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SINOPSIS 




			 




			En El pequeño libro para salvaguardar tu dinero, Jason Zweig, uno de los comentaristas financieros más influyentes de la actualidad, nos ofrece sus consejos para mantener nuestro dinero a salvo en un mundo incierto. 




			El autor se desprende de los términos técnicos, de la emoción y de las leyendas urbanas y nos revela qué es lo que realmente está sucediendo en los mercados financieros de hoy. Una guía en la que nos ofrece orientación práctica, herramientas y consejos para sobrevivir y prosperar en un mercado a la baja. 
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				Para Mark Cornell y Eric Schmuckler 


				 


				Formado por los sabios que contemplaban con respiración maravillada, y nos dejaban sus ojos valientes para iluminar los senderos que recorrían. 


				 


				Del poema «Wonderment», de Siegfried Sassoon 


			




	    


	 	

	    



			 




            Prólogo 




			 




			JASON ZWEIG ES, SENCILLAMENTE, el medallista de oro reinante del decatlón de las Olimpiadas de la inversión. 




			Permitidme que me explique. En el terreno de la inversión, el éxito no se acumula en manos de los que tienen nivel de experto en algún ámbito intelectual, sino que se basa, más bien, en cuatro pilares: el dominio de la teoría financiera, un conocimiento práctico de la historia de las finanzas, una conciencia de la psicología financiera y una comprensión sólida de cómo opera el sector financiero. Como el ganador de un decatlón, el inversor de éxito raramente es campeón mundial de una sola competición, sino que suele ser alguien que brilla en todas ellas. 




			Pocos pueden igualar los conocimientos de Jason sobre la teoría de la inversión, y me resulta difícil pensar en alguien que supere su saber sobre historia de las finanzas o sobre los aspectos cognitivos neuropsicológicos de éstas. Si exaltas las virtudes del magistral Security Analysis de Ben Graham, Jason te preguntará de qué edición estás hablando. Si le mencionan la tendencia a la ludopatía de los pacientes de párkinson bajo tratamiento farmacológico, un neurólogo pronto se sentirá palidecer por la precisión de sus conocimientos del último artículo leído sobre el tema en los Archives of Neurology. 




			Finalmente, a lo largo de su vida profesional como periodista especializado en las revistas Forbes y Money, y en The Wall Street Journal, Jason ha llegado a conocer el sector mejor que nadie: está siempre al tanto de quién se ha portado mal, quién ha sido buen chico y quién está a punto de recibir atención judicial no deseada en el Distrito Sur de Manhattan. Sus aportaciones en este campo han sido tan prodigiosas que no ha tenido tiempo de publicar muchos de sus mejores artículos. Hay pocos profesionales de la inversión, por ejemplo, que desconozcan su sistema de clasificación que descompone el mundo de los fondos de inversión en una minoría diminuta de empresas de inversión, que se centra exclusivamente en su responsabilidad fiduciaria hacia sus clientes, y en una impresionante masa de empresas de marketing que se preocupan solamente de engordar sus beneficios. Aunque, hace poco, Jason ha colgado este artículo en su página web,1 todavía no lo encontraréis inmortalizado en forma de libro. 




			Jason tiene, por tanto, muchas cosas que ofrecer a todos los inversores, desde el aficionado más novato hasta el profesional más veterano. Como muestra, veamos unas pocas de sus perlas de cada una de las cuatro disciplinas de las Olimpiadas de la inversión: 




			 




