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      Dedicado a todos a los que quiero  




			y en especial a mis hijos;  




			Gerard y Claudia 




			



			 






			«Debemos convertirnos en el cambio  




			que buscamos en el mundo.» 




			MAHATMA GANDHI 


			

		


		

		

		



			

	    


	 	

	    

            



			 






			
Introducción 




			



			 






			El objetivo de este libro es que adquieras los conocimientos financieros necesarios para gestionar con éxito tus inversiones. Ciertamente el mundo financiero es cada vez más complejo, pero no puede ser que en pleno siglo XXI, y con varias crisis financieras a nuestras espaldas, los ahorradores españoles sigan sin tener conocimientos suficientes de lo que es un fondo de inversión.1 No hablamos de la población en general, sino de personas con inversiones en productos financieros y que declaran una capacidad de ahorro media-alta. Los inversores españoles no conocen bien un producto relativamente simple como es un fondo de inversión y aún saben menos sobre la bolsa. Bien iremos, invirtiendo así. 




			Pero la cosa es aún más complicada. Algunas veces ni los propios profesionales del sector financiero tienen del todo claro lo que están recomendando. Fue Arthur Levitt, cuando era presidente de la Securities Exchange Commision (SEC), el organismo regulador de los mercados de valores norteamericanos (equivalente a nuestra CNMV), quien dijo en 1997: «Me he movido en los mercados una gran parte de mi vida, pero no soy capaz de entender la mayoría de los documentos que nos envían». Si el supervisor de Estados Unidos no los entiende, el director de tu oficina bancaria ni te cuento.  




			Ante un panorama tan desolador, ¡cómo no van a producirse problemas con las participaciones preferentes, los swaps ligados a hipotecas, los créditos hipotecarios en yenes o los productos estructurados! 




			Todo lo que tu banco debería contarte antes de invertir responde a las principales cuestiones que todo inversor particular debe conocer para sobrevivir en la selva de los mercados: 




			



			 






			•  ¿Necesitas un plan de pensiones? 




			•  Acciones, fondos o ETF. Conoce en profundidad todos los productos financieros. 




			•  Cómo diseñar tu propio plan de inversiones y hacer un seguimiento profesional. 




			•  Operar con medias móviles. Principios básicos de análisis técnico. 




			•  Qué escoger: ¿TAE, TIN o TIR? Conceptos financieros básicos. 




			•  Cómo proteger tu cartera de caídas gracias a los futuros (fácil y barato). 




			•  Hedge funds, materias primas, inmobiliario, ¿te convienen?  




			•  Cómo optimizar la fiscalidad de tus inversiones. 




			•  En qué mercados emergentes invertir: BRIC, MINT o NEXT-11. 




			•  Cómo escoger el mejor fondo de inversión. 




			•  ¿Necesitas un asesor financiero o mejor lo llevas tú? Y si lo llevas tú, ¿qué tienes que hacer? 




			•  Tengo pérdidas: ¿qué puedo hacer? 




			•  Tu cartera es importante. Estrategias de banca privada: Sicav frente a unit link. 




			



			 






			Estas cuestiones son sólo una muestra de los muchos aspectos que vamos a ver en el libro, donde también pongo a tu disposición muchos trucos del oficio. 




			¿Que cómo sé tanto del oficio? Porque llevo 25 años en la trinchera. Desde mediados de 1987, cuando empecé a trabajar en el sector financiero, hasta hoy. En los últimos 15 años en las áreas de banca personal y banca privada, gestionando las inversiones de muchos clientes y dirigiendo a equipos de banqueros que a su vez llevan sus propios clientes. Además, he tenido la suerte de trabajar en distintas firmas y aprender formas diferentes de hacer las cosas. Por supuesto he trabajado —y trabajo— con españoles, pero también lo he hecho con italianos, alemanes, belgas y portugueses, y de todos he aprendido algo y he tomado algún aspecto de su cultura. También he aprendido alguna cosa en las aulas —estoy certificado como planificador financiero europeo por EFPA España—, pero te voy a confesar un secreto: como más finanzas he aprendido es cometiendo errores. Errores como asesor financiero y errores como inversor. Me ha tocado bregar con carteras de clientes infestadas de acciones tecnológicas en plena crisis de las puntocom; me encontré por sorpresa con la guerra del Golfo y con el 11-S; he lidiado con productos estructurados fabricados con bonos Lehman, y con la moda de los bonos emitidos por bancos islandeses; por supuesto, también conocí a Mr. Bernard Madoff; y qué decir de la crisis subprime, los ninjas, Grecia, los CDS, la prima de riesgo… Vamos, todo lo necesario para sufrir una sublime alopecia anticipada.  




			Luego están los errores como inversor, pues a pesar de mi formación y experiencia también me ha tocado mi parte: invertir de forma apresurada para no perderme la oportunidad; invertir porque se sabe que…; invertir porque está barato y no puede caer más; modificar un stop de pérdidas porque seguro que se da la vuelta; en fin, el catálogo completo. 




			Te aseguro que de los errores se aprende y una de las finalidades del libro es que tú, como en las novelas de aventuras, vivas la vida de otros y aprendas de sus errores sin que te cueste dinero. Si alguna vez un asesor financiero te asegura que acierta el ciento por ciento de sus recomendaciones, sal corriendo. Hasta Warren Buffet perdió 25.000 millones de dólares en 2008, y no deja de ser el gurú de la inversión. Con mayúsculas. 




			El libro está dividido en cuatro partes, de tres capítulos cada una. En el inicio de cada parte encontrarás una somera descripción de los capítulos que la componen. La primera parte es introductoria, te dará una buena base. De hecho, para mí el primer capítulo es el más importante del libro, aunque no dé conocimientos técnicos sobre finanzas. La segunda y tercera partes tratan en profundidad todo lo relativo a la gestión de carteras, pero no desde la teoría, sino desde la práctica. Aquí no vas a encontrar cómo determinar la frontera eficiente, ni cómo calcular el CAPM o el WACC. Nada de eso. Aquí vas a encontrar a Juan Inversor que tiene unos ahorros y se pregunta cómo rentabilizarlos. Por supuesto que el libro te ofrece toda la teoría y más, pero siempre aplicada a la vida real. La cuarta parte trata de pulirte como inversor con algunos consejos fiscales y orientándote acerca del modo de tratar con tu banco. Mi intención no es tan sólo transmitirte conocimientos, sino experiencia, y eso es lo que distingue este libro de la mayoría de los libros de finanzas que se han editado en España. Como puedes comprobar por mi trayectoria profesional, ni doy clases en la universidad ni gestiono fondos de inversión: soy un asesor de inversiones que trata todos los días con gente real como tú, y me da mucha rabia cuando veo a un inversor particular involucrado en dudosas recomendaciones de la industria financiera. 




			Por último, querría decirte que no me entusiasman ni la jerga técnica ni los anglicismos, pero en el mundo financiero se utiliza tanto vocabulario específico y tanto inglés que he optado por insistir deliberadamente en este aspecto. No para impresionarte (eso sería una soberana memez por mi parte), sino para que lo aprendas y seas tú el que impresione a tus asesores cuando entiendas a la primera cualquier explicación, por técnica y enrevesada que sea. 




			Dice el refrán que es de bien nacidos ser agradecidos. Éste es mi primer libro y quiero hacer una mención especial a las personas que han compartido este proyecto conmigo. Sólo mi familia sabe el tiempo que les ha quitado. Todo mi cariño para ellos. Arrastro un enorme pasivo de cines, cenas, arreglos en el jardín y partidas de Play. Os lo debo. 




			Y estoy en deuda con mi madre, que se aprendió de memoria el estribillo de que «la semana que viene, sí». Pero nunca preguntó qué semana.  




