que actualmente se sitúa en el 18,2 %, será del 24,9 % en 2029 y del 38,7 % en 2064.

			[image: visto.png]   El número de nacimientos seguirá reduciéndose en los próximos años, siguiendo la tendencia iniciada en 2009. Así, en los quince años que van de 2014 a 2028 nacerán unos 5,1 millones de niños, un 24,8 % menos que en los quince años anteriores. Eso nos planta en 2029 con una cifra anual de nacimientos de 298.202, un 27,1% menos que en la actualidad.

			[image: visto.png]   La edad media para ser madre, que actualmente se sitúa en los 31,7 años, seguirá creciendo hasta acercarse a los 33 años al final del periodo.

			[image: visto.png]   En 2064, la esperanza de vida de las mujeres será de 95,8 años (frente a los 87,9 años de 2014) y la de los hombres de 92,4 (actualmente es de 84). Eso significa que una mujer que se jubile a los 65, tendrá por delante 30,8 años de vida, y un hombre que se jubile a los 65, vivirá de media otros 27,4 años más. 

			[image: visto.png]   En el año 2029, en España residirán 11,3 millones de personas mayores de 64 años, 2,9 millones más que en la actualidad (un 34,1 % más). Y esta cifra se incrementará hasta 15,8 millones de personas (un 87,5 % más) hacia el año 2069.

			En conclusión:

			[image: visto.png]   En España seremos menos, pero a largo plazo seremos muchísimos menos.

			[image: visto.png]   La población envejece; España se convertirá en un país de muchos viejos y pocos jóvenes.

			[image: visto.png]   Como aumenta la esperanza de vida, el periodo entre la edad de jubilación y el fallecimiento es cada vez mayor.

			A simple vista, se ve que la pirámide de población se tambalea. Como su nombre indica, debería tener forma de pirámide, pero ¿la tiene? La base (gente joven y de mediana edad) cada vez es más estrecha y el ápice (población mayor de 45 años) cada vez es más ancho. Se está desequilibrando, y ya sabéis qué pasa con las construcciones cuando se desequilibran: se desmoronan.

			

			Quién trabaja aquí

			[image: conceptoclave.png]La tasa de dependencia relaciona la población que no tiene edad para trabajar con la población activa (la que tiene edad para trabajar, que en España se encuentra entre los 16 y 64 años).

			En 2013, la tasa de dependencia era del 51 %. De cada 100 personas, 51 no estaban en edad de trabajar, bien porque eran niños, bien porque eran jubilados.

			 

			[image: 014-1.jpeg]

			Figura 1-1

			Piramide poblacional española 2013-2023 INE “Proyección de la población española a corto plazo 2013-2023”

			[image: 014-2.jpeg]

			Fuente: 2000-2013. Indicadores demográficos básicos: 2014-2023. Proyección de población a corto plazo.

            
            En 2023, la tasa de dependencia prevista es del 59 %. De cada 100 personas, 59 no estarán en edad de trabajar. De cada 100 españoles, solo 41 podrán trabajar y cotizar en la Seguridad Social. Ya no quiero incluir en la ecuación el alto nivel de paro estructural, porque, si de cada 100, solo pueden trabajar 49, y de esos 49 hay casi 10 en paro (20 % tasa de desempleo) la conclusión es “apaga y vámonos” porque este país no es viable. 

			Fíjate en la columna “Mayores de 64 años”. Como ves, pasa del 26,7 % en 2013, al 35,1 % en 2023. Cada vez vivimos más, y eso es una gran noticia para todos excepto para las finanzas públicas. Según la estructura actual, no podremos aguantar este ritmo de aumento de la esperanza de vida.

			[image: ejemplo.png]Y no estoy subiéndome al tren de la demagogia barata del político de turno. En la versión digital del periódico ABC del 22 de julio de 2014, en un artículo de Javier González Navarro, podemos leer el siguiente titular:

			La “hucha de las pensiones”, en su nivel más bajo desde 2007.

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

			La cuenta atrás ha empezado. El gobierno español ya está usando nuestros ahorros para pagar las pensiones de hoy. Y no sirve decir eso de “algo haremos”. Haremos ¿el qué? ¿Qué crees que pasará cuando la hucha se vacíe? 

			Puedes preocuparte o puedes ocuparte

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

			Ya llegas tarde... ¡espabila!

			Los grandes errores de los inversores novatos

			[image: consejo.png]Hay distintas maneras de empezar a invertir y todas pueden ser válidas. Pero te voy a decir cómo no debes empezar. Si evitas estos errores típicos, estarás bien encaminado: 

			
			[image: visto.png]   No empieces a invertir siguiendo las recomendaciones de los medios de comunicación.

			[image: visto.png]   No empieces a invertir sin tener un plan sobre qué quieres conseguir y cómo hacerlo.

			[image: visto.png]   No metas tu dinero en el producto de moda si no has hecho un análisis previo.

			[image: visto.png]   Ni se te ocurra invertir en cosas que no entiendas a la perfección.

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

			[image: visto.png]   No te dejes seducir por los “amables” y gratuitos consejos que te dan en tu banco para que inviertas. Aunque te inviten a café o a almorzar, si tu cuenta lo merece...

			[image: visto.png]   No empieces a invertir porque tienes un amigo que tiene un amigo que está en el paro y se ha hecho agente financiero o corredor de seguros y necesita clientes (y como tú eres buena gente no le vas a decir que no...).

			[image: visto.png]   Y regla final: no empieces a invertir si no tienes unos conocimientos mínimos sobre inversiones.

			

			Pero no te asustes, la buena noticia es que el libro que estás leyendo tiene un único objetivo: que entres en el mundo de la inversión cometiendo el mínimo de errores posibles (porque, no te engañes, errores cometerás, como todo el mundo). Acertar no es solo tener conocimientos, que en este libro tienes todos los que necesitas y más, sino saber cómo enfocar un proceso inversor y adaptarlo a tus circunstancias personales. 

			La mejor inversión no es la que más acierta: es la que menos errores comete

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

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

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

			En los mercados financieros entrarás a jugar con profesionales y debes estar preparado para hacerlo bien y cometer el menor número de errores posibles. 

			Y vuelvo a esa escuela de vida que es el deporte: “El fútbol es un juego de errores. Y gana el equipo que menos errores comete”, Johan Cruyff. Cambia la palabra fútbol por inversión. Es una afirmación válida al ciento por ciento.

			[image: recuerda.png]La inversión es un juego de errores, y gana el inversor que menos comete.

			La respuesta a la pregunta ¿cómo se empieza a invertir? no es “invirtiendo” sin más. Al menos no en la fase inicial. Como te he dicho, se trata de cometer los menos errores posibles y eso solo se consigue con preparación: estudiando todo lo posible sobre inversiones, leyendo la prensa, familiarizándote con los mercados y con el tipo de productos en los que vas a invertir y, sobre todo, pensando, que alguien dijo que es el ejercicio más duro que existe. Y cuando tengas esos conocimientos básicos, lo siguiente es organizar tu plan de inversiones y seguirlo con cierta periodicidad, como te explico en el siguiente apartado.

			Inversión = dinero + tiempo

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

			Más vale tarde que nunca

			[image: consejo.png]Empieza a definir tu plan de inversiones como si fuera un objetivo personal. Ya has visto que probablemente necesitarás un plan de pensiones privado. A lo mejor quieres cambiarte de casa o ahorrar para la educación de tus hijos, invertir en un negocio propio... cada uno tiene sus objetivos.

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

			Tu plan de inversión no tiene por qué tener un único horizonte temporal, pues puedes tener distintos objetivos en diferentes momentos de tu vida. Quizá tengas un plan de inversiones para cambiar de casa en cinco años, y eso no debería afectar a tu plan a largo plazo de ahorro para la jubilación. Puedes y debes tener un horizonte temporal distinto para cada objetivo.

			El tiempo disponible te ayudará a decidir si un objetivo de inversión es o no razonable. No tiene sentido que quieras jubilarte a los 50 años si empiezas a invertir a los 45. Pero si empiezas más joven y con un plazo de entre 25 y 30 años, hay muchas posibilidades de que lo consigas.

			[image: recuerda.png]Nunca tenemos suficiente tiempo para todo lo que queremos hacer y siempre es más tarde de lo que creemos, pero, como dice la sabiduría popular, más vale tarde que nunca. Lo único que debes hacer es ser realista con el tiempo que te queda como inversor activo y marcarte objetivos realizables. 

			Si tienes 55 años y te quedan 10 hasta la jubilación, puedes diseñar el mejor plan de inversión del mundo... para un horizonte temporal de 10 años. No busques imposibles, porque raramente funcionan.

			Lo que no puede ser no puede ser (y además es imposible)

			[image: recuerda.png]¿Qué es un imposible? Diseñar un plan de inversión sin el beneficio del tiempo y contar con rentabilidades anormalmente altas. 

