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			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. 


			
	    


 	
	    
            

			 



			1 


			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 


			

			 



			[image: ]


			 


			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. 


			
	    


 	
	  
      

			 



			2 


			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. 


			Pensemos en las tres clases de activos tradicionales: liquidez, como un depósito bancario; renta fija, como un bono del Estado a 5 años; y renta variable, como una acción del banco de Santander. 


			Sin hacer muchos números y generalizando, podemos decir que las acciones son más volátiles que los bonos, y éstos a su vez lo son más que la liquidez. Puedo ir pues del mínimo riesgo de la liquidez al máximo riesgo de la renta variable. Pero ¿qué pasa con la rentabilidad y el riesgo de una cartera donde mezclo esas tres clases de activos? 


			La rentabilidad de una cartera es la rentabilidad de sus distintos activos según su proporción. Es pues una media ponderada. Si tengo una cartera con una inversión A al 50 % que me ha dado un 5 %, y una inversión B con otro 50 % que me ha dado un 15 %, mi rentabilidad es: 


			Rentabilidad de la cartera = (0,5 × 0,05) + (0,5 × 0,15) = 0,10 = 10 %. 


			Recuerda que 50 % en tanto por uno es 0,5, 5 % es 0,05 y 15 % es 0,15. Utilizo el tanto por uno porque es como se hacen los cálculos en el mundo de las finanzas; por la cuenta de la vieja sería (5 % + 15 %) / 2. 


			Pero ¡atención!: a diferencia de la rentabilidad media de una cartera, el riesgo medio de una cartera de inversión NO es la media de los riesgos de cada activo de forma individual. El riesgo de una cartera se calcula a través de la «covarianza», en cuyo significado técnico no vamos a entrar siquiera (en una cartera con 20 activos tendríamos 400 términos de cálculo). Una vez más te pido que te quedes únicamente con un concepto: el de «correlación». El coeficiente de correlación nos dice cuál es la relación entre dos activos y puede tomar cualquier valor entre el +1 y el –1. 


			Si el coeficiente es positivo, significa que los activos se mueven en la misma dirección, es decir, si uno sube, el otro también sube. Si es negativo, significa que se mueven en direcciones opuestas, es decir, si uno sube, el otro baja. Y si es cero, que no hay ninguna correlación. Si la acción A tiene una correlación de +1 con la acción B, significa que se mueven en el mismo sentido y en el mismo porcentaje; si es –1, en el mismo porcentaje pero en sentido contrario. Si BBVA y Santander tuviesen una correlación +1, querría decir que, si uno sube un 3 %, el otro hará lo mismo. Si Telefónica y Coca-Cola hipotéticamente tuviesen una correlación negativa perfecta –1, querría decir que, si Telefónica sube un 2 %, Coca-Cola bajaría un 2 %. En la práctica es casi imposible encontrar correlaciones negativas –1. 


			Una vez más insisto en que lo importante es quedarse con el concepto y aplicarlo intuitivamente, porque como inversor particular difícilmente vas a calcular coeficientes de correlación. En realidad ni siquiera los asesores financieros profesionales lo hacemos, sólo las grandes gestoras de fondos tienen la capacidad necesaria para calcular la correlación de un número elevado de activos financieros. 


			No obstante, piensa lo siguiente. Si en tu cartera tienes acciones del Santander y quieres mejorar tu perfil de riesgo, ¿qué harás? ¿Comprarás BBVA o Grifols (una empresa de plasma sanguíneo)? Yo no tengo la menor idea del coeficiente de correlación entre Santander y Grifols, pero algo me dice que es mucho menor que entre Santander y BBVA. Utiliza el sentido común y te equivocarás poco. 


			Hay algunos activos que a pesar de tener un nivel de riesgo alto permiten reducir el riesgo global de las carteras. Es el caso de los mercados emergentes o de las inversiones alternativas como los hedge funds o los activos inmobiliarios. ¿Cómo es posible que estos activos reduzcan el riesgo de mi cartera si ellos mismos tienen un nivel de riesgo alto? Respuesta: por la correlación. Son volátiles pero presentan una baja correlación con los activos tradicionales. 


			

			 



			A menores niveles de correlación, menor riesgo global en mi cartera de inversión. 


			

			 



			Ejemplo: tengo una cartera tipo con liquidez, bonos y acciones. En lugar de tener acciones distintas y bonos distintos —lo cual también es positivo en términos de riesgo—, puedo optar por introducir en mi cartera mercados emergentes o un fondo inmobiliario, pues ayudan a reducir el riesgo global por presentar menores niveles de correlación con el resto de activos tradicionales. Y para afirmar esto no he tenido que emplear ninguna fórmula, como tú tampoco tendrás que emplearlas. Compra la idea y deja el detalle de la exactitud numérica para las estadísticas. 


			

			 



			Coeficiente de correlación sin cálculos: no pongas todos los huevos en la misma cesta. 


			

			 



			Recuerda que no se trata tanto de tener muchos activos en la cartera, por más que también sea bueno a nivel de riesgo: se trata de tener activos poco correlacionados entre sí. La diversificación no elimina el riesgo, pero sí lo reduce. Una buenísima forma de diversificar, reducir correlaciones y por lo tanto mejorar el binomio riesgo/rentabilidad de tu cartera es añadir algo de mercados emergentes y «activos duros» —materias primas e inversión inmobiliaria— a las tres clases de activos tradicionales: liquidez, renta fija y renta variable. 


			

			 



			Riesgo sistemático y no sistemático 


			El riesgo es la suma de riesgo sistemático y riesgo no sistemático. Es un concepto clásico en gestión de carteras que considero necesario conocer. 


			El riesgo sistemático es el propio del sistema: factores monetarios (tipos de interés, divisas, etc.), factores económicos (IPC, PIB, paro, balanza comercial, etc.), factores geopolíticos (guerras, tensiones con productores de petróleo, crisis de países, crisis de deuda, etc.). 


			El riesgo no sistemático es el que afecta a una empresa en concreto (endeudamiento, calidad de la dirección, ventas, etc.). 


			El riesgo no sistemático, el de la empresa, es diversificable. El riesgo sistemático se dice que no es diversificable porque afecta a todas las compañías y sectores por igual. Hay autores que cuestionan esta última afirmación y que indican que en cualquier contexto y situación de mercado se pueden encontrar empresas que lo hagan bien. Estoy de acuerdo con esta afirmación, pero más en la teoría que en la práctica. Si para un profesional resulta difícil encontrar esas oportunidades de inversión, ni te explico para un inversor particular. 


			

			 



			El inversor aplicado siempre encuentra alguna oportunidad. 


			

			 



			La beta 


			La beta es un concepto muy presente en bolsa y que a menudo se confunde tanto con la noción de riesgo —desviación estándar— como con la de coeficiente de correlación. 


			La beta determina cuantitativamente la relación entre el rendimiento medio de un valor y el del mercado en el que cotiza. Si la beta es mayor que uno, amplifica los movimientos del mercado, y si es menor que uno, los atenúa. Es un indicador que sirve para construir carteras de renta variable más o menos agresivas. 


			En marzo de 2012, BBVA y Red Eléctrica cotizan en el Ibex 35; BBVA presenta una beta del 1,45 respecto de este índice, y Red Eléctrica, del 0,73. Si el Ibex sube un 10 %, BBVA subirá un 14,5 % y Red, sólo un 7,3 %, y si baja ocurrirá lo mismo, pero al revés. Dentro de un activo volátil como es la renta variable, la beta permite construir carteras agresivas (betas mayores que 1) y carteras defensivas (betas menores que 1). 


			Es un concepto muy útil, pero nuevamente muy difícil de calcular para el inversor particular y, en este caso, a diferencia del riesgo o la correlación, es bastante más compleja la aplicación intuitiva. Si decides utilizar la beta como herramienta de gestión no te queda más remedio que consultarla en publicaciones especializadas. En la web de Financial Times (www.ft.com) puedes consultar cualquier acción en «quotes», y en el apartado «performance» incluye la beta; a nivel español, en www.cotizalia.com encontrarás información detallada de cada valor en «cotizaciones», incluida la beta. 


			

			 



			Sopa de letras: TAE, TIN y TIR 


			Tanto en los artículos de prensa como en la publicidad y los folletos de los productos financieros, te vas a encontrar con estos acrónimos. Debes saber de qué van. 


			TAE o Tasa Anual Efectiva. Ya hemos visto el concepto en el apartado del interés compuesto. La usamos para homogeneizar rendimientos distintos con períodos de liquidación distintos. En los contratos de depósitos bancarios encontrarás siempre la TAE (es una obligación legal). Nos indica el rendimiento efectivo de una inversión teniendo en cuenta el plazo de la misma. Muy importante: en la práctica la comparación entre distintas TAE sólo tiene validez si comparamos inversiones con el mismo plazo. Escoger la mayor TAE sin más, sin valorar la duración de la inversión, puede llevar a decisiones erróneas. 


			Tomemos como ejemplo dos depósitos. En la publicidad verás algo así: 
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			Una de las virtudes teóricas de la TAE es que homogeneiza inversiones a distintos plazos ya que valora cualquier inversión en términos anuales. Así, a mayor TAE, mayor rentabilidad. En teoría está muy bien, pero no en la práctica. 


			Si pongo mis 10.000 euros en el depósito del Activo Bank, el de mayor TAE, a vencimiento obtendré 86 euros brutos. Es una inversión a tres meses. Si pongo mi dinero en el depósito a un año del Mare Nostrum, con una TAE sensiblemente menor obtendré 255 euros. Menos TAE pero más euros, a causa del mayor plazo. La TAE no es un buen criterio decisor si comparo inversiones con distintos plazos. 


			Atención a la TAE en inversiones a más de un año con liquidación a vencimiento. Hemos visto que en las inversiones con liquidación de intereses inferior a un año la TAE siempre es mayor que el tipo efectivo. Pues bien, cuando el período de liquidación de intereses es superior a un año, pasa lo contrario: la TAE es inferior al tipo de interés nominal, lo cual puede llevar a confusiones. El Self Bank4 ofrece un depósito a 5 años con liquidación a vencimiento (se cobran todos los intereses al final, a los 5 años). El tipo nominal es del 3,132 % y la TAE es del 2,95 %. ¿Te liquidarán al 3,132 % del tipo nominal o al 2,95 % de la TAE? No te preocupes, te liquidarán al 3,1232 %, pero el efecto de no tener liquidaciones durante los 5 años lleva a una TAE menor que el tipo efectivo. 


			

			 



			Críticas a la TAE 


			1. Homogeneización anual. Ya lo hemos visto. No compares la TAE de inversiones que duran tres meses con la TAE de inversiones que duran un año. La TAE es una tasa teórica anualizada pero no genera ingresos reales. Éstos vendrán por el tipo nominal y el tiempo que esté invertido el dinero. 


			2. Supuesto de reinversión de los intereses cobrados. ¿Por qué en el depósito del Activo Bank el tipo nominal es del 3,45 % pero la TAE es del 3,50 %? Porque la TAE parte del supuesto de que los intereses se reinvierten al mismo tipo al que está colocada la inversión (idea de interés compuesto) y además la TAE considera un entorno sin impuestos ya que la reinversión debería ser por la totalidad del cobro. En la práctica en los depósitos bancarios no es así. Los intereses se los abonan en una cuenta aparte, por lo que no se cumple el supuesto de reinversión, y por supuesto te aplican la preceptiva retención fiscal (21 % en 2012). 


			3. La TAE tampoco considera las comisiones de mantenimiento y administración que pueda aplicarte tu banco por la cuenta (en operaciones de préstamos la norma legal sí obliga a considerar algunos costes). Imagina que en el primer caso después de abonarte los 86 euros te aplican 28 euros de comisión de administración y mantenimiento. ¿Cuál es la rentabilidad real? 


			

			 



			No te bases sólo en la TAE: haz números y calcula en euros cuánto vas a ganar. 


			

			 



			TIN o Tipo de Interés Nominal. Es el tipo de interés al que de verdad van a liquidarte tus intereses. En el depósito del Self Bank a 5 años el TIN es del 3,1232 %, que es el tipo de interés con el que calcularán la liquidación de tus intereses, y no al 2,95 % de la TAE. 


			TIR o Tasa Interna de Rentabilidad. Es un concepto básico en el análisis de inversiones, con múltiples aplicaciones. Pensando en el inversor particular, nos vamos a centrar sólo en dos aplicaciones prácticas. La TIR nos va a servir para calcular la rentabilidad de una acción que pague dividendo y para calcular la rentabilidad de la renta fija comprada en el mercado secundario. 


			En el caso de una acción, supongamos que compro Bankinter a 5 euros la acción. El año 1 me paga un dividendo de 0,3 euros, el año 2 de 0,4 y al tercer año la vendo por 6 euros y además me paga otros 0,4 euros de dividendo. ¿Qué rentabilidad he obtenido? 
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			Se trata de despejar la TIR, que es la tasa de descuento. Vas a necesitar una calculadora financiera o el Excel. 


			En el caso de un bono (veremos todos los conceptos relevantes acerca de los bonos en la parte dedicada a la renta fija), la TIR es la herramienta clave para calcular la rentabilidad de los bonos cuando están cotizando. Si tengo un bono que cotiza al 98 % con un cupón del 5 % y un vencimiento dado, la única forma de conocer la rentabilidad de ese bono es calculando la TIR. 


			

			 



			El triángulo de la inversión: rentabilidad, riesgo y liquidez 


			En finanzas suele hablarse de los parámetros de una inversión y se utiliza el triángulo de la inversión como regla nemotécnica. 
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			Objetivo principal: maximizar la rentabilidad minimizando el riesgo. 


			

			 



			La rentabilidad puede venir por dos vías: 


			

			 



			• Flujos de caja: dividendos de acciones, cupones de bonos, intereses de depósitos. 


			• Apreciación: diferencia entre el precio de compra y el de venta (compro a 10, vendo a 14). 


			

			 



			Además de pensar en cuánto podemos ganar, hemos de pensar en cuánto podemos perder. Para minimizar el riesgo tenemos que diversificar nuestras inversiones, y ya hemos visto que eso no sólo implica tener muchos activos distintos, sino también que sean activos con un bajo coeficiente de correlación. 


			La liquidez es la facilidad para transformar una inversión en dinero con el mínimo impacto en la rentabilidad. Cuando vienen mal dadas, la liquidez se convierte en el criterio principal de una inversión. Al hablar de liquidez también hay que tener en cuenta la frecuencia y el volumen de contratación que tiene un activo (es mucho más líquido Santander que Campofrío). A nivel más técnico, al hablar de liquidez también nos referimos a la horquilla de precios, entendiendo por ésta la diferencia entre los precios de oferta y demanda (bid y ask) que hay en cada momento. Un activo que tenga una horquilla estrecha —poca diferencia entre oferta y demanda— es preferible a uno que tenga una gran diferencia. Dentro del concepto de liquidez también incluiríamos la transparencia del mercado. Una cosa es la bolsa, que ofrece una información pública a la que es muy fácil acceder, y otra un producto estructurado, en que la única información que vas a recibir y la única vía de venta posible será a través del propio banco que te lo vendió. Atención también a las pequeñas emisiones de renta fija y a los activos híbridos (preferentes, convertibles, cédulas hipotecarias): antes de invertir en algún activo valora si tu inversión es fácilmente recuperable en caso de dificultades, así como los posibles costes asociados. 


			Por último, otro aspecto a valorar fuera del triángulo de la inversión pero también importante es la accesibilidad a la inversión. Me explico: comprar bolsa española es muy fácil, pero no tanto invertir en bolsa vietnamita o replicar el inmobiliario en Macao. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Quédate con los conceptos. Si las fórmulas te complican la vida haz los números a mano, fíjate en cuánto has invertido y qué has recibido a cambio, tanto por la vía de los flujos de caja como de la apreciación. 


			• VDT: valor del dinero en el tiempo; 1 euro recibido hoy tiene más valor que 1 euro en el futuro. Concepto presente en todas las operaciones financieras. 


			• La forma correcta de medir la rentabilidad es con la media geométrica. 


			• Riesgo: posibilidad de que una inversión pierda valor. 


			• Riesgo como medida estadística: a mayor volatilidad —desviación estándar—, mayor riesgo. 


			• Siempre que pienses hacer una inversión valora antes el binomio rentabilidad/riesgo. 


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


			• El riesgo de una cartera se reduce en la medida en que los activos están menos correlacionados. La baja correlación es más importante que la cantidad de activos que componen la cartera. 


			• Utilizar la TAE como único criterio puede inducir a tomar de cisiones erróneas. Tu cartera va a crecer con euros, no con TAE. 


			• Triángulo de la inversión: rentabilidad, riesgo y liquidez. La liquidez es la gran olvidada. Valora siempre las tres dimensiones en conjunto, buscando la mejor combinación para tus fines. 


			• En Excel tienes todas las fórmulas financieras imaginables y más. Otra buena ayuda son las calculadoras financieras; yo recomendaría las Hewlett Packard (HP): son caras pero tienen montones de funciones programadas y de fácil ejecución. 
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			«Hay una recesión cuanto tu vecino pierde su empleo. La crisis se produce  cuando tú pierdes el tuyo.»  


			HARRY TRUMAN 
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			Claves de la situación económica para el inversor  particular 


			Como inversor, la clave no es tanto saber de economía como saber interpretar la situación económica. Algunos gurús de la inversión como Peter Lynch dicen no tener demasiado interés en la evolución de la economía: «Dedico unos 15 minutos al año al análisis económico». No voy a ser yo quien contradiga a un maestro, aunque creo que tener unas nociones mínimas de economía te va a permitir tener un criterio propio, que es de lo que trata este libro.  


			Contrariamente a Lynch, otros gestores profesionales consideran que hasta el 80 % de la variación de una cartera puede llegar a depender de las tendencias macroeconómicas. Tú eliges. Para complicarlo todo un poco más, recuerda que los mercados son un mecanismo de descuento. El hoy ya no da dinero. Las ganancias vienen de acertar las tendencias económicas futuras. 


			Veremos también que en economía una variación en una magnitud tiene impacto en otras muchas. Todo está relacionado y cuando se mueve una pieza el puzle cambia. 


			A continuación vamos a tratar los principales indicadores de coyuntura (Producto Interior Bruto, inflación y desempleo), así como el funcionamiento de los ciclos económicos. 


			

			 



			Crecimiento de la economía: PIB 


			Lo más importante con diferencia en cualquier análisis económico es determinar si la economía crece o decrece, y en qué cuantía. Eso es algo que medimos a través del PIB, que son las siglas de Producto Interior Bruto (en inglés Gross Domestic Product o ROA). El PIB refleja la actividad económica total de un país. Mide la generación de riqueza de una economía en un período de tiempo determinado (se suelen publicar PIB trimestrales y anuales). 


			La composición del PIB es la siguiente: 


			

			 



			PIB = consumo + inversión + gasto público + exportaciones netas = C + I + G + (X – M) 


			

			 



			Como vemos, el PIB incluye todos los sectores de la economía: 


			Sector privado: consumo + inversión: C + I 


			Sector público: gasto público: G 


			Sector exterior: exportaciones netas: X  (exportaciones) – M (importaciones) 


			En las economías desarrolladas el consumo suele representar el 60-70 % del PIB. 


			El PIB es el principal indicador de una economía, se calcula trimestralmente y se publican avances. Es tal su importancia que la definición técnica de recesión económica son dos trimestres consecutivos con PIB a la baja. Si un país presenta el primer trimestre un –0,2 y el segundo trimestre un –0,3, se dice que ha entrado en recesión. 


			Como he mencionado ya en la introducción de este capítulo, lo importante es anticipar qué escenarios te puedes encontrar si hay variaciones en una magnitud.  


			Te recomiendo que cuando hagas tus propios razonamientos económicos utilices la simbología de los economistas, ya que simplifica enormemente la tarea: 


			

			 



			↑ significa «incremento» 


			↓ significa «decremento»  


			→ significa «implica» 


			↑ PIB →↑ inversión → ↓ desempleo 


			

			 



			Un incremento del PIB implica que los empresarios invertirán en nuevos activos productivos, por lo que contratarán a nuevos trabajadores y el desempleo disminuirá.  


			Prueba tú mismo a sacar conclusiones. ¿Qué pasa si ↓ PIB? 


			

			 



			Inflación: IPC 


			La inflación es el incremento sostenido del nivel general de los precios. Para muchos economistas es el factor clave en las economías avanzadas. El principal objetivo del Banco Central Europeo (BCE o ECB en inglés) y de su comité de política monetaria es mantener la estabilidad de los precios. Por otro lado, y «sin perjudicar el objetivo de estabilidad de precios», el sistema euro también deberá «apoyar las políticas económicas de la comunidad con la intención de contribuir al logro de sus objetivos». Esto incluye mantener un alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible no inflacionista. Más información en www.ecb.int. 


			El mandato es claro y conciso: estabilidad de precios. La inflación objetivo fijada es del 2 %. 


			En ocasiones las políticas de los dos principales bancos centrales del mundo —la Reserva Federal o FED norteamericana y el BCE— no se ajustan y ello se debe a su distinto enfoque de la economía. El mandato del BCE se centra en la inflación, mientras que la actuación de la FED se enfoca más en el crecimiento. 


			Los indicadores más utilizados son: 


			

			 



			• IPC. 


			• IPC subyacente. 


			• Deflactor del PIB. Poco útil para el inversor particular, por lo que no lo vamos a desarrollar. 


			

			 



			No es fácil comparar los niveles de inflación de un país con otro. Hay diferencias: 
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			En el caso norteamericano la información es más accesible para al público. Está algo más detallada y las partidas son muy claras: alimentación, vivienda, transporte, etc. Valga sólo una comparación: la vivienda en el IPC español en su conjunto pesa aproximadamente un 11 %, mientras que en el caso norteamericano pesa casi un 40 %. ¿Se imaginan qué tasas de inflación habríamos tenido en España con la entrada del euro y la burbuja inmobiliaria con la estructura del IPC norteamericano? 


			El IPC o Índice de Precios al Consumo se publica con periodicidad mensual; recoge el incremento de precios de una cesta tipo de consumo. El IPC base español fue definido en 1992 a partir de una cesta de 471 mercancías seleccionadas de un total de 900 y 12 grupos de productos. El índice se elabora a partir de 150.000 precios con los datos proporcionados por 29.000 establecimientos distribuidos en 130 municipios. El INE (Instituto Nacional de Estadística) elabora el IPC tanto a nivel nacional como de comunidades y provincias. 


			Hay factores que no se pueden controlar, como puede ser el clima y su impacto sobre el precio de los alimentos, o los precios del petróleo, que influyen sobre el precio de los combustibles y pueden afectar significativamente a la evolución global de una economía en función de su mayor o menor dependencia de éste. Por esta razón se utiliza la inflación subyacente o IPC subyacente, que es la inflación sin incluir los productos alimentarios no elaborados ni la energía. 


			¡Atención a la inflación subyacente! Una tasa de inflación del 3 % no me dice mucho si no conozco la subyacente. Puede que el consumo y la inversión estén parados y que la inflación sea alta por tensiones con el petróleo (escenario de alta inflación subyacente). Si el BCE sube tipos para frenar una inflación producida por el precio del petróleo, mientras el consumo y la inversión están bajo mínimos, lo único que conseguirá es reducir aún más estas magnitudes y deprimir la economía. Apasionante. Si mueves mal una pieza, el resto del puzle no encaja.  


			Algunas relaciones económicas: 


			

			 



			↑ inflación → ↑ tipos de interés → ↓ inversión → ↓ consumo  


			

			 



			¿Y qué pasa si la inversión y el consumo se contraen? ¿Recuerdas la composición del PIB? 


			Pues que ↓ PIB → probablemente ↑ desempleo 


			Una inflación desbocada es muy peligrosa, puede desencadenar una espiral negativa. El mejor presidente de un banco central es aquel que consigue que haya crecimiento económico con una inflación moderada. El crecimiento con alta inflación suele acabar en burbujas, que por desgracia ya sabemos que siempre acaban explotando; por el contrario, un escenario de baja inflación pero a costa del crecimiento económico acaba en una recesión, la cual genera desempleo y una sociedad más pobre. 


			Estanflación: hemos visto que suele darse una relación inversa entre inflación y desempleo. Economías en ciclos expansivos y fuertes crecimientos generan alta inflación pero poco desempleo; por el contrario, economías estancadas o en recesión tienen baja inflación pero un alto desempleo. La estanflación es la combinación de altas tasas de inflación y altos niveles de desempleo. Lo peor de cada casa. Es un escenario terrible y muy difícil de gestionar por las autoridades económicas. 


			Hiperinflación: tasas muy elevadas de inflación, de hasta un 50 % mensual y más. En Latinoamérica la tasa media de inflación anual durante el período 1972-1987 fue la siguiente: 
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			Cuentan que, en los años setenta, cuando ibas a comprar un coche en Argentina y pedías el precio, te preguntaban a qué hora lo ibas a pagar, porque dentro del mismo día, según la hora, el precio cambiaba. 