			Mi agradecimiento también para un sinfín de clientes —amigos al fin— que con sus preguntas y alto nivel de exigencia me empujan todos los días a intentar mejorar.  




			A todos los inversores que alguna vez han perdido dinero por una mala recomendación, les deseo de todo corazón que este libro les ayude a navegar mejor en las procelosas aguas de los mercados y puedan conseguir sus objetivos financieros. Se lo merecen.  




			A todos los compañeros de profesión con los que he compartido este largo viaje, en el que a base de dificultades hemos crecido como profesionales y sobre todo como personas. Y qué diablos, lo que no te mata te fortalece y seguimos bien vivos. 




			Y por supuesto a Roger Domingo, por su paciencia, consejos y confianza. 




			Para todos ellos mi gratitud y afecto. 




			



			 






			Barcelona, 9 de julio de 2012 




			

	    


	 	

	    

            



			 






			
PARTE 1. 




			
Por dónde empezar: herramientas clave del inversor particular 




			



			 






			A diferencia de lo que piensan la mayor parte de los inversores (y algunos profesionales), un proceso de inversión bien planificado no empieza nunca por la decisión de dónde poner el dinero. Empieza por hacerse unas cuantas preguntas sobre los propios anhelos y objetivos, y sobre los medios con los que se cuenta para conseguirlos. Sólo a partir de eso se podrá decidir dónde invertir —siempre en función de tus conocimientos y perfil de riesgo—, a través de un plan financiero que, por simple que sea, siempre será mejor guía que nada. Eso es lo que trataremos en el primer capítulo, cuyo objetivo es hacerte cambiar para siempre tu planteamiento antes de invertir un euro. Si sabes cuáles son tus motivos para invertir, te irá mejor. En mi opinión, el primer capítulo es el más importante del libro, a pesar de ser el que menos teoría aporta. Te induce a pensar en los porqués, y el inversor que toma distancia del ruido diario y dedica un momento a pensar siempre acaba haciéndolo mejor que el resto, tenga más o menos conocimientos financieros. 




			Los capítulos 2 y 3 son un poco más arduos. El capítulo 2 te enseña a calcular de verdad la rentabilidad de tus inversiones. Digo «de verdad» para que no te lo saltes. También introduce el significado del riesgo y te enseña a cuantificarlo. Si hacer cálculos no es tu actividad favorita, léelo obviando las matemáticas y trata de quedarte con los conceptos; por mi parte he hecho un esfuerzo por transmitirlos más allá de las fórmulas. Verás que he repetido hasta la saciedad que la rentabilidad y el riesgo van de la mano siempre. No lo olvides nunca. 




			El capítulo 3 es una introducción extremadamente simplificada a la economía, cuya finalidad no es otra que hacer descifrable el aluvión de datos e información económica con que nos bombardean a diario. Si eres capaz de anticipar el ciclo económico, podrás ganar mucho dinero en los mercados, aunque no te hagas ilusiones: hay legiones de economistas profesionales intentando hacerlo, sin demasiado éxito según se ve. 
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Define tus objetivos de inversión 


			

			

			 


			

			



			«Un plan no es nada, pero la planificación lo es todo.»  




			DWIGHT D. EISENHOWER 


			

		




			



			 


			

			





			• ¿Por qué invertir? 




			• Invertir no es especular ni apostar 




			• Gastar o invertir 




			• Tiempo y dinero 




			• Amigos y enemigos 




			• Sin jardinero no hay jardín 




			• Invertir por objetivos 




			• Yo, Sociedad Anónima: balance y cuenta de resultados  personal 




			• Somos humanos: miedo y avaricia 




			• Aritmética financiera 




			• Ideas clave 


			

		


		

		



			



			 






			
¿Por qué invertir? 




			A efectos prácticos quedémonos con la idea de que invertir es colocar nuestro dinero en diferentes clases de activos a cambio de obtener una rentabilidad a lo largo del tiempo. Los activos pueden ser financieros, como por ejemplo la inversión en bolsa, o pueden ser reales, como la inversión en inmuebles o en obras de arte. 




			



			 






			Invertir consiste en mantener y aumentar tu patrimonio a lo largo del tiempo. 




			



			 






			Todavía hay quien cree que invertir es un coto cerrado sólo al alcance de los gestores profesionales. Idea errónea. Invertir no es opcional, invertir es una necesidad. En cada época hay una serie de cuestiones clave que requieren la atención de la sociedad. Hoy en día la obesidad o el cuidado de los mayores son algunas de esas cuestiones. Invertir también lo es. Se podrían citar muchos motivos, pero sólo la cobertura de tu jubilación lo justifica sobradamente. El derecho a percibir pensión de jubilación no lleva muchos años vigente. En España, la población general no disfrutó de pensiones públicas hasta 1919, cuando fueron instauradas a través del Régimen Obligatorio del Retiro Obrero. Hace pues menos de 100 años que disfrutamos de pensiones públicas, y nadie nos garantiza que vayan a durar para siempre. 




			



			 






			
Pirámides de población de España 
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			Fuente: Proyección de Población a Largo Plazo (nota de prensa INE, 28 de enero de 2010.) 




			



			 






			Como puedes comprobar en la proyección del INE (Instituto Nacional de Estadística), en 2049 habrá más personas de 70 a 80 años que de 35 a 50. Por desgracia, la evolución demográfica española —más personas jubiladas con mayor esperanza de vida y menos personas cotizando— nos lleva irrevocablemente a una situación en que el Estado no podrá mantener los ya bajos niveles de las pensiones actuales. Ya no hay «papá Estado», cada uno debe cuidar de sí mismo y el camino para conseguirlo pasa por la correcta inversión de tus ahorros. Según el Instituto Nacional de Estadística (notas de prensa del 28 de enero de 2010): «La población mayor de 64 años se duplicaría en 40 años y pasaría a representar más del 30 % del total debido al envejecimiento de la pirámide poblacional»; «el grupo de edad de mayores de 64 años se duplicaría en tamaño y pasaría a constituir el 31,9 % de la población total de España». Eso es insostenible para cualquier Estado del bienestar y requiere respuesta urgente.  




			



			 






			Nos guste o no TODOS somos inversores. 




			



			 






			La única forma de cubrir tus necesidades financieras futuras es a través  de un proceso de inversión correcto, continuado y a largo plazo. 




			



			 






			
Invertir no es especular ni apostar 




			No confundamos la inversión con la especulación o la apuesta. 




			Invertir consiste en mantener el valor de tu patrimonio a lo largo del tiempo. Tu patrimonio cada día vale menos debido a la inflación; la inversión persigue mantener y aumentar la capacidad adquisitiva del mismo. Con objetivos anuales razonables y acordes a nuestro perfil inversor, el proyecto suele funcionar bien cuando se dispone del tiempo suficiente. Especular suele consistir en el intento de convertir poco dinero en mucho en un corto espacio de tiempo. Eso es algo tremendamente difícil de lograr, y los especuladores en los mercados financieros son verdaderos intelectuales de la inversión cortoplacista. El especulador profesional es un inversor aventajado que desarrolla múltiples estudios y sistemas de inversión antes de operar en los mercados. Por último, apostar es —para que nos entendamos— lo que uno hace cuando compra una acción que un amigo le ha dicho que va a subir como un cohete. Y la compra sin más. Lo malo es que los cohetes explotan. 




			El especulador verdadero es un estudioso de los mercados, un experto de la inversión a corto plazo. El apostante es un jugador que arriesga su dinero sin análisis previo ni ningún trabajo de investigación. Va a la bolsa como quien va al casino. 