			Si tu plan de inversión se basa en conseguir un 35 % anual compuesto (ya te explicaré qué es esto de “compuesto” un poco más adelante, en este capítulo) a lo largo de los próximos doce años porque es la rentabilidad que necesitas, te lo digo ya: no lo conseguirás. Es más, si buscas esa rentabilidad, es probable que asumas unos niveles de riesgo inadecuados y tu plan de inversiones se hundirá. 

			El papel lo aguanta todo y un Excel todavía más, pero tu plan de inversiones tiene que ser realista y basarse en rendimientos razonables y alcanzables según el rendimiento promedio que han dado los mercados a lo largo del tiempo.

			[image: recuerda.png]La clave del éxito en un plan de inversión que dispone del tiempo suficiente para madurar no es tanto ser un gurú de las finanzas sino tener un plan sólido y disciplina para seguirlo. Mucha disciplina. 

			Sin jardinero no hay jardín

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

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

			Y ¿qué haces cuando te vas de vacaciones? ¿Quién no mira Trip Advisor o algún foro de viajeros para ver qué no hay que perderse, cuáles son los precios, los mejores medios de transporte, la previsión del tiempo y hasta la valoración de la limpieza del hotel?

			Con tus inversiones... dime, ¿qué fuentes de información consultarás? ¿Compararás las recomendaciones de tu banco con las de otros expertos? ¿Cada cuánto te sentarás a ver cómo evoluciona tu cartera? ¿Cada cuánto valorarás alternativas mejores a lo que tienes?

			El jardín son tus inversiones y el jardinero eres tú. Si no cuidas de tu jardín, tus plantas no crecerán... Pues con tus inversiones puede llegar a pasar exactamente lo mismo: se marchitarán.

			[image: consejo.png]Mi recomendación es que cuides de tu jardín una vez a la semana. No tiene por qué ser un trabajo intenso. Se trata de ver la evolución de tu cartera y si las cosas marchan según lo previsto o hay que hacer algún ajuste. Cuando diseñes tu cartera es importante que te lo pongas fácil. Lo simple funciona. Una cartera de cuatro acciones bien escogidas puede funcionar mejor que el producto estructurado más complejo del mundo construido con derivados. La simplicidad te permitirá, además, un seguimiento asequible. 

			Como dicen en inglés: “KISS, keep it simple, stupid!” (¡Simplifica, guapete!).

			“La culpa fue del cha cha cha...

			... que tú me enseñaste a bailar”... ¡Céntrate, hombre, que esto es serio! ¿Cómo puedes estar tatareando una canción mientras estudias finanzas?

			Si tu plan de inversiones no acaba de funcionar no es culpa del gobierno, de los mercados o de los “malditos especuladores”, ni siquiera de tu banco. Dedica tiempo a tus inversiones y, si tienes la mala idea de crear un plan de inversiones complejo, deberás dedicarle muchísimo más tiempo. 

			[image: ejemplo.png]Recurro a un ejemplo no tan lejano: seguramente hayas oído que han surgido muchas quejas (y demandas) por la comercialización de participaciones preferentes de bancos islandeses (en el capítulo 4 te explico qué es un producto complejo de renta fija, ese que los bancos islandeses tuvieron la mala idea de ofrecer con unos intereses muy altos, intereses que luego no pagaron ni tampoco devolvieron la inversión). Desde luego, no voy a defender la venta de estos productos, pero te diré que en el folleto con la información legal sobre el producto había 11 páginas que alertaban de los riesgos de esta inversión que, como podrás imaginar, era muy rentable. ¿Crees que alguien, y lamentablemente incluyo a los profesionales, se leyó las once páginas de pe a pa (en inglés, además)? ¿O crees que en su momento nos quedamos deslumbrados con la rentabilidad que ofrecían y ya está?

			[image: recuerda.png]Tú eres el responsable final de tus inversiones. 

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

			
			[image: visto.png]   Invierte a la defensiva: es más importante no cometer grandes errores que buscar grandes aciertos.

			[image: visto.png]   Lo simple funciona: hazlo fácil e invierte en aquello que entiendas.

			

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

			Te tienes que aburrir

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

			Inversor

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

			De esta definición me gustaría destacar tres aspectos:

			
			[image: recuerda.png][image: visto.png]   Los activos pueden ser financieros o reales. Puedes comprar acciones del Ibex 35 o invertir en un pequeño negocio; puedes invertir en bonos del Estado o comprar plazas de parking en tu ciudad. Todo son inversiones, pero nosotros nos centraremos en la inversión financiera. 

			[image: visto.png]   Busca “mantener el valor”. No pienses en términos nominales, hazlo en términos reales. Tu patrimonio vale cada día menos debido a la inflación. Cien euros de hace veinte años (vale, eran pesetas, pero para el ejemplo nos sirve) no valen hoy cien euros, valen menos.

			[image: visto.png]   “A lo largo del tiempo”: un plan de inversión bien desarrollado (como el que tú harás cuando acabes de leer este libro) implica planificar unos objetivos y seguirlos con disciplina a lo largo de los años. Disciplina y años. Años y disciplina. Eso es invertir.

			

			Por mi experiencia profesional puedo asegurarte que hay multitud de inversores equivocados en cuanto a su planteamiento financiero. Creen que invertir es una continua sucesión de especulaciones y se pasan el día buscando oportunidades de comprar barato y vender caro. También favorecen una continua rotación entre distintas clases de activos y buscan el que creen que se comportará mejor el mes que viene. Cambian la cartera mes a mes según la que tiene mejor pinta. Si estás en esta división de inversores, pasa a la siguiente definición.

			Especulador

			Especular también es una forma de invertir nuestro dinero, pero aquí, a diferencia de lo que sucede con la inversión, es muy importante el factor tiempo. El especulador busca obtener alta rentabilidad en un tiempo muy corto. Se podría decir que la especulación es conseguir que poco dinero se convierta en mucho en poco tiempo. Y si pensamos en los especuladores de postín, se trata de que mucho dinero se convierta en cantidades obscenas de dinero, como consiguió el especulador financiero estadounidense George Soros en 1992, que gano más de 1.000 millones de dólares en su ataque contra la libra esterlina, que provocó la quiebra del Banco de Inglaterra. O el grupo de banca de inversión Goldman Sachs en 2007, que ganó 11.600 millones de dólares cuando el resto de bancos perdían dinero gracias a una estrategia bajista (ya te explicaré en qué consiste en el capítulo 17) sobre los productos subprime y sobre las acciones de las empresas financieras más expuestas al mercado hipotecario subprime.

			¡Especular mola! No hay nada más divertido en las finanzas que especular. El boom que vive el mundo con el daytrading o con la inversión en Forex (mercado de divisas) es una muestra de ello. Además, la especulación hace promesas muy atractivas: “trabaja pocas horas al día”, “gana dinero sin esfuerzo”. 

			[image: advertencia.png]En el mundo del dinero, como en la vida, cuando algo parece demasiado bueno para ser verdad... es que no lo es. 

			La parte positiva de la especulación te la acabo de contar: es divertida y hay reclamos que afirman que se puede vivir muy bien con muy poco esfuerzo. La verdad es que los especuladores profesionales son verdaderos estudiosos de la inversión que dedican muchas horas a su oficio (porque la especulación profesional es un oficio a tiempo completo). Los especuladores son verdaderos expertos en análisis técnico, conocen en profundidad el funcionamiento de la economía financiera, dedican mucho tiempo a analizar los mercados y las relaciones entre ellos (bolsa-bonos, bonos-materias primas, cruces de divisas, etc.) y, además, tienen un conocimiento sobre tecnología y sistemas informáticos muy por encima de la media. Lo único a lo que los especuladores dedican pocas horas al día es a salir a comer, ya que el mercado americano abre entre las 14.30 y las 15.00 horas y suelen estar al pie del cañón. Te aseguro que las jornadas de trabajo de los especuladores no son cortas y la fortaleza mental que requiere la especulación no se consigue sin el entrenamiento adecuado.

			[image: consejo.png]Invertir está al alcance de todo el mundo. Especular no. Si algún día te tientan los cantos de sirena de la especulación y no puedes (ni quieres) resistirte, aparta un capital que no afecte al grueso de tus inversiones. Quizá lo pierdas todo, pero te habrás divertido (y aprendido) a base de bien.

			Jugador

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

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

			
			[image: visto.png]   Ha recibido un soplo que solo él y unos pocos elegidos más conocen.

			[image: visto.png]   Su olfato natural le ha llevado a decidir, tras un análisis de unos 7 segundos, que determinada inversión tendrá éxito. Los motivos pueden ser tan variopintos como que le guste el nombre de un fondo llamado “Strategic Return European Overseas Enhanced Mode” o tras un argumento tan contundente como “es una buena empresa”.

			

			[image: recuerda.png]Ya te lo dijo tu madre: nadie da duros a cuatro pesetas. Y el mundo de la inversión no es diferente, nadie regala nada y siempre hay algún primo que paga las fiestas: la fiesta de las puntocom, de las subprime, de las preferentes, de los estructurados... Puedes ser mejor o peor inversor, pero jamás cojas el rol del primo que paga el pato. ¡Eres mi lector, mi amigo, así que te prohíbo que hagas el burro y te arruines haciendo el tonto por ahí! 