			• La teoría de la inversión. La diversificación y la liquidez son muy atractivas, pero ambas desaparecen cuando más las necesitamos. A principios de 2008, millones de inversores tenían fondos de bonos a corto plazo con valores que, en cuanto a seguridad, oscilaban entre la deuda corporativa sencilla de alto grado y vehículos más exóticos respaldados por activos; una pequeña minoría de fondos, pero que pronto serían altamente visibles, exprimió sus rendimientos a base de suscribir permutas (swaps) de incumplimiento crediticio. En períodos normales, estos valores eran extremamente líquidos; es decir, fácilmente intercambiables por dinero contante y sonante. Pero, en otoño de ese año, cuando las cosas se pusieron feas, los accionistas necesitados de liquidez se sorprendieron al comprobar que su valor era mucho menor de lo que nunca habían creído posible. Y, en muchos casos, muchísimo menor. De manera parecida, durante el gran mercado alcista de 2002-2007, los inversores recurrieron en masa a los fondos de inversión especializados en los mercados emergentes y a los fondos de inversión inmobiliarios (REIT por sus siglas en inglés), aparentemente por su valor de diversificación, pero en realidad porque sus resultados recientes habían sido espectaculares. En la posterior caída del mercado, el valor de diversificación de estos dos tipos de valores se esfumó más rápido que una bolsa de patatas fritas en una reunión de chicos mirando un partido de fútbol, pues llegó a caer, en algunos casos, hasta un 60 o un 70 por ciento. (De hecho, los REIT y las acciones de mercados emergentes sí ofrecen un considerable beneficio de diversificación, pero sólo si se mantienen a largo plazo: durante el período de diez años de 1999 a 2008, estos dos tipos de inversión proporcionaron a los inversores jugosos rendimientos, mientras que el S&P 500 perdió dinero.) 




			• Historia de la inversión. La bolsa no es un lugar tan agradable como mucha gente te ha querido hacer creer. Olvídate del sesgo «acciones a largo plazo» intrínseco en las bases de datos sobre retornos con periodos que comienzan tanto antes como después de 1926, utilizadas por casi todos los académicos y profesionales. Jason se carga este paradigma con una eficiencia raramente vista a este lado de una película de Chuck Norris: con el tiempo, los mercados de valores no pierden riesgo, ni siempre dan un interés mayor que los bonos, y tampoco se esfuman, con una regularidad alarmante, entre las brumas de la historia. 




			• Psicología de la inversión. Tu propio peor enemigo es la imagen que te devuelve el espejo. Este argumento cuenta el doble si eres hombre. Mientras leía los capítulos de Jason sobre el corazón de las tinieblas que todos llevamos dentro, sentía pánico ante la posibilidad de que pudieran caer en manos equivocadas: un enérgico símbolo de cotización, por ejemplo, vale una prima del x por ciento del precio de las acciones. Obviamente, cuando hablamos de conductas maníaco-depresivas, pocos son capaces de emular al propio señor Mercado, y cuanto antes dejes de convertirte en su ansioso dependiente sumiso y aprendas a administrarle el amor estricto que merece, más dinero ganarás. 




			• El negocio de la inversión. Cuidado con los geeks que ofrecen regalos: la mayor parte de la innovación financiera aplica más o menos la misma maniobra que un ladronzuelo, el tipo con aspecto inocente que choca contigo o te pide la hora mientras su hábil compinche te levanta la cartera. De una manera muy parecida, a lo largo de la década anterior, los fondos de cobertura, los fondos de bonos con inteligentes estrategias con opciones y los vehículos de inversión estructurados han vaciado las carteras de muchos inversores. 




			 




			Como decía el rabino Hillel, ya he comentado lo suficiente. Vuelve la página y empieza a explorar las verdades esenciales de la inversión de la mano de uno de sus mejores guías. 




			 




			WILLIAM J. BERNSTEIN 




			

	    


	 	

	    



			 




            Introducción 




			 




			DESPUÉS DE LAS DOS décadas de mercado alcista de 1980 y 1990, en el nuevo milenio, los inversores no han tenido dónde ir ni dónde refugiarse. Prácticamente todo y todos han perdido dinero en la peor crisis financiera, y globalmente la más interconectada, desde la Gran Depresión. 




			Salvaguardar nuestro dinero ha pasado de ser un lujo a convertirse en una necesidad absoluta. Los inversores ya no pueden contar con los mercados al alza o con las relaciones de confianza para que se rescaten sus carteras. 




			¿Hasta qué punto han sido malos los últimos años? 




			A las cuatro de la tarde del 20 de noviembre de 2008, cuando la campana anunciaba el fin de un día de operaciones desastroso más en la Bolsa de Nueva York, el índice-barómetro Standard & Poor’s 500 (S&P 500) había bajado un 48,8 por ciento desde principios del año. Eso no era sólo el peor resultado bursátil de Estados Unidos desde su pérdida anual del 43,3 por ciento en 1931, sino que, si 2008 hubiera acabado aquel día, el año se habría posicionado como el peor de los 194 años desde 1815. 