			

			 



			¿Qué es la deflación? 


			Entre economistas, decir deflación es nombrar a la bicha. La peor espiral negativa en la que puede entrar un país. Pero también vamos a ver que, aunque sea poco conocida, hay una deflación buena. 


			La deflación es un descenso del nivel general de precios. Los consumidores no consumen porque su expectativa es que los precios bajen. En consecuencia, las empresas no invierten y producen menos, lo cual lleva a reducciones de plantilla y a un incremento del desempleo, lo cual lleva a que se consuma aún menos y las empresas todavía recorten más, con lo que se entra en un círculo vicioso que se retroalimenta a sí mismo: menos consumo, menos producción, menos empleo. La pesadilla de cualquier nación. En el período 1997-2005 Japón sufrió una deflación del 2,6 %. Para superarla, lo que hizo fue bajar los tipos de interés hasta cero para incentivar la inversión y endeudarse hasta niveles límite para crear empleo. Aun así, y a pesar de ser uno de los grandes exportadores del mundo y tener empresas muy competitivas, sigue arrastrando desequilibrios difíciles de solucionar. 


			La deflación buena es la que viene producida por el progreso tecnológico o mejoras de la productividad (producción por hora). Para ser benigna tiene que seguir habiendo crecimiento económico y estar bajo control.  


			

			 



			Desempleo 


			El desempleo es el número de parados que hay en una economía. 


			

			 



			Tasa de desempleo = población parada / población ocupada 


			

			 



			Por población activa se entiende las personas de más de 16 años que quieren trabajar. 


			

			 



			Dos indicadores: 


			

			 



			• Inem: número de inscritos por mes. 


			• EPA o Encuesta de Población Activa. Es trimestral y se elabora a partir de una muestra aleatoria de 64.000 hogares. 


			

			 



			Cuatro tipos de desempleo: 


			

			 



			• Friccional: por movilidad geográfica o cambio de empleo. 


			• Tecnológico: cambios tecnológicos que afectan a un sector. 


			• Estacional: variaciones debidas a políticas económicas o causas naturales (turismo, trabajo en el campo). 


			• Cíclico: provocado por el ciclo en que se encuentra la economía. En ciclo expansivo el desempleo se reduce, y en ciclo recesivo aumenta. 


			

			 



			Algunas relaciones económicas: 


			

			 



			↑ desempleo → ↓ consumo → ↓ PIB 


			↑ desempleo → ↑ gasto público + ↓ ingresos públicos → 


			↑ déficit público → ↑ tipos deuda → ↑ gasto público 


			

			 



			«Más desempleo implica que el Estado gasta más en prestaciones por desempleo y a la vez ingresa menos por impuestos, Seguridad Social e IVA (menos consumo). Todo esto hace que el déficit público5 se incremente y el Estado tenga que financiarse emitiendo más deuda a un tipo de interés más caro, lo que supone más gasto público (servicio de la deuda)...» 


			

			 



			Tipo de interés y tipo de cambio 


			El tipo de interés es el precio del dinero. El más importante es el que marcan los bancos centrales ya que tienen capacidad de incidir en el crecimiento del PIB y la inflación. 


			

			 



			Dos herramientas: 


			

			 



			• Tipos de interés directores. Son los tipos oficiales que aplican los bancos centrales, en Europa es el tipo que indica el Banco Central Europeo (BCE); en Estados Unidos, la Reserva Federal (FED); en Japón, el Banco de Japón (BoJ); en Reino Unido, el Banco de Inglaterra (BoE), etc. 


			• Control de la liquidez o de la masa monetaria, que es el dinero en circulación en el sistema económico de un país o de una zona económica, como por ejemplo la Unión Europea. 


			

			 



			Razonamiento económico: 


			

			 



			↓ tipos → ↑ consumo ↑ inversión → ↑ PIB  


			Si la inflación es alta: ↑ tipos → ↓ PIB ↓ consumo → ↓ inflación 


			

			 



			Tipo de cambio 


			El tipo de cambio mide la relación entre dos divisas. Por ejemplo, si el tipo de cambio €/$ (euro/dólar estadounidense) es de 1,41, significa que por cada euro nos dan 1,41 dólares. El tipo de cambio y el tipo de interés son las principales variables económicas sobre las que pueden incidir los bancos centrales. Si bien el tipo de cambio fluctúa libremente en el mercado, son frecuentes las acciones de los bancos centrales para mantenerlos dentro de unos rangos determinados. Por ejemplo, si el dólar sube mucho y afecta a las exportaciones norteamericanas, la FED intervendrá vendiendo dólares —incremento de la oferta— para que el dólar se deprecie respecto del euro y vuelva a ser competitivo para exportar. 


			Si el euro se aprecia, quiere decir que con un euro podemos comprar más dólares, y por tanto el euro es menos competitivo respecto al dólar. Si el euro se deprecia, quiere decir que con un euro podemos comprar menos dólares, por lo que el euro gana competitividad: los fabricantes de la zona euro son más baratos por el mero efecto divisa para exportar a países que pagan en dólares. 


			

			 



			↓ € se deprecia → ↑X exportaciones → ↑ inversión → ↓ desempleo 


			

			 



			En la prensa económica aparece con frecuencia la «balanza de pagos». No es más que el reflejo de todos los flujos financieros de un país con el resto del mundo durante un período de tiempo determinado. 


			

			 



			Principales indicadores internacionales 


			Las noticias que vienen de Estados Unidos son las de mayor impacto en los mercados. En los últimos años también las que vienen de China, y a nivel europeo apenas tiene importancia algún indicador alemán. Si tienes alguna duda acerca de la importancia de las noticias procedentes de Estados Unidos, mira la volatilidad de las bolsas europeas entre las dos y media y las cuatro —período de apertura del mercado norteamericano— y te darás cuenta. 


			Con diferencia, el indicador más seguido por el mercado es el PIB y la evolución de éste respecto de lo previsto. El mercado actúa como un mecanismo de descuento. Todo lo conocido ya está descontado. Por esta razón, si la previsión del PIB de una economía es un crecimiento del 1,5 % y el crecimiento real del PIB es del 1,5 %, eso no tiene impacto en los mercados. Si por el contrario el PIB es superior, por ejemplo del 1,9 %, el impacto es muy positivo y llevará a los mercados al alza, mientras que si es del 1,1 %, el impacto es negativo y los mercados caerán. 


			El PIB de Estados Unidos, China y la zona euro son variables fundamentales en cualquier análisis macro. Además del PIB, hay otros indicadores importantes: 


			

			 



			• ISM manufacturero: publicado por el Institute for Supply Management (ISM), que es una asociación de jefes de compras que representan a la industria norteamericana en 20 sectores de actividad. El instituto se fundó en 1915. El índice se publica desde 1948 el primer día hábil de cada mes con los datos del mes anterior. Es un índice que se elabora con la información que proporcionan 300 jefes de compras con datos de pedidos, empleo y ventas, entre otros. Su impacto en los mercados es muy elevado. Si el valor es mayor de 50, se interpreta como economía en expansión, y si es menor, que la economía ha dejado de crecer. www.ism.ws. 


			• Employment o informe completo de empleo: de periodicidad mensual. Es un informe muy completo donde se reflejan todas las variables relacionadas con el empleo en Estados Unidos. www. bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf. 


			• Consumer Price Index o IPC: de periodicidad mensual. Si el mercado está preocupado por la inflación, es más importante incluso que el PIB. El CPI core es la inflación subyacente. www.bls.gov/ news.release/pdf/cpi.pdf. 


			• Consumer Sentiment Index Michigan (índice del sentimiento del consumidor de la Universidad de Míchigan): de periodicidad mensual, aunque se dan dos datos al mes, primero uno provisional y luego el definitivo. Aunque no sea un índice oficial, se utiliza como el índice de referencia norteamericano para valorar el sentimiento del consumidor. Períodos largos por debajo de 80 puntos muestran una economía con dificultades. Se dice que por debajo de 50 la economía va hacia la recesión. La Universidad de Míchigan junto con Thomson-Reuters permite acceder a esta información a través de su web: http://www.sca.isr.umich.edu. El otro índice que se utiliza para este fin es el Consumer Sentiment  Index Conference Board, si bien el de Míchigan es más fiable y menos volátil. www.conferenceboard.org/economics/consumerconfidence/index.cfm. 


			• Semianual Report on the Economy Monetary Policy (antes llamado informe Humphrey Hawkins): de periodicidad semestral. El Presidente de la FED, actualmente Ben Bernanke, comparece ante el Congreso para explicar la marcha de la economía. Es con diferencia uno de los acontecimientos más esperados y seguidos por los mercados. www.federalreserve.gov. 


			• Beige Book o Libro Beige de la Reserva Federal: se publica ocho veces al año. Es un informe que recopila información de cada Estado sobre la situación económica del país y refleja opiniones de economistas y empresarios pero no de miembros de la FED. www.federalreserve.gov/FOMC/BeigeBook/. 


			

			 



			En Europa los indicadores más seguidos son los índices IFO (Information and Research, www.ifo.de) y ZEW (The Centre for European Economic Research, www.zew.de). Ambos miden la confianza de los empresarios en la economía alemana. El ZEW se centra en las expectativas de la economía y el IFO recoge además la opinión de la situación actual. 


			En Japón se sigue la encuesta Tankan, elaborada trimestralmente por el BoJ (Banco de Japón). 


			

			 



			Ciclos económicos 


			El crecimiento económico no es un proceso lineal, sino que alterna fases de recesión o desaceleración con fases de expansión o crecimiento que se suceden de forma cíclica. 


			De acuerdo con la definición de Arthur Burns y Wesley Mitchell en Measuring Business Cycles (National Bureau of Economic Research (NBER), Nueva York, 1946), cabe distinguir cinco fases dentro de un ciclo económico: 
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			1. Recuperación 


			2. Primera expansión 


			3. Segunda expansión 


			4. Estancamiento 


			5. Recesión 


			

			 



			La duración de los ciclos es variable y difícil de predecir, entre otras cosas porque las tendencias económicas pueden no ser lineales. En función de la curva que dibuja la evolución del PIB de una economía, se habla de crisis en forma de L, en forma de V o en forma de W. Estas letras vienen a simbolizar el gráfico de la evolución del PIB.  


			En un ciclo en forma de L hay una gran caída en vertical y la economía pasa mucho tiempo estancada. La forma de V es sin duda la mejor, apenas es un susto: hay fuerte caída pero en muy poco tiempo se produce una fuerte recuperación. La forma de W es como una montaña rusa: hay una caída fuerte, una recuperación fuerte y vuelta a empezar: otra fuerte caída y otra fuerte recuperación. También es común oír hablar del double-dip, que vendría a ser un nombre alternativo para el ciclo en forma de W. Ni siquiera los gurús de la economía se ponen de acuerdo en sus previsiones sobre la duración de los ciclos, lo cual confirma que es una materia harto difícil. 


			Cuáles son las inversiones teóricamente adecuadas en cada fase del ciclo: 


			
			 

			
			1.  Recuperación: la bolsa inicia la subida, los tipos directores y los tipos de renta fija están en mínimos de manera estable. Es recomendable invertir al máximo en bolsa y sobreponderar los bienes financieros y de consumo. 


			2.  Primera expansión: la bolsa sigue al alza y los tipos directores, en mínimos, aunque los tipos de renta fija pueden empezar a subir. En bolsa es recomendable sobreponderar los valores en crecimiento y con beta alta. En renta fija es mejor optar por High Yield y evitar los bonos públicos. Liquidez en mínimos. 


			3. Segunda expansión: la bolsa se sitúa en máximos, los tipos directores pueden repuntar mientras que los tipos de renta fija se mantienen al alza. Es recomendable invertir en renta fija y mantener sólo valores defensivos en bolsa. 


			4. Estancamiento: la bolsa corrige la tendencia, los tipos directores están en máximos, los tipos de renta fija se estabilizan y luego se mueven a la baja. Es recomendable la inversión en renta fija, muy centrada en la liquidez y en los bonos gubernamentales. 


			5. Recesión: la bolsa cae, los tipos directores se sitúan en mínimos, los tipos de renta fija bajan. Es recomendable mantener posiciones en renta fija y empezar a invertir en bolsa. 


			

			 



			Explicado así, parece que invertir sea un asunto fácil y rutinario. Pero no te equivoques: los ciclos económicos no siguen un patrón fácil de predecir y es imprescindible aplicar un juicio personal, de ahí que sea de gran utilidad tener a un asesor financiero con experiencia —que peine canas o ya ni siquiera peine— que haya pasado por distintos ciclos y crisis. A pesar de lo que te quieran hacer creer, esto no es una ciencia. El olfato cuenta. 


			Además de leer la prensa y ver cuál es la marcha general de la economía, el inversor particular puede fijarse en algunos de los indicadores de coyuntura explicados antes: si cae el consumo, malo; si cae el PIB, peor. Los índices de confianza suelen dar buenas señales anticipatorias cuando son contrarios al clima reinante. Me explico: si todo va relativamente bien y el IFO alemán y el Míchigan norteamericano empiezan a dar datos negativos, ve con cuidado y prepara tu cartera de inversión para posibles problemas en los mercados. 


			El Economic Cycle Research Institute (ECRI) es la principal institución mundial en análisis y predicción de los ciclos económicos, y su índice para seguir la evolución de la economía, el ECRI Weekly Leading Index, es uno de los indicadores más fiables que existen en este campo. El índice se elabora a partir de 19 de los principales indicadores de una economía, como las exportaciones, las importaciones, los precios de la vivienda, los servicios y el empleo, entre otros. www. businesscycle.com. 


			

			 



			Estrategia de rotación sectorial 


			Una de las estrategias que utilizan los inversores es la rotación sectorial, que se basa en el hecho de que en cada momento del ciclo económico hay uno o varios sectores concretos de la economía que se ven muy favorecidos. Se trata de determinar cuáles son y pasar de uno a otro a medida que va evolucionando el ciclo económico. Desde un punto de vista financiero el riesgo es mayor que en una cartera diversificada, pero también es cierto que, a mayor riesgo, mayor retorno potencial.  


			Para seguir esta estrategia funcionan muy bien los fondos de inversión sectoriales y los ETF sectoriales. Por ejemplo, si creo que la economía se encuentra en recuperación, puedo pensar que la banca va a tirar fuerte y por lo tanto voy a invertir en un fondo sectorial de bancos. Si veo que vamos a un estancamiento, me podría posicionar en empresas de alimentación —estrategia defensiva— a través de un fondo del sector o un ETF. 


			Predecir el ciclo económico puede parecer fácil, pero en modo alguno lo es. Por ejemplo, ya en 2004 se vaticinaba un problema inmobiliario futuro en España; además de los comunicados que emitía el Banco de España recomendando a las entidades financieras que diversificaran sus créditos, no había conversación ni tertulia radiofónica que no sacase el tema. Pero no fue hasta 2008 cuando la cosa se puso seria. Cuatro años vistos en retrospectiva pueden parecer poca cosa, pero vivir tanto tiempo en el error y con pérdidas es psicológica y financieramente complicado. Recuerda lo que decía Keynes: «Los mercados pueden permanecer irracionales más tiempo del que uno puede mantenerse solvente». 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• El PIB es el principal indicador de la marcha de una economía. 


			• Todos los indicadores de coyuntura están ligados entre sí. Si varían los tipos de interés, esto tiene incidencia en la inversión y en el consumo y por lo tanto también en el desempleo, y finalmente todo desemboca en variaciones del PIB. 


			• Para el inversor particular es más interesante vaticinar cómo puede estar la economía en el futuro que saber cómo está hoy. El hoy no da dinero, el futuro sí. 


			• La inflación subyacente da pistas más fiables que los precios. 


			• Los indicadores de confianza Míchigan norteamericano e IFO/ ZEW alemán son buenos anticipadores de la evolución del ciclo. 


			• Los ciclos económicos existen y no conviene olvidarlo. En los años noventa se impuso la teoría de Goldilocks Economy o «economía de cuento de hadas», según la cual el crecimiento iba a ser constante y las mejoras tecnológicas habían terminado con los ciclos económicos. Ya conoces el resto. 


			• Las comparecencias de los presidentes del BCE y de la FED son importantes. No hay puntada sin hilo y todo lo que dicen es analizado e interpretado, incluso a nivel de palabras aisladas. Ojo si hay atisbos de que las cosas pueden ir mal. Éstos sí aciertan. 


			
	    


 	
	    
            

			 



			PARTE 2. 


			Construye tu cartera 


			

			 



			En esta parte nos vamos a iniciar en el estudio de la llamada «gestión de carteras». Vamos a empezar de cero para acabar alcanzando un buen nivel. El itinerario que te he preparado es el siguiente: 


			

			 



			1. Se trata de conocer las diferentes clases de activos en los que podemos invertir. Es una parte imprescindible, larga y exhaustiva, por lo que la he dividido en tres subcapítulos para una mejor comprensión. 


			2. Tenemos que decidir qué peso o porcentaje va a tener cada clase de activo en mi cartera. Eso se llama asignación de activos (también se conoce como distribución de activos o asset allocation). 


			3. Cuando ya sepamos en qué activos queremos invertir, vamos a tener que vestirlos, y tenemos distintos trajes que ponerles. Se trata de decidir qué producto financiero encaja mejor en mi estrategia. Hablaremos de productos financieros o de vehículos de inversión. Es de lo que trata el capítulo 5. 


			4. En el capítulo 6, con el que se cierra esta parte, hay un enfoque más profesional de la gestión de carteras. Veremos algunos estilos de inversión que utilizan los gestores profesionales. 


			
	    


 	
	  
      

			 



			4 


			El universo de inversión: clases de activos y asset allocation 


			

			 



			Dada la amplitud de su contenido, este capítulo se divide en tres subcapítulos: 


			

			 

			
			


			• 4.1 El universo de inversión. La liquidez y la renta fija 


			• 4.2 La renta variable 


			• 4.3 Asset allocation y otras clases de activos 


		


			 



			4.1 El universo de inversión. La liquidez y la renta fija 


			
			 

			
			
			
			«No hay nada más desastroso que invertir racionalmente en un mundo que no lo es.»  


			JOHN MAYNARD KEYNES 


		

		
		

			 

			
			


			• El universo de inversión 


			• La liquidez 


			• La renta fija 


			• Ideas clave 


		

		
		
		

			 



			El universo de inversión 


			Cuando hemos hablado de la importancia de tener claros los objetivos antes de iniciar un plan de inversiones, hemos visto que: 


			

			 



			Objetivos → horizonte temporal  → nivel de riesgo 


			

			 



			Una vez que tengo claros mis objetivos, el tiempo de que dispongo y el nivel de riesgo que para mí es asumible, el siguiente paso es materializar la inversión. Para eso y antes que nada tengo que determinar algunas cosas: 


			

			 



			• A cuántas clases de activos financieros puedo acceder y qué binomio rentabilidad/riesgo presentan. 


			• Qué parte de mi cartera invertiré en cada clase de activo (asset allocation). 


			• Cómo «empaqueto» esos activos, qué producto financiero voy a utilizar. 


			

			 



			A continuación vamos a ver los distintos grupos de activos. Esta exposición trata de darte una visión global del universo de la inversión y por lo tanto no puede ni pretende profundizar a un nivel técnico elevado; mi intención es que aprendas lo suficiente para moverte con soltura en el mundo de las inversiones. 


			Los activos financieros tradicionales se dividen en tres grandes grupos: 


			

			 



			• Liquidez o efectivo 


			• Renta fija 


			• Renta variable 


			

			 



			Las carteras del inversor particular deberían estar muy concentradas en estas tres clases de activos. Los gestores de carteras profesionales también invierten en inversiones alternativas y derivados, y dado que la inversión en esas clases de activos es hoy en día muy accesible también para el pequeño inversor, considero oportuno que los conozcas y los utilices en la medida que aporten valor a tu cartera y te acerquen a tus objetivos. Recuerda que las inversiones alternativas bien utilizadas ayudan a reducir el riesgo global de una cartera de activos. 


			

			 



			La liquidez 


			Por liquidez se entiende el activo sin riesgo, aunque ya hemos visto que hasta el dinero debajo del colchón corre el riesgo de inflación (y de que te lo roben). Riesgo siempre hay. 


			En lo que respecta a los productos bancarios hablamos de efectivo en cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos a plazo fijo. 


			La renta fija también nos ofrece alternativas dentro de la liquidez, a través de activos del mercado monetario. Se trata de bonos emitidos a corto plazo, menos de 12 meses, ya sea por empresas o por gobiernos. En el caso español hablaríamos de letras del Tesoro y también de repos (compra con pacto de recompra). Ten en cuenta que las letras del Tesoro se emiten al descuento, por lo que su precio de adquisición es inferior al importe que el inversor recibirá en el momento del reembolso. La diferencia entre el valor de reembolso de la letra (1.000 euros) y su precio de adquisición será el interés o rendimiento generado por la letra del Tesoro (pago 974 euros por algo que a vencimiento me da 1.000). El Tesoro español emite letras a 3, 6, 12 y 18 meses. Pueden adquirirse a través de tu banco o a través de una cuenta directa en el Banco de España donde te aplicarán unas comisiones muy bajas. 


			En el caso de la renta fija privada se trata principalmente de pagarés con vencimiento entre 3 y 12 meses. Por ejemplo pagarés del banco de Sabadell a 12 meses al 4,25 %, con liquidación a vencimiento. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Siempre, en cualquier circunstancia y sean cuales sean tus objetivos de inversión, es necesario que tu cartera tenga una parte en liquidez. Cuando surge una situación inesperada, lo que hace falta es dinero. Los asesores financieros hemos visto miles de casos de clientes españoles cargados de inversión inmobiliaria sin apenas liquidez para pagar las facturas. 


			• Otro incentivo para tener liquidez es que los mercados financieros siempre dan oportunidades y lo que hace falta en esos momentos es tener liquidez para aprovecharlas. Sin liquidez no podrás invertir ante una oportunidad extraordinaria de mercado y beneficiarte de la misma. 


			• La liquidez va a darte una rentabilidad baja, recuerda que bajo riesgo es igual a baja rentabilidad. 


			• Si valoras invertir en un fondo de mercado monetario con una rentabilidad netamente superior a la media, profundiza en la cartera. La liquidez es la categoría con menos posibilidades de gestión para distanciarse del promedio. Hay fondos que gestionan riesgo divisa —compran deuda a corto en libras, por ejemplo, si creen que la libra se va a apreciar—, otros incorporan a la cartera algún bono de riesgo elevado y mayor rentabilidad, otros gestionan derivados con el riesgo de apalancamiento inherente a esos productos. El gestor busca diferenciarse en una categoría de inversión en la que es muy difícil diferenciarse. 


			• La única fuente de rentabilidad clara y diferencial en un fondo que gestiona liquidez son las bajas comisiones. En esta categoría de fondos es un factor primordial. 


			• El dinero en cuentas bancarias, tanto a la vista como en ahorro y a plazo, cuenta con la garantía del Fondo de Garantía de Depósitos, que es de 100.000 euros por depositante y entidad. 


			• Si decides contratar un depósito en una entidad financiera no española (denominadas sucursales en España), debes saber que el Fondo de Garantía de Depósitos español no te cubre en caso de quiebra y deberías acogerte a la legislación del país de donde dicho banco sea originario. 


			

			 



			La renta fija 


			A partir de ahora cuando hablemos de renta fija utilizaremos siempre la expresión «bono». Hay otras denominaciones: obligaciones, notas, letras, pagarés…, pero más allá de que le demos distintos nombres el concepto es siempre el mismo: es un instrumento financiero que emiten las empresas y los países para financiarse. 


			Cuando compramos un bono entregamos un dinero al emisor del bono a un plazo determinado. A cambio, en el transcurso de ese plazo, éste nos abonará además una serie de pagos conocidos y prefijados que llamamos cupón, y que son los intereses que paga el emisor. Cuando compramos un bono de Telefónica le estamos dando un préstamo a Telefónica. 


			Hasta aquí la renta fija no presenta problemas de comprensión. Si compro un bono de un buen emisor y mi intención es mantenerlo hasta el vencimiento, la renta fija es fija. Recibiré los cupones del bono y al vencimiento me devolverán lo que les he prestado, el nominal del bono. 


			

			 



			¿Cuándo deja de ser fija la renta fija? 


			

			 



			Las vicisitudes con la renta fija vienen si antes del vencimiento tenemos que vender el bono, lo que se conoce como ir al mercado secundario; ocurre lo mismo si invertimos en bonos a través de un fondo de inversión, que necesariamente tiene que valorar su cartera todos los días (mark to market). En el momento en que el bono está cotizando, su precio, como ocurre con las acciones, fluctúa a diario, y ahí es cuando la renta fija deja de ser fija. Puedo ganar más de lo que paga el cupón y puedo perder también parte del principal. Puede ser que invierta 10.000 euros en bonos y acabe teniendo 6.000 o que se conviertan en 12.000. 


			

			 



			La renta fija sólo tiene fijo el cupón y a veces ni eso.  