			El bueno, el feo y el malo 

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

			El bueno

			[image: conceptoclave.png]El bueno es el interés compuesto. Es el arma más potente para aumentar tu patrimonio. Consiste en que los rendimientos que arroja tu inversión se suman a la misma y cada vez generan mayores rendimientos. Es lo más parecido a un círculo virtuoso. Inviertes 100 y consigues un 5 %, tienes 105, al año siguiente vuelves a ganar un 5 % pero ya no ganarás 5, ganarás 5,25 ya que la base ha cambiado (ya no partes de 100, sino de 105) y así año tras año. A lo largo del tiempo los resultados son espectaculares.

			[image: 024.jpeg]

			El feo

			[image: conceptoclave.png]El feo es la inflación. Consiste en el aumento generalizado del nivel de precios y afecta directamente a tu patrimonio porque merma tu poder adquisitivo. La mejor forma de entender qué es la inflación es con situaciones reales.

			[image: ejemplo.png]Este es un anuncio de venta de una casa en Madrid publicado en el diario ABC el sábado 10 de marzo de 1984: “Boadilla: unifamiliar, cinco dormitorios, tres salones, piscina iluminada, parcela 1.500 m, calefacción central, 20.000.000 [pesetas]”. Una vivienda unifamiliar en Boadilla (una buena zona de las afueras de Madrid) con piscina costaba 120.000 euros. Como inversor, el razonamiento es que lo que en 1984 comprabas por 120.000 euros no lo compras en 2014 ni en broma. Si en 1984 no invertiste tu dinero, tu capacidad de compra ha disminuido de forma notable. Y ya tienes otro motivo para entender que invertir no es una opción.

			[image: 025-1.jpeg]

			[image: conceptoclave.png]La rentabilidad nominal es la que obtienes en euros corrientes y la rentabilidad real es la que obtienes una vez descontada la inflación.

			La forma correcta de calcularlo es la siguiente:

			[image: 025-2.jpeg]

			y el resultado lo damos en porcentaje. Sustituye In por interés real y g por inflación y seguro que ya entiendes la fórmula, ¿verdad?

			Si tu cartera te ha dado un interés nominal del 10 % y la inflación es del 0,03 %, tu rentabilidad real será de:

			[image: 025-3.jpeg]

			(este cálculo se efectúa en tanto por uno, tal como te explico en el capítulo 2).

			Esta es la forma complicada de calcularlo, pero existe un atajo que seguro que se te habrá ocurrido: 

			10 % - 0,03 % = 7 % 

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

			El malo

			El malísimo. Los impuestos. Te guste o no, siempre tendrás un socio en tus inversiones, el gobierno, y este socio es como ese amigo que cuando tiene dinero en el bolsillo no sabemos de él y cuando está sin blanca nos lo encontramos cada día. Cuando tus inversiones vayan mal, tu socio impositivo no te ayudará mucho (aunque es cierto que, con límites, las perdidas son deducibles) pero cuando te vayan bien... cuando te vayan bien te pegará un sablazo de los buenos y no podrás hacer nada por evitarlo. 

			En función de la legislación fiscal vigente en cada momento (ya sabes que las tradiciones más arraigadas en nuestro país son los toros y cambiar la normativa fiscal cada año) pagarás entre un 20 % y un 24 % (tipos marginales para las rentas integradas en la base imponible del ahorro para 2015).

			[image: ejemplo.png]Supongamos que en la inversión anterior te ha tocado pagar un 20 % de impuestos. Al principio, tú eras un tipo feliz que había ganado el 10 %, la rentabilidad promedio de las bolsas ¡bien! Pero llega la hora de pagar impuestos y, con el 20 % que has pagado, se te queda en un 8 %. No está nada mal, pero ¿y ahora qué? La inflación. Haciendo la cuenta de la vieja, sé que a mi 7,5 % le tengo que restar el 3 %, con lo que al final me queda un 5 % de rentabilidad real. Y eso en un año bueno y asumiendo los riesgos que requiere buscar un 10 %. En resumen, has pasado de un flamante 10 % nominal a un escuchimizado 5 % real.

			[image: recuerda.png]Atosigando a tu inversión siempre tendrás dos pajarracos que atacan directamente a su rentabilidad. Uno son los impuestos; el otro, la inflación. Parte del éxito de algunos productos financieros son las ventajas fiscales que ofrecen: para que te vayan sonando los nombres, te adelanto que los fondos de inversión te permiten diferir el pago de impuestos (personas físicas residentes) y los planes de pensiones y los PPA (Planes de Previsiones Asegurados, un producto financiero similar a los planes de pensiones) te permiten pagar menos impuestos a corto plazo (reducción de las bases imponibles). Lo verás en el capítulo 10.

			Tu peor enemigo eres tú

			La inflación y los impuestos son un juego de niños al lado de los jueguecitos mentales que tu ingenio activará en cuanto diseñes un plan de inversiones. Tu vocecilla interior te puede regalar lindezas como estas:

			“Ponle más bolsa, so bobo, pareces una abuela”.

			“Cuidado, no vayas a perder lo poco que tienes, un depósito y a correr”.

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

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

			Por mi profesión, me he encontrado con muchísima gente que, cuando estaba en una inversión conservadora, quería cambiar a una inversión arriesgada si esta iba bien. Y cuando estaba en la arriesgada, al mínimo contratiempo quería volver a la conservadora de nuevo. Esto es vivir en una continua montaña rusa de emociones y así no se puede gestionar un plan de inversiones. Los gestores de la multinacional de servicios financieros Fidelity Investments se dieron cuenta de esto hace mucho y, con la facilidad que tienen los americanos para explicar las cosas serias de forma divertida, crearon un gráfico que representa “la evolución del sentimiento bursátil” de Fidelity Investments (adaptado al español). 

			[image: recuerda.png]Cuando tomamos decisiones de inversión con la amígdala estas suelen ser de las malas. Tranquilidad y disciplina inversora.

			[image: 027.jpeg]

			Figura 1-2

			Evolución del sentimiento bursátil

			
			Lo malo de las emociones es que ¡no podemos evitarlas!

			Las emociones se localizan en la parte más primitiva de nuestro cerebro, en el cerebro reptiliano, concretamente en una zona que se llama amígdala. Antes te he recomendado “pensar” sobre tu plan de inversiones. No es que esto de las inversiones sea filosofía zen o física cuántica, sino que la neurociencia ha descubierto que las decisiones se toman a través de dos canales: uno lento y preciso que se basa en la lógica, y otro rápido y vago que se basa en las emociones. Cuando estamos relajados y disponemos de tiempo, nuestro cerebro suele recurrir al método pausado para tomar decisiones, pero cuando estamos estresados y no pensamos con claridad se impone la amígdala.

			

			Antes hemos hablado de la especulación, estresante profesión donde se toman decisiones de inversión en cortos lapsos de tiempo. ¿Sabes cuál es el principal factor del éxito en la especulación? ¿Saber mucho de finanzas? No. ¿Estar todo el día delante de la pantalla? No. ¿Tener una intuición sobrenatural? No. El factor número uno de éxito en la especulación es tener un plan previo y cumplirlo a rajatabla. Es la red de seguridad de los especuladores para no suicidarse financieramente. En la inversión tenemos más margen, pero recuerda que te he insistido en tener un plan previo y poner las cosas fáciles.

			[image: consejo.png]Como inversor, sufrirás episodios en los que las emociones te invadirán e incitarán a salir de tu plan de inversiones previsto. Si las cosas te van muy bien, querrás asumir más riesgos y, si te van muy mal, querrás tirar todo tu plan a la basura. Haz un esfuerzo e intenta que la parte lógica del cerebro se imponga a la reptiliana. No tomes decisiones importantes en caliente, primero medita y valóralas con tranquilidad y tiempo.

			Necesitas un socio

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

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

			
			
				
					
							
							[image: visto.png]   Compra del supermercado:

						
							
							87 €

						
					

					
							
							[image: visto.png]   Suscripción plan de pensiones:

						
							
							250 €

						
					

					
							
							[image: visto.png]   Entradas del cine:

						
							
							28 €

						
					

					
							
							[image: visto.png]   Abono dividendos plan de inversiones:

						
							
							1.300 €

						
					

					
							
							[image: visto.png]   Comida a domicilio:

						
							
							43 €

						
					

				
			

			

			Y te acabarás liando o tendrás que dedicar más tiempo del que querías a aclarar tus cuentas.

			[image: consejo.png]Te recomiendo que diferencies las cuentas que usas para tus inversiones y no las mezcles con las destinadas a tus gastos habituales. O, mejor aún, déjate asesorar por un especialista. 

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

			Debes valorar tres factores:

			
			[image: visto.png]   Oferta de productos.