			Entre el punto álgido del mercado de valores estadounidense, el 9 de octubre de 2007, y su caída el 9 de marzo de 2009, los inversores perdieron 11,2 billones de dólares, y otros 14,7 billones se esfumaron en otros lugares del mundo. En diecisiete meses letales se destruyó un 60 por ciento de la riqueza bursátil del mundo.2 




			Incluso después del repunte en 2009, se había sufrido uno de los reveses más terribles en la historia de los mercados financieros, y los nervios de los inversores siguen a flor de piel hoy en día, como lo están los de los supervivientes de un bombardeo aéreo cada vez que oyen los aviones ulular sobre sus cabezas. Los titulares de acciones, bonos, valores inmobiliarios, inversiones en materias primas, fondos de inversión y fondos de cobertura, y hasta de las supuestamente superseguras cuentas en efectivo, han sufrido pérdidas que jamás hubieran esperado y de las que nunca se protegieron. 




			No sólo han sufrido los que estaban en la base de la pirámide inversora. La mayor compañía aseguradora del mundo, American International Group (AIG), quebró después de comprar valores tan complejos que ni siquiera sus propios directivos eran capaces de comprender. Millonarios, magnates de fondos de inversión y banqueros suizos perdieron la camisa en la estrategia Ponzi de 13.000 millones de dólares urdida por el persuasivo Bernie Madoff, antiguo presidente del mercado de valores NASDAQ. Los banqueros especializados en inversiones, los asesores financieros y los analistas de riesgo de instituciones como Lehman Brothers, Merrill Lynch y Morgan Stanley se quedaron devastados cuando se dieron cuenta de que las acciones de la empresa que habían incorporado a sus planes de jubilación se habían esfumado. Los inversores profesionales del mercado de valores hipotecarios perdieron unos 1,5 billones después de que analistas expertos de agencias de clasificación crediticia, como Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s, dieran su visto bueno oficial a inversiones que acabaron siendo poco más que basura financiera. Muchos valores que contaban con la intachable clasificación AAA perdieron más de la mitad de su valor en cuestión de meses. 




			De hecho, hemos llegado al punto en que usar la palabra security como sinónimo de inversión no sólo suena pintoresco o anticuado, sino directamente absurdo. 




			No hace mucho tiempo, podías tener la confianza de que la riqueza y una vida cómoda estaban a tu alcance, de que podrías ir haciendo negocios hasta conseguir comprar la casa de tus sueños, que podrías pagarles los estudios a tus hijos, y que tendrías la jubilación dorada que anhelabas. Ahora, en cambio, te preocupa llegar a final de mes y poder cubrir el día a día. 




			El pequeño libro para salvaguardar tu dinero es una guía de supervivencia para los tiempos más temibles a los que los inversores han tenido que enfrentarse en, al menos, tres cuartos de siglo. ¿Cómo puedes salvar lo que te queda de dinero y protegerlo de sufrir más daños? ¿Puedes hacerlo crecer sin comprometer la seguridad? ¿En quién debes confiar para que te asesore? ¿Cómo podrás recuperar las ganas de volver a invertir? 




			De manera parecida a las dietas, invertir es sencillo, pero no es fácil. Para perder peso tan sólo hay que seguir dos pautas: comer menos y hacer más ejercicio. No hay nada más sencillo. Pero comer menos y hacer más ejercicio no es fácil en un mundo lleno de tartas de chocolate y ganchitos de queso, porque la tentación está en todas partes. Las claves de la inversión son igual de fáciles: diversificar, minimizar los costes, comprar y mantener. Pero estos pasos tan simples no son fáciles para el inversor que vive bombardeado por el correo spam que te dice que te hagas rico rápidamente, por las advertencias de entrar (o salir) del mercado antes de que sea demasiado tarde, y por los gurús de la tele que reparten consejos de inversión como si les quemaran en las manos. Así, El pequeño libro  para salvaguardar tu dinero no sólo explica lo que debes hacer, sino también lo que no debes hacer para ir creando tu capital y salvaguardar con ello tu futuro. Al final de cada capítulo encontrarás un apartado de «Apuestas seguras», una serie de normas a seguir para que te ayuden a que tus inversiones sean no sólo más simples, sino también más fáciles.  