			

			 



			Aspectos básicos del funcionamiento de la renta fija 


			Los elementos de un bono son: 


			• Nominal. Es el dinero que invertimos en el bono, el préstamo que hacemos. También se le llama principal, valor facial o valor par. 


			• Vencimiento. Momento en que el emisor del bono nos devolverá el préstamo. 


			• Cupón. Interés que paga el bono periódicamente. En general es anual o semestral (bianual), aunque puede haber otras modalidades. Es importante saber que el cupón puede ser fijo (el 4,75 %, por ejemplo) o variable (el Euribor + 2,00 %). El llamado cupón corrido es la parte de cupón devengada y no pagada en una determinada fecha entre el cobro de dos cupones. 


			• La forma de expresarse los bonos en el mercado es en base 100, donde 100 es el ciento por ciento del valor nominal del bono. Un bono de 1.000 euros de nominal al 102,5 % valdrá 1.025 euros. 


			• Los elementos de un bono son invariables a lo largo de la vida de éste. Lo que debe tenerse en cuenta es que los bonos, como las acciones, cotizan todos los días en el mercado y oscilan tanto al alza como a la baja. Lo que varía es el precio del bono y consecuentemente su rentabilidad, que se expresa en términos de TIR. 


			

			 



			Precio de un bono. Relación rentabilidad/precio 


			Este concepto es el más importante en la renta fija. Vamos a ver un ejemplo (recuerda el concepto de la TIR visto en el segundo capítulo): 


			Hemos comprado un bono por un nominal de 100 y un cupón anual del 4 %, al que le quedan tres años hasta el vencimiento. Necesitamos el dinero y nos encontramos con que los tipos de interés han subido y para ese tipo de bono el mercado pide un 6 %. 


			Utilizando la fórmula de la TIR vamos a ver el precio de ese bono: 
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			Nuestro bono cotiza al 94,65 % con una TIR del 6 %. Vendiendo a este precio hemos perdido un 5,35 %. 


			

			 



			La renta fija es fija si: 1.º el emisor paga y 2.º tú esperas al vencimiento. 


			

			 



			Vemos que cuando vamos al mercado secundario a vender nuestro bono la cosa se puede complicar, pero también nos puede ir muy bien. Pongamos el mismo caso anterior pero ahora los tipos han bajado y la TIR que pide el mercado es del 2 %. Haz los cálculos y verás que tu precio es del 105,76 %. Es decir, si vendes tu bono en esas condiciones habrás ganado un 5,76 %. 


			

			 



			Cuando la rentabilidad que se le pide al bono sube, el precio baja. 


			Cuando la rentabilidad que se le pide al bono baja, el precio sube. 


			

			 



			Uno de los puntos en que más incido en este libro es en que no hace falta que seas matemático para gestionar tu cartera, sólo necesitas algunas nociones (las que este libro intenta darte) y sentido común. Vamos a ver lo anterior de forma intuitiva: 


			Si vendes un bono al 4 % y los tipos de mercado están al 6 %, la única manera de que una cosa que paga el 4 % equivalga a un 6 % es que el comprador tenga que pagar menos por dicha cosa. El precio del bono baja. 


			Si vendes un bono al 4 % y los tipos de mercado están al 2 %, para que un 2 % equivalga a un 4 % te tendrán que compensar, te tendrán que pagar más del ciento por ciento del precio del bono. 


			Por eso se dice que la relación entre la rentabilidad y el precio del bono es inversa. La rentabilidad solicitada por los inversores cambia en función de la percepción de riesgo de mercado y del emisor. A mayor riesgo, se exige una rentabilidad más alta, y por consiguiente baja el precio del bono. 


			La renta fija es con diferencia el activo que más despista al inversor particular. No es fija, no es una inversión absolutamente segura y no es equivalente a un depósito bancario, como a veces se ha comercializado. El precio del bono varía y el inversor puede sufrir importantes pérdidas. 


			Veamos el caso real de un bono emitido por Caja Madrid el 26 de abril de 2007 (cédula hipotecaria ESO414950685) con vencimiento a 26 de abril de 2022 y que paga un cupón fijo del 4,50 %. El 23 de marzo de 2012 cerró con un precio del 87,86 % y una rentabilidad, una TIR, del 6,144 %. Si un inversor compró el bono a la par y ahora, por el motivo que sea, quiere venderlo, perderá más de un 12 % de su inversión en lo que respecta a principal (100 % – 87,86 %). Lógicamente, si ha cobrado el 4,50 % durante cuatro años el resultado final no sería tan negativo. Veamos a continuación qué relación precio/TIR han presentado las operaciones cruzadas en marzo de 2012 y cómo estas magnitudes fluctúan siempre que hay operaciones sobre ese bono. Recuerda: el precio de los bonos cambia a diario, como las acciones. 
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			Fuente: BME renta fija. 


			

			 



			Riesgos de los bonos. Volatilidad 


			

			 



			• Riesgo de mercado o de tipos de interés: ya lo hemos visto. Cuando un bono va al mercado secundario se compara con las rentabilidades que el mercado exige en ese momento. Si son superiores, tu bono vale menos. 


			• Riesgo de crédito: es el riesgo de que el emisor no pague el bono. ¿Te suenan los pagarés de Lehman Brothers o de Rumasa? 


			

			 



			La volatilidad de un bono se mide a través de la duración, que viene a ser un promedio del tiempo que tardamos en recuperar la inversión que hemos hecho en un bono. A mayor plazo para recuperar la inversión, mayor es la duración, con lo que el bono es más volátil y tiene más riesgo. Si los tipos suben, te interesa que tu cartera de bonos tenga una duración corta (menos de 2 años), y si los tipos bajan, te interesa la máxima duración posible. La duración aumenta cuanto mayor es el plazo hasta el vencimiento, y disminuye cuanto mayores son los cupones y la frecuencia de liquidación. En general, un bono a 10 años va a tener mayor duración que uno de 5, y éste a su vez va a tener mayor duración que uno de 2. Los fondos de inversión de renta fija siempre te indicarán la duración de la cartera. 


			

			 



			La duración es el factor más relevante en la gestión de carteras de renta fija. 


			

			 



			La curva de tipos 


			Tanto los expertos como la prensa económica hablan con frecuencia de «la curva de tipos». La curva de tipos no es más que la representación gráfica de la relación entre los tipos de interés que hay en los distintos plazos. Una curva de tipos normal indicaría un interés menor a corto que a largo plazo, por ejemplo, un bono a 5 años al 3 %, y uno a 10 años al 5 %. En ocasiones se da la llamada «curva invertida», cuando el corto plazo paga más que el largo: imagina el bono a 5 años al 4 % y el de 10 años al 3,50 %. 


			Lo habitual es que la curva sea normal (pendiente positiva), porque el riesgo aumenta cuanto más tiempo hay que esperar para recuperar la inversión y ello conlleva más remuneración (valor del dinero en el tiempo). Cuando la curva está invertida, significa que los inversores están comprando bonos a largo plazo y en consecuencia su rentabilidad cae (si hay demanda sube el precio del bono y en consecuencia baja su rentabilidad). Suele significar que los inversores esperan una caída de las bolsas y una baja inflación en un futuro cercano, lo que vuelve atractivo invertir en renta fija a largo. Si la bolsa cae y la inflación disminuye, puede ser síntoma de una caída del PIB, incluso de una recesión, durante la cual lo normal es que los tipos de interés bajen y por lo tanto la deuda con duraciones altas incremente su precio. En los mercados se considera que una curva de tipos negativa es un buen indicador anticipado de recesión. 


			

			 



			Curva de tipos de interés de la Reserva Federal (FED, EE. UU.) 
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			Tipos de bonos 


			La distinción entre bonos se puede enfocar desde varios parámetros: 


			

			 



			Deuda pública: 


			En España dentro de la deuda pública tenemos letras del Tesoro (3, 6, 12 y 18 meses), y bonos y obligaciones del Estado (3, 5, 10, 15 y 30 años). Cada país emite sus equivalentes, como los Treasury Bonds norteamericanos, el Bund alemán o los bons du Trésor franceses. 


			

			 



			No te compliques con los nombres. Un bono siempre es un préstamo al emisor.  


			

			 



			Uno de los termómetros que tiene el mercado para valorar la calidad de la deuda pública emitida por un país es la llamada «prima de riesgo». Es el sobrecoste que se le pide a la deuda de un país respecto de otro que se toma como referencia libre de riesgo. 


			En Europa se toma como referencia el bono alemán a 10 años (Bund). Así, si el bono español a ese plazo paga un 5,50 % y el alemán el 2 %, se dice que la prima de riesgo es de 350 puntos básicos (en economía las diferencias entre tasas de interés se dan en esa magnitud, que es un 0,01 %, 100 puntos básicos es un 1 %). A 26 de marzo de 2012 la prima de riesgo de algunos países europeos era la siguiente: 


			

			 



			Prima de riesgo 

				
			en puntos básicos a 22-6-2012 
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			En Alemania no hay columna porque es la referencia, su valor es cero. Podemos ver en los extremos a Suiza, cuya prima de riesgo es negativa en 101 puntos —el mercado valora mejor la solvencia suiza que la alemana—, y en el otro extremo algunos países con graves problemas de deuda como Grecia (2.562 puntos básicos), Portugal (791 puntos básicos), Hungría (643 p. b.), o España e Italia con 480 y 422 p. b. respectivamente. 


			

			 



			Renta fija privada: 


			Pagarés de empresa: la CNMV dice que «son valores cupón cero emitidos al descuento». Si yo fuese un aspirante a inversor y viese esa definición, saldría corriendo. ¿Qué demonios es un cupón cero y qué es emitir al descuento? Traducción simultánea: un cupón cero es un bono que no paga cupones, la rentabilidad se obtiene por la diferencia entre lo que se paga y lo que se obtiene al vencimiento. Para adquirir un bono cupón cero pagas menos que el nominal. Por ejemplo, inviertes en un cupón cero con vencimiento a un año de nominal 100 y precio 90. Pagas hoy 90 por algo que en un año te retornará 100. Los pagarés de empresa se consideran un activo más de mercado monetario que de renta fija como tal, y se suelen emitir a corto plazo. 


			Bonos ordinarios o deuda sénior: son los bonos de más categoría en la prelación de créditos. Si un emisor suspende pagos (default) hay una prelación de créditos, un orden que establece qué acreedores tienen derecho a cobrar primero. La deuda sénior es, en este sentido, la que ofrece mayores garantías. 


			Bonos subordinados (muchas veces se habla de obligaciones subordinadas, recuerda que es lo mismo): es un bono que en la prelación de créditos se sitúa detrás de los acreedores comunes. A cambio suele ofrecer una rentabilidad mayor. 


			Bonos convertibles: es un bono ordinario que ofrece la posibilidad de transformarse en acciones en una fecha futura. La clave de los convertibles es la llamada ratio de conversión, es decir, cuántas acciones me van a dar por cada bono. Para calcular el precio de conversión se suele aplicar algún descuento al precio de mercado para hacer la conversión más atractiva. Llegada la fecha del canje, puedes optar por ejercerlo si las condiciones te son favorables o no hacerlo y mantener el bono hasta el vencimiento. 


			En los últimos tiempos se han comercializado unos seudobonos convertibles de obligada conversión. Siento discrepar con la CNMV, pero, si son de obligada conversión, no son bonos convertibles. El bono convertible «tradicional» es (o era) un activo en general atractivo para el inversor ya que añadía a las virtudes de un bono normal, con sus cupones periódicos, un extra que era la posibilidad, nunca la obligación, de cambiar el bono a su vencimiento por acciones. Si te interesaba tenías acciones y si no te interesaba recuperabas tu capital. Para decirlo gráficamente, era un bono con un billete de lotería de regalo: la conversión en acciones. Si a vencimiento el canje de bonos en acciones daba un beneficio adicional, pues te había tocado la lotería, y si no, seguías igual. Buena parte de las emisiones de bonos convertibles con obligación de convertir están generando fuertes pérdidas al inversor. La mayor parte de estos seudoconvertibles son emitidos por bancos y su obligada conversión ayuda a que la autoridad monetaria los considere fondos propios, de ahí la moda de estas emisiones que no ofrecen las bondades del bono convertible tradicional. La diferencia entre que el canje en acciones sea voluntario u obligatorio supone un mundo en el nivel de riesgo que asumimos con esta categoría de renta fija. 


			Aunque no lleguen a formar una categoría por sí mismos, vamos a destacar algunas subcategorías interesantes de bonos. 


			Bonos de cupón variable, FRN Floating Rate Notes. Una de las características de los bonos es que pagan un cupón de forma periódica, por lo general anual o semestral. También hemos visto que la rentabilidad que hay en cada momento en el mercado afecta al valor (esto es, al precio) de nuestro cupón, tanto al alza como a la baja. Una forma de reducir la volatilidad de nuestra cartera de bonos es invertir en bonos de cupón variable. Mantienen el precio siempre muy cercano a la par ya que se ven poco afectados por las fluctuaciones de los tipos de interés. 


			High Yield Debt. Son bonos que no tienen grado de inversión —más adelante veremos qué es (y qué no es) el grado de inversión— y por lo tanto pagan más. Atención, aquí estamos subiendo el riesgo y en consecuencia pedimos más rentabilidad. En épocas de bonanza, cuando hay pocas quiebras, son una subcategoría de bonos que suelen dar muy buenos resultados. Como curiosidad debes saber que las empresas que caen a esta categoría se conocen en el mercado como fallen angels (ángeles caídos), mientras que las start up (nuevas empresas) que están en esta categoría y se les vislumbra un futuro brillante se conocen como rising stars (estrellas ascendentes). 


			Bonos indexados a la inflación. Aunque parezca una innovación financiera, la primera emisión se hizo en Massachusetts en 1780. Funcionan como los FRN, y su referencia de rentabilidad es la inflación de un país o zona económica. En España resultan poco accesibles para el inversor particular como inversión directa —es más fácil de acceder a ellos vía fondos—, pero son muy utilizados por aseguradoras y otras instituciones con elevada tesorería. El mercado está copado por los bonos norteamericanos —los TIPS— y los franceses —OATi—; también hay emisiones inglesas —Gilts— y de otros países como Italia, Suecia y Japón. Mantener la capacidad de compra es nuestro principal objetivo como inversores, y este activo da una solución simple y segura. Es un FRN que en vez del Euribor toma la inflación como referencia. 


			Bonos con garantías reales: cédulas hipotecarias. Las cédulas son bonos emitidos exclusivamente por entidades financieras y que cuentan con una doble garantía, ya que, además de la garantía del propio emisor, como cualquier bono, tienen la garantía adicional de la cartera de préstamos hipotecarios de la entidad emisora. En los folletos de los fondos verás que hay valores de renta fija con siglas como ABS y MBS: significan asset backed securities (bonos con garantías adicionales de otros activos) y mortgage backed securities (bonos con garantías hipotecarias). 


			Participaciones preferentes. Son un híbrido entre la renta fija y la renta variable: a diferencia de las acciones, no tienen derechos políticos ni derecho de suscripción preferente; a diferencia de los bonos ordinarios o deuda sénior, se sitúan detrás de los acreedores comunes y subordinados (en caso de quiebra sólo están por delante de los accionistas). Otra diferencia importante es que no tienen vencimiento, son perpetuas, aunque el emisor suele reservarse el derecho de amortizarlas a partir de los 5 años. Hasta ahora todo lo dicho es negativo. ¿Dónde está el secreto? Pues en que ofrecen una rentabilidad anormalmente alta condicionada a la obtención de beneficios suficientes por parte del emisor. 


			

			 



			Riesgo de crédito. Rating y CDS 


			La inversión en bonos presenta dos riesgos principales: riesgo de mercado o de variación de los tipos de interés, y riesgo de impago o de crédito. Sabemos que cuando compramos un bono hacemos un préstamo y, por lo tanto, al igual que hacen los bancos cuando conceden créditos a sus clientes, tendríamos que hacer un análisis crediticio para asegurar en lo posible la devolución de nuestro préstamo. Eso es misión imposible para el inversor particular, y por esta razón hay alguien que hace ese trabajo por nosotros: las agencias de rating, tan denostadas en los últimos tiempos. El rating es una calificación crediticia de la solvencia de un emisor de bonos que nos indica la capacidad de pago de ese emisor de deuda dentro de una categorización estandarizada a nivel mundial. 


			Las tres principales agencias de rating del mundo son Standard & Poors (S&P), Moodys y Fitch. 


			

			 

			
			[image: ] 

			
			 




			La máxima calificación es la AAA (máxima solvencia a nivel mundial) y hasta BBB son activos de calidad crediticia, empresas en las que se puede invertir o investment grade. A partir de la BB+ entramos en niveles especulativos o non investment grade. Los «buenos» non investment grade forman parte de la categoría Hight Yield Debt o bonos de alto rendimiento que hemos visto antes. High Yield es el nombre bonito, el otro nombre utilizado no es tan bonito y es junk bonds o bonos basura. 


			La gestión de tu cartera de renta fija implica que si quieres máxima calidad invertirás en los bonos más seguros y si buscas más rentabilidad pues ya sabes: más riesgo. Los mercados suelen anticipar las bajadas de rating (downgrade) y es común ver los precios caer significativamente antes de que la agencia de rating haga público el recorte. 


			Otra forma de medir el riesgo de una empresa o gobierno es a través de los CDS, que a raíz de la crisis de la deuda europea se ha convertido en un término de uso común. Un CDS o credit default swap es un producto derivado de crédito suscrito por dos partes, una de las cuales busca cubrir el riesgo de crédito de un bono y transferirlo a la otra a cambio del pago de una prima. Es como una prima de seguro. El CDS se expresa en puntos básicos como prima de riesgo. 


			Veamos un ejemplo. Una aseguradora tiene 10 millones de euros en un bono determinado y quiere cubrir el riesgo de impago. A través de su banco encuentra a alguien interesado en asumir el riesgo de ese bono a cambio de una prima. El CDS de dicho bono está cotizando a 50 puntos básicos o 0,50 %. La compañía aseguradora pagará 50.000 euros al año (10 millones × 0,50 %) a cambio de que si el bono impaga le cubran ese riesgo. 


			Los CDS cotizan en el mercado (ver www.markit.com) y reflejan la opinión de éste sobre la solvencia de una emisión determinada. Si el CDS sube, significa más riesgo, y viceversa. 


			Personalmente y a pesar de su discutida actuación en algunas crisis, prefiero el rating como instrumento de gestión de riesgo que los CDS. Estos últimos son realmente útiles y como producto cotizado reflejan antes que los ratings los cambios en la solvencia de un emisor, pero no dejan de ser un producto derivado y como tal se utiliza no sólo como cobertura, sino para el arbitraje y la especulación, y estas dos actividades pueden generar una volatilidad que desvirtúe la función primaria de los CDS y dé una imagen inadecuada de un emisor. 


			

			 



			Estrategias de inversión de renta fija. Estrategias activas y pasivas. Alfa y beta 


			Siempre que hablemos de estrategias de inversión sobre una clase de activo, ya sea renta fija, renta variable u otros, nos referiremos en primer lugar a estrategias activas y estrategias pasivas. Se trata de resolver el dilema de si vamos a buscar la rentabilidad del mercado sin más (estrategias pasivas), o vamos a intentar superar al mercado a través de una línea de actuación propia (estrategias activas). En la gestión pasiva consideramos que el mercado es eficiente y que toda la información pública está reflejada en el precio, mientras que en la gestión activa consideramos que el mercado no es eficiente y que podemos identificar imperfecciones en el mismo para sacar provecho de ellas. 


			Cuando se invierte de forma profesional se define una referencia o benchmark que nos dirá si lo hacemos mejor o peor que el mercado. Pensemos por ejemplo en la bolsa española y tomemos como referencia o benchmark el Ibex 35. Simplificando al máximo (no consideramos dividendos ni otros eventos), si el Ibex ha dado un 10 % y tu gestión de cartera de bolsa española ha dado un 14 %, entonces lo has hecho bien y se dice que has generado un alfa del 4 %. Si por el contrario tu gestión hubiese dado un 7 %, no habría aportado alfa y por lo tanto hacer una gestión activa habría sido peor que no hacer nada. 


			El alfa es el valor añadido que aporta el gestor. Es por lo que se le paga. 


			Primero vamos a enunciar las estrategias que desarrollan los profesionales, no para que tú las sigas al pie de la letra, sino para que te hagas una idea de cuán compleja puede llegar a ser la renta fija: 


			

			 



			Gestión profesional pasiva: 


			

			 



			• Comprar y mantener (buy and hold): compro el bono y me olvido hasta el vencimiento. 


			• Benchmarking o indexación: tomo un índice de referencia y me limito a seguirlo. 


			• Inmunización: se iguala la duración de la cartera al horizonte temporal de inversión, con lo que se asegura el retorno de dicha cartera. 


			• Cash flow matching: si tienes que hacer unos pagos en el futuro, se diseña una cartera con una estructura de cupones coincidente con los pagos futuros a realizar. 


			

			 



			Gestión profesional activa: 


			

			 



			• Sobre la duración de la cartera: el objetivo es anticiparse a los movimientos de los tipos de interés. Si el gestor cree que van a subir, buscará duraciones cortas, y si anticipa que van a bajar, duraciones largas. 


			• Sobre la curva de tipos. Caben distintas estrategias según las expectativas: bullet strategy, concentrando los vencimientos en un solo plazo; barbell strategy o estrategia bipolar, buscando dos plazos extremos, por ejemplo 2 y 10 años, y ladder strategy o en forma de escalera, con vencimientos distribuidos de forma uniforme, por ejemplo a 2, a 5 y a 10 años. 


			• Sobre el comportamiento de los diferenciales de crédito: comprar bonos de baja calidad crediticia y alta rentabilidad en fases de expansión, y bonos de alta calidad y menor rentabilidad en fases de recesión. 


			

			 



			Lo visto hasta ahora son las estrategias que utilizan los profesionales. La gestión pasiva presenta menos dificultades, pero la activa no es apta para el inversor particular. Te voy a dar unas pautas muy simples y concretas que te pueden servir como referencia básica para invertir: 


			

			 



			Inversor novel: 


			

			 



			• Invierte el ciento por ciento vía fondos de inversión, o vía bonos de alta calidad siempre que vayas a mantenerlos a vencimiento. Da preferencia a los emisores públicos sobre las empresas. Busca buenos ratings. 


			• Plazos cortos y medios (no más de 2 o 3 años). 


			• Evita el riesgo divisa: ciento por ciento euro. 


			

			 



			Inversor experimentado: 


			

			 



			• Puedes incluir la negociación con bonos en el mercado secundario en busca de buenos descuentos (bonos bajo la par). 


			• Empieza a jugar con las duraciones. Si se prevé una bajada de tipos, compra bonos con duraciones largas; si en cambio se prevé una subida, compra plazos muy cortos y/o fondos monetarios para que en la rotación de tu cartera recojan la subida. 


			• Puedes introducir otras divisas (dólar, franco suizo) si las perspectivas macro lo aconsejan, con el objetivo de añadir a la rentabilidad del bono la posible apreciación de la divisa. Cuando busques exposición a divisa, utiliza fondos, no vayas a la inversión directa.

			
			• Puedes incluir High Yield, siempre vía fondos. 


			

			 



			Inversor muy experto: 


			

			 



			• Puedes incluir cualquier tipo de producto de renta fija, incluidas las participaciones preferentes, siempre compradas en el mercado secundario con fuerte descuento, nunca a su emisión. 


			• Puedes negociar con derivados de renta fija. Los futuros del Bund, el Bobl y el Schatz6 son asequibles para el inversor muy experto. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• La renta fija es todo menos fácil. Contra lo que piensa gran parte del público (y por desgracia algunos profesionales), se puede perder y a veces mucho. 


			• En España es todavía bastante común ver carteras bipolares: liquidez y bolsa, con poca gestión en renta fija. La renta fija bien gestionada es una magnífica inversión a corto, medio y largo plazo, y se pueden obtener unas rentabilidades muy interesantes con menor volatilidad que en la bolsa. 


			• Comprar bonos de buenas empresas en el mercado secundario con descuento (bonos que ya están cotizando y están bajo la par) y que ofrezcan una buena TIR es una de las mejores inversiones que puedes hacer. Condición: ir a vencimiento. 


			• ¿Qué puedes comprar? Bonos ordinarios (deuda sénior) con buen rating, obligaciones convertibles de verdad, bonos flotantes FRN o indexados a la inflación, cédulas hipotecarias de bancos de primera categoría. Para los bonos High Yield ve siempre vía fondos, es la categoría con mayor riesgo de impago y la diversificación es más necesaria que en ninguna otra inversión. 


			• Prohibidos los bonos High Yield como inversión directa, prohibidas las obligaciones subordinadas y superprohibidas las participaciones preferentes en su emisión. 


			• Si tu asesor te insiste con preferentes de su propio banco, apiádate de él porque está bajo presión de los objetivos de colocación. Soy muy radical con este tipo de activos (que no dan nada que no se pueda obtener con acciones o bonos): en mi opinión la CNMV debería prohibir la compra de este activo por inversores particulares que tengan la categoría de minorista en Mifid. Si somos inversores expertos sólo valoraremos la inversión en preferentes si son de emisores de calidad y cotizan con descuentos elevados superiores al 30 %. 