			[image: visto.png]   Capacidad tecnológica.

			[image: visto.png]   Calidad del asesoramiento financiero.

			

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

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

			Por lo que respecta a la calidad del asesoramiento financiero, existe una forma de asegurar una mínima competencia. Todos los bancos dicen que sus asesores son estupendos profesionales y que nos van a dedicar mucho tiempo. También presumen de que están “excelentemente formados” y mil cosas más. No te fíes. Las cosas se hacen, no se dicen. 

			Desde un punto de vista técnico y objetivo, lo único que puedes valorar es si tu asesor financiero dispone de una certificación profesional de prestigio. Si tiene certificación profesional, habrá superado unos exámenes y cumplirá unos mínimos. Punto. Más objetividad y menos palabrería. En el mundo anglosajón hace mucho tiempo que esto lo tienen claro: o se supera un examen de conocimientos y se firma un código ético o no se puede ejercer la profesión de asesor financiero. 

			[image: recuerda.png]En España, la organización de más prestigio y con mayor número de asociados es EFPA España (European Financial Planning Association), filial de EFPA Europe (la mayor asociación europea de asesores financieros, presente en 12 países). En nuestro país cuenta con 10.500 profesionales certificados (teniendo en cuenta que es un sector en el que trabajan 200.000 profesionales, 10.500 no es mucho, pero por algo se empieza). 

			La EFPA ofrece dos certificaciones profesionales:

			
			[image: visto.png]   Asesor Financiero Europeo o EFA (European Financial Advisor). Este certificado avala la aptitud profesional para ejercer tareas de asesor financiero a particulares en cuestiones de banca personal o privada.

			[image: visto.png]   Planificador Financiero Europeo o EFP (European Financial Planner). Certifica la idoneidad profesional para ejercer tareas de planificación financiera integral de alto nivel de complejidad y volumen en banca privada o family offices, las plataformas de inversión de los grandes patrimonios. En general, estos profesionales ofrecen servicios de consultoría para patrimonios elevados.

			

			En la web de EFPA España <www.efpa.es> encontrarás un buscador de asociados y, si pones el nombre de tu asesor, te dirá si tiene una de estas dos certificaciones. Si no aparece, no tiene ninguna. No sé, quizá te plantees en echar un vistazo, no vaya a ser que...

			Además de las certificaciones de EFPA España, existen otras certificaciones de gran prestigio a nivel mundial aunque con un número muy limitado de profesionales ejerciendo en España. Y, cómo no, Estados Unidos se lleva la palma. En ese país se exige tener la Serie 7 (equivalente al EFA) para trabajar como asesor financiero. Otras certificaciones relevantes son las estadounidenses CAIA, CFA y CFP y las europeas CEFA/CIIA.

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

			El antivirus de tus inversiones: Mifid

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

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

			
			[image: visto.png]   Mifid. 

			[image: visto.png]   El semáforo de la CNMV.

			

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

			Para determinar tu nivel Mifid te harán un test: hazlo bien. Sin prisas. Piensa en lo que respondes porque es tu chaleco antibalas. Y, sobre todo, hazlo tú: si el del banco se ofrece amablemente a completarlo para ahorrarte tiempo, da un “no” tajante por respuesta. Haz el test sin prisas, sin timidez y de la forma más sincera posible. La Mifid, como medida de protección, ha sido revisada por las autoridades europeas. En su nueva versión (Mifid II), está tomando más protagonismo y realmente ayudará a proteger tus inversiones (siempre y cuando respondas a conciencia).

			[image: consejo.png]Si en un momento dado quieres contratar un producto que no se adecua a tu perfil Mifid, deberás firmar un disclaimer o cláusula de descargo en la que dejas claro que es un producto con un riesgo elevado y que eres consciente y responsable del mismo (y te lo harán firmar de tu puño y letra). Si es tu decisión, adelante, pero si te acostumbras a firmar disclaimers, seguramente no has hecho bien el test o no estás invirtiendo dentro de los parámetros de riesgo aconsejables a tu nivel.

			Como, por mucho test europeo que nos pongan delante, la CNMV sabe que somos un país poco dado a la letra —que pena, ¿verdad?— nos lo pone más fácil y ha ideado un sistema basado en colorines, como si fuese para niños: un semáforo. Los productos financieros se clasifican desde el verde intenso (nivel A), los productos financieros de menor riesgo, y va subiendo la escala a B (verde descafeinado), C (amarillo), D (naranja, selección holandesa) y hasta un nivel E (color rojo fuego), los que implican mayor riesgo (y ya sabes que quien juega con fuego...). El color y la letra se complementa con signos de admiración (dos signos de admiración juntos significan “Instrumento especialmente complejo cuya adquisición no se considera adecuada para inversores no profesionales”) y con candados (hay advertencias con uno, dos y hasta tres candados). Si quieres ver el detalle completo, la CNMV publicó una nota de prensa el 9 de septiembre de 2014 a la que puedes acceder por internet.

			[image: consejo.png]Por mucho que te enamore un producto financiero, si es rojo, tiene nivel E y dos signos de admiración, ¿qué harás? (aunque te lo recomiende el del banco).

		

	


	
		
			Capítulo 2

			La gran verdad de la inversión: rentabilidad y riesgo 

			 

			En este capítulo

			[image: triangle.png]   Cómo calcular la rentabilidad de tus inversiones

			[image: triangle.png]   Qué es el riesgo y cómo se cuantifica

			[image: triangle.png]   Valor del dinero en el tiempo (VDT)

			 

			“La gente subestima la importancia de unas pocas buenas 

			ideas simples. La lección es que unas pocas buenas ideas simples lealmente funcionan.”

			 

			CHARLIE MUNGER

			Si has leído la introducción, sabrás que he prometido ayudarte a invertir tus ahorros sin que tengas que aprender fórmulas matemáticas ni complejos conceptos de economía, lo que no quita que tanto unas como otros deban aparecer en un momento u otro de este libro. Por ejemplo en este capítulo, que es en el que hay más matemáticas de todo el libro. Pero no te asustes, no tengo un especial interés en que te aprendas las fórmulas o su aplicación. El esfuerzo que te pido es mucho más simple: quédate con los conceptos. En estas páginas encontrarás los conceptos base de las finanzas y te servirán en todas las decisiones de inversión que tomes.

			[image: recuerda.png]Este capítulo, pues, es fundamental porque, a la hora de invertir, más allá de los productos, los adornos y la película que te cuenten, todo se reduce a valorar dos dimensiones: 

			
			[image: visto.png]   Qué rentabilidad esperas. 

			[image: visto.png]   Qué riesgo estás dispuesto a asumir para obtenerla.

			

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

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

			La palabra fascinante: rentabilidad

			Antes de adentrarnos en este capítulo, creo que estamos de acuerdo en que la rentabilidad es el beneficio que obtienes por el dinero que inviertes. ¿Y cuál es el valor de esa rentabilidad? Seguro que estás pensando: “¡Venga, hombre! ¿Cómo no voy a saber la rentabilidad de mi inversión si me la pone el banco en la información que me envía?”. Pues bien, ¿quieres que nos apostemos algo? Te acepto la apuesta. Y vas a perder. 

			Lo más intuitivo: la rentabilidad simple

			[image: ejemplo.png]Imagina que hace un año compraste una acción a 25 euros que hoy vale 30 euros. A la cuenta de la vieja has ganado 5 euros sobre una inversión de 25:

			[image: 034-1.jpeg]

			[image: conceptoclave.png]Acabas de aplicar el cálculo de rentabilidad simple. Si es una acción, seguramente te habrán pagado un dividendo (en el capítulo 5 verás qué es esto de los dividendos). Supón que te han pagado 0,10 euros de dividendo, pues prepárate que aquí llega una formulita que te valdrá para cualquier cálculo.

			[image: 034-2.jpeg]

			Un poco más sofisticado: la rentabilidad compuesta

			[image: ejemplo.png]Ahora supón que vas a un banco y te ofrece un depósito a plazo fijo al 6 % a un año. Como ya sabes calcular la rentabilidad simple, es fácil, pones 100 euros y dentro de un año tendrás 106.

			Pero vas a otro banco y te ofrece algo nuevo. Te dice que también te paga un 6 % a un año pero con rentabilidad compuesta trimestral. Lo que te están diciendo es que los intereses no te los pagarán a un año, sino que el banco los liquidará cada trimestre y se irán sumando a la base de cálculo (recuerda el interés compuesto del capítulo 1). Veamos cómo se calcula:

			[image: conceptoclave.png]Rentabilidad compuesta:

			Cn = Co × (1 + Im)T x m

			Donde:

			
			[image: visto.png]   Cn = Capital final.

			[image: visto.png]   Co = Capital inicial.

			[image: visto.png]   Im = tipo de interés nominal / frecuencia de capitalización.

			[image: visto.png]   m = frecuencia de capitalización: número de veces que se liquidan intereses. Si la liquidación es anual m = 1; si es semestral, m = 2; si es cuatrimestral, m= 3; si es trimestral, m = 4; y si es mensual, m = 12.