			Empecemos. 




			

	    


	 	

	    



			 




            Capítulo 1 




			 




			Los Tres Mandamientos 




			 




			Lo que debes apuntar en las tablas de tu cartera 




			 




			EXISTEN TRES REGLAS BÁSICAS para mantener a salvo tu dinero. A lo largo de este libro las iremos repitiendo una y otra vez. Yo las llamo los «Tres Mandamientos»; son simples pero lo bastante universales para cubrir prácticamente cualquier reto a los que te enfrentarás cuando gestiones tu dinero. (Por eso son sólo tres, en vez de diez.) Si los respetas, tendrás un corazón de inversor más puro —y mejores resultados— que muchos gestores de inversión profesionales, que se alejan constantemente del verdadero camino de la seguridad justa. 




			Expresaré los Tres Mandamientos en lenguaje bíblico porque son importantes. 




			Todo lo demás son comentarios. 




			 




			Primer Mandamiento: 




			 




			No correrás ningún riesgo que no sea estrictamente necesario. 




			 




			Pregúntate siempre: ¿es este riesgo necesario? ¿Hay alternativas más seguras capaces de lograr el mismo objetivo? ¿He valorado las ventajas e inconvenientes de cada una antes de elegir esta opción como la única mejor manera de lograr mi objetivo? 




			A menos que te lo preguntes, no inviertas. 




			 




			Segundo Mandamiento:  




			 




			No correrás ningún riesgo que no tengas absolutamente claro que te recompensará. 




			 




			Pregúntate siempre: ¿Cómo sé que este riesgo me proporcionará una recompensa?  




			«Tener absolutamente claro que te recompensará» no significa que haya cero posibilidades de no recibir la recompensa. Significa, y debe significar, que es altamente probable que te recompensará. ¿Cuáles son las pruebas históricas, basadas en la experiencia real de otros inversores, que te sugieren que este enfoque dará realmente buenos resultados? En los períodos pasados en los que eso no ha funcionado —y todas las inversiones de la historia han pasado por este tipo de sequías, aunque los amantes de dar bombo te digan lo contrario—, ¿a cuánto ascendieron las pérdidas? 




			A menos que te lo preguntes, no inviertas. 




			 




			Tercer Mandamiento 




			 




			Nunca arriesgarás dinero que no puedas permitirte perder. 




			 




			Pregúntate siempre: ¿puedo soportar perder el ciento por ciento de este dinero? ¿He analizado, no sólo cuánto ganaré si estoy en lo cierto, sino cuánto puedo perder y cómo superaré estas pérdidas si me equivoco? ¿Bastarán mis otros activos e ingresos para mantenerme si esta inversión me arruina? Si pierdo hasta el último céntimo invertido en esta idea, ¿seré capaz de recuperarme de los daños? 




			A menos que te lo preguntes, no inviertas. 




			 




			Apuestas seguras 




			 




			• Nunca inviertas sin pensarlo dos veces y consultar los Tres Mandamientos. 




			• Responde a las preguntas que acompañan a los Tres Mandamientos siempre que vayas a hacer una inversión; te ayudarán a dar forma a una política de inversión que te dirá no sólo dónde invertir tu dinero, sino por qué. 




			

	    


	 	

	    



			 




            Capítulo 2 




			 




			¿Sólido, líquido o gas? 




			 




			Tomarse en serio la lección principal de la crisis ﬁnanciera 




			 




			LA CARTERA IDEAL ES al mismo tiempo sólida y líquida. Tal vez porque este principio desafía nuestras nociones de física normales, es fácil que los inversores no lo tengan presente. Una inversión es sólida si décadas de evidencia histórica indican que es muy improbable que llegue a perder la gran mayoría de su valor de mercado. 




			Una inversión es líquida si puedes transformarla en dinero puro en cualquier momento, sin perder más que unas gotas. Si no puedes, decimos que su liquidez se ha congelado, secado o evaporado. 