			En una ocasión recibí una llamada a la hora del almuerzo de un cliente que me decía que acababa de ordenar una compra de acciones de la compañía Sniace (un grupo químico centrado en la elaboración de celulosa y viscosa) por un importe significativo y me preguntaba mi opinión sobre la operación. Lo primero que le dije fue que si ya había comprado para qué quería mi opinión, pero lo segundo que le pregunté fue: «¿Qué sabes de Sniace?». Mi cliente está —o estaba, espero— en la categoría de los jugadores: «Pues no sé nada, en realidad no sé ni lo que hace, por cierto: ¿qué hace Sniace?», preguntó a su vez en medio de una risotada, mientras a mí comenzaba a sentarme mal el almuerzo. «Me han pasado una información muy buena que aún no se sabe y por eso he comprado.» Sin entrar en consideraciones legales —esto es, que la información privilegiada es un delito penado por ley—, lo que le dije a mi cliente fue que la bolsa está llena de rumores y de especialistas en «calentar» el mercado, y que si a él, un inversor de a pie, le llegaba alguna información interesante, en el improbable caso de que fuese cierta, todos los profesionales la conocían y sin duda ya estaba descontada2 en el precio de la acción. ¿Saben lo peor? Que, como se vivía un mercado alcista, la inversión fue bien, lo que reafirmó las creencias de mi cliente y el esquema se repitió unas cuantas veces, con valores cada vez más especulativos (la pequeña acción de moda de pequeñas inmobiliarias que subían como la espuma y de las que cada día había rumores de grandes fusiones). Hoy la cartera de ese inversor ha perdido más de un 98 % y está en acciones de compañías quebradas. No vale nada. Los mercados son implacables con el jugador. Algún «primo» tiene que pagar la fiesta, y espero que ese primo no seas tú. 




			



			 






			
Gastar o invertir 




			De ninguna manera es mi intención decirte cómo tienes que emplear tu dinero, pero pienso que una reflexión sobre el tema desde un punto de vista estrictamente financiero y no moral puede serte de utilidad. Se trata de un mero ejercicio teórico, exagerado si se quiere, pero que nos puede hacer recapacitar sobre la importancia del uso que damos a nuestro dinero. Los recursos financieros que tenemos son limitados y todos los días hay que tomar decisiones de gasto que afectan a nuestra capacidad como inversores. 




			El ejercicio consiste en preguntarnos, cada vez que gastamos un euro en una cosa, qué otros usos podríamos haberle dado. Eso es lo que se llama coste de oportunidad, es decir, aquello a lo que renunciamos cuando tomamos una decisión económica. Por ejemplo: desayunar cada mañana en la cafetería por cuatro euros o desayunar en casa por un euro. El coste de oportunidad de desayunar en la cafetería en vez de hacerlo en casa es de tres euros diarios, un dinero con el que podría hacer otras cosas. Esos tres euros diarios son 60 euros al mes (considerando sólo los días laborables). Si lo convirtiera en una renta constante a 20 años con una rentabilidad anual del 7 %, al final del período tendría algo más de 31.000 euros.  




			Veamos otro ejemplo: Juan y Teresa se compran un coche cada uno de 25.000 euros. A Juan le gustan mucho los coches y los cambia cada cinco años, cuando todavía mantienen un buen valor de mercado. Para Teresa el coche es un mero medio de transporte para ir de casa al trabajo y no lo va a cambiar hasta que se rompa. Teresa prefiere poner todos sus ahorros en una cartera de inversión que rinde un 7 % anual. Juan ahorra de manera constante pensando en su nuevo coche y Teresa ahorra lo mismo pensando en su jubilación. A los cinco años Juan ha conseguido ahorrar 20.000 euros para su nuevo coche, y cinco años más tarde, a los 10, otros 25.000 euros para un coche aún mejor. Teresa ahorró lo mismo y lo invirtió para su jubilación. 




			¿Qué pasa a los 15 años?  




			Juan pasea en un coche moderno y estupendo con cinco años de antigüedad y Teresa se desplaza con una tartana de 15 años que ya no vale nada, aunque sigue cumpliendo su función. Pero Juan no tiene ahorros y Teresa dispone de una cartera de inversión de algo más de 74.000 euros.  




			¿Qué prefieres? Por un lado, el desayuno en el bar y la ilusión de estrenar coche, por el otro, unos 105.000 euros. Esa cantidad de dinero es un bonito plan de pensiones, que por desgracia muy pocos españoles son capaces de generar. Naturalmente, en la vida no hay que valorar sólo la vertiente económica de las cosas; la única intención de estos ejemplos es hacerte ver que sí, que tú puedes iniciar un plan de inversiones rascando de los gastos menos pensados. 




			



			 






			Valora tus gastos en términos de coste de oportunidad. 




			



			 






			Un consejo de ahorro realmente útil y muy utilizado por los planificadores financieros profesionales es el «páguese usted primero». Es algo tan sencillo como retirar una cantidad fija cada mes de tus ingresos, una vez descontados los gastos esenciales de la unidad familiar (hipoteca/alquiler, colegios, suministros, comida, etc.). Para entendernos, es como si tuvieras «otra hipoteca», la hipoteca de tu ahorro. Si decides que puedes vivir con 600 euros menos al mes (o con 200, o con lo que sea, ¡pero empieza!), tan pronto como recibas tus ingresos destina esos 600 euros a tu plan de ahorro. Tendrás que apretarte el cinturón y ajustar tus gastos, pero con el tiempo vas a generar un ahorro que no creías posible. Sencillo de pensar, sencillo de poner en marcha, y sorprendentemente efectivo. Si estás en la categoría de los que tanto tienen tanto gastan, éste es tu método.  




			



			 






			
Tiempo y dinero 




			El factor tiempo siempre está presente en las finanzas. En esencia, un plan de inversión no es otra cosa que situar objetivos financieros en el tiempo.  




			El tiempo es el que marca si una inversión es razonable o no. ¿Qué es una inversión razonable? Aquella en la que disponemos del tiempo necesario para que, dentro de unos parámetros asumibles, el mercado nos permita alcanzar los objetivos de nuestro plan de inversiones. Por el contrario, una inversión no es razonable cuando intentamos que sea el mercado el que se ajuste a nuestro ritmo.  




			



			 






			La necesidad de obtener rentabilidades anormalmente altas suele acabar en  fuertes pérdidas. 




			

			 


			

			¿Qué inversión te parece más razonable? 




			



			 






			• Juan tiene 30 años y se ha planteado la cobertura de su jubilación. Ha hecho números y cree que con un 5 % anual a los 60 años estará perfectamente cubierto. 




			• Pedro tiene 30 años. Quiere comprarse una casa nueva en cuatro años como máximo. Hace los cálculos necesarios y ve que necesita obtener un 25 % anual para poder hacer la inversión que precisa. 




			



			 






			Juan tiene un horizonte temporal (tiempo hasta su objetivo) de 30 años. Con una rentabilidad promedio —a priori asumible— de un 5 % anual llega a su objetivo. Ésta es una inversión razonable. Pedro hace los números al revés. Primero ve el tiempo que tiene, sólo cuatro años, y luego busca qué rentabilidad necesita para llegar al objetivo, con el desalentador resultado de un 25 %. La inversión de Pedro no es una inversión razonable.  




			



			 






			Es el tiempo disponible lo que da lugar a inversiones razonables. 