			[image: visto.png]   T = tiempo en años.

			

			[image: 035.jpeg]

			El “0,06” es el tipo de interés expresado en tanto por uno, que es la forma que se utiliza para hacer cálculos. Un 15 % expresado en tanto por uno sería 0,15, un 3 % expresado en tanto por uno es 0,03. La frecuencia “m” es de cuatro, ya que el banco nos liquida intereses de forma trimestral, es decir, cuatro veces al año.

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

			[image: conceptoclave.png]Cuanto mayor sea la frecuencia de capitalización (las veces que te pagan los intereses durante la vida de tu inversión) más alta será la rentabilidad efectiva. Al 6,00 % anual que te pagan los dos bancos de los ejemplos anteriores se le llama Tipo de Interés Nominal, que verás en la publicidad de los bancos como TIN. Al tipo de interés que realmente obtienes (el 6,14%) se le llama Tipo de Interés Efectivo o TIE, y, por si querías más conceptos de tres letras, recuerda que, cuando contrates un depósito, las entidades tienen la obligación legal de darte la TAE, Tasa Anual Equivalente. La TAE indica la rentabilidad efectiva de un depósito (el TIE) incluyendo el impacto de las comisiones y los gastos (en la práctica no se suelen aplicar gastos y comisiones a un depósito o imposición a plazo fijo, por lo que la TIE casi siempre coincide con la TAE).

			[image: consejo.png]Cuando evalúes distintas ofertas bancarias para tus depósitos debes invertir en el que te ofrezca la TAE más alta... siempre y cuando la inversión sea al mismo plazo o similar. El cálculo de la TAE parte de la hipótesis de que los intereses pagados se reinvertirán al mismo tipo que el interés del depósito durante un año y eso, en la vida real, no funciona así. Una oferta tipo “depósito a tres meses TAE 3,25%” puede estar muy bien, pero fíjate en que la normativa legal obliga a dar el calculo anualizado (tasa anual) como si el depósito fuese a durar un año, independientemente de cuál será su vencimiento real. Así que ojo con comparar un depósito a tres meses con un depósito a un año. No funciona. Compara depósitos con el mismo plazo. 

			¿Te acuerdas del ca-rre-te?

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

			[image: 036-1.jpeg]

			[image: conceptoclave.png](La cifra de 36.500 del denominador se explica porque el 100 del porcentaje del crédito se multiplica por los 365 días del año.) 

			[image: ejemplo.png]Supón una imposición a plazo fijo de 3.000 euros que te paga el 5 % a 90 días. La forma de calcularla sería:

			[image: 036-2.jpeg]

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

			[image: conceptoclave.png]Por el cambio de base. Es un concepto algo complejo y, si te pierdes con la explicación, no importa, es una herramienta de nivel profesional, aunque su lógica es básica: si un banco te aplica como base el año natural, puede perfecta y legalmente aplicar 365 días, lo que supone un divisor de 36.500, pero si aplica el año comercial, son 360 días, esto es, 36.000. Pudiera ser, y solo digo pudiera ser, que, cuando te liquiden un crédito, la base sea el año comercial (denominador menor, es decir, menos base, por lo tanto, resultado mayor, o sea, más intereses para el banco) y que cuando te paguen los intereses de una cuenta de ahorro a plazo fijo utilicen el año natural, 36.500 (denominador mayor, o sea, resultado más pequeño y, por lo tanto, menos intereses para ti). ¿Creías que los bancos son tontos o qué?

			Cómo calcular la rentabilidad durante varios periodos 

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

			Así, si en tres años has obtenido un 10 un 12 y un 6 % (en tanto por uno, 0,10, 0,12 y 0,06), tu rentabilidad acumulada es del:

			R = [(1 + 0,10) × (1 + 0,12) × (1 + 0,06)] – 1 = 0,30592, y en porcentaje 30,59 %

			Esta forma de mostrar la rentabilidad es válida, aunque tiene sus inconvenientes. De hecho, cuando veamos los fondos de inversión (llegaremos a ellos en el capítulo 20) verás que uno de los datos que se dan es la “rentabilidad acumulada de los últimos tres años”, en este caso, el 30,59 %. Pero los datos acumulados tienen una pega: no nos sirven para hacer demasiadas previsiones. Por ejemplo, hay periodos de cinco años en los que la bolsa ha arrojado ganancias acumuladas del 80 % y más, y otros en los que ha arrojado pérdidas acumuladas del 70 % y más. 

			[image: recuerda.png]Estos bloques de rentabilidades acumuladas de varios años son poco manejables, y no podemos utilizarlos para hacer previsiones basadas en probabilidades.

			Rentabilidad media aritmética

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

			[image: conceptoclave.png]La rentabilidad media aritmética es, simplemente, la suma de las rentabilidades dividida por el número de observaciones. Por ejemplo: mi cartera a lo largo de cinco años ha arrojado un 12, un 8, un 7, un –10 y un 3,5 %. La rentabilidad media aritmética será:

			[image: 038-1.jpeg]

			donde R1 es la rentabilidad del año 1, etc., y t el tiempo en años. 

			[image: 038-2.jpeg]

			Recuerda este concepto, pues es una de las bases de la gestión de carteras que verás en el capítulo 16. 

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

			Sin embargo, ¿estás seguro de que es una forma óptima para calcular la rentabilidad a lo largo del tiempo?

			[image: ejemplo.png]Vamos a comprobarlo con un ejemplo: supongamos que inviertes 100 euros y lo haces tan bien que el primer año ganas un 50 %. El segundo año la cosa pincha y pierdes un 50 %. Tu rentabilidad parece que sería nula, es decir, del 0 %, porque (+50 + –50) / 2 = 0. Lo comido por lo servido. Pues intenta ir a sacar los 100 euros que pusiste... ¡no los tienes! Solo te quedan 75 euros. Efectivamente, es así: invertiste 100 euros, ganaste un 50 %, por lo que tu saldo era de 150 euros (100 + 50), y luego esa inversión cayó un 50 %, por lo que tienes 75 euros (150 – 75). La media aritmética está bien calculada y no tiene ningún secreto, pero no muestra la realidad de lo que ha pasado.

			[image: ejemplo.png]Veámoslo con un ejemplo un poco más complejo. Supón una inversión con fuertes movimientos en su rentabilidad en la que has invertido 100 euros hace tres años. El primer año pierdes un 70 %, el segundo ganas un 266,67 % y el tercero pierdes un 54,55 %.

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

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

			[image: 039.jpeg]

			Está claro que la rentabilidad media aritmética no muestra de forma adecuada la evolución de una inversión a lo largo del tiempo.

			Rentabilidad media geométrica

			[image: recuerda.png]La forma correcta de medir la rentabilidad de una inversión a lo largo del tiempo es a través de la media geométrica, y hay dos formas de calcularla:

			
			[image: visto.png]   GM = [(1 + R1) × (1 + R2) × ... × (1 + RT)]1/T – 1, donde R es la rentabilidad anual y T es el tiempo.

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

			[image: visto.png]   También hay una fórmula más corta: GM = (Pf/Po)1/T – 1 ; donde Pf es el valor final de la inversión y Po es el valor inicial de la inversión. Si volvemos a nuestro ejemplo: GM = (50 / 100)1/3 – 1= –0,2063, que en porcentaje es –20,63 %. 

			

			La forma de interpretar estos datos es que nuestra inversión nos ha dado una pérdida anual compuesta del 20,63 % anual.

			[image: recuerda.png]Para obtener la rentabilidad real de tu inversión debes aplicar la rentabilidad media geométrica, también llamada rentabilidad compuesta media. Y no te asustes, que no estás solo a la hora de hacer estos cálculos, ya que las hojas de cálculo de Excel te proporcionarán la forma automática de hacerlo a través de la función geomean; las calculadoras financieras están programadas para ello. 

			La regla del 72 

			Por el momento, vamos a dejar de lado las fórmulas complejas y te voy a explicar un pequeño truco que te permitirá saber rápidamente cuánto tiempo necesitas mantener una inversión para doblar tu capital ¿Quién no quiere doblar su capital? 

			Hay una curiosidad matemática con el tipo de interés compuesto y es que, haciendo un cálculo simple con el número 72, podemos determinar el número de años que necesitamos para doblar nuestra inversión.

			[image: 040-1.jpeg]

			Así, si tu inversión crece al 4 % anual, la doblarás en 18 años (72 / 4), pero si consigues que crezca al 12 % podrías conseguirlo en 6 años (72 / 12).

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

			[image: 040-2.jpeg]

			Fácil, ¿verdad?

			Qué es el riesgo

			[image: conceptoclave.png]La doctrina oficial dice que (léelo de carrerilla): el riesgo de una inversión corresponde exactamente a la volatilidad de las rentabilidades, entendida esta como la medida estadística conocida como desviación estándar (a veces la encontrarás como desviación típica) o lo que es lo mismo, la raíz cuadrada del desvío cuadrático medio con respecto a la rentabilidad media aritmética (ya puedes respirar). 