			Hay inversiones que son sólidas sin ser líquidas. A menos que hubieras tomado demasiado dinero prestado para comprarla, tu casa vale probablemente varios cientos de miles de dólares, incluso después del reciente bajón del mercado inmobiliario…, pero, si necesitas convertirla en efectivo precipitadamente, te deseo mucha suerte. Tener tu dinero en activos no líquidos no tiene nada de intrínsecamente malo; a la larga, suelen tener un rendimiento mayor. Pero es absolutamente obligatorio que en tu cartera conserves siempre una reserva de liquidez. Del mismo modo que los viajeros, cuando están en plena naturaleza, sin agua morirán, los inversores mueren si no tienen liquidez. 




			La otra cara, obviamente, es que muchas inversiones pueden tener un aspecto líquido sin ser realmente sólidas. Y se mantendrán líquidas sólo en la medida en que todo el mundo siga fingiendo que son sólidas. Estos activos ofrecen simplemente una ilusión de liquidez. Los valores respaldados por hipotecas creados dentro de la burbuja de crédito de la pasada década fueron una expresión de esta ilusión. En 2006 y 2007, operaron en enormes volúmenes. Hicieron que parecieran líquidos, pero los activos sobre los que se apoyaban estos valores —préstamos insuficientemente estudiados para adquisiciones de viviendas con los precios hinchados para propietarios sobreendeudados y no calificados— no eran sólidos en absoluto, de modo que la liquidez no era sostenible, sino una ilusión, como un espejismo sobre la arena del desierto. 




			Del mismo modo que cuando te acercas al grifo de la cocina para llenar tu vaso nunca piensas que pueda no salir agua, los inversores jamás se imaginan que una inversión que antes ha sido líquida, de pronto, pueda dejar de serlo. Pero puede, y este descubrimiento tan impactante, más que cualquier otro, fue lo que en 2008 sembró el pánico entre los inversores. 




			El mayor riesgo de todos para tu dinero es el riesgo en el que muchos inversores nunca piensan hasta que es demasiado tarde: en concreto, la posibilidad de que cuando necesites convertir un activo en dinero contante y sonante, no puedas hacerlo. 




			Este capítulo te ayudará a comprender de una manera nueva el concepto de seguridad y a crear una cartera que nunca se quede seca. 




			 




			Cómo el apalancamiento absorbe la liquidez 




			 




			Una inversión es líquida si, y sólo si: 




			 




			• al menos una persona está dispuesta a venderla, 




			• al menos una persona está dispuesta a comprarla, 




			• al mismo tiempo, 




			• para cerrar el precio de venta, 




			• los costes de completar la operación son bajos, 




			• y el comprador y el vendedor tienen una manera segura de completar la operación. 




			 




			En general, el culpable de una crisis de liquidez es el apalancamiento, o el dinero prestado. Si te saltas unos cuantos pagos del crédito para la compra del coche, el encargado de la financiera se presentará en tu garaje con una grúa para llevarse el vehículo. Si te saltas unos cuantos plazos de la hipoteca, el banco te puede embargar la casa. Si tomas dinero prestado para comprar acciones que luego bajan de precio, tu agente de bolsa se quedará con las acciones como aval. 




			Si debes, no eres realmente propietario. 




			Todos nos endeudaríamos mucho menos si fuéramos conscientes de que el apalancamiento significa realmente «darle a un tercero el derecho a llevarse mi propiedad de alguna cosa, en el peor momento de perderla para mí». Si pierdes liquidez en una parte de tu cartera, de pronto puedes encontrarte incapaz de pagar los intereses en tus deudas en otras partes, lo cual puede convertir a tus prestadores en propietarios de tus bienes más preciados.  