			



			 






			La respuesta a la pregunta de cuándo invertir es: cuanto antes. El tiempo es tu aliado. Otro aspecto también relacionado con el tiempo es encontrar el momento idóneo para invertir. Raramente el mercado da resultados lineales, pues se mueve por impulsos. En inversiones que realmente tengan un plazo de tiempo largo por delante, una estrategia clásica de inversión que suele funcionar es la llamada dollar  cost averaging o coste medio por dólar (como casi todo en finanzas, fue pensada por estadounidenses, de ahí lo del dólar). La estrategia consiste en invertir una cantidad fija de modo periódico. Supón que tienes 10.000 euros y eliges para invertir un fondo de bolsa española. Según esta estrategia, en vez de poner los 10.000 euros de golpe es mejor invertir por ejemplo sólo 1.000 cada mes. Las principales ventajas son que cuando los precios bajan, compras más cantidad (si siempre inviertes 1.000 euros cada vez en un fondo de inversión, cuando la participación vale 80 tus 1.000 euros te compran más participaciones que cuando vale 100). Es un buen sistema, repito, si el plazo de inversión es largo, y además tiene otra ventaja importante: distintos estudios muestran que estar fuera del mercado en los mejores días reduce notablemente la rentabilidad de la inversión. Como ya habrás anticipado, este sistema se basa precisamente en estar en el mercado siempre al invertir una cantidad fija, por lo que elimina el riesgo de perderte los mejores días.  




			



			 






			
Amigos y enemigos 




			En finanzas, el paso del tiempo también nos da amigos y enemigos.  




			El amigo es el interés compuesto. Hay quien lo llama incluso la «magia del interés compuesto». Para que se opere la magia se requiere una rentabilidad positiva y… adivina: tiempo. La magia consiste en que los rendimientos de la inversión se van sumando a la propia inversión y generan cada vez mayores rendimientos. Por el contrario, en el interés simple los rendimientos van aparte de la inversión realizada, no suman. Veamos un ejemplo. Tienes una inversión de 100.000 euros a 15 años que da un 5 % anual. 




			Con interés simple a los 15 años tendrás 175.000 euros. 




			Con interés compuesto a los 15 años tendrás 207.893 euros. 




			Es una diferencia de 32.893 euros, casi un 19 % más. La diferencia se explica porque en el primer caso los 5.000 euros anuales de rendimientos no se suman a la inversión, ésta se mantiene en 100.000 euros todos los años, mientras que en el segundo caso cada año se suman al capital los intereses obtenidos, de modo que en el año 2 la base de cálculo son 105.000 euros y no 100.000; en el año 3, 110.250 euros, y así sucesivamente. 




			Por desgracia, además de amigos tu plan de inversiones también va a tener enemigos. Los dos más potentes son la inflación y los impuestos. 




			La inflación es el aumento generalizado del nivel de precios en una economía. Dicen los cardiólogos que la hipertensión arterial es el «asesino silencioso», porque te va matando lentamente; pues lo mismo ocurre a nivel financiero con la inflación. En cualquier plan financiero la inflación es nuestro «asesino silencioso». Es posible que no te des cuenta, pero tu nivel de riqueza, tu capacidad adquisitiva, es cada día menor. Imagina que tu banco te ofrece un depósito al 3 % y lo contratas. Estás encantado por hacer un depósito al 3 %, pero quizá no has valorado que la inflación está en el 3,8 %. El director de tu banco te dice que con el depósito «nunca pierdes» y que es mejor no complicarse la vida. Pues bien, debes saber que la rentabilidad real de tu inversión es negativa, que en términos reales sí estás perdiendo dinero. Si sacas un 3 % y los precios suben un 3,8 % ni siquiera estás manteniendo tu capacidad adquisitiva, que es el objetivo primario de cualquier planteamiento financiero.  




			Llevado al extremo, imagina una inversión de 100.000 euros al 3 % compuesto dentro de una economía con una inflación anual del 4 % compuesto. Todo ello a lo largo de 15 años. La inversión de 100.000 euros se habrá convertido en 155.796 euros, cuando simplemente para mantener la capacidad adquisitiva debería haber llegado a 180.094 euros. En términos reales, hay una pérdida de capacidad adquisitiva de 24.298 euros, más de un 24 % de la inversión inicial. Igual que la hipertensión, la inflación va minando tu organismo —financiero en este caso— sin que te des cuenta y un buen día, por más que creas que la cosa va bien —a fin de cuentas has ganado un 3 % cada año—, te das cuenta de que realmente no es así y que has perdido un 24 % de poder adquisitivo desde el inicio de tu plan de inversión. Mal negocio. Es un caso extremo y hoy en día no es frecuente que una economía mantenga cifras de inflación tan altas durante tanto tiempo, pero ve con ojo con las rentabilidades engañosas. De entrada ya tienes un término de comparación para saber si tu inversión va bien o mal: la inflación.  




			



			 






			Aunque tengas beneficios, si éstos son menores que la inflación estás  perdiendo dinero. 




			



			 






			El otro enemigo son los impuestos. Al final del libro hay un apartado con algunas sugerencias para optimizar tu fiscalidad, pero recuerda que te guste o no tienes un socio que participa de tus beneficios y es la Hacienda Pública.  




			



			 






			Cuando ganas tienes un socio que se lleva el 21 %, cuando pierdes,  pierdes solo. 




			



			 






			Supongamos que has encontrado la inversión de tu vida, un producto que te da seguro el 4 % con una inflación del 3,50 %. Eureka, problema solucionado. ¿Sí? Pues debes saber que no, porque a tu 4 % habrá que quitarle el 21 %3 del beneficio. La cosa queda pues del siguiente modo: 




			Por tus 100.000 euros recibes 4.000 euros. 




			Pero nuestro socio Hacienda Pública se nos lleva el 21 % de los 4.000 euros, con lo que nos quedan 3.160 euros, esto es un rendimiento del 3,16 %. Y ya sabemos que si la inflación es del 3,50 % y mi rentabilidad neta del 3,16 , a largo plazo la cosa pinta mal. Dos conceptos importantes: 




			



			 






			Rentabilidad financiero-fiscal = Rentabilidad bruta – Impuestos 




			Rentabilidad real = Rentabilidad financiero-fiscal – Inflación 




			



			 






			
Sin jardinero no hay jardín 




			Otro aspecto importante relacionado con el tiempo es la dedicación que vas a tener con tu cartera de inversión. Si estás tan ocupado que apenas tienes un momento para revisar tus finanzas, pero has diseñado una cartera muy compleja, acabarás teniendo problemas de control y seguimiento. Delegar totalmente la responsabilidad de la evolución de tus inversiones en tu asesor financiero es un error. El asesor financiero te ayudará a navegar por la inmensidad de los mercados financieros aportando conocimientos, seguimiento y experiencia, pero el timón del barco lo llevas tú, no él.  




			



			 






			Sólo tú eres el responsable de tus inversiones. 




			



			 






			Cuando un inversor decide gestionar personalmente su dinero —lo cual es para mí la mejor forma de hacerlo— una de las decisiones que debe tomar es cuánto tiempo va a dedicar al seguimiento y control de su cartera y qué medios va a utilizar para ello. No pretendo hacerlo complicado. No lo es. No me estoy refiriendo a una gestión profesional con múltiples pantallas y multitud de informes, pero sí es necesario que implantes una rutina de trabajo y la sigas a rajatabla. Buena parte del éxito de los fondos y de los ETF (fondos cotizados) se debe a que con un sólo instrumento permiten diversificar tu cartera y facilitan enormemente tanto la toma de decisiones como el seguimiento posterior. 




			



			 






			No lo olvides... sólo TÚ eres el responsable de tus inversiones. 




			



			 






			
Invertir por objetivos 




			Llevo muchos años en el mundo del asesoramiento financiero y algunas cosas no cambian. ¿Sabes cuál es la respuesta habitual del inversor promedio cuando le pregunto cuál es la finalidad de una inversión? «Pues para ganar dinero, para qué va a ser.» Y la mejor de todas: «Usted preocúpese de que cuando la bolsa suba yo gane, y cuando caiga no pierda, que para eso usted es el profesional y sigue estas cosas». Es evidente que cualquier asesor financiero que sepa hacer esto último cambiará rápidamente su oficio por el de patrón de yate en las Bahamas. De su propio yate me refiero. Eso no existe. 