			Para saber cuál es el riesgo de una inversión, debes hacer algo tan “intuitivo” como aplicar la fórmula de la desviación estándar que te indico a continuación:

			[image: 041.jpeg]

			por lo que la desviación estándar será S = √S 2

			En esta fórmula, Xi son cada una de las observaciones, [image: ics.jpeg] es la media aritmética del conjunto de observaciones analizado y n el número total de observaciones. Pero ¿de verdad alguien se acuerda de hacer raíces cuadradas? La fórmula anterior no debe preocuparte, en productos financieros como los fondos de inversión, los planes de pensiones o los ETF (capítulos 8, 9 y 15) es un dato que te vendrá dado en la información comercial del producto y si alguna vez se te ocurre hacer de estadístico por tu cuenta, tanto en Excel como en las calculadoras financieras y científicas ofrecen el cálculo de la desviación estándar de forma automática.

			¡Eooooo! ¿Sigues ahí o el libro ha salido volando por la ventana? No te asustes, esta frase podría resumirse más o menos diciendo que el riesgo de una inversión depende de lo fuertes que sean las subidas y bajadas de su rentabilidad. ¿Verdad que así se entiende mejor? 

			Pero vayamos por partes. 

			
			[image: visto.png]   Lo que has leído antes es verdad y lo encontrarás en todos los libros de finanzas que traten sobre gestión de carteras.

			[image: visto.png]   Pero también es verdad que lo que has leído no le sirve para nada a un inversor particular (a un profesional sí). Llevo muchos años en el mundo del asesoramiento financiero y nunca me ha venido a ver un inversor que me haya pedido que le diseñe una cartera “con poca desviación estándar” y gracias a Dios tampoco me ha preguntado “qué desviación estándar” tiene su cartera. 

			

			[image: recuerda.png]Más que ver fórmulas respecto al riesgo (la parte más técnica la encontrarás en el capítulo 16, dedicado a la gestión de carteras), lo mejor que puedes hacer es entenderlo: el riesgo es la probabilidad de que una inversión pierda valor. Si tienes claros los riesgos que asumes, no es tan importante conocer el número concreto que da la fórmula anterior. 

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

			La clave es entender el riesgo, pensar y reflexionar sobre los distintos escenarios que pueden darse y cómo podrían afectar a tus inversiones.

			No es “el riesgo”, son “los riesgos”

			Reducir el riesgo a un único cálculo es un error. La volatilidad (la inestabilidad de la rentabilidad de un activo) es uno más de los muchos riesgos que podemos identificar en una inversión. Pero hay otros:

			
			[image: visto.png]   [image: conceptoclave.png]Riesgo de cambio: tu activo es bueno y solvente pero está invertido en dólares americanos. Si el dólar cae un 10 % ese año, tienes un problema.

			[image: visto.png]   Riesgo de contraparte: es el caso típico de los famosos productos estructurados (te los explico en capítulo 11 sobre los productos derivados). Tienes un estructurado referenciado a la cotización de un banco español, fabricado con un bono de Lehman Brothers y, como sabes, Lehman quebró. O con un bono islandés... lo de Lehman no fue un caso único. En estos casos, tu estructurado cae en picado y acabas con unas pérdidas muy elevadas.

			[image: visto.png]   Riesgo de liquidez: tienes un bonito bono de una pequeña empresa que ha hecho una pequeña emisión (si la empresa es pequeña ¿cómo va a ser la emisión? Pues pequeña). Resulta que esa emisión apenas cotiza en el mercado, no es que algunos días no mueva mucho volumen, es que la mayor parte de días ni siquiera cruza una operación. Pero necesitas vender con urgencia. Y vender con urgencia algo poco líquido es difícil. Problema gordo. 

			[image: visto.png]   Riesgo de crédito: compraste un bono (para saber más sobre los bonos consulta el capítulo 4) o una acción de una empresa que ha quebrado. Si la empresa quiebra, tu bono o tu acción son papel mojado. 

			[image: visto.png]   Riesgo operacional: cuando explotó el caso Madoff, muchos inversores se dieron cuenta de que no había separación entre el gestor y el depositario, saltándose así todas las normas de control interno que marca la ley sobre separación de funciones (la gestión de activos debe estar separada del depósito de los mismos. Una misma persona no puede gestionar a la vez el capital del fondo y dar fe del valor del mismo; la valoración le corresponde a un tercero).

			[image: visto.png]   Riesgo geoestratégico: compras acciones de una buenísima compañía rusa y a los pocos días se desata el conflicto bélico con Ucrania. Tu acción cae.

			[image: visto.png]   Riesgo del equipo directivo: en julio de 2014 las acciones del banco portugués Espirito Santo cayeron más de un 70 % en un mes y acabaron siendo excluidas de la bolsa de Portugal. La razón fue la discutible gestión de los directivos (que también eran accionistas), lo que acabó con un banco centenario.

			[image: visto.png]   Riesgo de catástrofe: en marzo de 2011, un terremoto y el posterior tsunami afectó a la seguridad de la central nuclear de Fukushima en Japón. Después de eso, la bolsa japonesa cayó un 16 % en dos días.

			[image: visto.png]   Riesgo de inflación: inviertes de forma muy conservadora con un rendimiento inferior a la inflación. Pierdes capacidad adquisitiva (observa la tabla 1-3 para salir de dudas).

			

			La pareja del año: rentabilidad y riesgo

			Espero y deseo que este libro te aporte muchas cosas, pero si tuvieras que quedarte con un único concepto, solo uno y nada más que uno, por favor, que sea este. Te aseguro que habrás amortizado con creces el precio del libro:

			[image: recuerda.png]No hay rentabilidad sin riesgo.

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

			[image: 043.jpeg]

			* Riesgo como rentabilidad histórica a tres meses.

			Fuente: www.bde.es

			[image: recuerda.png]Apúntatelo en tu cuaderno de inversiones, ponte un post-it o tatúatelo en el antebrazo para tenerlo siempre presente: no hay rentabilidad sin riesgo.

			La forma rápida de “calcular” la fórmula de la desviación estándar (que es la medida del riesgo, como te decía en páginas anteriores) sin calculadora es la siguiente: si una inversión promete una rentabilidad del 10 y otra del 5 %, te puedo asegurar que la del diez tiene más riesgo que la del cinco. A mayor rentabilidad, más riesgo.

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

			Pero sin riesgo tampoco hay rentabilidad

			[image: recuerda.png]Amigo, pensabas que esto era fácil y que se trata de invertir en activos de bajo riesgo, ¿verdad? Pero la clave para invertir bien y cumplir tus objetivos como inversor es hallar la combinación de rentabilidad y riesgo adecuada para ti. Y encontrar el equilibrio no es fácil. 

			[image: importante.png]En el apartado anterior te he dicho que “no hay rentabilidad sin riesgo” y te he pedido que lo memorices. Pero para encontrar la combinación adecuada de rentabilidad y riesgo también debes recordar que sin riesgo no hay rentabilidad.

			[image: ejemplo.png]Nos viene muy bien la tabla 2-2, que compara el Ibex 35 y el bono español a 10 años. Es una serie muy corta pero muestra el concepto que estamos tratando. En 2012, los inversores de la bolsa española asumieron un riesgo (volatilidad) muy elevado, del 31 %, para acabar el año con pérdidas de casi un 5 %. Pero al año siguiente esa inversión de riesgo proporcionó más de un 21 % anual, una rentabilidad magnífica. Por el contrario, los inversores en bonos no sufrieron la volatilidad de los inversores en bolsa, y ambos años obtuvieron beneficios. Haciendo el cálculo de la rentabilidad de varios periodos que ya conoces, los inversores en bolsa española obtuvieron una rentabilidad acumulada en ese periodo (2012-2013) del 15,69 %, mientras que los inversores en bonos ganaron un 9,70 %. El que quiso ganar más, tuvo que arriesgar más. 

			[image: recuerda.png]El “trabajo” de un inversor es asumir riesgos inteligentes y obtener un beneficio por ello.

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

			
			Inversiones emocionantes

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

			[image: visto.png]   “¿Su nivel de conocimientos financieros es alto, medio o bajo?”. Como, en general, los españoles tenemos un pavor absoluto a hacer el ridículo, solemos sobrevalorar nuestro nivel de conocimientos. Además, si eres varón, de mediana edad y tu gestora de inversiones es un bellezón diez años más joven que tú (otra muestra de que los bancos no son tontos), ni te explico la de batallitas que vas a contarle mientras haces el test. Todo para acabar asegurándole que pones “alto” porque no hay cum laude (en esto de controlar el sentido del ridículo hay que reconocer que las mujeres nos llevan ventaja).