			Si mucha gente, o instituciones, se financian de la misma manera, la onda expansiva puede llegar a provocar un tsunami. Cuando el banco de inversiones Lehman Brothers quebró, en septiembre de 2008, hubo billones de dólares en productos complejos de inversión que dejaron de negociarse. Miles de millones de dólares en prestigiosos bonos hipotecarios calificados AAA dejaron de poder ser tasados, y las principales compañías estadounidenses se encontraron de pronto con que nadie estaba dispuesto a prestarles dinero ni siquiera durante veinticuatro horas. Y el propio dinero en efectivo —la esencia misma de la liquidez— resultó que estaba congelado. El Reserve Primary Fund, un fondo del mercado monetario con una reputación impecable, acumuló tanta deuda de Lehman Brothers que «rompió la barrera del dólar» y tuvo que informar a sus inversores de que su dinero había dejado de valer 100 centavos por dólar, además de negarles el acceso a sus cuentas. 




			Tendemos a pensar que nuestros bienes más preciados son los más seguros, porque su valor total es el más alejado del cero. Una casa que vale cientos de miles de dólares parece una inversión más segura que una cuenta bancaria con unos cuantos cientos de dólares. Pero la lección principal que debemos sacar de la reciente crisis financiera es tan evidente como la nariz que tienes en la cara: por muy valiosa que sea o que parezca una inversión, en la práctica no tiene valor si no puedes convertirla en líquido cuando lo necesitas. Puede que tu casa hubiera sido tasada en un millón de dólares en 2006, pero si ahora hay tan poca gente dispuesta a comprarla que tardarás dos o tres años en encontrar un comprador que pague 699.000 dólares por ella, entonces, el millón de dólares era una fantasía. Y también lo son los 699.000 dólares si has de esperar dos o tres años para obtenerlos. 




			Por definición, ningún activo puede valer más de lo que alguien está dispuesto a pagar por él. Sin compradores, no hay liquidez; sin liquidez, los llamados «valores seguros» no tienen nada de seguros. 




			 




			¿Puedes obtener liquidez de algún otro sitio? 




			 




			El riesgo de la liquidez no es hipotético, es real. Siempre que invertimos dinero, lo hacemos con la expectativa de poder convertirlo en más dinero pasado un tiempo, y no dinero que existe sólo en nuestra imaginación, sino dinero líquido que podamos utilizar para financiar nuestras necesidades futuras. Puesto que la vida está llena de sorpresas, las necesidades de mañana puede tragárselas una necesidad de hoy. Perder el trabajo, divorciarte, enfermar, quedarte paralítico o, simplemente, sufrir los costes crecientes de la vida familiar: cualquiera de estas cosas puede provocar la necesidad de convertir tus activos en dinero, no dentro de unas décadas, sino ahora mismo. Y entonces, sin previo aviso, dejarás de disponer del lujo de poder vender tus inversiones exactamente en el momento y al precio ideales. Y te verás obligado a deshacerte de ellas en una venta de liquidación. 




			Así, para preservar tu seguridad, debes sentar las bases de tu futuro financiero no sobre una roca sólida, sino sobre un depósito de liquidez. Y la única manera razonable de hacerlo es determinar los riesgos de liquidez personal de la cartera que ya tienes. Para el punto de partida más fácil, mide tu cartera en comparación con la media nacional. La tabla 2.1 muestra, en orden descendiente, el porcentaje de activos totales que tiene la familia media estadounidense en dieciséis categorías distintas. 




			Y ahora podemos revisar, de una manera simplificada, la liquidez potencial de cada uno de estos activos, en especial cuando se combinan con los demás. La figura 2.2 muestra cuatro medidas de liquidez para cada activo principal: cuánto tiempo se puede tardar en venderlo, qué coste puede tener su venta, cuánto puede caer su valor de mercado y cuánto dinero suele pedir prestado la gente para adquirirlo. Cuanto menos tardes en vender un activo, menores serán los costes de su venta, menos fluctuará su precio de mercado; y cuanta menos financiación usaras para adquirirlo, más líquido es. 




			 




			Cómo impedir que la liquidez se evapore 




			 




			Puedes poner pequeñas objeciones a mis suposiciones de la tabla 2.2. En el mundo real, las cifras varían mucho, pero el principio básico es indiscutible: has de buscar que tu cartera sea sólida y líquida al mismo tiempo. No debes añadir más activos carentes de liquidez a una cartera que ya de por sí es poco líquida. Y, al contrario, si tu cartera ya es líquida, entonces puedes —y probablemente debes— añadirle cierta «iliquidez» para buscar mayores rendimientos. 