			• También podemos tomar exposición a la renta fija a través de futuros y otros derivados si estamos en la categoría de inversores muy expertos. Personalmente me gustan los futuros de renta fija de deuda alemana. Son muy líquidos y en general siguen bastante bien las pautas del análisis técnico. 


			

			 



			4.2. La renta variable 

			
			
			 

			
			

			«Un tonto y su dinero no caminan juntos durante mucho tiempo.»  


			GORDON GEKKO (Wall Street) 


		

		
		

			 

			
			


			• ¿Qué es una acción? 


			• Clases de acciones 


			• Operaciones especiales: ampliaciones de capital, OPV, OPS, OPA, split 


			• ¿Cómo se gana dinero con las acciones? Dividendo, revalorización y otras formas 


			• ¿Qué es el Ibex? ¿Qué son los índices bursátiles? 


			• Principales índices bursátiles del mundo 


			• Compra y venta de acciones. Comisiones y tipos de órdenes 


			• ¿Cómo escoger en qué acciones invertir? Análisis fundamental, análisis técnico, inversión por multiplicadores y estrategias cuantitativas caseras 


			• Estrategias de inversión para la renta variable 


			• La inversión en valor. Hablan los cracks: Buffet y Paramés 


			• Ideas clave 


		

		
		
		

			 



			¿Qué es una acción? 


			Una acción es cada una de las partes en que está dividido el capital de una sociedad anónima. Es muy importante recordar que con los bonos somos prestamistas y con las acciones somos propietarios. 


			

			 



			Bono → tú haces un préstamo. Eres prestamista. 


			Acción → tú compras un negocio. Eres empresario. 


			

			 



			Con las acciones se tiene derecho a participar de forma preferente en las futuras ampliaciones de capital, a percibir dividendos, a asistir a las juntas e incluso a votar si se posee el número de acciones requerido para ello. 


			Las acciones tienen un valor nominal o valor facial que es el que les corresponde en base al capital social de la empresa. Si el capital social es de 1.000 y se divide en 100 acciones, el valor nominal es de 10 euros por acción. Otra cosa es el valor de cotización, que es lo que valen en bolsa. Esa misma acción de 10 podría estar cotizando tanto a 25 como a 2 euros. 


			Otro concepto básico es el de capitalización bursátil, que es el resultado de multiplicar el número de acciones en circulación por su precio. Si ABC tiene 1.000 acciones en circulación a 25 euros cada una, su capitalización bursátil es de 25.000 (10.000 * 25). 


			

			 



			Clases de acciones 


			Ordinarias frente a preferentes. Las ordinarias tienen los derechos usuales, mientras que las preferentes limitan algún derecho (es usual que no tengan derecho a voto) y a cambio conceden algún privilegio (el más habitual es el derecho preferente de dividendo). No confundir con las participaciones preferentes, que son un activo híbrido de renta fija, como ya hemos visto. 


			Nominativas frente al portador. Como su nombre indica, en las segundas se considera propietario al tenedor de las mismas. 


			Viejas frente a nuevas. Cuando hay una ampliación de capital se emiten acciones nuevas que no tienen los mismos derechos económicos que las demás, ya que hasta que no completan un ciclo económico no tienen derecho a la totalidad del dividendo. Al tener menos derechos durante un tiempo, su precio en bolsa es inferior a las acciones que ya estaban emitidas o acciones viejas. Cuando las nuevas cumplen un ciclo económico, ambos precios se igualan. 


			Antiguamente las acciones eran un documento físico que adjuntaba los cupones para recortar cada año, de ahí que algunos inversores sigan llamando «cupón» al dividendo. Hoy no verás un solo papel, ya que todo se gestiona mediante anotaciones en cuenta y es tu bróker el que se encarga de gestionar el cobro del dividendo o materializar cualquier operación societaria. 


			A nivel práctico hay otro tipo de clasificación que utilizan tanto los inversores como la prensa especializada. Es común hablar de: 


			

			 



			1. Según la calidad de la empresa: blue chips  frente a chicharros. Los blue chips, que son las empresas más sólidas en cada mercado, suelen ser líderes en su sector; el nombre procede de las fichas de mayor valor en los casinos. Ejemplos en España: Telefónica, Santander, Inditex. A nivel internacional: Danone, Google, Apple o Total. Los chicharros son valores especulativos, por lo general empresas pequeñas con baja capitalización y poca liquidez. Incorporan un mayor riesgo financiero, pero, por otra parte, cuando se acierta pueden dar una rentabilidad muy alta. Otra característica habitual de los chicharros es que suelen presentar precios bajos por acción (se especula mejor con acciones de 1 euro que con acciones de 200 euros). Como ejemplo de chicharro conocido tenemos a Quabit (antigua Astroc) o La Seda. 


			2. Según su perspectiva de revaloración: valor frente a crecimiento y dividendo frente a crecimiento. Las acciones de valor son acciones de buenas compañías que consideramos que están baratas respecto a su fair value o valor razonable; por el contrario, las acciones de crecimiento (growth) son acciones de empresas en sectores con previsión de altos crecimientos interanuales. Son empresas caras en su valoración ya que el precio actual descuenta fuertes incrementos futuros, y no suelen pagar dividendos ya que la empresa suele necesitar los beneficios para financiar sus planes de expansión. 


			Las empresas de buena rentabilidad por dividendo (income stocks) se denominan así porque de forma recurrente reparten altos dividendos entre sus propietarios, en niveles que pueden competir con los mejores depósitos a plazo fijo. Puede coincidir que sean además empresas de valor, pero no es necesariamente así. Históricamente las empresas de servicios públicos (utilities), tipo gas, electricidad, agua o autopistas, han sido buenos exponentes de empresas con un dividendo fácilmente previsible (los ingresos de estas empresas son «fijos») y con tasas de reparto (pay out) elevadas. 


			3. Según la vinculación del sector con el ciclo económico. Posiblemente habrás visto muchas veces en prensa económica la recomendación de los expertos de invertir en «acciones defensivas». Se trata de empresas que teóricamente están menos expuestas a los vaivenes del ciclo económico: no tienen grandes subidas en la bonanza ni grandes caídas en las crisis. Dos ejemplos serían las empresas de alimentación o los laboratorios que producen medicamentos básicos. El argumento es que, por más crisis que haya, todos seguimos comiendo y tomando medicamentos contra la gripe. Hay parte de razón en el planteamiento, pero cuando de verdad viene un crac bursátil, todo cae y la mejor «acción defensiva» es la liquidez. 


			Frente a las acciones defensivas están las acciones cíclicas: se trata de acciones cuya actividad está muy ligada al ciclo económico, con fuertes subidas en la bonanza y fuertes caídas en las crisis. Un buen ejemplo sería el sector del automóvil, cuya cifra de ventas va estrechamente ligada a la evolución del ciclo. 


			

			 



			Operaciones especiales: ampliaciones de capital, OPV, OPS, OPA, split 


			Las ampliaciones de capital son una de las principales formas de financiación para las empresas, tanto las que cotizan en bolsa (por ejemplo, Telefónica) como las que no lo hacen (por ejemplo, El Corte Inglés). En lo referente a las empresas cotizadas, que son las que a nosotros nos interesan, la empresa acude al mercado con una emisión de acciones que podrán suscribir tanto sus accionistas actuales como el público general. Los aspectos básicos de una ampliación de capital son los siguientes: 


			

			 



			Tipo de ampliación: 


			

			 



			• A la par, cuando las acciones nuevas se emiten con el mismo valor nominal que las viejas. • Con prima, cuando hay un pago adicional sobre el nominal: por ejemplo, si una acción de nominal 2 euros se emite al 150 %, el nuevo accionista tiene que pagar 3 euros. 


			• Liberada: se entregan acciones nuevas a los accionistas actuales sin necesidad de que éstos realicen ningún desembolso, lo que supone de hecho un reparto de beneficios. Por ejemplo, una emisión 2 × 10 significa que por cada 10 acciones que tu tengas te darán 2 acciones nuevas. 


			• Derecho de suscripción preferente: es el derecho que tienen los que ya son accionistas de la empresa a suscribir la ampliación en una proporción determinada. Los derechos cotizan y si no se quiere ir a la ampliación se pueden vender en bolsa. 


			• Efecto dilución: el primer día que las acciones nuevas cotizan, la cotización de las viejas cae en proporción a la ampliación realizada. Es fácil entender por qué: el pastel se reparte en más trozos, por lo que toca menos a cada comensal, o lo que es lo mismo, hay los mismos beneficios para más accionistas. A lo largo del tiempo seguirá actuando la oferta y la demanda y el mercado nos dirá cómo valora la acción después de la ampliación, pero de entrada y por pura aritmética una ampliación de capital reduce el valor de las acciones, una reducción que en teoría debería quedar compensada, bien por la tenencia de más acciones si se ha suscrito la ampliación, bien por la venta de los derechos. 


			

			 



			Una oferta pública de venta (OPV) es una salida a bolsa. El término que se usa internacionalmente es IPO (initial public offering). Cuando una empresa familiar quiere salir a cotizar al mercado lo hace a través de una OPV, previa autorización de la CNMV (Comisión Nacional del Mercado de Valores) tras verificar que la empresa cumple con una serie de requisitos. Los socios iniciales de la sociedad se suelen quedar una buena parte de la compañía, y el resto sale a cotizar. Al volumen de acciones que circula libremente se le llama free float y se suele dar en porcentaje. Si decimos que ABC tiene un free float del 60 % quiere decir que el 40 % está concentrado en el grupo de control y el 60 % circula libremente. Una oferta pública de suscripción (OPS) es una forma de ampliar capital mediante la emisión de acciones nuevas, en la que uno o varios de los accionistas renuncian al ejercicio del derecho de suscripción preferente. 


			Una oferta pública de adquisición (OPA) es una forma de hacerse con el control de otra empresa, donde la empresa oferente garantiza el mismo precio de compra a todos los inversores de la empresa afectada. Si el Santander quisiera tomar el control de Caixabank, debería lanzar una OPA, especificando por adelantado las condiciones, calendario, precio y forma de pago (puede ser en efectivo, en acciones o en una combinación de ambos) de la adquisición de las acciones. 


			Un split o desdoblamiento de acciones consiste en reducir el valor nominal de la acción, con la finalidad de darle más liquidez aparente y hacerla más asequible al inversor. Por ejemplo, en 2007 Iberdrola hizo un split de cuatro acciones por una (4 ×1), con lo que su valor nominal pasó de 3 euros a 0,75. El split tiene también un efecto psicológico, pues el inversor está acostumbrado a ver un precio y de repente la acción parece más barata: en el caso de Iberdrola, de 40 pasaba a 10. Los split son, una vez más, una muestra de la influencia de la psique humana en el campo de las inversiones: lo mismo, troceado, nos parece más barato. 


			

			 



			¿Cómo se gana dinero con las acciones? Dividendo, revalorización y otras formas 


			Con las acciones se gana dinero vía apreciación y vía dividendo. 


			La apreciación es el beneficio que obtengo cuando vendo una acción por un importe mayor al valor de compra. Si compro a 3 y vendo a 5, he ganado 2 euros por acción, o lo que es lo mismo, un 66 %. Si eso ha sucedido en 3 años, por ejemplo, ya sabemos cómo sacar la rentabilidad real. (¿Sabemos? Pues claro, con la media geométrica: te dará un 18,56 % anual compuesto.) 


			Si la empresa gana dinero puede repartir dividendos, que es la parte de beneficio que toca por acción. La proporción del beneficio que la empresa reparte se llama pay-out. Si decimos que una empresa tiene un pay-out del 70 %, estamos diciendo que de cada 100 euros que gana, 70 se reparten entre sus accionistas y los 30 restantes quedan para reforzar los fondos propios vía reservas. La rentabilidad por dividendo es el cociente entre el dividendo que percibo y el precio al que pagué la acción. Si compro BBVA a 8 euros y paga un dividendo de 0,50, me estará dando un 6,25 % anual [(0,5 / 8) * 100]; si otro accionista compró a 11 euros, le está dando un 4,5 % [(0,50 / 11) * 100]. 


			La revalorización y el cobro de dividendos son las principales formas de ganar dinero en bolsa. No obstante, hay otras formas de remunerar al accionista: 


			

			 



			• Ampliación de capital liberada: como ya hemos visto, se amplía capital gratis contra las reservas de la sociedad. 


			• Aumento del valor nominal: las sociedades suelen distribuir el dividendo aplicando un porcentaje sobre el nominal de la acción. Si éste sube el accionista percibirá más dividendo. 


			• Reducción del nominal y devolución de la diferencia en efectivo a los accionistas. 


			• Reducción de capital por amortización de autocartera: las empresas pueden comprar acciones propias hasta un límite del 5 %. Eso es lo que se conoce como autocartera, que consiste en que una empresa con exceso de liquidez compra acciones propias y reduce el capital social, de modo que quedan menos accionistas para repartir dividendo. Al revés que en las ampliaciones de capital, ahora hay menos invitados para comer el pastel: nos toca una mayor ración a cada uno. 


			

			 



			¿Qué es el Ibex? ¿Qué son los índices bursátiles? 


			Cada día leemos noticias sobre el Ibex 35, el Dow Jones o el DAX. Todos ellos son índices bursátiles. 


			Un índice bursátil es un parámetro estadístico que refleja las variaciones de valor de las acciones que lo componen. No reflejan de forma exacta lo que hace un mercado, pero sí dan una idea muy aproximada. Las unidades en que se mide un índice no son unidades monetarias, sino puntos. Si el Ibex marca 10.000 se dice que está en «10.000 puntos». Un punto como tal no tiene un valor absoluto, es simplemente una unidad métrica que tiene que ver con la fecha base y el valor que tomó el índice en sus inicios. Veamos por ejemplo cómo evoluciona el Ibex de un día a otro. 


			Supongamos que ayer el Ibex cerró a 8.023,00 puntos, con una capitalización bursátil de 385.590.327.000 euros (la capitalización bursátil de una acción es el número de acciones por su cotización, en el caso del índice es la suma de la capitalización de todas las acciones que lo componen). Hoy ha cerrado con una capitalización bursátil de 386.524.287.000 euros y no ha habido ajustes (operaciones especiales). El cálculo de la evolución del Ibex sería: 
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			Diríamos que el Ibex ha subido 19,43 puntos (8.042,43 – 8.023,00) y ha cerrado en el nivel de 8.042,43 puntos. En porcentaje, que es como seguimos la bolsa, habría subido un 0,24 %. 


			Para formar parte de un índice se seleccionan los valores más representativos en función de algún criterio. El más habitual es la capitalización bursátil, como es el caso del Ibex que acabamos de ver; esto hace que las mayores empresas por capitalización tengan una gran influencia en los índices. A continuación veremos las cinco empresas con mayor peso en el Ibex y las cinco con menor (septiembre de 2011): 
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			Para ver la influencia que tienen las empresas de mayor capitalización sobre el índice, supongamos que las 5 mayores bajan un 10 % y las 30 restantes no tienen variación en sus precios. El Ibex bajaría un 6,34 %. 


			Supongamos ahora que las 5 menores bajan ese 10 % y las 30 restantes no tienen variación. El Ibex bajaría un 0,18 %. 


			Es por esto que algunos expertos dicen que los índices no son del todo representativos. Si en tu cartera de inversión tuvieses las 5 empresas con menor ponderación del Ibex, éste para ti no sería un buen medidor. No obstante los índices son, en general, muy representativos y hay muchos productos que los replican, tanto fondos como sobre todo ETF, por lo que es muy fácil hoy en día comprar un índice. 


			Fecha base: un aspecto que resulta muy confuso para los principiantes es por qué el Ibex puede marcar 8.000 puntos; el índice general de la bolsa de Madrid, 730, y el S&P 500, 1.200. ¿Qué significan esos números? Lo normal es pensar que una cosa que vale 8.000 tiene más valor que una que vale 1.200. El inversor novel que se acerca a las bolsas experimenta cierta confusión con todo esto. Debe entenderse que no hay una «unidad métrica de los índices», un índice que valga 10.000 no es más valioso que otro que valga 1.000. Cada índice lleva asignada su propia métrica y su propio valor de partida. Un parámetro muy importante para entender de dónde sale un índice es la fecha base o día de nacimiento de ese índice y el valor que se le asignó en esa fecha. 


			En el caso del Ibex 35 se tomó como base de cálculo el valor 3.000, que corresponde al cierre de mercado del 29 de diciembre de 1989. A lo largo de la historia el Ibex ha estado por debajo de esa cifra, por ejemplo en 1993, cuando llegó a los 2.800 puntos, y también la ha rebasado hasta alcanzar más de 15.800 puntos en 2007. 


			

			 



			Principales índices bursátiles del mundo 


			(Los números que figuran tras los nombres de los índices indican el número de valores que lo componen: así, el Ibex 35 está compuesto por 35 valores.) 


			

			 



			España: 


			• Ibex 35. 


			• IGBM: índice general de la bolsa de Madrid, compuesto por 113 valores. Se publica desde 1940 y desde 1986 se calcula como una serie histórica continua con base 100 del día 31 de diciembre de 1985. 


			

			 



			Europa: 


			• DAX 30, índice bursátil alemán. 


			• CAC 40, ídem francés. 


			• FTSE 100, ídem inglés (se pronuncia «footsie»). 


			• MIB 30, ídem italiano. 


			• Eurostoxx 50, índice agregado de toda la zona euro. 


			• Stoxx 50, índice que incluye compañías de Suiza y de Reino Unido. 


			

			 



			Estados Unidos: 


			• S&P 500, el índice más importante del mundo. Incluye 500 valores norteamericanos. 


			• Dow Jones, el más antiguo. Cotiza desde 1896, e incluye las 30 compañías más importantes de Estados Unidos. 


			• Nasdaq 100, índice con un sesgo hacia la tecnología, las telecomunicaciones y la biotecnología. No incluye valores financieros. 


			

			 



			Asia: 


			• Nikkei, índice bursátil japonés. 


			• Hang Seng, ídem de Hong Kong. 


			• SSE 50, ídem de Shanghái. 


			• CSI 300, índice que combina valores de Shanghái y Shenzen. 


			• Kospi, índice bursátil de Corea del Sur. 


			

			 



			Otros índices importantes: 


			• Bovespa, índice bursátil brasileño. 


			• SMI, ídem suizo. 


			

			 



			Hay cientos de índices y empresas dedicadas a construir y mantener índices bursátiles. Sólo hay que consultar por ejemplo www.stoxx. com, líder europeo en índices; o MSCI (www.msci.com), la empresa del grupo Morgan Stanley dedicada a la creación de índices y que tiene cientos de índices de cualquier mercado mundial o sector. La idea siempre es la misma, construir agregados que en un solo indicador muestran la evolución de un mercado financiero. Por ejemplo, el MSCI WorldIndex es un índice que incluye 6.000 valores de 24 países desarrollados y que se está calculando desde 1969. La empresa creadora del índice ha definido cómo calcula el índice y es uno de los más usados como benchmark a nivel mundial en carteras globales. El MSCI All Country WorldIndex incluye también a los países emergentes. 


			Hablando de emergentes, es indudable que sus mercados son cada vez más importantes. En breve su PIB va a suponer más del 50 % del PIB mundial. La industria financiera ya ha creado distintos índices que reflejan la evolución de los mercados de dichas economías. Así, encontramos: 


			

			 



			• BRIC: Brasil, Rusia, India y China. Acuñado por Jim O’Neil, de Goldman Sachs. 


			• CIVET: Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquía y Sudáfrica. Acuñado por HSBC y The Economist. 


			• NEXT-11: Bangladesh, Egipto, Indonesia, Irán, Corea, México, Nigeria, Pakistán, Filipinas, Turquía y Vietnam. También fue creado por Jim O’Neil, de Goldman. 


			• MINT: México, Indonesia, Nigeria y Turquía. Acuñado por Fidelity. 


			• VISTA: Vietnam, Indonesia, Sudáfrica, Turquía y Argentina. Creado por J.P. Morgan. 


			• MITSK: México, Indonesia, Turquía y Corea del Sur. También de Goldman. 


			

			 



			Si vas a invertir en «emergentes» como categoría global, asegúrate de cuál es el benchmark del fondo que eliges, ya que es muy distinto un fondo emergente BRIC de uno MINT. 


			

			 



			Compra y venta de acciones. Comisiones y tipos de órdenes 


			Ya sabemos lo suficiente sobre las acciones para movernos con cierta soltura en las operaciones del mercado bursátil. Ahora vamos a comprar y vender. Lo primero que tengo que hacer es abrir en mi banco una cuenta especial que se llama cuenta de valores, y lo segundo decidir cómo voy a operar, si yendo físicamente a la oficina, por teléfono o vía internet. Una cosa es comprar acciones como inversor a largo plazo y conservarlas en el tiempo, para lo cual no es problema ir a la oficina, y otra cosa es ser un inversor activo, lo cual exigirá necesariamente funcionar a distancia: lo ideal es internet, y si eso no te entusiasma puedes usar el servicio de banca telefónica que todas las entidades te ofrecerán. Una ventaja importante que añade operar por internet es que suele incorporar programas de gráficos, así como toda la información relativa al valor sobre el que se opera (noticias, principales multiplicadores, pantalla de oferta y demanda, análisis). 


			En general voy a tener que asumir tres costes en la compraventa de acciones: la comisión del banco, la comisión del bróker y el canon de bolsa. Las dos primeras son un porcentaje sobre el importe de la operación, que varía de un banco a otro, mientras que el canon es igual para todos. En lo referente a las comisiones bancarias, hay mucha competencia y es cada vez más común encontrar ofertas de tarifa plana, por ejemplo 10 euros para operar en bolsa nacional más canon (eso sí, siempre por internet, en las oficinas las tarifas son mucho más altas). Si haces una operación para tres años (estrategia buy & hold ), el impacto de la comisión es bajo, pero si vas a operar con frecuencia es fundamental tener buenas comisiones. Por otro lado, si operas en bolsa internacional, los costes se pueden disparar y variar mucho de una entidad a otra: busca tarifas planas o te arruinarás. 


			Como esta obra está enfocada al inversor particular, nos vamos a centrar sólo en dos tipos de órdenes: por precio y por plazo. Hay otras modalidades (volumen oculto, todo o nada, ejecución mínima, etc.) que no creo necesarias para un particular. 


			

			 



			Tipos de órdenes por precio 


			Por lo mejor: se acepta el mejor precio que ofrezca el mercado, pero si no existen títulos suficientes la orden sólo se ejecutará de forma parcial. Es un tipo de orden peligroso y que no recomiendo en absoluto. Ejemplo: vamos a comprar 100 acciones de ABC por lo mejor. Si el mejor precio es 10 euros por acción pero sólo hay 25 acciones, mi orden se ejecutará sólo por 25 acciones. Quería comprar 100 y sólo tengo 25. La orden «por lo mejor» puede tener resultados aún más indeseados si lo que quieres es vender tus acciones en un entorno bajista. Tipo de orden prohibida para ti. 


			De mercado: se ejecuta en su totalidad a los mejores precios que haya disponibles. Si la cantidad de acciones que introducimos barre toda la oferta a un determinado precio, pasa al siguiente. Siguiendo el ejemplo anterior, pongamos que al siguiente mejor precio (10,25) hay 50 acciones disponibles, y al siguiente mejor precio (10,40) hay 500. Mi orden de compra de 100 se ejecutará a 3 precios: 25 a 10 euros, 50 a 10,25 y 25 a 10,40 euros. Cuando quieras comprar o vender sin dilación, es el tipo de orden que tienes que utilizar siempre. 


			Limitada: se introduce la orden con un precio máximo para la compra y mínimo para la venta. En una compra, la orden limitada fija el precio máximo a pagar, pero si hay oferta a un precio inferior la operación se ejecutará al mejor precio; lo mismo en una venta si las circunstancias ofrecen un precio superior al estipulado como mínimo. Es el tipo de orden ideal cuando se opera en bolsa con un plan predefinido o cuando no se quieren tener sorpresas. 


			

			 



			Órdenes por plazo de vigencia 


			Las órdenes se pueden poner con el plazo de vigencia que consideremos, con un máximo de 90 días, si bien cada entidad marca sus estándares y es muy común que sólo te permitan introducir órdenes hasta final del mes en curso. 


			

			 



			¿Cómo escoger en qué acciones invertir? Análisis fundamental, análisis técnico, inversión por multiplicadores y estrategias cuantitativas caseras 


			Saber todo lo que hay que saber de bolsa es condición necesaria para moverse en la jungla que es el mercado, pero no es condición suficiente para ganar dinero. La pregunta del millón es qué acciones comprar y cuándo, es decir, seleccionar qué acciones tienen recorrido y ver si están caras o baratas. En bolsa —y en la selección de cualquier activo financiero— se utilizan dos grandes formas de análisis: el análisis fundamental y el análisis técnico. 