			[image: visto.png]   “En caso de perder más de un 20 %, ¿cómo actuaría?”. Te ofrecen dos opciones: 

			a)  Lo pensaría con detenimiento y, dado que mi inversión es a largo plazo, mantendría la calma.

			b)  Liquidaría mi inversión inmediatamente. 

			Tú, como eres una persona formada, elegante, con estilo y con mucha experiencia como inversor, por supuesto eliges la a)... y un cuerno.

			Aunque estos test son la principal herramienta para calificar tu nivel de riesgo, tienen un gran inconveniente: no recogen el factor emocional. Cuando pierdes un 20 % en tus inversiones, dejas de pensar de forma racional. En general, lo primero que hace nuestra amígdala es buscar un culpable: la culpa es de los mercados, seguro que están manipulados. O del tío del banco que me invitaba a cafés para colocarme esta basura. ¡No! La culpa es del dichoso gobierno que permite esto y además les voy a poner una demanda porque esto a mí no se me hace. ¿Dónde queda el elegante inversor que “Lo pensaría con detenimiento y, dado que mi inversión es a largo plazo, mantendría la calma”? En la teoría, en el test.

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

			

			Cómo calcular el riesgo de tus inversiones

			Ahora sí. Ya podemos entrar en cálculos para ver plasmado en números lo que espero que conceptualmente tengas claro. Me refiero al nivel de riesgos de tu cartera de inversión. Algunos conceptos que siempre debes tener presentes a la hora de invertir son:

			
			[image: visto.png]   [image: recuerda.png]Concepto 1: Riesgo = probabilidad de que tu inversión pierda valor.

			[image: visto.png]   Concepto 2: No hay rentabilidad sin riesgo.

			[image: visto.png]   Concepto 3: Sin riesgo no hay rentabilidad.

			[image: visto.png]   Concepto 4: El buen inversor es el que asume riesgos inteligentes a cambio de retornos adecuados.

			[image: visto.png]   Concepto 5: El control del riesgo es más importante que la búsqueda de rentabilidades altas.

			

			Me voy a detener un momento en el último concepto: control de riesgo frente a búsqueda de rentabilidad.

			[image: ejemplo.png]Supongamos que tienes una cartera que vale 100 y has tenido tan mala suerte que cae un 50 %. Te tranquilizas y quizá piensas: “Bueno, como tengo tiempo por delante, se trata de ser paciente porque si ha caído un 50 puede subir otro 50”. ¡Error! (Algo que ya sabías por el cálculo de la rentabilidad media geométrica que hemos visto antes.) Has caído en una trampa de percepción en la que absolutamente todos los inversores hemos caído en algún momento: la asimetría entre beneficios y pérdidas. Es muy sencillo: si inviertes 100 euros y la rentabilidad cae el 10 %, te quedas con 90 euros. Si más tarde la rentabilidad sube un 10 %, esos 90 euros se convertirán en 99, algo menos que los 100 que invertiste al principio. Así pues, si te has quedado en 90 y quieres volver a tus 100 iniciales, la rentabilidad tendrá que ser del 11,11 %. Observa la tabla 2-3:

						[image: 046.jpeg]

			 

			[image: recuerda.png]La asimetría entre beneficios y pérdidas nos enseña que si tu inversión cae un 50 % no precisas otro 50 % para recuperarte: necesitarás un 100 % y obtener ese tipo de rentabilidades no es tarea fácil.

			Hay dos clases de inversiones: la conservadora y la mala

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

			[image: recuerda.png]Ante todo, control del riesgo.

			Como has visto, hay muchos tipos de riesgo, pero la forma de materializar el nivel de riesgo de una inversión es valorar lo volátiles que son las rentabilidades que proporciona a lo largo del tiempo. Este es el concepto clave que se maneja en la gestión de carteras. Cuanto más varía el precio de un activo a lo largo del tiempo, mayor es la incertidumbre de su valor futuro, mayor es su volatilidad y, por tanto, también lo será su riesgo. Para calcular esas variaciones se aplica una medida de dispersión estadística como la desviación estándar sobre las rentabilidades que proporciona dicho activo. Ahora, si quieres, puedes volver al principio del capítulo y aprenderte la fórmula de memoria (aunque no te lo recomiendo). En la tabla 2-4 te presento un ejemplo de aplicación del concepto de desviación estándar.

						[image: 047.jpeg]

			[image: conceptoclave.png]La desviación estándar mide la dispersión de las rentabilidades respecto de su valor medio y, a mayor dispersión, mayor riesgo. Puedes visualizarlo como la distancia media entre cada rentabilidad y su media. Imagínate la media como un camino: cuanto más se alejan las rentabilidades del camino, mayor es la dispersión, la incertidumbre sobre los resultados futuros y, por lo tanto, también el riesgo.

			Según la tabla 2-4, la cartera Mou (los nombres los he tomado de una entretenida competición entre dos carteras de fondos que publiqué en mi blog durante un año entero) es más conservadora, así que asume menos riesgo. Un 0,36 % es nada, pero a cambio renuncias a rentabilidad potencial. Por otro lado tienes la cartera Pep con un riesgo veintidós veces superior al riesgo Mou, pero ofrece una mayor rentabilidad potencial. 

			[image: recuerda.png]Estas dos carteras muestran la gran verdad de la inversión, que no me cansaré de repetir, aun a riesgo de hacerme pesado: no hay rentabilidad sin riesgo.

			Time is money (pero no al revés)

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

			Pero si no sigues leyendo te perderás de lo bueno lo mejor: cómo transformar euros del futuro en euros de hoy y viceversa, euros de hoy en euros del futuro. Te perderás la magia de las finanzas. Y si no sigues leyendo tampoco sabrás cuál ha sido el fichaje más caro de la historia del fútbol. Si fuera tú no me lo pensaba dos veces y seguiría leyendo. Ni que sea por el fútbol.

			Valor del Dinero en el Tiempo (VDT)

			¿Quieres tener hoy 100 euros en tu bolsillo o prefieres tenerlos dentro de un año? (Si tu respuesta es “dentro de un año” ¡háztelo mirar!)

			Un euro recibido hoy tiene más valor que un euro recibido en el futuro (en el capítulo 1 encontrarás un ejemplo muy ilustrativo sobre una casa en Boadilla). ¿Por qué? Pues porque:

			1.   A mayor plazo, mayor incertidumbre. Si le dejas 100 euros a tu amigo Juan hasta el próximo sábado es una cosa; si te dice que te los devolverá dentro de 10 años... ¡Quién sabe lo que habrá ocurrido en ese tiempo! Cambia a tu amigo Juan por el producto financiero que quieras. Un depósito a plazo fijo a 3 meses tiene menos incertidumbre que el mismo depósito en el mismo banco a cinco años. Es el mismo producto financiero y del mismo banco, pero amigo, recuperar el dinero a los tres meses no es lo mismo que esperar cinco años.

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

			3.   El euro que tenemos hoy podemos reinvertirlo y generar beneficios adicionales, teniendo más de un euro en el futuro. 

			[image: recuerda.png]Una inversión a largo plazo debe ofrecernos una promesa de rentabilidad mayor que una inversión de riesgo similar a corto plazo. 

			Valor presente y valor futuro

			[image: conceptoclave.png]Ambos conceptos derivan del Valor del Dinero en el Tiempo (VDT) del que te acabo de hablar. El valor futuro de una inversión que se realiza hoy depende del tipo de interés que te den y del plazo transcurrido. Se expresa así: 

			VF = VP × (1 + I)T

			La fórmula puede parecer complicada pero deja de serlo si entiendes su lógica: 

			
			[image: visto.png]   VF = valor futuro, lo que tendrás.

			[image: visto.png]   VP = valor presente, lo que inviertes hoy.

			[image: visto.png]   I = tipo de interés expresado en tanto por uno (un 5 % es un 0,05, un 15 % es un 0,15).

			[image: visto.png]   T = tiempo en años. Si es inferior a un año puedes expresarlo en forma de fracción en días. De este modo, un mes sería 30 / 360.

			

			[image: ejemplo.png]Para facilitarlo un poco, te pondré un ejemplo. ¿Cuál es el valor futuro de una inversión de 100 euros a tres años en la que obtengo un 4 % anual? Pues algo como esto: 

			VF = 100 × (1 + 0,04)3 = 112,49

			[image: conceptoclave.png]Con el valor futuro nos movemos de hoy hacia delante. En términos financieros, esto se llama capitalizar. Transformo euros de hoy en euros futuros. 

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

			[image: 049.jpeg]

			En nuestro ejemplo, y para calcular cuánto necesito invertir hoy para obtener 112,49 euros dentro de tres años, el valor presente será igual a 

			[image: 050.jpeg]

			[image: recuerda.png]Resumiendo, puedes hacer simulaciones sobre tus planes de inversión de forma muy fácil con estos dos conceptos: 

			
			[image: visto.png]   Capitalizar: llevar dinero de hoy al futuro.

			[image: visto.png]   Descontar: traer dinero del futuro a hoy.

			

			Tenlos presentes porque son básicos en el arte de la inversión.