			Pensar y determinar para qué es una inversión es fundamental. Definirá cuál es el horizonte temporal de la inversión, y éste a su vez nos va a permitir establecer qué nivel de riesgo podemos asumir, si queremos. 




			



			 






			Objetivo →Horizonte temporal →Nivel de riesgo 




			



			 






			El ciclo vital requiere planificación financiera. Un esquema tipo podría ser:  
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			La mayoría de las personas, en mayor o menor medida, encajamos en algunos de los objetivos descritos. ¿Comprar una casa? Por supuesto. Apartar fondos para la educación de los hijos todavía no está muy arraigado en España, pero cada vez más familias quieren hacer el esfuerzo de dar la mejor educación privada en España o en el extranjero a sus hijos, y eso es caro, es algo que financieramente debe planificarse. En lo referente a la jubilación, no cabe duda. El Estado no nos va a pagar o nos va a pagar muy poco. Esto no es política, es mera demografía, como hemos visto. Aunque sea muy poco, empieza a invertir en este objetivo cuanto antes. El interés compuesto hará el resto. 




			Para plantear un objetivo hay que aislar un anhelo personal y luego ponerle números.  




			La tarea de «ponerle números» puede hacerse tan compleja como se quiera, pero eso no tiene por qué echarte atrás. En el próximo capítulo veremos algunos ejemplos, y ya sea con un Excel, con una calculadora financiera o con lápiz y papel, te recomiendo que hagas algunos números. Aunque acabes midiendo a palmos, vas a tener una aproximación. Al final, con hacer cuatro operaciones básicas y utilizando el interés simple de la escuela, el «carrete» (Capital * Rédito * Tiempo / 36.000), vas a tener mucha más idea que si no planificas nada. Lo importante es trazar el camino y empezar a andar, más que medir con exactitud las distancias del mismo. 




			



			 






			Transformamos objetivos personales en objetivos financieros. 




			



			 






			En relación con el horizonte temporal, hay un mantra en el mundo financiero según el cual a largo plazo la bolsa siempre es rentable. Recuerda siempre que en finanzas no hay dogmas. Las acciones de Santander valían 11,8 euros en julio de 1998, catorce años más tarde están a 4,90 euros. Eso es una pérdida del 58 %. La evolución del Banco Popular en ese periodo es aún peor. De 9 a 1,63 euros, lo que supone un 82 % de pérdida. Todos sabemos que hay una crisis bancaria, me dirás. Telefónica ha pasado de un máximo de 31 euros en marzo de 2000 a apenas 10 euros 12 años más tarde, lo que supone una caída del 67 %, y no es un banco. El caso más conocido a nivel global es el de Japón, cuya bolsa estaba en 1990 en casi 39.000 puntos y en julio 2012, 22 años más tarde, apenas alcanza los 9.200: más de un 76 % de caída. 




			



			 






			En el mundo financiero no hay dogmas. Tus guías: sentido común  y prudencia. 




			



			 






			
Yo, Sociedad Anónima: balance y cuenta de resultados  personal 




			La foto financiero-patrimonial de una empresa es su balance y su cuenta de resultados. Te invito a hacer ese ejercicio con tu economía doméstica. No es complicado y te va a ayudar a definir tus objetivos. Es un buen punto de partida. Si tienes nociones de contabilidad ya sabes de qué te hablo, y si no sigue el esquema de este ejemplo: 




			La familia Pérez Inversor tiene los siguientes bienes: casa en Barcelona por un valor de mercado de 400.000 euros con hipoteca de 200.000. Casa en la playa por un valor de 200.000 con hipoteca de 50.000 (la suelen alquilar durante junio, julio y septiembre, y perciben por ello 8.000 euros en total). Matrimonio integrado por dos profesionales por cuenta ajena, ingresan al año un sueldo bruto de 90.000 euros en conjunto (después de impuestos les queda un salario neto conjunto de 62.000 euros). Poseen fondos de inversión por valor de 60.000 euros y planes de pensiones por valor de 20.000. Han recibido un crédito para el coche de 20.000 euros. En el banco y para cubrir imprevistos tienen 15.000 euros entre cuenta corriente y depósitos de ahorro. Por las dos hipotecas pagan 2.000 euros al mes y por el crédito del coche, 600 euros al mes. Los gastos totales de la familia son de 30.800 euros. 
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			Patrimonio Familiar Neto = Activo – Pasivo = 425.000. 




			La familia Pérez Inversor ya tiene una idea, no necesariamente exacta pero sí aproximada, de su situación patrimonial. Su patrimonio familiar aproximado es de 425.000 euros. 




			El siguiente paso sería hacer su cuenta de resultados. Se trata de agrupar los gastos en categorías homogéneas y sobre todo que nos resulten fáciles de establecer.  




			Siguiendo con el ejemplo, la cuenta de resultados de la familia Pérez Inversor podría ser: 
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			En «otros gastos» incluimos todos los gastos de la unidad familiar (colegios, transportes, suministros, comida, ropa, ocio) y además una provisión de 5.000 euros para gastos inesperados (partida muy importante, pues ingresos extraordinarios no suele haber, pero gastos extraordinarios seguro que tienes). Una vez pagado todo, a la familia Pérez Inversor le quedan 8.000 de excedente al año para invertir. La utilidad de la cuenta de resultados es:  




			1.º Determinar si tenemos capacidad de ahorro o no.  




			2.º Si no tenemos capacidad de ahorro, debemos analizar el uso que damos a nuestro dinero. A lo mejor hay algún apartado que podemos mejorar.  




			3.º Ver de qué partidas podemos rascar para el «páguese usted primero». En nuestra cuenta de resultados de la familia Pérez Inversor incluiríamos por ejemplo una partida de «aportación a planes de pensiones: 6.000 euros», y el resultado neto pasaría a ser de 2.000 euros (8.000 de ahorro menos los 6.000 que hemos decidido invertir en planes de pensiones). El «páguese usted primero» supone un cambio de mentalidad. Sé que cada mes tengo que pagar la hipoteca, sé que cada mes tengo que pagar los colegios y sé que cada mes tengo que «pagar» mi plan de ahorro. La clave es mentalizarse de que es un componente más de tu estructura de gastos, con la diferencia de que es un «gasto» productivo. 




			4.º Recuerda el «coste medio por dólar». Con el «páguese usted primero» genero disciplina de control de gasto, y con el «coste medio por dólar», disciplina de inversión. El proceso se puede automatizar pidiendo al banco que cada mes gire una domiciliación —un recibo— cuyo importe se aplique a un fondo de inversión o plan de pensiones. 




			Idea: revisa el extracto de tu cuenta corriente y el extracto de tus tarjetas de crédito. Allí vas a encontrar el ciento por ciento de tus gastos. 




			



			 






			
Somos humanos: miedo y avaricia 




			Es común tratar la inversión desde un enfoque puramente financiero. Lo que no es tan habitual es tratar el componente psicológico presente en todos los procesos de inversión. Somos humanos y no estamos invirtiendo sólo dinero. Estamos poniendo en manos de los mercados nuestro presente y nuestro futuro, estamos poniendo en manos de los mercados nuestra felicidad (al menos la parte que tiene que ver con el dinero), y sí, también ponemos en juego nuestro ego. Éste no es un juego para los que no soportan equivocarse y perder. 