			

			 



			Análisis fundamental 


			Consiste en un análisis de los estados financieros de la compañía, tanto a nivel de ratios como de flujos de fondos, para determinar el valor de las acciones. Se trata de saber si la empresa está bien capitalizada, si tiene la liquidez suficiente para atender sus compromisos, si sus ventas se expanden o se contraen, si mejora sus márgenes de beneficio, etc. En definitiva, todas las cosas que un inversor particular promedio no sabe o no puede hacer. Personalmente soy crítico con el análisis fundamental ya que la información contable se publica con un retraso de 3 a 6 meses (hasta marzo/abril no se publican cifras de cierre del año anterior), y eso en los mercados financieros es un mundo. Para suplir esa carencia se trabaja con proyecciones de ventas y beneficios, los cuales pueden ser muy fiables en el caso de una compañía eléctrica, por ejemplo, pero no tanto en otros sectores. Bajo mi punto de vista es poco realista pedirle al inversor particular y a su asesor que se empapen de los cientos de informes financieros que aparecen cada semana sobre distintos valores. 


			Creo que estaremos de acuerdo en que hacer análisis fundamental es una quimera para un inversor particular. Y no sólo hacerlo, sino incluso entenderlo. Si a un profano de las finanzas le dan un informe sobre una compañía y le hablan del ratio de liquidez, el FCF (free cash flow ) o el EBITDA, no va a entender gran cosa. 


			Una alternativa al análisis fundamental es utilizar algún dato relevante, fácil de obtener y sobre todo fácil de entender. 


			

			 



			Inversión por multiplicadores 


			Denominamos multiplicadores a unos ratios que relacionan dos variables muy relevantes de una empresa, lo que nos permite hacernos una primera idea de si esa acción puede ser atractiva como inversión con solo un vistazo. Vamos a ver la relación entre el precio de la acción y el beneficio por acción, o PER; la relación entre el precio de la acción y el valor contable, o P/BV; la rentabilidad por dividendo, o Yield, y la recomendación de consenso. 


			

			 



			PER (price earning ratio) = precio de la acción/ 


			beneficio por acción = P/BPA 


			

			 



			El PER es con muchísima diferencia el multiplicador más usado en el mundo bursátil. Nos dice cuántas veces pagamos beneficios y su utilidad es ver si una empresa está cara o barata. También es usual encontrarlo con la denominación P/E (price/earning). 


			

			 



			Ejemplo: Banco Santander cotiza a 8 euros y el beneficio por acción o BPA publicado en prensa económica es de 0,8 euros por acción, luego PER = 8 / 0,8 = 10. Es decir, se pagan 10 veces beneficios. De todas formas no lo tendrás que calcular; el PER actual y la proyección a un año viene publicada en multitud de webs y prensa económica. 


			¿Está el Santander caro o barato? Recuerda que el PER no es una verdad absoluta y lo que hay que hacer es comparar. En primer lugar puedo compararlo con su PER histórico: si el Santander tiene un PER histórico de 7 (se pagan 7 veces beneficios), en comparación con el PER 10 de nuestro ejemplo la acción está cara; por el contrario, si el PER histórico fuese 12, la acción estaría barata en términos históricos. 


			Otra comparación la puedo hacer con el resto de su sector o con algún competidor directo. Yo compararía el PER de Santander con el del sector bancos y se me ocurre también con el de BBVA y/o el de BNP (segundo banco de la zona euro después de Santander). Si BBVA está a un PER 5, BNP a PER 6,25 y Santander a 10, la acción estaría cara en términos relativos. 


			El PER es un gran indicador pero también tiene que interpretarse. Un PER caro nos puede estar anticipando una futura subida de la acción por causas que aún no se han hecho públicas, y un PER barato nos puede anticipar lo contrario, que la acción va a caer. Recuerda que el mercado es un mecanismo de descuento, trae el futuro al presente. Tenemos que analizar el PER en el contexto económico en el que estamos y en relación con las posibles expectativas de la empresa y su sector. También es útil ver las previsiones del PER en función de los beneficios futuros estimados, pero no te bases demasiado en eso, sólo son previsiones. 


			En cualquier caso insisto en que el PER es quizá el mejor indicador que puede utilizarse y como mínimo puede servir para no comprar acciones que estén en la estratosfera. Quizá una acción tecnológica cuyo producto va a cambiar el mundo justifique temporalmente un PER 50 —pagar 50 veces beneficios—, pero ¿es razonable un PER 20 para un banco, o un PER 30 para una constructora? Lo pongo en duda… Aunque siempre habrá alguna excepción. A toro pasado, todos toreros, pero cuesta entender cómo había inversores y asesores financieros que recomendaban invertir en Yahoo a 200 dólares la acción en diciembre de 1999, a PER 800 (no es una errata, se llegó a pagar 800 veces beneficios). Una norma muy sana que puede hacerte perder alguna buena oportunidad pero que a la larga te ahorrará muchos disgustos es ponerte un límite de PER. Decidir «no voy a tener nada con un PER superior a 30 en mi cartera» es una barrera antidescalabros futuros. El nivel lo fijáis tú y tu aversión al riesgo. Es tan usual encontrar una barrera de PER 40 como de PER 15. Depende de tu percepción personal y también del tipo de empresa y sector, ya que no sería coherente establecer la misma barrera de PER para un sector tan maduro como los grandes bancos que para un sector de crecimiento como los laboratorios de investigación. 


			

			 



			Cuestiónate todo y sé prudente. No confíes en exceso en los informes de los analistas. 


			

			 



			Yahoo al menos tenía PER. Durante la crisis de las puntocom se llegó a la mayor de las locuras, que fue pagar un PER infinito. En aquel momento cotizaban empresas que no tenían beneficios, y no un año en particular, sino de forma recurrente. En otras palabras, el denominador del PER era cero (Precio/0). Todos sabemos cómo acabó. Te diré como curiosidad contable que en aquella época se puso de moda el término EBITDA, que es el beneficio sin contar intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones. Es como si a tus ingresos les sumases los impuestos que pagas y los intereses de tus créditos y estuvieses contento en esa ficción financiera. Pues eso es lo que hizo el mercado, vivir en la ficción. 


			

			 



			Poner criterios limitadores a compras con PER alto es una barrera antipérdidas. 


			

			 



			El precio/valor contable o P/BV (book value en inglés) compara el precio de cotización con el valor teórico contable. Ejemplo: la empresa ABC tiene unos fondos propios (capital más reservas) de 1.000 y su capital está dividido en 100 acciones. Su valor teórico contable es de 10 euros por acción (1000 / 100 = 10). 


			Contablemente cada acción vale 10 euros. Si en bolsa vale 15 euros su P/BV es 15 / 10 = 1,5. ¿Eso es mucho o poco? Pues igual que en el caso del PER es una cuestión relativa y debe evaluarse en comparación con su valor histórico, así como con el resto de su sector y sus competidores directos. Si vamos a invertir en una empresa con un P/BV de 3 y su competidor más importante lo tiene de 1, sería bueno que clarificara mi premisa de inversión antes de hacer nada, y lo mismo debe decirse si existe una gran diferencia respecto del promedio histórico. Una situación buscada por los gestores profesionales de cartera es que este multiplicador sea inferior a 1, es decir, que la acción cotice por debajo del valor en libros. Es una situación anormal y que puede dar lugar a compras a buenos precios. 


			La rentabilidad por dividendo o Yield es la rentabilidad que nos reporta el dividendo en relación con nuestro precio de compra, expresada en porcentaje: (dividendo / precio de compra)*100. Si una empresa nos paga un dividendo de 1,71 euros y hemos pagado 18 euros por cada acción, la rentabilidad que nos da es del 9,5 % (1,71 / 18) * 100. Es evidente que no es una rentabilidad inamovible, ya que las acciones fluctúan continuamente, los beneficios de las empresas varían todos los años y la junta general de la empresa puede variar el porcentaje del beneficio que destina a dividendo (pay out), pero hay inversores que componen sus carteras exclusivamente por este indicador. La estadística muestra que adquirir empresas sanas y líderes en su sector es una de las mejores estrategias de inversión posibles. 


			La recomendación de consenso es la opinión agregada de los analistas que siguen una acción determinada. A mí personalmente los analistas como grupo no me inspiran una gran confianza, pues actúa sobre ellos el efecto rebaño y rara vez se mojan; incluso inventan términos extraños para no mojarse, como «sobreponderar» (vendría a ser comprar pero sin decirlo abiertamente, no sea que la cosa acabe mal), «infraponderar» (vendría a ser vender, pero Dios los libre de recomendar vender las acciones de una empresa que sea su cliente o pueda serlo en el futuro), «mantener» o «neutro» (ni blanco ni negro, haga usted lo que le dé la gana). De todas formas pienso que pueden ser útiles para el inversor largoplacista. Hoy en día obtener información de consenso de los analistas no es complicado: probablemente tu propio banco te ofrecerá carteras modelo e informes sobre distintos valores y sobre la coyuntura económica, que tú podrás completar cada semana con la prensa económica y distintas webs donde encontrarás mucha información. Particularmente me gusta la información que da Factset, y si no tienes acceso a ella puedes consultar la sección «El Termómetro» del periódico El Economista, que es una muy buena herramienta de agregación de recomendaciones sobre multitud de valores. También Expansión y Cinco Días ofrecen información de este tipo. 


			Junto con el análisis técnico que veremos a continuación, los multiplicadores son en mi opinión la mejor forma de seleccionar acciones que tiene a su alcance un inversor particular. Lo bueno es combinarlos y hacerse unos rankings de inversión. 


			

			 



			Estrategia cuantitativa 


			Lo que vamos a ver a continuación se llama en el mundo de la gestión «estrategia cuantitativa». Las gestoras de fondos utilizan software complejo, pero no es tan difícil de aplicar con la ayuda de internet. Supongamos que quiero centrarme en la bolsa española y dentro de ésta en las mejores empresas; lo que haré será tomar como referencia el Ibex 35 y escoger: 


			

			 



			• Las 12 empresas con PER más bajo. 


			• Las 12 empresas con P/BV (precio/valor contable) más bajo. 


			• Las 12 empresas con mayor rentabilidad por dividendo. 


			

			 



			Cruzo los datos y establezco un listado con las 8 mejores empresas, es decir: las más baratas en términos de PER y P/BV y que además, dentro de las baratas, son las que dan mayor rentabilidad por dividendo. 


			A continuación: 


			

			 



			• Consultaré el consenso de los analistas y, de esas 8, me quedaré con las más recomendadas, buscando también la diversificación de sectores. 


			• Como resultado obtendré una serie de valores que técnicamente hablando están en precio (PER, P/BV), pagan una buena rentabilidad por dividendo y el consenso de analistas recomienda su compra. Podemos decir de forma objetiva que hemos diseñado una cartera muy eficiente. 


			

			 



			Apuesto a que estás pensando que todo esto es muy difícil y sólo apto para profesionales con acceso a una pantalla Bloomberg. Nada de eso, ahora viene la sección de bricolaje financiero: 


			

			 



			• Ve a la web de Invertia (www.invertia.com). 


			• Abre el detalle del Ibex, donde aparecen todas las acciones, y pincha en PER. Podrás ordenarlas de mayor a menor. 


			• Vuelve a hacerlo y ordénalas ahora por rentabilidad por dividendo. 


			• El precio/valor contable se puede obtener por ejemplo en Cotizalia.com: abriendo cada valor, te facilita toda la información necesaria sobre esa empresa, incluido este ratio. 


			• También en Invertia puedes obtener mucha información abriendo cada valor, como el consenso de analistas («análisis»). Puedes utilizar cualquier otra fuente que prefieras. 


			

			 



			La primera vez que lo hagas te llevará más tiempo, pero luego es una rutina que toma como máximo una hora. Y eso si lo haces a mano, porque si sabes manejar el Excel y creas una hoja de ordenación de datos con los parámetros que te he dado, en media hora tendrás definidas tus mejores inversiones desde un punto de vista objetivo. Luego ya sabes cómo hacer una inversión cuantitativa casera. Las fuentes que te he indicado aquí son las que a mí me van bien, pero puedes utilizar las que prefieras y además a medida que tus conocimientos financieros aumenten puedes definir tu propio sistema de selección cuantitativa. Eso sí, no olvides que normalmente lo simple acaba siendo mejor que lo complejo. Lo dicho para el Ibex puede aplicarse a cualquier otro mercado del que puedas obtener información suficiente. 


			

			 



			Análisis técnico (AT) 


			El creador del análisis técnico fue un periodista norteamericano llamado Charles H. Dow, quien junto a su socio Edward D. Jones fundó el periódico The Wall Street Journal. Ambos crearon también los dos índices de acciones más importantes del momento: el Dow Jones Industrial Average y el Dow Jones Railroad Average, que luego se convertiría en el actual Dow Jones Transportation Average. 


			Dow desarrolló una teoría para analizar los mercados a través de gráficos (charts) que recogió en 255 editoriales publicadas en su periódico y que hoy se conoce como la «teoría de Dow» o el chartismo. El chartismo se basa en el estudio de las figuras que dibujan los precios, como indicación de la tendencia que marcan y que pueden seguir desarrollando en el futuro. Así, se habla de figuras como «hombro-cabeza-hombro», «dobles techos y suelos», «triángulos», «banderas» y otros. Al chartismo se le unió posteriormente el análisis técnico, que incorpora diferentes herramientas matemáticas (osciladores) como el MACD o el Estocástico. Hoy en día se habla en general de análisis técnico (AT), que engloba tanto las figuras chartistas como el uso de osciladores. Nosotros vamos a tratar apenas cuatro ideas básicas de análisis técnico —no vamos a ver ni las figuras del chartismo ni los osciladores, a excepción de las medias móviles—, pero te van a permitir mejorar exponencialmente la gestión de tus inversiones. 


			Se tiende a vincular al análisis técnico con la especulación, con la operativa a muy corto plazo. Esto es un error. El análisis técnico te va a permitir identificar tendencias en cualquier horizonte temporal. No pierdas de vista que la información fundamental está casi siempre descontada en el mercado. Ciertamente, si nos quemamos las pestañas durante cientos de horas leyendo informes y calculando datos, podremos determinar la situación financiero-patrimonial de una empresa y ver cómo le van a afectar los tipos de interés, la inflación o las expectativas sobre el consumo. Podremos determinar su valor justo (fair value) y compararlo con la cotización actual. Pero ¿de qué nos sirve eso? 


			Al final todo se limita al gráfico. ¿Qué hacen los precios? ¿Suben o bajan? El análisis fundamental te podrá decir lo que los precios deberían estar haciendo, pero el análisis técnico simplemente te dice lo que hacen y la tendencia que apuntan para el futuro cercano. Recuerda además que el mercado es un mecanismo de descuento, siempre mira hacia adelante, y eso no se lo puede dar el análisis fundamental. 


			

			 



			El análisis fundamental mira por el retrovisor mientras el técnico mira por el parabrisas. 


			

			 



			El AT no te va a decir si una acción es buena o mala, o si está cara o barata. El análisis técnico no hace valoraciones de ningún tipo, le da igual que la empresa esté dirigida por un líder mundial o por un incompetente. Sólo te va a decir si la acción está subiendo, si está bajando o si está sin una dirección concreta (eso se llama rango lateral). Donde digo acción puede poner bonos, oro, índices o la paridad dólar/ yen: cualquier activo que tenga un precio que cotice en un mercado organizado puede ser objeto de estudio del análisis técnico. 


			Como inversor particular puedes obtener gráficos de forma gratuita en www.invertia.com, www.cotizalia.com y www.yahoo/finanzas.com. Si quieres profundizar más en este tipo de análisis te recomiendo programas profesionales como www.prorealtime.com o www.visualchart. com. Si te registras en Prorealtime podrás utilizar el programa sin tiempo real, lo que por otra parte no es necesario para un inversor a medio y largo plazo. Tanto Prorealtime como Visualchart son programas para inversores expertos; hay que dedicar tiempo para conocer el funcionamiento de la plataforma, pero a cambio te ofrecen herramientas cercanas a las que se usan en las mesas de trading profesional. Existen diversos tipos de gráficos. Nosotros vamos a utilizar los más sencillos, que son los gráficos de cierre donde sólo se refleja el precio de cierre. A medida que avances con el AT, te recomiendo que profundices con el gráfico de velas (candle), que es mucho más completo y es el que usan los profesionales. 


			¿Cuáles son las premisas del AT? 


			Para sacarle el máximo partido al análisis técnico hay que entender y aceptar algunas premisas. 


			

			 



			1. En la cotización está todo descontado 


			• Todos los inversores concurren al mercado y cada uno tiene su propia información, la cual se acaba reflejando en el precio. Al mercado acuden los bancos de inversión, los hedge funds, las grandes gestoras de fondos, los grandes gestores de planes de pensiones, los fondos soberanos, los millones de especuladores de todo el mundo, los millones de inversores de todo el mundo, los ejecutivos de las empresas cotizadas con su información privilegiada… y tú. El mercado lo sabe todo. Puede ser que los balances de Starbucks presenten buenas cifras pero que la acción baje: a lo mejor resulta que hay problemas climáticos en Brasil y que la cosecha de café no va a ser buena. Los inversores que tengan acceso a esa información estarán vendiendo sus acciones y empujando los precios a la baja, mientras se las compran los inversores que confían en la buena información que se ha publicado y hace referencia al cierre contable de hace ya unos meses. Quizá tú no tengas ni idea de esos problemas en Brasil, pero ves que Starbucks no hace más que bajar en su cartera. Vende. El análisis técnico analiza el único indicador no interpretable: el precio. 


			

			 



			2. Los precios se mueven por tendencias 


			• Ésta es la premisa más importante de todas, ya que al análisis técnico sólo le pedimos una cosa: que nos diga si estamos en una tendencia alcista, bajista o sin tendencia (rango lateral). 


			Una de las críticas con mayor fundamento científico al análisis técnico es que los precios no siguen tendencias, sino un camino aleatorio («teoría del random walk»), por lo que no tiene sentido intentar predecir su dirección. Mira, yo no soy científico ni estadístico, pero tengo ojos. A continuación te pongo un gráfico de la cotización de Apple desde 2002 hasta octubre de 2011, y un gráfico de la cotización del banco portugués BPI — participado por Caixabank— desde julio de 2009 también hasta octubre de 2011. Es evidente que son gráficos buscados expresamente, pero dime una cosa: ¿alguien de verdad puede creer que en estos períodos —que en Apple es de 9 años nada menos— hay una aleatoriedad pura sin ninguna tendencia clara? Verás que ni siquiera he trazado líneas de tendencia, no hacen falta. 
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			3. La historia se repite 


			• Esto se tiene que explicar bien para no caer en ciencias ocultas. Decir que la historia se repite es decir que la psicología humana es la que es, ahora y 50 años atrás. De modo que cuando pasa algo muy negativo y los mercados caen, el ser humano tiene miedo y vende al precio que le ofrezcan por bajo que sea (son las llamadas «ventas pánico») y, por el contrario, cuando hay una euforia desatada surge la avaricia y se paga el precio que sea para no perder ese tren. En el capítulo inicial ya hemos hablado del miedo y la avaricia, dos sentimientos extremos que en el AT quedan bien patentes. Ante circunstancias parecidas las reacciones de los inversores también tienden a ser muy parecidas. El movimiento de los precios es más una representación del comportamiento humano que de aspectos puramente financieros. 


			

			 



			¿Qué es una línea de tendencia? 


			Una tendencia es la dirección que siguen los precios. Éstos se mueven en zigzag, generando máximos y mínimos, y la dirección que toman estos máximos y mínimos determina la tendencia: si están cada vez más altos, la tendencia es alcista; si están más bajos, bajista. En otras ocasiones siguen una línea horizontal. No hay tendencia. Estaríamos en un mercado lateral. Si coges un libro de análisis técnico, encontrarás muchas herramientas: figuras chartistas de mil tipos y osciladores que miden todo lo que se te pueda ocurrir. Pero la herramienta más humilde de todas es con diferencia la más importante del AT: la línea de tendencia. 
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			Determinar en qué tipo de tendencia se encuentra el mercado es clave para establecer nuestra estrategia de inversión. Si el mercado es claramente bajista, no tiene sentido comprar sólo porque esté «barato». 


			Uniendo mínimos cada vez más altos, dibujamos una línea de tendencia alcista. 


			Tendencia alcista de Ariad (Nasdaq). Lleva subiendo desde 2009 y ha testeado tres veces la línea de tendencia (puntos 2, 3 y 4). 


			Uniendo máximos cada vez más bajos, dibujamos una línea de tendencia bajista. 
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			Vemos en el gráfico del Banco Popular que sus cotizaciones no han hecho más que bajar desde 2007. La tendencia a largo plazo es bajista sin discusión, aunque entretanto haya habido recuperaciones (esas recuperaciones se llaman reacción técnica; lo contrario, es decir, una caída dentro de una tendencia alcista, se llama corrección técnica). La línea ha sido testeada cinco veces (puntos 2 a 6). 


			Como en toda recta, hacen falta 2 puntos para dibujar una línea de tendencia, pero para confirmar su existencia hacen falta al menos 3. La fortaleza de una línea de tendencia viene dada por el tiempo que lleva vigente y por las veces que los precios han rebotado sobre la línea (cuántas veces ha sido probada). Una línea de tendencia que lleve 9 meses vigente y haya sido tocada 8 veces sin perforarse es más fuerte que una línea que lleve 2 meses y haya sido tocada 3 veces. 


			Cuando no hay tendencia clara puede generarse un canal, es decir, el precio se mueve entre un máximo que no supera y un mínimo que no perfora. Si el movimiento sigue un patrón predecible se puede aprovechar, si no sigue ningún patrón, no (ver gráfico de «soportes y resistencias» de la página 123). 


			Cuando verifiques la existencia de una tendencia, recuerda que es más fácil que se mantenga que no que cambie. Se habla de la inercia de las tendencias, y realmente existe. El problema es una vez más el control psicológico. ¿Cuántos inversores no compraron Apple a 400 euros la acción porque «estaba cara»? En el momento de escribir estas líneas está a más de 630 euros. Ha mantenido una tendencia alcista continuada y, siguiendo las pautas más básicas del análisis técnico —la línea de tendencia—, habríamos tenido que entrar en el precio que fuese y seguir invertidos en el valor hasta la rotura de la línea de tendencia. 


			Muy importante: para operar con análisis técnico borra de tu mente los conceptos caro y barato y sustitúyelos por tendencia alcista o bajista. Si una acción es claramente bajista, no compro por «barata» que pueda estar (hoy no compramos Popular con el gráfico que tiene), y si es alcista, no vendo por «cara» que pueda parecerme (no sé si Ariad está cara, pero hoy está en tendencia alcista sin discusión). 


			

			 



			En análisis técnico los conceptos «caro» y «barato» no existen. 


			

			 



			Haz el ejercicio mental de recordar que una línea de tendencia dura hasta que se agota. No es una perogrullada. Recuérdalo cuando empieces a pensar hasta dónde pueden subir tus acciones. Cuando invertimos dibujamos continuamente escenarios futuros «compro a 24 con objetivo en 32 porque ahí está la resistencia y ahí...» Sin darnos cuenta nos ponemos los 32 como objetivo, y a veces en pos de esos 32 vemos el gráfico distinto de como es en realidad (esto lo verás tanto en inversores particulares como en analistas profesionales). 


			

			 



			Una tendencia dura hasta que se agota. 


			

			 



			¿Y cuándo se agota? Cuando se perfora. Importante: tanto en las líneas de tendencia como en los soportes y las resistencias que veremos más adelante, te recomiendo que para valorar cuándo se ha perforado la línea de tendencia no pienses en un precio exacto, sino en una zona de control. Si la línea de tendencia del Ibex está en 8.235 puntos, ¿se perfora si cierra en 8.234? ¿Pasa el peligro si cierra en 8.236? Prefiero tomar una referencia y definir una zona de control en la que el mercado se debate entre tomar una u otra dirección. Por ejemplo, puedo tomar como referencia un 2 % como filtro y decidir que la perforación sería en 8.070 puntos (8.235 menos el 2 %). Si cae hasta 8.070 o más mi línea de tendencia se habría roto y debería salir de la posición sin titubeos. La rotura de una línea de tendencia es señal clara de cambio de tendencia. 


			

			 



			¿Qué son los soportes y las resistencias? 


			Un soporte es un nivel de precios en que el interés de los compradores es superior al de los vendedores. Hay más demanda que oferta. Una resistencia es lo contrario: un nivel de precios en que el interés de los vendedores es superior al de los compradores. Hay más oferta que demanda. 


			Una vez más los soportes y las resistencias tienen un fuerte componente psicológico: si el mercado cree que Telefónica tiene un fuerte soporte en 12,50 euros, cuando llegue a ese nivel empezarán a entrar órdenes de compra y el precio rebotará al alza (más compradores que vendedores). Si el mercado cree que BBVA tiene una fuerte resistencia en 8 euros, cuando llegue a ese precio empezarán a entrar órdenes de venta (más vendedores que compradores) y el precio rebotará a la baja. Se dice que el análisis técnico funciona a veces por el efecto de autocumplimiento. Si todo el mundo cree que pasará algo y actúa en esa dirección, al final la propia actuación de la masa hace que eso ocurra. Esto puede suceder con determinados niveles de precios que el mercado considera que son muy difíciles de traspasar. En todo caso, y al igual que con las líneas de tendencia, cuanto más tiempo dure un soporte o resistencia y más veces haya sido probado, más fuerte es. 