			Una herramienta de cálculo

			[image: conceptoclave.png]Los conceptos anteriores me vienen muy bien para presentarte una herramienta de cálculo imprescindible en el mundo financiero como es el modelo de descuento de flujos de caja o DCF, discounted cash flow del que derivan el valor presente o actual, y la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR), la piedra angular de la inversión. Este tipo de cálculo es fundamental tanto en renta fija (bonos) como en renta variable (acciones), ya que nos permite valorar ambos tipos de activos. No dejes que los nombres compuestos te amedrenten, pues desde un punto de vista práctico no son más que operaciones aritméticas básicas que se pueden sacar con facilidad en un Excel y en las calculadoras financieras.

			La fórmula general del descuento de flujos nos indica que el valor de un activo viene dado por dos factores:

			
			[image: visto.png]   Los ingresos que me proporciona cada año. Técnicamente se les llama cash flows (flujos de caja). Si un año no da nada, a efectos de cálculo se computará un ingreso cero.

			[image: visto.png]   La tasa de descuento. Viene a ser la rentabilidad que pretende obtener el inversor por poner su dinero en ese proyecto. Es el interés al que aspira el inversor.

			

			Cuando 100 euros no valen 100 euros... 

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

			Fíjate en la siguiente fórmula:

			[image: 051-1.jpeg]

			Para acabar de entender la fórmula, ten en cuenta que CF es aquí el flujo monetario (cash flow) que produce la inversión en cada periodo, mientras que r es la tasa de descuento (la rentabilidad, el tipo de interés que le pedimos a esa inversión) y t es el tiempo. 

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

			[image: 051-2.jpeg]

			El ingreso total que nos proporciona el activo es de 650 euros (150 y 500) pero, aplicando la tasa de descuento que, para este activo, consideramos del 6 %, el valor presente, el valor de ese activo hoy es de 586,51 euros. Matemáticamente, la conclusión es que nos da igual recibir hoy 586,51 euros que 150 dentro de un año más 500 euros dentro de dos. Como te he dicho en el apartado anterior, el paso del tiempo afecta al valor del dinero.

			[image: conceptoclave.png]Y sigamos con las fórmulas, porque de la del valor actual se deduce otra básica en la valoración de inversiones que es el Valor Actual Neto (VAN). El único elemento nuevo que incorpora es la inversión realizada o CFo: 

			[image: 051-3.jpeg]

			El CFo o cash flow cero es la inversión inicial y va con signo negativo, pues no es algo que ganes, sino el punto de partida. Supón que, en el caso anterior, la inversión ha sido de 500 euros.

			[image: 051-4.jpeg]

			[image: recuerda.png]La regla general es que si el VAN es mayor que cero, la inversión nos aporta valor y es positiva para nuestro patrimonio. Si es menor que cero, no hay que invertir. 

			Una vieja conocida, la TIR

			[image: conceptoclave.png]Y por fin llegamos a la llave inglesa de las finanzas, a la Tasa Interna de Rentabilidad o TIR. Acabamos de explicar el VAN y has visto que debemos aplicar una tasa de descuento (rentabilidad libre de riesgo + prima de riesgo). Pues bien, la Tasa Interna de Rentabilidad es la tasa de descuento que hace que el Valor Actual Neto de la inversión sea cero (VAN = 0). La fórmula es la misma que usamos para calcular el VAN pero, para hacerlo gráfico, vamos a cambiar la tasa de descuento r por la TIR. ¡No te líes! Es lo mismo que veíamos más arriba, simplemente es para que lo veas de forma más clara.

			[image: 052-1.jpeg]

			[image: recuerda.png]La regla general es que si la TIR es mayor que la tasa de descuento, la inversión nos interesa y, si es inferior, no. Si nos hubiese salido una TIR del 2 % cuando nuestra exigencia para esta inversión es de un mínimo de un 6 % no deberíamos invertir, mientras que un 16,12 % es un inversión que, si analizamos la TIR, nos conviene.

			Otro uso estupendo que tiene la TIR es calcular la rentabilidad de una inversión activa.

			[image: ejemplo.png]Imagínate que compras acciones de una compañía por 500 euros. Como va bien y te gusta, inviertes 3.000 más, luego vendes una parte por valor de 1.500 euros y al final, viendo que ya ha subido mucho, decides liquidar tu inversión y sacas 4.500. ¿Qué rentabilidad te ha dado? Con la TIR es muy fácil plantear el cálculo:

			[image: 052-21.jpeg]

			No te quiero engañar. Así como el cálculo del VAN no es complicado, sacar la TIR es algo más complejo. Pero recuerda, un Excel o la calculadora financiera te serán de gran ayuda.

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

			Es posible que tanto en calculadoras financieras como en algún texto te encuentres con la expresión NPV, Net Present Value, que es nuestra VAN, y también con IRR, Internal Rate of Return, nuestra TIR. 

			
			¿Cuál ha sido el fichaje más caro de la historia del fútbol?

			Te invito a un pequeño juego que te ayudará a descubrir cómo a veces la verdad no es lo que parece, o, cuanto menos, es discutible. Sobre todo cuando se trata de números.

			Cualquier aficionado al fútbol te dirá que el fichaje más caro de la historia es el de Cristiano Ronaldo. El Real Madrid pagó 94 millones de euros por él en 2009. Pero los futboleros de mayor edad recordarán que el fichaje récord en su día fue el de Maradona. El astro argentino le costó al F. C. Barcelona 7,2 millones de euros (1.200 millones de pesetas) del año 1982. Otro fichaje que rompió récords en su momento fue el de Zinedine Zidane, que le costó 70 millones al Real Madrid en 2001. ¿Cuál ha sido más caro? Si no homogeneizamos los pagos no podemos comparar euros de 1982 con euros de 2001 ni de 2009.

			Vamos a aplicarle a Maradona una tasa de descuento del 10 %. Eran los años en que las hipotecas estaban a un interés del 17 %. Los euros de Maradona llevados a 2009 a una tasa del 10 % durante 27 años nos dicen que en 2009 hubiese costado 94 millones de euros. Efectivamente, VF = 7.200.000 x (1 + 0,10)27 ≈ 94 millones de euros (el símbolo ≈ es “aproximadamente”).

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

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

			Los más futboleros se preguntarán por qué no he incluido en este estudio a Neymar... Pues porque hay misterios que ni las matemáticas pueden desentrañar.
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Tabla 1-1. Tasas de dependencia INE “Proyeccion de la
poblacion espaiiola a corto plazo 2013-2023"

Aiios Mayores Menores Total (menores de 16 y mayores
de 64 aiios (%) de 16 aiios (%) de 64 aiios) (%)
2008 24,2 23,0 47,2
2009 245 232 47,7
2010 249 235 484
201 255 238 493
2012 26,1 24,1 50,1
2013 26,7 243 51,0
2014 276 24.6 52,2
2015 28,4 249 533
2016 29,1 25,0 54,1
2017 29,8 25,0 54,8
2018 30,6 25,1 55,7
2019 314 25,0 56,5
2020 322 249 57,1
2021 33,1 24,6 51,7
2022 34,0 24,4 58,4

2023 35,1 241 59,2
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Tabla 2-4. Rentabilidad y riesgos de dos carteras de inversion:
Cartera Mou y Cartera Pep

Cartera Mou Cartera Pep
Rentabilidad afio 1 3% 10 %
Rentabilidad aiio 2 25% -3%
Rentabilidad afio 3 32% 12%
Rentabilidad (media aritmética) 2,90 % 6,33 %

Riesgo (desviacion estandar) 0,36 % 8,14 %
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Tabla 1-3. Como la inflacién erosiona tu riqueza. Pérdida de

poder adquisitivo de 1.000 euros

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

Inicio 1.000 1.000 1.000 1.000
10 afios 820 744 676 614
20 afios 673 554 456 317
30 afios 552 412 308 231
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Tabla 1-2. Valor de 100.000 euros a 10, 20 y 30 aiios a
diferentes tasas de interés compuesto

5% 10% 15% 20%
Inicio 100.000 100.000 100.000 100.000
10 afios 162.889 259.374 404.555 619.173
20 afios 265.329 672.749 1.636.653 3.833.759

30 afios 432.194 1.744.940 6.621.177 23.737.631
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Tabla 2-2. Rentabilidad y riesgo en el mercado espaiiol

2011 2012 2013 2014 (agosto)

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

Riesgo 12,15% 17,711 % 14,40 % 15,61%
Bono 10 aiios *

Rentabilidad 13,10% 4,70% 21,40% 8,20%

Ibex
Riesgo Ibex -13,10% —4,70% 22,60 % 18%

35*%
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Tabla 2-3. Porcentaje de recuperacion necesario para
recuperar una inversion

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

50% 50 100 %
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Tabla 2-1. Ejemplo de una inversion con tres rentabilidades

distintas
Aiio Valor de la inversion Rentabilidad
0 100 —
1 30 -70%
2 110 266,67 %
3 50 —54,55%
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