			Muchos especialistas sostienen que no son la marcha de la economía ni los resultados de las empresas lo que mueve el mercado, sino la psicología de la masa inversora. Según el gran economista e inversor John Maynard Keynes, la inversión en bolsa es como un concurso de belleza: «No se trata de escoger a aquellas [chicas] que, según el mejor criterio de cada uno, son realmente las más hermosas, ni siquiera a aquellas que la opinión media piensa genuinamente que son las más bellas. Hemos alcanzado el tercer grado, en el que dedicamos nuestras inteligencias a anticipar lo que la opinión media espera que sea la opinión media. Y creo que hay algunos que practican el cuarto y el quinto grados superiores». 




			Keynes comparaba la bolsa con los concursos de belleza. En la época de Keynes se hacían concursos de belleza en los periódicos donde los lectores escogían entre muchas fotos las seis concursantes más bellas. Ganaba el concursante cuya elección se acercaba más a la media de las preferencias del conjunto de los concursantes, de forma que cada concursante tenía que elegir no las caras que más le gustaban a él, sino las que consideraba más probable que gustaran a los demás, los cuales se planteaban a su vez el mismo problema. Es decir, que dedicaban sus inteligencias a prever lo que la opinión media esperaba que fuese la opinión media. 




			Los dos sentimientos que de forma permanente se alojan en los mercados y en la mente de todo inversor son el miedo y la avaricia. Controlarlos es una de las claves de un proceso inversor exitoso. 




			



			 






			• Nos domina la avaricia cuando sólo nos fijamos en las rentabilidades sin valorar cuánto podemos perder. 




			• Nos domina la avaricia cuando pedimos prestado dinero para invertir sin los conocimientos necesarios para ello. 




			• Nos domina la avaricia cuando invertimos todo nuestro dinero en una sola inversión de alto riesgo buscando ganancias rápidas. 




			• Nos domina la avaricia cuando compramos sin más algo que sube, fuera de todo análisis, sólo por miedo de «perder ese tren». 




			• Nos domina el miedo cuando sólo vemos el riesgo y no la rentabilidad potencial de una inversión a largo plazo, aun con condiciones favorables.  




			• Nos domina el miedo cuando aplicamos stops de pérdidas demasiado ajustados para la tipología de inversión que realizamos. 




			• Nos domina el miedo cuando no sabemos cortar y asumir una pérdida. El miedo a asumir nuestros errores y no liquidar malas inversiones nos puede llevar a la ruina. 




			• Nos domina el miedo cuando vendemos una buena inversión al primer beneficio sin dejarla madurar debido a que nuestra inseguridad no nos permite seguir en el mercado. 




			



			 






			La plasmación del ciclo bursátil de Fidelity (una de las mayores gestoras de fondos del mundo) es muy famosa en el universo del asesoramiento financiero. En las presentaciones ante clientes suele provocar risitas de nerviosismo, porque todos nos vemos reflejados en alguna medida en esos comportamientos. Según Fidelity, el punto de máximo riesgo para invertir es en los mejores momentos, cuando el sentimiento reinante es la euforia, y el punto de máxima oportunidad para invertir es en los peores momentos, cuando reina el abatimiento absoluto. 




			



			 


			

			Fidelity Investments


			

			Evolución del sentimiento bursátil
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Aritmética financiera 




			Si tu inversión cae un 50 %, necesita una subida del ciento por ciento para recuperarse. Aquí no vale aquello de que «si ha caído un 50 %, pues ya subirá». No. Eso ya no nos vale. Haz los números. 




			Impacto de las pérdidas en una cartera de inversión de 100.000 euros: 
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			* Rentabilidad que necesitas obtener para recuperar tus 100.000 euros. 




			

			

			 


			

			Si tu cartera cae un 10 % tendrás que obtener poco más del 11 % para empatar. Es factible. A medida que empieza a caer más, los porcentajes de recuperación asustan, y si la caída es muy grande, olvídate: para la herencia.  




			Las pérdidas forman parte del juego siempre y cuando sean pequeñas pérdidas. Podemos perder batallas pero no la guerra. Si cortas las pérdidas sobrevivirás y tu cartera de inversión, con algún arañazo, seguirá adelante. Si la reacción que te domina es el miedo y no eres capaz de cortar las pérdidas y te quedas pillado, vas a sufrir. Estás advertido.  




			



			 






			Hay dos clases de inversiones: la conservadora y la mala. 




			



			 






			
Ideas clave 




			



			 






			• Invertir no es una opción. Planificar la jubilación es un objetivo prioritario para todos. 




			• Nuestra misión como inversores es transformar nuestros objetivos personales en objetivos financieros. 




			• El primer paso consiste en saber cuál es mi punto de partida a través de mi balance y cuenta de resultados personal. 




			• Cuanto antes empieces, mejor. El tiempo es el factor que nos permite hacer inversiones razonables. 




			• «Páguese usted primero» y «coste medio por dólar» son buenas estrategias para empezar. 




			• Sólo tú eres responsable de tus inversiones. 




			• La inflación y los impuestos forman parte del juego. 




			• Preserva tu capital y evita las grandes pérdidas. Si pierdes el 50 %, tienes que ganar el ciento por ciento para recuperar. 




			• El sentido común y la prudencia son tus mejores armas: no inviertas tu dinero en nada que no entiendas. 
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La caja de herramientas 




			

			

			 


			

			

			

			«Si el cálculo o el álgebra fuesen imprescindibles para ser un buen inversor, tendría que volver a ser repartidor de periódicos.»  




			WARREN BUFFET 




		


		

		

		



			 


			

			





			• Valor del dinero en el tiempo: VDT 




			• ¿Cómo se calcula (de verdad) la rentabilidad de una inversión? 




			• ¿Qué es el riesgo? 




			• No pongas todos los huevos en la misma cesta: diversificación, correlación y beta 




			• Sopa de letras: TAE, TIN y TIR 




			• El triángulo de la inversión: rentabilidad, riesgo y liquidez 




			• Ideas clave 




		


		

		

		



			 






			
Valor del dinero en el tiempo: VDT 




			El VDT es el concepto financiero más importante de todos: un euro recibido hoy tiene más valor que un euro recibido en el futuro. Razones: 




			



			 






			1. A mayor plazo, mayor incertidumbre. 




			2. La inflación, que reduce la capacidad de compra de nuestro dinero. 




			3. Reinversión: el euro que tenemos hoy podemos invertirlo y obtener un beneficio, obteniendo más de un euro dentro de un año. 




			



			 






			Valor futuro/valor presente 




			Estamos ante dos conceptos primordiales en relación con el valor del dinero en el tiempo. 




			Valor futuro: abrimos una cuenta bancaria y nos pagan el 5 % anual. Sabemos que si ponemos 100 euros, al cabo de un año tendremos 5 euros más. La forma de calcular el valor futuro es la siguiente: 




			



			 






			VF = VP ×(1 + I)T 




			



			 






			Donde: 




			VF = valor futuro 




			VP = valor presente 




			I = tipo de interés en tanto por uno (un 5 % es un 0,05; un 12 % es un 0,12) 




			T = tiempo en años. Si es menor de un año puedes ponerlo en forma de días (un mes sería 30/360) 




			En el ejemplo anterior: VF = 100 (1 + 0,05) 1 




			Otro ejemplo: invierto 100 euros a 5 años al 4,25 %. 




			Resultado VF = 100 (1 + 0,0425)5 = 123,13 




			Con el valor futuro nos movemos desde una fecha determinada hacia adelante, hacia el futuro. En términos financieros se llama capitalizar. También podemos hacer la proyección al revés: podemos traer euros del futuro a euros de hoy, lo que se llama valor presente. En términos financieros se llama actualizar o descontar. 
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			En el último ejemplo sé que en cinco años voy a recibir 123,13 euros con una tasa de descuento (es la forma de llamar al interés cuando corre a la inversa) del 4,25 % ¿Cuánto vale hoy mi inversión? 
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			La misma operación financiera, un depósito a 5 años al 4,25 %, la hemos visto de dos formas: de hoy al futuro, valor futuro; y al revés, del futuro a hoy, valor presente. 