			Reversibilidad: ocurre a veces que un soporte o resistencia superados intercambian su función, es decir, un soporte superado pasa a ser una resistencia, y viceversa. 


			En el gráfico de Priceline podemos observar varios conceptos que hemos visto: soporte y resistencia, y un rango lateral (no tendencia) que además formó un canal. Posteriormente se forma una clara tendencia alcista, pero habría que tomar nota de la resistencia de cara a una posible caída futura de la acción, es decir, por si la antigua resistencia se convirtiera en un nuevo soporte. 
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			¿Qué es el volumen? 


			Junto con la línea de tendencia, el volumen es otro indicador sencillo, fácil de seguir y muy útil. El volumen es el número de títulos que se negocian en cada sesión (si habláramos de un índice, el volumen se daría en euros, y si habláramos de futuros, en contratos). Hay una máxima en AT según la cual «el volumen se expande con la tendencia». Es decir, si un valor sube para confirmar que la subida es sólida, debe subir con incremento de volumen (con una fuerte negociación de títulos). Desconfía de las subidas con poco volumen, y más importante aún, si en una tendencia alcista ves que el volumen negociado va disminuyendo, prepárate para la salida porque el final de la tendencia está cerca. Cuando analices el volumen, recuerda que lo importante no es tanto la cantidad negociada, sino si ésta aumenta o disminuye. 


			Otro aspecto importante del volumen es su comportamiento en los niveles clave, es decir, en las líneas de tendencia, los soportes y las resistencias. A mayor volumen cuando son testeados, más fuerte es el nivel. 


			Podemos ver en el margen inferior del gráfico de Telefónica las cifras de volumen en forma de barras (casi todos los softwares te lo mostrarán así: las columnas verdes representan días de subida y las rojas, días de bajada). Vemos que, a mediados de marzo, coincidiendo con un repunte, hubo un fuerte incremento del volumen. 
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			Medias móviles 
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			Ésta es la única herramienta con base matemática que vamos a introducir. Una media móvil de 5 días es la media aritmética de los precios de cierre de los 5 últimos días. A medida que se incorpora un nuevo dato, desaparece el primero. Así, cuando lleguemos al día 6 se incluirá el cierre de este día y sacaremos del cálculo el primero. Por ejemplo, la cotización de una acción de los últimos 7 días ha sido: 
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			* La media móvil del día 5 es la suma del día 1 al día 5 dividida por 5. El cálculo de la media móvil del día 6 es la suma del día 2 al 6 dividida por 5 (sale el primer dato y entra el último), y para el día 7 es la suma del 3 al 7 dividida por 5. 


			

			 



			Para plasmar cómo se calcula una media móvil hemos escogido un período corto de días, pero las más usuales para un inversor promedio son las medias de 20, 50, 70 y 200 días. No te espantes, es un cálculo que incorporan todos los programas de AT, incluso los gratuitos que te he recomendado anteriormente (Invertia, Yahoo Finance). Verás también que te ofrecerán la posibilidad de trazar medias móviles ponderadas y exponenciales donde se da un valor superior a los precios de los días más cercanos a la fecha de cálculo. 


			La ventaja de las medias móviles es que suavizan los precios, quitan ruido al mercado y permiten ver de forma más clara la dirección que toma. En nuestro ejemplo, la curva de precios me deja un tanto indeciso. De 5,72 del día 1, baja a 4,98 en día 5 y luego vuelve a subir a 5,25 el día 7: ¿baja o sube? La media móvil me quita el ruido diario y dibuja una curva descendente (5,40; -5,27; -5,15), lo que me da una pauta bajista. 


			

			 



			Operar con medias móviles 


			Te voy a dar unas pautas básicas que con el tiempo es conveniente que adaptes a tu propio estilo de inversión. Utilizaremos medias móviles exponenciales en lugar de simples (recuerda que dan más valor a los últimos días, es decir, van más pegadas al precio; para obtenerlas sólo tienes que marcar la opción «exponencial» en el programa que utilices) y los tramos serán: 20 días para ver la tendencia a corto plazo, 70 a medio plazo y 200 a largo plazo. 


			

			 



			Operar con una sola media  


			En el siguiente gráfico de bolsas y mercados españoles (BME), operamos con la media móvil exponencial de 70 sesiones. Cuando se opera con una sola media, la regla es que compramos cuando el precio rompe la media hacia arriba y vendemos cuando sucede lo contrario, que el precio cae y rompe la media hacia abajo. Con este enfoque la media móvil actúa como si fuese una línea de tendencia. Con esa sencilla regla habríamos entrado aproximadamente en la acción a 19 euros y nos habría sacado a 22, arrojando un bonito 15 % en 5 meses. Además, nos habría mantenido lejos de la acción en todo el tramo bajista de mayo a octubre y nos habría indicado nuevamente compra en 19,5 euros. 
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			Operar con dos medias  


			A continuación vamos a ver el gráfico del índice francés CAC 40 (recuerda que puedes comprar un índice a través de un ETF, un fondo indexado o productos derivados). Hemos utilizado dos medias, una media más corta de 50 días y otra media más larga de 200 días. Para los aficionados a las nomenclaturas extravagantes, este cruce se llama golden cross o cruce dorado. Aquí la operativa se basa en observar los cruces de medias. Cuando la media de 50 días corta hacia arriba, la media de 200 es señal de compra. Viceversa, cuando la media de 50 días corta hacia abajo a la media de 200 es señal de venta. 


			Las líneas verticales marcan los puntos de inflexión, los puntos de cruce. Siguiendo esta operativa, habríamos entrado en 2003 y las medias nos habrían mantenido en todo el ciclo alcista (aunque fueron perforadas en dos ocasiones) y nos habrían sacado en el pico antes de la gran caída del 2008 (otra tendencia excepcional para quienes saben operar a corto). Luego destaco con dos líneas horizontales un período lateral —a pesar de que se producen grandes oscilaciones—, pues los cruces de media no son un buen indicador cuando se entra en períodos sin tendencia clara definida. 


			El mejor indicador es el precio y la curva que éste describe. Las medias ayudan a determinar qué dirección toma y permiten diseñar sistemas de inversión tan simples como los que hemos visto. Si los mercados están en clara tendencia alcista o bajista, las líneas de tendencia son la mejor herramienta, y las medias ayudan a determinar puntos de entrada y salida. Si el mercado está lateral, sin tendencia definida, no se te ocurra utilizar medias móviles: pueden ser tu peor enemigo, ya que no dejarán de darte señales de forma errática. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• La perforación de una línea de tendencia alcista es una clara señal de venta. No empieces a pensar si el valor sigue estando barato o si has leído en prensa que va a obtener un contrato fabuloso que va a doblar las ventas. Sal sin dilación. 


			• Regla de oro: no anticipes los movimientos. Un soporte no es una barrera infranqueable. Si la acción cae, no compres antes del soporte, anticipando el movimiento, porque los soportes existen hasta que se rompen y dejan de existir. Compra cuando el valor ya haya rebotado y esté subiendo. En bolsa siempre se ha dicho «que el último duro lo gane otro»; en análisis técnico se dice «y el primer duro que también lo gane otro». Súbete a tendencias en marcha, para adivinar el futuro ya están las pitonisas. 


			• Si no hay tendencia, el análisis técnico no funciona. Hemos visto dos herramientas muy potentes, la línea de tendencia y las medias móviles, pero sin tendencia no funcionan. Existen osciladores técnicos que pueden servir para operar sin tendencia, pero eso, hoy por hoy, no está a nuestro alcance. 


			• Analizar gráficos a toro pasado es muy fácil. Lo difícil es operar en el día a día y tomar decisiones sobre la parte derecha del gráfico, la que no existe cuando tú decides. Si te gusta el AT y coges experiencia, verás que el olfato también juega. Como casi todo en finanzas, esto no es una ciencia. 


			

			 



			Estrategias de inversión para la renta variable 


			Pasivas: 


			• Indexación o benchmarking: la estrategia consiste en ceñir nuestra inversión al índice. Un ejemplo sería un benchmark 50 % Eurostoxx y 50 % S&P 500 (50 % Europa y 50 % Estados Unidos). 


			• Comprar y mantener (buy and hold): la estrategia tradicionalmente recomendada en bolsa. Comprar valores sólidos y mantenerlos a lo largo del tiempo. 


			• Rentabilidad por dividendo: se seleccionan valores sólidos que destaquen por su alta retribución vía dividendos. Es una estrategia muy cómoda y barata en comisiones ya que se seleccionan valores una vez al año (para cobrar el dividendo es preciso detentar la acción durante un ciclo completo). En los últimos tiempos y ante la escasa liquidez que hay en los mercados, buena parte de las empresas han optado por pagar los dividendos a través del llamado scrip dividend, que consiste en pagar la retribución en acciones y no en dinero. Las estadísticas muestran además que de forma recurrente y en períodos largos esta modalidad de cartera bate al índice. Aburrido pero efectivo. 


			

			 



			Activas: 


			• Estrategia de valor (value): una empresa de valor es una empresa que cotiza barato, una empresa que vale más de lo que dice el mercado. La estrategia consiste en identificarlas —lo cual es obviamente el meollo de la cuestión— y esperar que con el tiempo el mercado corrija su valoración y suba. En mi opinión, una buena forma de buscar valor es a través del PER (los profesionales utilizan el FCF o flujo de caja libre, pero eso no está a tu alcance). Como culturilla financiera, debes saber que la separación entre valor y crecimiento la estableció la empresa de servicios financieros Barra a mediados de los años setenta. Barra creó dos índices, el Barra growth y el Barra value, y utiliza un solo ratio: P/BV. Si el ratio es bajo, estaríamos ante una compañía barata y sería un valor del índice value, y si es alto, la compañía está cara y sería un valor del índice growth 


			

			 



			Estrategia growth y estrategia garp 


			Más allá de la definición de Barra, en la práctica se trata de empresas en un fuerte proceso de expansión; el inversor está dispuesto a entrar caro porque cree que van a crecer por encima del mercado. Es un concepto que suele ir ligado a la tecnología: un buen ejemplo sería Apple; Terra no sería un ejemplo malo, sino malísimo. Otro aspecto negativo de las empresas growth es que pagan poco o ningún dividendo, ya que necesitan todo el beneficio para financiar su crecimiento. Ante los recelos de inversores que lo consideran una estrategia cara, algunos gestores especializados crearon el estilo GARP, que son unas siglas que significan growth at a reasonable price (crecimiento a precio razonable). Es decir, buscan empresas cuyas expectativas sean crecer más que el mercado, pero a precios aceptables. 


			

			 



			Stock picking 


			Éste es otro término omnipresente en cualquier informe de inversión o libro sobre bolsa, y vendría a traducirse como «inversión por selección de valores». Es una inversión largoplacista y centrada en pocos valores, siempre de empresas con buenos fundamentales y un buen equipo directivo, aspecto éste al que se da mucha importancia. Dentro de esta estrategia el olfato del gestor tiene gran importancia. El mejor ejemplo lo dio el gestor de stock picking más importante de la historia, Peter Lynch, quien incluyó en su legendario fondo Magellan una compañía fabricante de medias de señora (L’eggs) que descubrió su mujer en el supermercado. Mucho olfato hace falta para poner el dinero de tus inversores en las compras de tu pareja, pero lo cierto es que Lynch está en el Olimpo de los gurús y que la inversión en L’eggs se multiplicó por 6. Quizá el factor diferenciador de Lynch es que siempre ha recomendado que, más allá de los balances, el analista salga a la calle y vea en la práctica cómo funcionan las empresas en las que va a invertir. Eso se llama olfato y algunos gestores lo tienen. Ese consejo lo aplicó con empresas como Apple o Toys’r’Us en sus inicios, y con muy buenos resultados. 


			Además de estas estrategias, hemos visto otras dos: la inversión basada exclusivamente en multiplicadores, o estrategia cuantitativa, en la que se selecciona una cesta de las mejores empresas de acuerdo con los criterios técnicos definidos, y la inversión por rotación sectorial en función del ciclo económico, vista en el capítulo 3. 


			

			 



			La inversión en valor. Hablan los cracks: Buffet y Paramés 


			Las rentabilidades históricas muestran que la inversión en valor o value investing es insuperable a largo plazo, cuando la gestionan profesionales de primera. El mejor inversor en valor del mundo es Warren Buffet y su más que digno seguidor a nivel europeo es un español, Francisco García Paramés. A modo de resumen vamos a ver algunos pensamientos de ambos, de corte más anecdótico en el caso de Buffet, y algo más técnico en el de Paramés. 


			Algunas ideas de Warren Buffet: 7 


			

			 



			• No se puede hacer un buen trato con una mala persona. 


			• Las grandes fortunas personales de este país no se forjaron con una cartera de acciones de 50 empresas. Las forjó alguien que reconoció un negocio fantástico. 


			• Deberías invertir como los matrimonios católicos: para toda la vida. 


			• Tienes que pensar en las acciones como pequeñas piezas de negocios. 


			• Deberías invertir en un negocio que hasta un tonto pueda dirigir, porque algún día lo hará. 


			• Si un negocio va bien, con el tiempo las acciones acabarán yendo bien. 


			• Busco negocios cuya trayectoria al cabo de 10 o 15 años creo que soy capaz de predecir. Pensemos en una marca de chicles como Wrigley. No creo que internet vaya a cambiar el modo en que la gente mastica chicle. 


			• Diversificar es un escudo frente a la ignorancia. No tiene demasiado sentido para aquellos que saben lo que hacen. 


			

			 



			Algunas ideas de Francisco García Paramés: 8 


			

			 



			• Analizamos los valores como lo haría un empresario. 


			• Buscamos buenas empresas con sólidas ventajas competitivas que estén cotizando por debajo de su valor intrínseco. 


			• Una sólida ventaja competitiva para nosotros es aquella que seguirá existiendo transcurridos 10 años… Tienes una buena ventaja competitiva si puedes cobrar precios más elevados. (Paramés pone como ejemplo de ventaja competitiva a BMW, y a Sony de buena empresa pero que no tiene esa ventaja respecto a su competencia.) 


			• Solíamos comprar empresas medias a cinco veces el flujo de caja libre FCL;9 ahora sólo compramos empresas excelentes a 10-12 el flujo de caja libre. El máximo a pagar es 15 veces el FCL. 


			• ¿Pagaría más de 20-25 veces (el flujo de caja libre)? Respuesta: ¡De ningún modo! 


			• Evitamos las empresas que no entendemos o los sectores que cambian demasiado, como la tecnología. Es el método de Warren Buffet: evitar lo que no podemos prever en los próximos 10 años. 


			• En algunos casos llevamos más de 20 años siendo accionistas de la misma empresa. 


			• Sólo vendemos cuando encontramos algo mejor. 


			• Recomendamos a nuestros clientes que inviertan en Bestinver (y en términos generales, en renta variable) sólo el dinero que no van a necesitar durante al menos 5 o 7 años. 


			• En nuestra opinión, viajar demasiado lejos de tu país de origen para invertir debilita el proceso de inversión. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Nunca he visto ninguna OPV mala sobre el folleto, pero sí he visto muchas OPV malas cuando se ha mantenido la acción más allá de los primeros días. Las OPV deben ser sólo para especular: esperar una subida los primeros días y salir. Si la empresa gusta y se quiere tener en cartera, recomiendo lo contrario: no entrar en la OPV y esperar la corrección que vendrá. ¿Por qué estoy tan seguro? Porque el interés de la industria es que la OPV salga cara. El accionista que vende quiere el precio más alto y los bancos aseguradores cobran mayor comisión cuanto mejor sea el precio al que las coloquen. El 71 % de las OPV de los últimos 10 años acumulan pérdidas (Ramón García en Invertia.com, 20 de julio de 2011). 


			• La estrategia de valor es la más rentable en períodos largos. Es difícil para un inversor particular hacer una buena selección de valor, y más a nivel internacional. Ve vía fondos. 


			• Como inversor particular, si no quieres invertir vía fondos, la mejor estrategia en mi opinión es la inversión por dividendo en valores de calidad, líderes en su sector. 


			• Una buena idea es combinar la inversión por multiplicadores para comprar empresas a precios atractivos (PER bajos), y el análisis técnico para entrar sólo si están en tendencia alcista o mejor aún si la tendencia está en sus inicios. 


			• Para invertir: lo más sencillo es comprar compañías líderes —blue chips— cuando están baratas. ¿Cuándo están baratas? Cuando el mercado tiene fuertes caídas. El problema entonces es de control psicológico, controlar el miedo. 


			• Para especular: la clave de la especulación es entrar largo o corto en función de la tendencia que mande. Si el mercado es toro (alcista), ponte largo; si es oso (bajista), ponte corto (en el siguiente capítulo vamos a ver instrumentos sencillos como los ETF inversos para tal fin). Recurre al análisis técnico, y si ves una tendencia clara confirmada por un cruce de medias, entra en el valor. La especulación está prohibida para inversores sin experiencia: primero aprende, paga el peaje en pérdidas que todo buen especulador ha pagado, y fórmate a fondo en análisis técnico y técnicas de especulación. 


			• Limitar las pérdidas es una ley tanto si vas a especular como si vas a invertir. La diferencia es que si especulas el stop de pérdidas estará mucho más ceñido al precio de entrada (entre un 0,5-2 % por debajo), mientras que si inviertes con un plazo temporal largo tienes más capacidad de asumir volatilidad (no obstante, nunca te vayas más de un 10-12 %). Evitarás las conocidas «pilladas» de todo bolsista, el que compró Telefónicas a 28 euros o Populares a 15. Recuerda la «aritmética de la inversión» del primer capítulo. 


			• Te lo repito, en la inversión bursátil limitar pérdidas es clave y sólo aplicando este consejo amortizarás este libro sobradamente. Si trabajas con un bróker de calidad podrás programar los stops  para que se ejecuten de forma automática —algo obligatorio si especulas—, pero lo hagas como lo hagas, aunque sea con un adhesivo pegado en la mesa, ten calculado y planificado cuándo te sales de un valor si éste se cae. Y más importante aún, una vez planificado, ejecuta sin pensar. Lamentablemente te hablo por experiencia propia: no poner stops es malo pero ponerlos y no ejecutarlos es peor. No ejecutamos nuestros stops por debilidad mental, por no saber asumir pérdidas y caer en el autoengaño de pensar que el mercado algún día cambiará. 


			• La prensa y los gestores de fondos hablan todos los días de bolsa y dan continuamente su opinión de lo que va a pasar. A diferencia de lo que ocurre con la difícil renta fija, todo el mundo «sabe» de bolsa. Ve a lo fácil. Muchas veces una cartera poco diversificada —sí, he dicho poco— con cuatro acciones de empresas bien gestionadas y con buena rentabilidad por dividendo mantenidas a lo largo del tiempo acaban dando una rentabilidad espectacular. 


			

			 



			4.3. Asset allocation y otras clases de activos 


			 

			
			
			
			«El riesgo viene de no saber lo que se está haciendo.»  


			WARREN BUFFET 


		

		
		
		

			 

			
			


			• Inversiones alternativas 


			• Productos derivados 


			• Mercado de divisas 


			• Asignación de activos: la clave del éxito 


			• Ideas clave 


			• Relación rentabilidad/riesgo de las distintas clases de activos entre 1999 y 2009 


		

		
		

			 



			Inversiones alternativas 


			En general, mi recomendación es que la cartera del inversor particular esté preferentemente invertida en las tres categorías de activos tradicionales que hemos visto: liquidez, renta fija y renta variable. No obstante, una forma de diversificar —y de diversificar bien, reduciendo la correlación de una cartera— es a través de las llamadas inversiones alternativas. ¿Qué entendemos bajo la denominación genérica de inversiones alternativas? 


			

			 



			• Materias primas (commodities) 


			• Hedge funds (fondos de inversión libre) 


			• Private equity o capital riesgo 


			• Inversión inmobiliaria 


			

			 



			Commodities 


			Son materias primas procedentes de la naturaleza y se caracterizan porque su oferta no se diferencia dentro de un mercado, por lo que el precio lo marca el mercado en su conjunto. Su correlación con los activos tradicionales es baja, especialmente en las commodities relacionadas con la energía. Tienen una correlación positiva con la inflación, es decir, son una cobertura natural ante coyunturas inflacionistas, y baja con la renta fija y la renta variable. Además, pueden proteger contra el riesgo geopolítico: el oro y la plata son un valor refugio tradicional. Tipos de commodities: 


			

			 



			• Energía: petróleo, gas natural. 


			• Agricultura: café, cacao, arroz, soja, etc. 


			• Metales básicos: aluminio, cobre. 


			• Metales preciosos: oro, plata. 


			

			 



			¿Qué vale el oro? 


			El reto que presentan las commodities para un financiero es su valoración. No podemos valorarlas como un bono o una acción: las commodities no pagan dividendos ni cupón, en definitiva, no generan flujos de caja, no prometen ningún rendimiento y la variación en sus precios se debe exclusivamente al equilibrio entre oferta y demanda. En este contexto, la mejor manera de evaluar estos activos es a través del análisis técnico, que precisamente valora la evolución del precio de un activo sin considerar su valor intrínseco. 


			

			 



			Hedge funds 


			Son sociedades de inversión, en forma de fondo u otra forma societaria, que se caracterizan porque pueden tomar cualquier posición en el mercado, es decir, pueden estar comprados —long— o vendidos —short—, y pueden endeudarse para invertir (apalancamiento). No tienen más limitación legal que su propio reglamento. Los hedge buscan obtener rentabilidad absoluta —retornos positivos en cualquier contexto de mercado—, mientras que los activos tradicionales suelen tener un índice de referencia o benchmark. Hay diferentes estilos de inversión hedge (valor relativo, situaciones especiales y oportunidades) pero no vamos a profundizar más en ello, no es esencial para un inversor particular. En España están regulados y se los conoce como FIL o fondos de inversión libre, y también tenemos los FFIL (fondos de fondos de inversión libre), que han tenido muy poco éxito de momento entre los inversores. Los hedge ofrecen descorrelación y a nivel de rentabilidad hay de todo, desde hedge con comportamientos históricos muy buenos y consistentes, hasta alguno de los mayores fiascos de la historia, como el Long Term, que perdió 4,6 billones de dólares en cuatro meses por la crisis rusa, y eso que lo gestionaban premios Nobel. 


			

			 



			Private equity 


			Es inversión en empresas no cotizadas. El término español para referirse a ella es «capital riesgo». La forma habitual de realizar esta clase de inversión es a través de fondos de capital riesgo o fondos de fondos de capital riesgo. Para entrar en un fondo de capital riesgo se suelen solicitar importes elevados (500.000 euros o más). El fondo de fondos da acceso a los pequeños inversores a fondos de capital riesgo en los que por sí solos no podrían entrar. Dicen algunos especialistas que esta tipología de inversión descorrelaciona la cartera con otras inversiones, pero así como en el caso de las commodities tengo claro que es así, en este caso no tanto. Al final se trata simplemente de invertir en empresas que no cotizan en bolsa, y si la coyuntura económica es mala para Carrefour —que cotiza en bolsa y forma parte del Eurostoxx 50—, yo creo que será igual de mala para Supermercados Dinosol —participada por un fondo de capital riesgo—, por lo que no acabo de ver de dónde puede surgir la descorrelación. 


			

			 



			Inversión inmobiliaria 


			La compra directa de bienes inmuebles es una inversión como cualquier otra y las estadísticas nos dicen que es con diferencia la inversión preferida de los españoles. Somos el segundo país del mundo con mayor tasa de propietarios (80 % respecto a alquilados), tras Irlanda. La media europea es del 61 %. A diferencia también de lo que ocurre en otras latitudes, es habitual que muchas familias tengan segundas y terceras residencias. Nosotros como gestores de carteras no vamos a analizar la inversión directa en inmuebles, sino que vamos a tratar a los inmuebles como un activo financiero más, en el que vamos a invertir a través de vehículos financieros. Los instrumentos más utilizados son los fondos de inversión inmobiliaria y los Reits (fondos inmobiliarios extranjeros que cotizan en bolsa). Otra forma fácil de invertir en inmobiliario es comprando acciones de empresas relacionadas con el sector: constructoras, promotoras y fabricantes de material de construcción. 