			 




			Tabla 2.1. Activos del hogar medio en Estados Unidos, 2007 


			

			

				

						Activo 

						Porcentaje sobre activos totales1


				


				

						Vivienda principal 

						31,8

				


				

						Negocio privado 

						19,6

				


				

						Plan de pensiones 

						11,7

				


				

						Otras residencias2 

						7,1

				


				

						Acciones 

						6,1

				


				

						Fondos de inversión3 

						5,4

				


				

						Tesorería4 

						3,7

				


				

						Fincas no residenciales 

						3,8

				


				

						Vehículos 

						2,9

				


				

						Otros activos financieros5 

						2,2

				


				

						Bonos 

						1,4

				


				

						Certificados de depósito 

						1,4

				


				

						Seguro de vida  

						1,1

				


				

						Otros activos no financieros6 

						0,9

				


				

						Otros activos financieros7 

						0,7

				


				

						Bonos de ahorro 

						0,1

				


			




			 




			Fuente: Cálculos basados en «Changes in U.S. Family Finances from 2004 to 2007:  Evidence from the Survey of Consumer Finances», <www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2009/pdf/scf09.pdf>. 




			 




			1. No suma exactamente el ciento por ciento debido al redondeo. 




			2. Segunda residencia, viviendas compartidas, propiedades alquiladas. 




			3. Sin contar los fondos del mercado monetario. 




			4. Cuentas bancarias y fondos del mercado monetario. 




			5. Anualidades, fideicomisos, fondos de cobertura, etc. 




			6. Arte y artículos de colección, joyas, metales preciosos. 




			7. Futuribles y acciones, arrendamientos petroleros y gasísticos, royalties, etc. 




			 




			Tabla 2.2. Liquidez del hogar medio en Estados Unidos 




			

				[image: ]

				Nota: Los costes de venta incluyen las comisiones directas de corretaje, agente o subasta; los diferenciales comerciales y los descuentos en el mercado o el valor de tasación pueden hacer que los costes totales sean considerablemente más altos. El coste de vender acciones pequeñas y extranjeras es mayor. Los costes de venta de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos están por debajo del 1 por ciento, pero los bonos que se negocian con menor frecuencia pueden ser más costosos.


			




			 




			Obviamente, la mecánica exacta que sigas a la hora de invertir tendrá un impacto enorme en tus resultados. Si inviertes en acciones de una sola compañía cada vez, fácilmente puedes llegar a acumular gastos de más del 2 por ciento anual, y, al final, perder no sólo del 20 al 80 por ciento de tu dinero, sino el ciento por ciento. En cambio, si inviertes en acciones a través de un fondo indexado de bajo coste, tus gastos serán minúsculos y es muy poco probable que pierdas todo tu dinero. 




			Ten en cuenta también que un activo puede ser más líquido en una dimensión que en otra; por ejemplo, puedes vender un fondo indexado que invierta en acciones estadounidenses en un santiamén, y no incurrir en gastos al deshacerte de él, pero si el mercado de valores se ha hundido justo antes de que vendas, podrías enfrentarte a una enorme pérdida en valor de mercado. Si eres lo bastante ingenuo como para conservar un fondo cotizado en bolsa (ETF por sus siglas en inglés) apalancado (véase capítulo 11), tus pérdidas no sólo pueden ser mayores, sino que son totalmente impredecibles. 




			Pero, en general, un activo bien (o mal) calificado en una dimensión lo será también en otras. Los objetos de arte o de coleccionismo, por ejemplo, pueden tardar mucho en venderse, conllevar fuertes costes de transacción, operar en mercados fragmentarios que tienen tendencia a sufrir las modas y las caídas en desgracia, y hasta pueden estar sujetos a préstamos. Coleccionar grabados de Picasso, butacas de Chippendale o Beanie Babies puede llenarte de placer y orgullo, pero tu colección, por muy valiosa que sea, tiene la misma liquidez que un saco de arena. 