			Es muy común utilizar en el lenguaje financiero el término «descontar» para referirse a la extrapolación del futuro al presente. La expresión financiera «la bolsa ha caído porque ya ha descontado la futura subida de tipos de interés…» nos indica que los efectos que se esperan de esa subida de tipos en el futuro la bolsa ya los ha valorado y los ha traído al presente. 




			



			 






			
¿Cómo se calcula (de verdad) la rentabilidad de una inversión? 




			Quizá te extrañe que incluya un concepto tan evidente. Sigue leyendo. Apuesto que te vas a sorprender. 




			



			 






			Rentabilidad simple 




			La forma más fácil de calcular una rentabilidad es ver qué hemos puesto al inicio y qué tenemos al final. 
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			Ejemplo: compramos una acción por 5 euros y al cabo de un año vale 6,5 euros. 
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			Si además esa acción nos hubiese pagado un dividendo de 0,5 euros, lo sumaríamos al numerador. Esto es: 
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			Rentabilidad compuesta 




			Pasemos a otro ejemplo. El Banco Azul nos ofrece una imposición a plazo fijo al 5 % a un año, con liquidación de intereses al vencimiento. Por el contrario, el Banco Rojo nos ofrece una imposición a un año al 5 % anual compuesto trimestralmente (en teoría los bancos no liquidan de forma compuesta, pero sirve para ver la diferencia entre ambas formas de rentabilidad y para entender de dónde salen las TAE). 




			Los dos bancos me dan el 5 % a un año de duración: ¿hay alguna diferencia? 




			Veamos. Con el Banco Azul, inviertes 100 euros y tendrás 105 cuando pase un año. 




			Con el Banco Rojo pones 100 euros y a los tres meses tendrás 100 + 1,25 = 101,25 (el 1,25 es el 5 % anual en un período de tres meses). A los tres meses mi capital inicial es de 101,25, por lo que a los seis tendré 101,25 + 1,26, que es el 5 % por tres meses de 101,25, lo que suma 102,51. Seguiré el mismo proceso para el tercer y cuarto trimestres, con lo que al final obtendré un rendimiento de 5,094 euros. Con el mismo tipo de interés (un 5 %) y la misma duración de la inversión (un año) ganaré más dinero en el depósito que ofrece interés compuesto. Es la magia del interés compuesto. 




			Al 5 % que nos pagan ambos bancos se le llama «tipo de interés nominal». Al tipo de interés que conseguimos realmente se le llama «tipo de interés efectivo». En cuanto al interés nominal del 5 % ambos bancos coinciden, pero en el Banco Rojo tenemos un tipo efectivo de 5,094 % (técnicamente se le llama TAE o tasa anual efectiva). 




			Esta forma de calcular los intereses se hace con el interés compuesto: 




			



			 






			Cn = Co × (1 + I)T  × m 




			



			 






			Cn = capital final 




			Co = capital inicial 




			Im = tipo nominal/frecuencia de capitalización 




			m = frecuencia de capitalización, número de veces que se liquidan 




			intereses. Así si la liquidación es mensual m =12, si es semestral =2 




			T = tiempo en años 




			



			 






			En nuestro ejemplo: 
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			A mayor frecuencia de capitalización más alta será su rentabilidad efectiva. 




			



			 






			Muy importante: en la práctica bancaria los intereses de los depósitos a plazo te los van a liquidar siempre con el tradicional y viejo carrete: «capital × días × tipo de interés / 36.500». Ningún banco te va a capitalizar los intereses de un depósito. 




			



			 






			Rentabilidad simple durante varios períodos 




			Si mi inversión dura varios años puedo saber cuál es mi rentabilidad total simplemente multiplicando, en tanto por uno, las rentabilidades de cada año. 




			Supongamos que en tres años he obtenido las siguientes rentabilidades: 10 , 12 y 15 %. 




			Mi rentabilidad total será igual a: 




			



			 






			[(1 + 0,10) ×(1 + 0,12) × (1 + 0,15)] –1 = 0,4168, 




			



			 






			y en porcentaje 41,68 %. 




			



			 






			Rentabilidad aritmética 




			La rentabilidad media aritmética es la que facilitan bancos, gestoras de fondos y todo tipo de asesores financieros. Es la que utiliza en general toda la industria de la inversión. 




			Si tienes un fondo de inversión que el primer año gana un 10 % y el segundo un 20 %, tu gestor te llevará un documento que dirá que tu inversión da una rentabilidad media del 15 % anual (10+20/2) 
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			Donde R1 es la rentabilidad del año 1, etc., y t el tiempo en años. 




			Al principio del capítulo te he prometido que te ibas a sorprender. Pues bien, la cuestión es que la rentabilidad aritmética NO informa correctamente de la evolución de una inversión. 




			Veamos un ejemplo. La acción XYZ ha tenido el siguiente comportamiento: 
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			La rentabilidad media del ejemplo anterior sería: 
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			Pero tengo un problema. Miro mi cuenta y no lo acabo de entender. Yo puse 100 euros. Ahora tengo 60 euros y el banco me dice que la rentabilidad media es del 7,61 % positiva. ¿Alguien lo entiende? Sin saber mucho —insisto y seguiré insistiendo, sentido común y medición a palmos si hace falta—, yo diría que he perdido el 40 % de lo que puse, por mucho que matemáticamente la rentabilidad esté bien calculada. 




			Si el ejemplo anterior te ha parecido algo enrevesado, te pondré uno más fácil: hago una inversión de 100 euros con tan mala pata que el primer año pierdo el 50 %, pero el segundo año empato porque sube el 50 %, es decir: 
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			Bueno, pues un empate: «Estamos planos, flat», que diría mi asesor. Vuelvo a mirar mi cuenta y de plano, nada. La fórmula está bien calculada, pero yo puse 100 y ahora tengo 75. Puse 100, al año tenía 50 y como ha subido un 50 % tengo 75 (50 + 25). Recuerda la «aritmética de la inversión» que hemos visto en el capítulo anterior.  




			



			 






			La principal medida de rentabilidad que utiliza la industria financiera NO muestra adecuadamente la evolución en el tiempo de una inversión. 




			



			 






			Rentabilidad media geométrica 




			Volvamos a la evolución de XYZ. Ahora vamos a calcular la rentabilidad de una forma distinta llamada «media geométrica». Hay dos formas de calcularla: 




			



			 






			GM = [(1 + R) ×(1 + R) × … × (1 + R)]1/T – 1 




			



			 






			Donde R son las rentabilidades; Pt, el capital final, y Po, el capital inicial. 




			En nuestro ejemplo los datos serían –40 %, +116,67 %, –53 %, luego: 




			GM = [(1 – 0,4) × (1 + 1,1667) × (1 – 0,5384)]1/3 – 1 = – 0,156567, en porcentaje – 15,65 % 




			Comprueba con el segundo método, más simple (60/100)1/3 – 1 = –15,65 % 




			La forma de interpretar esto es que XYZ nos ha dado una pérdida anual compuesta del 15,65 %. 




			También se puede calcular en Excel usando la fórmula «geomean», y con las calculadoras financieras Hewlett Packard (HP) yendo al menú FIN/VDT (hay que introducir el valor inicial en negativo y pago cero). La media geométrica también se conoce como «rentabilidad compuesta media». 




			Hemos visto que la rentabilidad de XYZ ha pasado de un teórico 7,61 % positivo a una pérdida del –15,65 %. Pa habernos matao, que diría un castizo. 