			La inversión inmobiliaria añade descorrelación y en entornos estables de mercado (no cuando explota una burbuja como ahora en España) es un buen escudo antiinflación. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Los hedge «de verdad» son para inversores potentes, hacen falta entre 1 y 3 millones de dólares para entrar en la mayor parte de los hedge de prestigio; el resto son imitaciones caras y sin gestores de nivel, que es al final por lo que se paga. Olvídate de los sucedáneos con apellidos como rentabilidad absoluta, total return, VaR, etc. Todas las gestoras lanzan fondos de este estilo y suelen ofrecer resultados regulares en el mejor de los casos. Tampoco inviertas ni en los FIL ni en los FFIL, por el momento no están funcionando. En España nos falta expertise en este tipo de inversión. Ve a un fondo hedge sólo si manejas una cartera muy importante (para invertir 1 millón el mínimo de tu cartera tendría que estar en 10) y puedes invertir en productos muy reputados, que son los que piden mínimos altos. 


			• Private equity: prefiero la liquidez y la transparencia de la bolsa, personalmente no recomiendo la inversión en private para el inversor particular. 


			• Materias primas: totalmente a favor, sin ninguna duda. Para mí es muy recomendable tener una parte de la cartera en commodities, a condición de que te manejes mínimamente con el análisis técnico, ya que va a ser tu única referencia clara. Es cierto que en algunas commodities, como el arroz, la demanda real tiene mucho peso, pero en muchas otras, como el oro, la especulación financiera o el efecto antiinflación respecto del papel moneda tiene más peso que la demanda real. Recurre al análisis técnico y aplica los stop de pérdidas o recibirás de lo lindo. Muy importante: las commodities son un activo antiinflación. 


			• Inversión inmobiliaria: mi opinión es la misma que con las materias primas, totalmente a favor. Diversifican la cartera y a través de los REITS —fondos cotizados sobre activos inmobiliarios— es tan sencillo comprar residencias de ancianos en Estados Unidos o grandes infraestructuras en China como comprar acciones del BBVA. Otra forma muy fácil de tener exposición inmobiliaria es a través de empresas con componente inmobiliario, como por ejemplo ACS o FCC, aunque no es exposición pura al inmobiliario pues se trata de grandes conglomerados con actividades a menudo diversificadas, como la explotación de aeropuertos o de autopistas, y además se asumen los riesgos de la propia empresa (calidad de la dirección, políticas financieras, riesgo reputacional, etc.). 


			

			 



			Productos derivados  


			Los derivados no son estrictamente una clase de activo, pero, dada su importancia, el volumen que manejan y —lo más importante de todo— las posibilidades que ofrecen de apalancamiento y de «operar a corto», los vamos a tratar como si lo fueran. 


			Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende de la evolución de los precios de otros activos financieros denominados activos subyacentes. Por ejemplo, el activo subyacente del futuro del Ibex 35 es el índice Ibex 35. Como inversor particular tú no deberías tratar demasiado con los derivados, pero a veces terminarás por hacerlo, incluso involuntariamente, como por ejemplo en los productos estructurados. Vamos a ver de forma muy simplificada algunas utilidades de los derivados, centrándonos en los futuros y las opciones. 


			Un contrato de futuros es una compraventa aplazada en el tiempo en que hoy se pacta el precio, el producto y la fecha en que se hará la transacción. Se negocia en un mercado organizado, que en España es el Meff . Los futuros son de obligado cumplimiento y la forma de cerrar o cancelar anticipadamente un futuro es haciendo una operación contraria a la que tengo abierta: si tengo un futuro comprado, tengo que vender un futuro, y si lo tengo vendido, tengo que comprarlo. Es importante saber que, a diferencia de las acciones o los bonos, en que se liquida cuando se vende la operación, en los futuros hay una liquidación diaria de pérdidas y ganancias. A tal fin el gestor del mercado Meff exige un depósito de garantía mínimo (tu banco te puede pedir una garantía adicional) para hacer frente a las pérdidas diarias que se puedan producir. 


			¿Qué significa «ponerse corto»? Cuando compro una acción del BBVA porque espero que suba estoy largo (long): compro barato para vender caro. Cuando vendo una acción del BBVA esperando que baje estoy corto (short): vendo caro para comprar barato. Compramos porque creemos que va a subir, compro a 10 para vender a 12. Vendemos porque creemos que va a bajar, vendo a 12 para comprar a 10. Pero ¿puedo vender algo que no tengo? En el mundo financiero, sí. Los derivados nos permiten vender algo que no tenemos porque pensamos que va a bajar. Este enfoque no es sólo especulativo, también sirve como cobertura: si tengo acciones de BBVA que no quiero vender pero a la vez quiero cubrir el riesgo de caída, puedo vender futuros de BBVA y mi exposición al mercado será neutra. 


			

			 



			¿Qué es el apalancamiento?10 


			El apalancamiento es la relación entre el resultado de la inversión y el capital invertido. 
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			Cuando invertimos en un mercado de contado no hay efecto apalancamiento. Si invierto 10.000 euros en acciones de Ferrovial el apalancamiento es 1. He puesto 10.000 para tener una inversión de 10.000. El principal rasgo diferenciador del mundo de los derivados es el apalancamiento, que me permite acceder a un volumen de inversión muy superior al que podría acceder con mi propio capital. Veámoslo con un ejemplo: 


			Compro un contrato de futuro sobre el Ibex 35. Supongamos que el Ibex cotiza en 8.000 puntos y que mi banco me pide una garantía por contrato (el dinero que tengo que poner para hacer frente a la liquidación diaria de pérdidas y ganancias) de 9.000 euros. El multiplicador del futuro del Ibex 35 son 10 euros (es decir, tal es la cantidad por la que se multiplica el Ibex para obtener su valor monetario) por lo que el valor monetario de mi inversión son los 8.000 puntos × 10 euros = 80.000 euros. 


			Podemos ver que para alcanzar una inversión de 80.000 euros he tenido que aportar sólo 9.000 de garantía, lo que supone un apalancamiento de 80.000 /9 = 8.88 veces 9 veces para simplificar nuestro análisis. 


			Siguiendo con el ejemplo, supongamos que el Ibex sube un 2 % y se pone en 8.160 puntos. Los 160 puntos por el multiplicador (10 euros por punto) arrojan un beneficio de 1.600 euros. El efecto apalancamiento, siguiendo la fórmula anterior, sería: 1.600 de «resultado de la inversión» dividido por los 9.000 de «capital invertido» 0,18 (redondeamos al alza para simplificar cálculos), en porcentaje he ganado un 18 %. El efecto apalancamiento transforma una rentabilidad del 2 % en una rentabilidad del 18 %. 


			Es fácil verlo simplemente con el apalancamiento de la operación (9 veces) y la rentabilidad del índice (2 %). Si estoy apalancado 9 veces en algo que sube un 2 % mi rentabilidad será del 18 % (9 × 2). 


			Atención al apalancamiento: hemos visto el caso bonito, en el que el apalancamiento me hace ganar mucho. Si mi expectativa sobre el Ibex hubiese sido bajista y en vez de comprar un futuro hubiese abierto mi posición vendiendo un futuro, los números serían los mismos pero ¡en negativo! Habría perdido 1.600 sobre mis 9.000, una pérdida del 18 %. 


			

			 



			No realices inversiones apalancadas a menos que tengas conocimientos suficientes y disciplina espartana. 


			

			 



			Las opciones 


			¿Qué decíamos de los futuros? Un contrato de futuro es una compraventa aplazada en el tiempo en la que hoy se pacta el precio, el producto y la fecha en que se hará la transacción. La diferencia clave es que en los futuros siempre hay obligación de comprar o vender, mientras que en las opciones, si somos compradores, lo que tenemos es un derecho de comprar o vender y no una obligación, naturalmente a cambio de una prima. Si somos vendedores de opciones, tenemos un ingreso —la prima—, pero asumimos una obligación como en los futuros. ¿Cómo se cierra una opción? Con la operación contraria a la que tengo abierta. Por último, diré que las opciones de compra se llaman call y las opciones de venta, put. 


			¿Qué importancia tienen para un inversor particular estos instrumentos financieros? 


			1.º Siempre que compres un producto estructurado hay un derivado detrás, normalmente opciones. Infórmate a fondo de cómo está construido y entiéndelo. Si no lo entiendes no inviertas. 


			2.º Hablar de coberturas de su cartera de bolsa parece que sea una cosa para superespecialistas, y lo cierto es que es algo que rara vez ofrecemos los asesores financieros. Es complejo, o más bien suena más complejo de lo que en realidad es. 


			Veamos un ejemplo: 


			Juan Inversor tiene una cartera de acciones españolas por valor de 270.000 euros. No tiene clara la situación ni tampoco quiere vender, preferiría tener «un seguro» en caso de caídas. Lo que podría hacer es vender futuros. Si el mercado cayera, perdería con la cartera de contado, pero ganaría con los futuros vendidos. 


			Supongamos el Ibex a 8.000 euros como en el caso anterior. Para cubrir sus 270.000 euros y teniendo en cuenta que cada futuro de Ibex tiene un valor monetario de 80.000 euros, tendrías que abrir una posición con tres contratos de Ibex (270.000 / 80.000 = 3,37). Dado que no se puede operar con fracciones de futuro, dejamos una parte sin cubrir y vendemos 3. Con 3 contratos te quedarías ligeramente corto y con 4 estarías sobrecubierto.11 


			Siguiendo el ejemplo supongamos que el mercado cae un 2 %, esto es, el Ibex se pone en 7.840 puntos y tu cartera pierde el 2 %, lo cual arroja una pérdida de 5.400 euros (270.000 * 2 %). No obstante, al estar vendido, has ganado dinero con los futuros: 160 puntos por contrato (8.000 – 7.840) * 3 contratos * 10 euros por punto = 4.800 euros. 


			Ya habíamos dicho antes que la cobertura no era perfecta. En tu cartera de contado has perdido 5.400 euros y con la cobertura de futuros has ganado 4.800 euros. Has cubierto tus pérdidas en un 89 %, con lo que tu operación arroja una pérdida neta de 600 euros, en vez de los 5.400 que habrías tenido si no hubieses hecho nada. 


			¿Y si, en vez de bajar, sube? Supongamos que el movimiento es al alza, de nuevo un 2 %. Entonces habrías ganado en tu cartera de contado: 5.400 euros de beneficio. ¿Cuánto habrías perdido en futuros? Lo mismo. Los futuros tienen un comportamiento simétrico: 160 puntos por contrato * 3 contratos * 10 euros por punto = 4.800 euros. Al no ser una cobertura perfecta habrías tenido un beneficio de 600 euros. El coste «del seguro» de vender futuros se habría comido el 89 % del beneficio de la cartera de contado. 


			¿Es muy caro hacer esto? Depende del banco, pero estamos hablando de unos 10 euros por contrato. Esto son 30 euros por abrir la posición y otros 30 por cerrarla (recuerda que si vendes futuros cierras su posición comprando futuros), 60 euros en total, un coste del 0,02 % sobre el volumen de tu cartera. Peanuts (cacahuetes), como se dice. 


			3.º Todavía hay otra alternativa tranquila para operar con derivados para el inversor particular. Hablamos de la «call cubierta». Se trata de vender una opción call —opción de compra— sobre una acción que poseas en tu cartera. El comprador de la opción call paga una prima por tener el derecho de comprar las acciones en una fecha y a un precio determinado; por otro lado, el vendedor de la opción call —tú— cobra dicha prima por asumir la obligación correspondiente. 


			Volvamos al caso anterior. Supongamos que en la cartera de Juan Inversor hay 15.625 acciones de BBVA. Además, son acciones compradas hace años a buen precio y que no le importaría vender a los niveles de valoración actual, pues ya acumula muy buenas ganancias (y años percibiendo buenos dividendos). Pues bien, una forma en que los derivados nos permiten sacar un beneficio adicional sin incurrir en riesgos elevados es vender una opción de compra, una call, sobre BBVA. Le vendemos a un tercero el derecho a comprarnos nuestras acciones a un precio determinado. Buscaríamos un precio de ejercicio (esto es, la referencia a la que se ejercería la opción) atractivo, vendemos la opción e ingresamos la prima. Juan Inversor compró las BBVA a 4 euros, ahora valen 6,50 euros y vende una opción call a dos meses a 6,75 euros como precio de ejercicio (strike), por lo que recibe 0,10 euros por cada acción, lo cual supone 1.562 euros (15.625 acciones * 0,10 euros). Juan Inversor hace negocio de todas todas: 


			• Si la acción sube y el comprador de la opción ejerce su derecho, Juan Inversor liquidará sus BBVA a 6,75, lo que supone un muy buen beneficio pues compró a 4 euros, y además ha recibido la prima de 1,562 euros por vender la opción. 


			• Si la acción no sube y el comprador de la opción no ejerce su derecho, Juan Inversor mantendrá sus BBVA en cartera y habrá aumentado sus ganancias en 1.562 euros. Puede seguir vendiendo la opción a precios lejanos sucesivamente hasta que llegue el día en que los precios lleguen a nivel de ejercicio y tenga que liquidar con buenos beneficios. 


			

			 



			Los productos derivados tienen muy mala fama. Algunas operaciones han incurrido en pérdidas millonarias, como fue el caso del banco Barings,12 creado en 1762 y que quebró en 1995 por una pérdida de 827 millones de libras en operaciones con futuros sobre el Nikkei; o el del condado de Orange County, en California, que perdió 1.690 millones de dólares en derivados sobre tasas de interés. El caso más reciente ha sido el del banco francés Société Générale y Jerome Kerviel, el bróker que puso en juego 50.000 millones de euros en el Eurex (mercado de futuros europeo) en noviembre de 2007 sin ninguna autorización (volumen suficiente para llevarse el banco por delante y quizá el sistema financiero francés al completo). Cerrar esta ingente posición acarreó un coste para Société de 4.900 millones de euros en enero de 2008. 


			Pero entonces, si los derivados son tan peligrosos, ¿por qué hago mención de ellos en una obra dirigida al inversor particular? 


			Primero, porque están presentes en muchos productos en los que tú vas a invertir y es necesario que sepas un mínimo sobre ellos. Los fondos de inversión pueden tener derivados, los productos estructurados se fabrican con derivados, algunos tipos de ETF pueden contener un derivado y cada vez se lanzan más productos relacionados con esta categoría, como por ejemplo los exitosos CfD (contratos por diferencias). Segundo, porque tras una introducción ultrasimplificada me he remitido a dos usos prácticos y de bajo riesgo: la cobertura de una cartera de contado y la obtención de rentabilidad adicional sobre una in versión que ya posees a través de la venta de opciones. Y tercero, porque pienso que los derivados per se no son especialmente peligrosos, en realidad son una herramienta muy eficiente, pero: 


			

			 



			El peligroso eres tú y el uso que haces de los derivados.  


			Deja la especulación para los traders. 


			

			 



			Mercado de divisas 


			Históricamente, las divisas se han tratado más como un riesgo que como un activo. En la actualidad el mercado de divisas es el mayor mercado financiero del mundo, en funcionamiento las 24 horas del día, donde conviven ambos enfoques. 


			Igual que he dicho a propósito de los derivados, conocer el mercado de divisas no es prioritario para el inversor particular, pero inevitablemente vas a tener que gestionarlas al menos en las dos vertientes indicadas: como riesgo, ya que tu cartera podrá tener exposición a dólar u otras divisas y cada vez es más posible que tenga exposición a divisa emergente (yuan chino, real brasileño); y también como oportunidad de inversión, ya sea conservadora o más arriesgada. 


			Supongamos que el dólar se va a apreciar un 10 % respecto del euro (el dólar va «a subir» en relación al euro). 


			

			 



			• Estrategia conservadora: si sólo buscas el efecto divisa, contrata un depósito o un fondo monetario —renta fija de alta calidad a muy corto plazo— en dólares. Si tu apuesta se cumple, ganarás el 10 % por la mera apreciación del dólar frente al euro, a lo que habrá que sumar la rentabilidad del propio depósito/fondo que hayas contratado (si el depósito me paga un 2 %, acabarías ganando un 12 %, 10 de la divisa y 2 del depósito). 


			• Estrategia agresiva: si por tu perfil inversor estás posicionado en acciones, un mercado norteamericano fuerte y que apunte a subidas te permitiría obtener una doble rentabilidad, la de la bolsa y la del efecto divisa. Si inviertes vía fondo de inversión, que sea un fondo cuya divisa sea el dólar; los ETF que cotizan en los mercados estadounidenses también te darían la exposición al dólar que buscas, así como la inversión en materias primas, que suele cotizar en dólares. 


			

			 



			Aviso a navegantes: en los últimos años se ha puesto de moda la inversión en divisas a través de productos derivados, en el llamado mercado Forex o FX. Sólo tienes que poner Forex en Google para que te ofrezcan inversiones casi milagrosas, y en cualquier web financiera te aparecerán anuncios sobre esta temática. No voy a entrar siquiera en el tema de la solvencia de algunos de estos brókeres, que me son desconocidos en su mayoría. Pero no te equivoques: no eres más listo que Nick Leeson o Jerome Kerviel, que eran operadores profesionales y perdieron la camisa. Si te metes en esto, que sea con brókeres conocidos y solventes y con dinero de riesgo (el que puedes perder, el del casino). No te la juegues. 


			

			 



			Asignación de activos: la clave del éxito 


			Si has llegado hasta aquí —aunque te hayas saltado las fórmulas del capítulo segundo, que espero que no—, te aseguro que con lo visto ya sabes mucho más que el inversor español promedio. ¿En qué punto estamos? Hemos aprendido a: 


			

			 



			• Valorar para qué invertimos y marcarnos objetivos. 


			• Entender la coyuntura económica. 


			• Calcular rentabilidades y riesgos. 


			• Conocer la diversidad de activos financieros en los que podemos poner nuestro dinero a trabajar, tanto activos tradicionales como alternativos. 


			

			 



			El siguiente paso es determinar cuál será tu asignación de activos, un concepto muy importante que te aparecerá en muchos informes bajo el nombre de asset allocation y también como distribución de activos. 


			La asignación de activos consiste en determinar en cada momento qué porcentaje de mi cartera pongo en cada clase de activo (asset classes), con el objetivo de maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. La base son los activos tradicionales: liquidez, renta fija y renta variable, aunque ya hemos visto que hay otras opciones para mejorar el binomio rentabilidad/riesgo incorporando activos alternativos. Salvo perfiles de inversor muy especiales o momentos muy complicados de coyuntura, estos últimos no deberían ser nunca la base de la cartera, sino un añadido para generar valor. 


			La asset allocation se basa en la moderna teoría de carteras, un modelo creado por Harry Markowitz en 1952 y por el que ganó el Nobel en 1990. La idea subyacente es que el riesgo de una cartera de inversión puede reducirse a través de la diversificación, como ya hemos visto. 


			En 1986 Brinson, Hood y Beebower publicaron un estudio titulado Determinants of portfolio performance (Determinantes de la rentabilidad de una cartera) que revolucionó la forma de invertir. De acuerdo con dicho estudio, el éxito en una cartera de inversión se basa en: 


			

			 



			• Asignación de activos: 92 %. 


			• Selección de inversiones: 4,6 %. 


			• Predicción de los movimientos del mercado (market timing): 1,8 %. 


			• Otros: 2,1 %. 


			

			 



			En el año 2000 Ibbotson y Kaplan publicaron otro estudio, esta vez titulado Does asset allocation policy explain 40, 90 or 100 percent of performance? (¿Explica la asignación de activos una rentabilidad del 40, 90 o 100 %?), que llega a conclusiones parecidas, si bien da mucha más importancia a la selección de valores y al market timing. 


			

			 



			Asset allocation: más del 90 % de la rentabilidad de una cartera de inversión viene determinada por la asignación de activos. 


			

			 



			La primera consecuencia que nos viene a la mente es que si dispones de poco tiempo para tu cartera no lo dediques a vaticinar qué acción va a subir hoy; dedícalo más bien a determinar en qué clases de activos vas a invertir. 


			

			 



			La decisión no es qué acción o qué bono, sino qué parte va a acciones y qué parte, a bonos. 


			

			 



			Pero no por ser un factor tan importante tiene que ser necesariamente complejo. En mi experiencia, las asignaciones de activos sencillas son las mejores para el inversor particular. No es fácil diseñar la asignación de activos, ya que depende de factores no sólo técnicos, sino también humanos. ¿Cuáles son estos factores? 


			

			 



			• Mi perfil inversor: si la bolsa no me deja conciliar el sueño, será mejor no tener bolsa en mi cartera. La psicología manda y lo que no me puedo permitir es vivir mal por mis inversiones. 


			• Coherencia con mis objetivos y horizonte temporal: si tengo un plazo de 25 años, mi asignación de activos ideal podrá tener más exposición a activos de riesgo. 


			• En función de mis circunstancias personales: supongamos que diseño una asignación de activos cuando estoy soltero, sin deudas y con una alta capacidad de ahorro. Luego encuentro a la chica de mis sueños, me caso, tengo 5 niños y 2 hipotecas. Cambia la cosa, ¿no? 


			• En función de la coyuntura económica: invertir en un superciclo alcista tiene que ser distinto que en una situación de crisis y mercados bajistas. 


			

			 



			Si consultas informes de más calado técnico verás que tratan la asset allocation como algo casi inamovible, es decir, que una vez determinado no debe cambiarse. En particular, algunos especialistas consideran un grave error el último punto señalado, esto es, cambiar la distribución de activos en función de la coyuntura. Mi recomendación es que no les hagas caso y sigas tu propio criterio: todo cambia y tu asignación de activos debe amoldarse a los cambios de tu vida y de las situaciones del mercado. 


			Los estudios basados en la importancia de la asignación de activos recogen series de muchos años, pero el problema es una vez más la adecuación de las estadísticas largoplacistas a la psicología humana. ¿Quién aguanta una caída del 20 o del 30 % durante años sin pestañear? Yo no conozco a nadie, y además no lo recomiendo. Hay inversiones que no se han recuperado en mucho tiempo y algunas no se recuperan nunca: pregunta si no a los que confiaron en Terra o en Enron o en tantas otras. La estadística en finanzas tiene memoria selectiva y cierta propensión a destacar lo bueno. 


			En mi opinión, el principal valor de la asignación de activos es que te da unas pautas, funciona como una hoja de ruta. Tú trazas tu mapa de carreteras y por supuesto —lo acabo de decir— puedes trazar nuevos caminos, pero siempre debes saber adónde vas y por qué has elegido ese camino. 


			

			 



			La distribución de activos es una guía que nos orienta y da seguridad ante la impredecibilidad de los mercados. 


			

			 



			Es importante no confundir la maleabilidad de la asignación de activos con una visión cortoplacista y los cambios continuos. Para que la asset allocation tenga sentido debe basarse en expectativas razonables de rentabilidad y riesgo de las distintas clases de activos a largo plazo. Otra cosa son las apuestas tácticas que podamos hacer, como veremos más adelante. 


			

			 



			Tres cosas: 


			

			 



			• Recuerda a Warren Buffet: a veces diversificar puede suponer empeorar. No por tener más activos y más productos en cada activo tienes una cartera mejor. 


			• Pongamos por ejemplo que tienes casa: es un activo y deberías incluirla en tus análisis. El inversor español tipo tiene mucha liquidez e inversión inmobiliaria, pero invierte poco en renta fija y en bolsa. 


			• En el caso del inversor español promedio, una distribución de activos equilibrada a largo plazo incluiría en mi opinión los activos inmobiliarios que ya tiene (casa/casas), una buena porción en bonos a distintos vencimientos, otra parte en acciones de calidad elegidas con una combinación de criterios de valor y rentabilidad por dividendo, más una pizca de materias primas. 


			

			 



			Casi todos los bancos ofrecen a sus clientes distribuciones de activos estandarizadas en función del perfil inversor. Veamos un ejemplo: 
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			Ideas clave 


			

			 



			• En plazos largos, más del 90 % de la rentabilidad de tu cartera vendrá determinada por la distribución de activos. 


			• Antes de lanzarte al mercado a comprar bonos o acciones, determina qué proporción de bonos y acciones deberías mantener y sólo después concreta tu inversión. 


			• Para mí, la principal aportación de la asset allocation es que nos obliga a pensar. Reflexiona acerca de cuáles son tus premisas de inversión y no sucumbas a las modas ni a las campañas comerciales de los bancos. 


			• Error número 1: construir asset allocations extremadamente diversificadas con poco volumen por inversión. Eso no lleva a nada. Ni siquiera lo vas a poder controlar y, si bien la inversión mala no te hará perder demasiado, la buena tampoco te hará ganar demasiado. 


			• Lo que hace posible el control y el seguimiento de la cartera de inversión para un particular es la combinación de una asset allocation lógica y controlable con productos de inversión colectiva como los fondos o los ETF. Controlar montones de acciones y/o bonos no es viable para el inversor particular promedio. 


			

			 



			Relación rentabilidad/riesgo de las distintas clases de activos entre 1999 y 2009 


			El gráfico que verás a continuación, que cubre un período de diez años, muestra en la barra horizontal el riesgo de cada clase de activo (la desviación estándar) y en la barra vertical, la rentabilidad anualizada. Las T-Bills, que serían el equivalente a nuestras letras del Tesoro, son lógicamente el activo con menos riesgo, casi cero, mientras que las acciones de mercados emergentes (emerging market stocks) son el activo con mayor riesgo, con casi un 28 % de volatilidad. Es muy interesante ver como en esta década el activo más rentable ha sido un producto de renta fija como son los bonos de mercados emergentes, con un 10 % aproximado de rentabilidad media y un riesgo inferior a los bonos convertibles, a la bolsa norteamericana S&P 500 o incluso a los REITS. Otra vez la renta fija —aprende todo lo que puedas de este activo— puede darte muchas alegrías. 
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			Cómo invertir: productos financieros 


			

			 

			
			


			«¿Que cuál es el mejor modo de ganar un millón? Casarse con él.»  