			La finalidad de la figura 2.2 es muy sencilla: es una herramienta visual que te permite ver cuán expuesto estás a riesgo de no poder convertir tus activos en dinero cuando lo necesites. Dedica una tarde o una mañana de fin de semana a calcular cuánto vale cada uno de tus activos. Necesitarás tus extractos bancarios y de la hipoteca, y la información del préstamo de tu coche, las declaraciones de corretaje y de fondos de inversión, los contratos de anualidades y seguros, y cualquier otro material que te sirva para documentar el valor aproximado de tus bienes. Puedes calcular el valor actual de mercado de tu casa en <www.zillow.com>, <www.domania.com> o <www.realtor.com>, y el de tu coche en <www.kbb.com o www.edmunds.com>. 




			Asegúrate de deducir cualquier préstamo que debas del valor de mercado de cada activo. Si tu casa vale 500.000 dólares, pero tienes una hipoteca de 400.000, su valor neto es de sólo 100.000 dólares. 




			Una vez concluido tu esfuerzo de buena fe por sumar todos tus activos y restarles todo tu pasivo, tendrás una idea más precisa de lo vulnerable que es tu fortuna global al riesgo de iliquidez. Ver no sólo cada una de las piezas, sino el aspecto que tienen como conjunto, te proporcionará una manera totalmente nueva de considerar tus activos. Esta plantilla te permite ver también tu situación respecto del hogar estadounidense medio. (Una pista: la familia típica americana es peligrosamente ilíquida.) 




			Pongamos que tu empresa privada representa el 60 por ciento de tu valor neto, y que el valor de tu casa es el 27 por ciento. Antes de ni tan siquiera plantearte cambiar tu viejo cacharro por un coche nuevo y caro —que te restará todavía más liquidez—, debes reforzar tus pertenencias en efectivo y bonos. 




			Si, al contrario, la mayor parte de tus bienes son muy líquidos, debes plantearte invertir en activos menos líquidos: puedes permitirte tranquilamente un poco más de riesgo. (Los activos menos líquidos tienden a tener un mayor potencial de altos rendimientos.) Pongamos que, un día, heredas un millón de dólares de tu tía Matilde; probablemente no tengas ninguna necesidad de conservar toda esta herencia en efectivo. De pronto, dispones de tanta liquidez que lo mejor que puedes hacer es invertir una parte y asumir cierto riesgo con ella. 




			Como regla general, a menos que una parte de tu fortuna total esté formada por activos muy líquidos suficientes para cubrir todos tus gastos de un año —si no tuvieras otra fuente de ingresos—, corres el riesgo de una sequía repentina de efectivo. (¿No sabes a cuánto ascienden tus gastos anuales? En The Consumer’s Almanac, <www.pueblo.gsa.gov/cic_text/money/almanac/calmanac.htm>, puedes encontrar una herramienta excelente para hacer tu presupuesto. Hay otras opciones que te pueden ayudar: <www.budgetpulse.com> y <www.money.strands.com>.) 




			Si no dispones de la liquidez suficiente para un año, no puedes simplemente fingir que el problema no existe: no tienes más remedio que gastar menos y ahorrar más hasta que tengas la liquidez suficiente en tu depósito para resistir doce meses de sequía. 




			La mayoría de los inversores profesionales nunca someten sus carteras a este simple test de liquidez. Y hay muchos más que deberían hacerlo: a finales de 2008, instituciones enormes como los 37.000 millones del fondo de donaciones que financia en parte la Universidad de Harvard se encontraron tan apurados de liquidez que tuvieron que vender unos cuantos activos en un mercado muy poco favorable, o incluso financiarse a base de préstamos. 




			Así que no cometas los mismos errores tontos en los que cayó el llamado «dinero inteligente» y dedica un poco de tiempo a comprobar tu propia liquidez. 




			La paradoja inversora final es que tu cartera no será sólida a menos que también sea líquida. ¡De hecho, es la única manera que tienes de impedir que tu fortuna se evapore! 




			 




			Apuestas seguras 




			 




			• Mira siempre lo que tienes y lo que debes como parte de la imagen completa de tu patrimonio neto total. 




			• Dedica el tiempo que haga falta a calcular y a seguir tu presupuesto familiar. 
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