			



			 






			La rentabilidad real se obtiene a través de la media geométrica, y no de la aritmética.  




			



			 






			Pida a su banco que calcule la rentabilidad de su cartera con la media geométrica. 




			



			 






			
¿Qué es el riesgo? 




			Cuando invertimos solemos preguntarnos cuánto vamos a ganar, y pocas veces cuánto podemos perder. No pretendo desanimarte, pero tienes que estar preparado para perder en alguna de tus inversiones (espero que después de leer este libro sean las mínimas), y sobre todo tienes que saber valorar, aunque sea intuitivamente, qué nivel de probabilidad tiene una inversión de perder valor y provocarte pérdidas, así como la cuantía de éstas. Recuerda la «aritmética de la inversión» que vimos en el capítulo anterior, según la cual las pérdidas pequeñas son recuperables y por lo tanto se pueden gestionar, pero las grandes pérdidas nos sacan de la partida. Lo que voy a decir a continuación es uno de los pocos dogmas que hay en finanzas: 




			



			 






			Binomio rentabilidad/riesgo: no hay rentabilidad sin riesgo. 




			



			 






			Pero también recuerda que a mayor riesgo, mayor rentabilidad.  




			



			 






			El saber popular ya dicta que «no hay duros a cuatro pesetas» y en argot financiero se habla del binomio rentabilidad/riesgo. Si algo te ofrece un 7 % es porque tiene más riesgo que algo que ofrece un 3 %. Pongo adrede un término tan vago como «algo». Quiero que te centres en el 7 % y en el 3 %. Lo del 7 %, te expliquen lo que te expliquen, tiene más riesgo que lo del 3 %. 




			



			 






			Repite: no hay rentabilidad sin riesgo, no hay rentabilidad sin riesgo, no hay…. 




			



			 






			¿Qué hacer en la práctica? 




			Lo primero que nos tenemos que preguntar es: ¿hay inversiones sin riesgo? 




			La respuesta es: no en la teoría, sí en la práctica. Tomemos la deuda del Estado a corto plazo, en el caso español la letra a un año, como referencia de activo sin riesgo. Si tienes dudas con la deuda española —esto está escrito en plena crisis del euro—, tomemos el bono alemán a corto plazo. Digo que en teoría no hay activos sin riesgo porque, aunque la probabilidad es muy pequeña, no deja de ser posible que Alemania suspenda pagos, y presente un default (suspensión de pagos o concurso de acreedores). 




			Estoy convencido de que ahora estás pensando que el dinero que guardas en casa no tiene riesgo. Pues lo siento, pero te equivocas. Recuerda la inflación. Si dejas 100 euros en tu casa y la inflación es del 4 % anual, en términos reales al año tus 100 euros valdrán 96 en capacidad de compra. Eso sin entrar en los riesgos personales de tener dinero en casa. 




			



			 






			Entonces, ¿qué hacer en la práctica? 




			Toma como referencia la letra del Tesoro española a un año. Si quieres un activo todavía más seguro, toma la rentabilidad del bono alemán. 




			Algunos inversores toman como referencia de rentabilidad libre de riesgo los depósitos a plazo fijo de los bancos, entre otras cosas porque suelen ser superiores a la letra. En términos financieros es una herejía, pues se está asumiendo «riesgo banco», que a veces puede ser un gran riesgo. Pero si lo quieres hacer a mí me parece una práctica aceptable, siempre y cuando el depósito de referencia sea el de un banco de máxima solvencia. El nivel de solvencia de un banco (o de cualquier otra empresa) vendrá dado por el rating o calificación crediticia (concepto que veremos en el capítulo 4 en el apartado de renta fija). Es una información accesible que además de publicarse en prensa suele estar en las webs de cada banco, en el apartado de información a los accionistas. 




			



			 






			Cómo se calcula el riesgo de una inversión 




			El riesgo se puede cuantificar. Cuanto más varía el precio de un activo financiero a lo largo del tiempo, mayor es la incertidumbre de cuánto valdrá ese activo en el futuro, y a mayor incertidumbre, mayor riesgo. Pensemos en el riesgo como la posibilidad de que una inversión pierda valor. 




			En apartados anteriores ya hemos visto cómo se calcula la rentabilidad media de una inversión a través de la media aritmética. Como hemos indicado, es una mala medida para calcular la rentabilidad, pero nos va a servir para nuestros cálculos sobre el riesgo. La forma de calcular el riesgo es a partir de la «desviación estándar» de la media aritmética. Omito fórmulas pues en productos gestionados te vendrá dada y si quieres hacer algún cálculo personal te resultará fácil de realizar a través de Excel o de una buena calculadora financiera o científica. 




			La idea subyacente es que una desviación estándar pequeña indica que las rentabilidades se mueven muy cerca de su media, son razonablemente predecibles. Si la desviación estándar es grande indica lo contrario, que las variaciones de un año a otro pueden ser muy grandes y es muy difícil predecir qué hará, lo cual vuelve más arriesgada la inversión pero a la vez le da mayores posibilidades de obtener altas rentabilidades (binomio rentabilidad/riesgo). 




			Calcular la desviación estándar es complicado, pero el concepto es simple. A mayor desviación estándar, mayor es la distancia respecto de la media que toman los valores de esa inversión, y mayor es el riesgo. Vamos a verlo mejor con un ejemplo: 
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			Estamos comparando la rentabilidad anual de dos inversiones. ¿Cuál tiene más riesgo? 




			¿Necesito fórmulas para ver que una inversión que un año pierde un 10 % y al siguiente gana un 23 % tiene más movimiento, más volatilidad, que otra que pasa del 1 al –2? 




			Por otro lado, podemos confirmar matemáticamente que la inversión A tiene más riesgo que la inversión B, ya que la A presenta una desviación estándar del 15,27 % y la B de sólo el 2,77 %. 




			



			 






			Bajo riesgo → Bajas rentabilidades. Pequeñas pérdidas. 




			



			 






			Alto riesgo → Altas rentabilidades. Elevadas pérdidas. 




			



			 






			¿Cómo vamos de miedo? 




			Por último, querría mencionar lo que los profesionales de la gestión conocen como el «indicador del miedo». Cuando este indicador sube, la bolsa suele bajar, y viceversa. Me refiero al VIX o Volatility Index, que mide lo que cuesta comprar opciones put del índice S&P 500 (opciones de venta que sirven para cubrir las carteras de acciones). Es un índice que descuenta expectativas cercanas sobre la evolución de los mercados. En teoría, si el mercado es bajista, los inversores intentarán cubrir sus carteras comprando puts, mientras que si es alcista, no comprarán este derivado. Puedes consultarlo en www.cboe.com/micro/ vix/introduction.aspx. 




			



			 






			
No pongas todos los huevos en la misma cesta: diversificación, correlación y beta 




			Hemos visto que el binomio rentabilidad/riesgo va a estar presente en todas las decisiones de inversión que tomemos, y que si queremos ganar más tendremos que arriesgar más. Como con casi todo en la vida. 




			También hemos examinado el concepto de qué es el riesgo y cómo se mide, y lo que es más importante, la idea básica de que un activo con mayor amplitud de movimiento en su precio, con mayor volatilidad, tiene más riesgo que otro con menor rango de variación. 




			Estos conceptos forman parte de la base de la gestión de carteras. Por decirlo de forma muy simple: si quiero ganar más tengo que exponer más y buscar activos volátiles; por el contrario, si quiero mantener mi dinero a salvo de pérdidas tengo que invertirlo en activos con poco riesgo, con poco movimiento, poco volátiles. La clave está en la combinación de unos y otros dentro de mi cartera. 
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