			ZSA ZSA GABOR 


		

		
		

			 

			
			


			• Inversión directa 

			
			• Fondos de inversión 

			
			• ETF 

			
			• Productos estructurados 

			
			• El seguro como inversión 

			
			• Planes de pensiones 

			
			• Warrants y CFD 

				
			• Ideas clave 


		

		
		
			 



			Conocemos las distintas clases de activos y ya hemos diseñado nuestra asset allocation. El siguiente paso es decidir cómo empaqueto cada activo o, dicho de otra forma, qué producto financiero es el más adecuado para materializar mi inversión. Así, el activo bolsa europea podrá materializarse en compra directa en acciones, en fondos, en un ETF, etc. 


			El vehículo de inversión que elijamos depende de múltiples factores, como la fiscalidad, el tiempo disponible hasta el objetivo, la accesibilidad de esa clase de activos, los costes, la complejidad del producto, el estilo de gestión y por supuesto las preferencias personales. 


			

			 



			Inversión directa  


			Por inversión directa se entiende la compra directa del activo. Quiero bolsa: compro acciones. Quiero renta fija: compro el bono. La ventaja principal es que los costes son muy reducidos, sólo las comisiones transaccionales, y que puedo diseñar verdaderamente la cartera a mi medida y en función de mis preferencias personales, sin estar tamizado por la opinión del gestor de inversiones. Si se trata de bolsa norteamericana, por ejemplo, podría seleccionar las mejores acciones según mis criterios y concentrarme en ellas tanto como quisiera. Si me gustan Apple, Microsoft y Wal Mart, pues compro éstas y nada más, con lo que tengo el traje a medida hecho por mí mismo. 


			El inversor que se decanta mayoritariamente por la inversión directa en detrimento de la inversión colectiva (fondos/ETF) es habitualmente un inversor a quien le gusta el mundo financiero. Las preferencias personales juegan un papel importante. La inversión directa requiere una buena base de conocimientos financieros —como la que te proporciona este libro— y sobre todo seguimiento y política de stops. No te conviertas nunca en Juan «Pillado» por no aplicar stops  a tiempo. Siempre hay que aplicar algún tipo de stop, alguna barrera, trazar la línea roja. Más aún en el caso de la inversión directa, en que no tienes el beneficio de la gestión profesional. 


			

			 



			Fondos de inversión  


			Situación de los fondos de inversión en España en mayo de 2012 (fuente: Inverco): 


			

			 



			• Patrimonio gestionado fondos nacionales: 123.590 millones € 

				
			• Patrimonio gestionado fondos extranjeros: 48.000 millones € 


			

			 



			El sector está en franca caída. En el año 2006 se tocó el máximo en fondos nacionales con 254.000 millones de euros (frente a los 123.590 actuales) y también ha descendido de forma dramática el número de participes pasando de los 8 millones de 2006 a los 4,7 millones actuales. 


			Los fondos de inversión son la base del negocio del asesoramiento financiero y en mi opinión deberían ser uno de los pilares de las carteras de los inversores particulares. 


			

			 



			¿Qué es un fondo de inversión? 


			Por desgracia, cada vez es más frecuente encontrarse con inversores que te dicen nada más conocerte: «Nada de fondos, sólo he perdido dinero con ellos». Bueno, debes saber que el fondo per se, como concepto, ni gana ni pierde dinero. Quien gana o pierde dinero es la cartera del fondo, el fondo es un simple envoltorio jurídico-fiscal. Un fondo de inversión es un patrimonio común sin personalidad jurídica donde se pone el capital de mucha gente y un gestor lo invierte, de acuerdo con las normas de inversión que rigen ese fondo y constan en sus estatutos, los cuales han sido aprobados a su vez por la CNMV (Comisión Nacional del Mercado de Valores). 


			Los factores que hacen que ganes o pierdas dinero en un fondo son: 


			

			 



			1. El tipo de fondo: evidentemente un fondo de bolsa tiene muchos más números para perder dinero que un fondo monetario.

			
			2. Las comisiones del fondo: si un fondo cobra el 0,25 % sobre el patrimonio y otro fondo análogo cobra el 1 %, empiezas el año perdiendo el 0,75 %.

			
			3. La calidad de gestión: dentro de una misma categoría tenemos fondos muy bien gestionados y que dan buenos resultados de forma recurrente, y fondos que van «a bulto» y que a menudo acaban siendo fusionados para no manchar el registro histórico de la gestora.

			
			4. La evolución del mercado: si mi fondo es de bolsa norteamericana y ésta ha caído un 20 %, es imposible que mi fondo gane. Si lo ha hecho bien habrá caído un 10 % y si lo ha hecho mal habrá caído un 30 %, pero ganar en ese contexto no es posible, al menos con gestión tradicional (con gestión alternativa en posiciones cortas sí se podría ganar). 


			

			 



			¿Cómo funciona un fondo de inversión? 


			Imagina un fondo de inversión como un envoltorio, un «saco» que se va llenando con el dinero de muchos inversores. A ese saco se le da un tratamiento legal y fiscal específico, y se le asigna una política de inversión determinada. Esto es importante: el gestor del fondo no puede hacer lo que le dé la gana, tiene que adaptarse a las normas y los controles que marcan los estatutos del fondo y la ley de instituciones de inversión colectiva, que obligan a diversificar la cartera del fondo. La Ley de Instituciones de Inversión Colectiva dice lo siguiente: 


			

			 



			Art. 30 Para cumplir el principio de diversificación de riesgos, con carácter general, la inversión en activos e instrumentos financieros de un mismo emisor, o de entidades del mismo grupo, no podrá superar el 5 % o el 15 %, respectivamente, del activo de la IIC. 


			El límite del 5 % queda ampliado al 10 % siempre que el total de las inversiones de la IIC en valores en los que supere el 5 % no exceda del 40 % del activo de la misma. 


			

			 



			Si al gestor le gusta Telefónica, podrá invertir como máximo el 10 % de la cartera en este valor, pero no más. El fondo tiene que estar diversificado forzosamente. 


			La gestión del dinero —la decisión de qué se compra y qué se vende— va necesariamente a cargo de una sociedad gestora, y los activos propiedad del fondo (las acciones y los bonos) deben ser custodiados por un tercero, la entidad depositaria, la cual responde de la existencia de esos activos. Hay pues dos figuras distintas y diferenciadas. Además y como garantía legal adicional, los fondos de inversión se auditan obligatoriamente todos los años. Por ejemplo, el fondo Bankinter Índice América F.I. está gestionado por Bankinter Gestión de Activos, S. A. SGIIC (SGIIC significa Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva) y el depositario es Bankinter S. A., el banco, que como tal está sujeto a la supervisión del Banco de España; el auditor del fondo es Deloitte, S. L. 


			Detrás del nombre de cada fondo figuran unas siglas que indican su naturaleza legal: FI significa fondo de inversión; FIL, fondo de inversión libre (los hedge funds españoles); FFIL, fondo de fondos de inversión libre; FII, fondo de inversión inmobiliaria; Sicav, sociedad de inversión de capital variable (es habitual verlo en los fondos internacionales, ya que suelen ser Sicav luxemburguesas). En relación con las Sicav españolas, es importante saber que se usan como vehículo de inversión para un grupo familiar en exclusiva; una Sivav es el vehículo por excelencia de la banca privada. Este asunto ha generado cierta polémica ya que algunas instituciones consideran que es un fraude de ley. En resumen, si tu cartera alcanza los 2,4 millones puedes hacer dos cosas: invertir como cualquier otro inversor o constituir tu propia Sicav con la ayuda de tu banco (la Sicav requiere 100 inversores para funcionar como tal, si no existen tu banco te solucionará ese problema). Pero si no tienes los 2,4 millones te aseguro que no debes sentirte discriminado en lo que respecta a posibilidades de invertir. El mundo financiero es de lo más democrático y tener una Sicav no garantiza una rentabilidad mejor que utilizar otros vehículos de inversión menos elitistas. Es más, los resultados de las Sicav en España pueden calificarse de discretos en el mejor de los casos. Según la consultora VDOS, las Sicav acumularon una rentabilidad ponderada por patrimonio medio del 2,37 % durante 2010, resultados muy alejados de los mejores gestores de fondos. Valgan como ejemplo dos fondos mixtos de gestoras como Bestinver Mixto Internacional, que pide un mínimo de entrada de 6.000 euros y dio un 19,78 % en 2010, y Carmignac Patrimoine, cuyo mínimo es simbólico y que dio un 6,93 % en ese mismo período. Los gestores estrella —que los hay— se dedican a gestionar grandes fondos, no Sicav de particulares. ¿Un ejemplo de gestor estrella? Anthony Bolton —recientemente retirado de la primera línea— gestionó el Fidelity Special Situations durante 28 años, y obtuvo una rentabilidad anualizada del 19,5 %. ¡Eso es un track record de éxito! Lo dicho, los gestores estrella existen. Haz los deberes y encuéntralos. 


			Por último, es muy importante leer y comprender el documento DFI o Datos Fundamentales para el Inversor (en fondos internacionales lo encontrarás con la denominación KIID key investor information document) que sustituye al folleto simplificado cuya entrega y firma era obligatoria hasta junio de 2012. A partir del 1 de julio de 2012 y debido a la adaptación de la legislación española a la directiva europea (UCITS IV) las gestoras tienen que facilitar en vez del antiguo folleto el DFI, que en un formato de dos páginas te facilita toda la información clave relativa al fondo. 


			Los principales aspectos en que se centra el DFI son: 


			

			 



			• Objetivos y política de inversión: características básicas del fondo. 


			• Perfil de riesgo con una escala del 1 al 7 por cada tipo de riesgo, así como una explicación de los riesgos relevantes del fondo. 


			• Comisiones: suscripción, reembolso, gestión, otras. 

				
			• Rentabilidades ofrecidas por el fondo hasta la fecha. 


			• Información práctica: depositario y cualquier otra información relevante. 


			

			 



			En el día a día me sigue sorprendiendo la cantidad de inversores que firman esos documentos sin leerlos. No se trata de fiarse o no fiarse de lo que dice tu asesor: éste también puede equivocarse. Además, si la ley te ofrece protección, aprovéchala. Estudia al menos el el DFI y conoce bien la política de inversiones del fondo y las comisiones que aplica. Aún es más importante en el caso de los fondos garantizados, ya que todo lo relativo a la garantía debe figurar en el DFI y la construcción de las barreras de garantía y la obtención de rentabilidades puede llegar a ser bastante complicada a nivel financiero. 


			

			 



			Operativa con fondos 


			Cuando compramos un fondo «suscribimos», cuando vendemos «reembolsamos», y las personas físicas residentes también pueden «traspasar» de un fondo a otro sin tributar. La unidad de valor del fondo es la participación. Si inviertes 10.000 euros y ese día la participación vale 5 euros —lo que se llama valor liquidativo—, tendrás 10.000 / 5 = 2.000 participaciones y tu beneficio o pérdida se verá reflejado en el valor de la participación. Si al año la participación vale 6 euros, habrás ganado un 20 %, y si vale 4,50, habrás perdido un 10 %. Los valores liquidativos se publican a diario (no así en los hedge funds ni en los fondos inmobiliarios). Un inconveniente cuando compro un fondo es que no sé a qué precio compro, y lo mismo cuando vendo; tendré que esperar a la publicación del valor liquidativo correspondiente. En fondos nacionales, es habitual que la operación se liquide al día siguiente de cursar mi orden. Pero, cuando se trata de fondos internacionales, los plazos se pueden alargar bastante más. 


			

			 



			Clases de fondos 


			Las clases básicas son: 


			

			 



			• Renta fija: invierten el ciento por ciento de tu patrimonio en renta fija. Aunque hoy no sea una categoría oficial, se habla de fondos monetarios cuando los activos son a muy corto plazo. Cuando los activos son de baja calidad crediticia se llaman High Yield. 


			• Renta variable: invierte el ciento por ciento de tu patrimonio en renta variable. 


			• Mixtos: combinan renta fija y variable. Se habla de mixtos de renta fija y mixtos de renta variable en función del sesgo hacia uno u otro activo. 


			• Globales: los estatutos del fondo no limitan la política de inversión. El gestor puede elegir en cada momento en función de la coyuntura económica. 


			• Garantizados: fondos que tienen un vencimiento y ofrecen además una rentabilidad en función del cumplimiento de una condición. Ver productos estructurados. 


			

			 



			Por otra parte, dentro de cada categoría básica hay múltiples subcategorías que focalizan a un nivel muy concreto en qué invierte cada fondo, lo que facilita muchísimo el proceso de inversión a través de este vehículo. Morningstar, el proveedor de análisis de fondos más importante del mundo, ha establecido sus propias subcategorías y no ha escatimado en detalle: sólo en la categoría de «mercado monetario» ofrece 13 subcategorías. Otro ejemplo lo encontramos a través de la publicación para profesionales Funds People, donde encontramos 56 subcategorías sólo de renta variable. 


			

			 



			¿Fondos de gestoras nacionales o internacionales? 


			No hay una respuesta definida. Depende. En España hay buenos gestores. El caso de Bestinver es el más conocido, una gestora value que lo hace francamente bien, pero casi todas las gestoras tienen algún fondo bien posicionado en el ranking. Mi opinión personal es un poco radical: creo que es recomendable invertir a través de las gestoras que están en el mercado en el que inviertes. Si quiero un fondo que invierta en el mercado alemán, lo contrataré en una gestora que esté en Alemania, siga las empresas alemanas y siga la economía alemana, y mejor si veo que el gestor es alemán, aunque sea sólo por cuestiones idiosincrásicas. Eso no me garantiza rentabilidad, pero sí conocimiento del mercado. 


			Te voy a explicar una situación real, de esas que nos sacan los colores a los asesores financieros, y entenderás por qué soy tan radical. Teníamos una importante cartera de inversión con un cliente de banca privada a través de una Sicav con una política de inversión centrada en el mercado norteamericano. Aquel cliente prácticamente sólo quería bolsa norteamericana, la conocía y la seguía muy de cerca. Un buen día pasaron cosas muy serias en Estados Unidos que hicieron que la bolsa cayese fuerte, y el cliente estaba tan nervioso que llamó a la gestora a las siete de la tarde (hora de máxima actividad en la bolsa norteamericana por el cambio horario), con el resultado de que no había nadie. Quien atendió el teléfono —poco más que la becaria de guardia— le explicó que los gestores entraban temprano por la mañana y al poco del cierre del mercado español, sobre las seis, se marchaban. La pregunta que nos hicimos el cliente, yo mismo y su asesor al escuchar el comentario fue: ¿cómo demonios gestionábamos una cartera de bolsa norteamericana si cuando estaba en pleno funcionamiento no había nadie en la gestora? Aquel día, además de pasar vergüenza, aprendí una cosa: en cada mercado busca gestores locales de calidad, o en su defecto invierte a través de multinacionales con equipos en el mercado en el que vas a invertir (empresas como UBS, Fidelity, Credit Suisse, Black Rock, Goldman Sachs o J.P. Morgan —sé que me dejo otras grandes gestoras— tienen equipos locales en todas las áreas geográficas que se te ocurran). 


			

			 



			Gestoras grandes frente a gestoras especializadas frente a boutiques financieras 


			Es común concentrar las inversiones en los fondos de la gestora de nuestro banco. Craso error. Compra un producto de tu banco sólo si es de calidad. Hoy en día existen las llamadas plataformas de fondos, que te ofrecen la posibilidad de invertir en miles de productos a nivel mundial. La más conocida en el ámbito profesional es All Funds, y para el particular existen distintas opciones: Inversis, Selfbank, Cortal Consors, etc. Inversis ofrece en su web «más de 4.500 fondos de 150 gestoras», y el resto más o menos lo mismo. Hoy en día no hay problema de acceso a productos de calidad. Además, casi la totalidad de las entidades financieras españolas tienen acuerdos con grandes casas de fondos internacionales y resulta extraño encontrarse con una entidad financiera que no ofrezca opciones en este sentido. No hay reglas fijas para elegir entre grandes gestoras, gestoras especializadas y boutiques, depende de lo que quieras hacer y del fondo que mejor encaje en tu estrategia. En cualquier caso, grandes grupos como los antes citados (Black Rock , Fidelity, J.P., etc.) te van a ofrecer accesibilidad a cualquier mercado, disponen de sedes en todo el mundo y especialistas en absolutamente todos los activos financieros. Las gestoras especializadas —que también pueden ser muy grandes—, como Pimco en renta fija o Goldman Sachs en emergentes, te van a ofrecer una expertise especial en algunos mercados, y las boutiques como Bestinver o EDM tocan muy pocas cosas pero las tocan francamente bien, además de ofrecer una proximidad al inversor que no se suele encontrar ni en las grandes casas ni en las gestoras de bancos. En el capítulo 8 aprenderemos a seleccionar fondos con herramientas profesionales. 


			

			 



			¿Qué pasa si quiero invertir en un fondo determinado y mi banco no me lo ofrece? 


			Supongamos que has encontrado un fondo concreto en el que quieres invertir sí o sí. No te valen otros fondos similares ni un ETF. En ese caso te sugiero que vayas a la web de la CNMV, y luego a Consultas/ Registros oficiales/Instituciones de inversión colectiva/Entidades registradas; busca por tipo de institución (viene todo muy bien desglosado) y encontrarás toda la información relevante sobre el fondo, así como un apartado llamado «Entidades comercializadoras» donde constan todos los bancos y las empresas de servicios financieros a través de los que puedes contratar ese fondo en concreto. 


			

			 



			Fondos de ranking 


			La auténtica batalla de los gestores de fondos no es batir al mercado, sino lucir bien en el ranking. Todos los fondos se asocian a una u otra categoría de inversión: renta fija euro corto, renta fija dólares corto, bolsa española, bolsa europea, etc., y para cada categoría de inversión existe un ranking público. Muchas publicaciones económicas ofrecen los rankings de fondos, sin ir más lejos Expansión publica todos los lunes un ranking detallado. Luego ese ranking se divide en cuartos —cuartiles—, de tal modo que el primer cuartil tiene el 25 % de los mejores fondos de la categoría, y el cuarto cuartil el 25 % de los peores fondos de la categoría. El objetivo de los gestores es quedar por encima de la mitad, es decir, pertenecer al primer o al segundo cuartil. Una práctica muy cuestionable de las gestoras son las continuas fusiones de fondos. Cuando tienen fondos con un mal historial, por ejemplo, porque no han sabido gestionar bien una determinada clase de activo, empieza el baile de fusiones para borrar ese historial. Personalmente me interesa el ranking, pero no tanto el del año en curso —que también— como los 3 últimos, y si son los 5 últimos mejor. Hacerlo bien no es ser el número 1 del ranking todo el tiempo —eso sólo lo consiguió Madoff, y ya sabemos cómo—, sino estar ubicado de forma consistente en el primer cuartil y ocasionalmente en el segundo, manteniendo un nivel de riesgo similar al resto de los fondos de la categoría. 


			¿Qué ofrecen los fondos al inversor particular? 


			

			 



			• Gestión profesional: un equipo de profesionales sigue y analiza los mercados, y toma las decisiones de inversión basándose en métodos de análisis fuera del alcance del particular. 


			• Tiempo: hemos visto que la decisión más importante con diferencia que debe tomar el inversor es la asignación de activos. Si tu tiempo para gestionar tu cartera es limitado, dedícalo a analizar y decidir en qué clase de activo quieres estar posicionado. Deja la selección de valores para el gestor de fondos. 


			• Fiscalidad: los fondos permiten diferir el pago de los impuestos, al poder traspasar el patrimonio de un fondo a otro sin tributar (sólo las personas físicas residentes). 


			• Accesibilidad: para un particular es complicado y caro comprar activos fuera de su país. El caso más claro son los mercados emergentes. Todo el mundo habla de invertir en China por lo que crece su economía, etc. ¿Tú sabes algo de empresas chinas? Yo tampoco. Un fondo es la mejor elección. 


			• Alfa. Los buenos gestores superan su benchmark, aportan un valor añadido a la cartera, dan alfa, dan una rentabilidad adicional a la gestión pasiva. Bestinver aporta alfa, Carmignac aporta alfa, Pimco también, algunos fondos de Fidelity aportan alfa y otros muchos que me dejo y que llevan años haciéndolo muy bien. Si eres capaz de elegir a unos buenos gestores, tu rentabilidad promedio a lo largo del tiempo será muy superior a la gestión pasiva. 


			

			 



			ETF 


			Los ETF o exchange traded funds 13 también se llaman fondos cotizados. Funcionan exactamente igual que las acciones, cotizan en el mercado en tiempo real y se compran y se venden como las acciones. Los ETF replican índices de todo tipo, sector y activo imaginable. Veamos algunos ejemplos: 


			

			 



			• BBVA Acción Ibex 35: replica la evolución del Ibex 35. 


			• SPDR Trust: replica la evolución del S&P 500 (para hacerte una idea de la importancia de los ETF, sólo hace falta decir que éste gestiona 88.000 millones de dólares). 


			• Lyxor MSCI India: replica la evolución de la bolsa india. 

				
			• SPDR Gold Trust: replica el precio del lingote de oro. 


			• USO United States Oil: replica el precio del barril de petróleo West Texas. 


			• DBXH Global Inflation: replica el índice Ibbox Global Inflation (un índice de inflación). 


			• Lyxor Privex: replica el índice Privex, formado por las 25 mayores empresas de private equity a nivel mundial. 


			

			 



			Son sólo unos ejemplos, hay miles de ETF en el mundo y al cotizar como una acción no hay ningún problema ni limitación para su contratación. Con un simple clic en el ordenador puedo comprar índices bursátiles como el Ibex o el S&P 500, comprar petróleo o invertir en oro sin cargar con el lingote, e incluso invertir en activos tan sofisticados como la evolución de la inflación. 


			Podemos encontrar hasta cinco tipologías de ETF en función de su política de inversión: 


			

			 



			• Estándar: el ETF que se limita a replicar un índice. 


			• Apalancado (leverage): dobla el movimiento diario del índice. Por ejemplo, si tomamos el índice francés CAC 40, el Lyxor ETF Leverage CAC 40 «entrega el doble del rendimiento diario del índice CAC 40». Suele llevar las siglas LEV. 


			• Short o inverso: es un ETF que replica el índice inversamente. Con estos ETF nos ponemos cortos, es decir, suben si el índice baja. Muy adecuados en mercados bajistas. Se identifican como short.

			
			• Apalancado inverso: replica dos veces en sentido inverso el movimiento del mercado. Por ejemplo, Lyxor Xbear DJ Eurostoxx 50 replica la inversa de los movimientos del índice Eurostoxx 50 dos veces. Se identifica como ultra short. 


			• Hay pocos, pero ya hay ETF 3x que replican tres veces el movimiento del índice. 


			

			 



			Fíjate las opciones que te da esto. Supongamos que conoces muy bien el índice más importante de Europa, el Eurostoxx 50, y estás muy cómodo con él. Puedes fijar cuatro estrategias para poder ganar dinero en cualquier escenario de mercado: 


			

			 



			• ETF normal para recoger el movimiento: BBVA Acción DJ Eurostoxx 50. 


			• ETF apalancado para doblar los resultados: Lyxor Leverage Eurostoxx 50. 


			• ETF corto si creo que va a bajar: DB DJ Eurostoxx 50 short. 


			• ETF apalancado corto para doblar en caídas: Lyxor XBear DJ Eurostoxx 50. 


			

			 



			Sin entrar directamente en el mundo de los derivados y sin más complicación que firmar una boleta o dar un clic en el teclado, los ETF te abren unas posibilidades de operar que hasta no hace tanto sólo se podían hacer vía derivados o vía gestión profesional. 


			La otra gran ventaja de los ETF son los costes. A continuación comparamos un ETF con dos fondos cualesquiera (eliminamos los nombres de las gestoras para evitar malentendidos): 


			ETF Lyxor Eurostoxx 50: comisión de gestión, 0,25 %. 


			ABC Euro Equity FI: 1,50 %. En relación con el ETF empiezas el año perdiendo el 1,25 %. 


			XYZ Bolsa Europa FI: 2,15 %. Lo mismo, en este caso perdiendo el 1,90 %. 


			En diciembre de 2010, Morningstar publicó un estudio concluyente al respecto: el gasto medio de los ETF es del 0,50 %, mientras que en los fondos de gestión pasiva (denominados fondos índice), del 1,45 %, el triple. 


			En mercados muy alcistas o muy bajistas no es un argumento de mucho peso. Suponiendo que lo hagan igual, casi me da lo mismo ganar el 30 o el 31,90 %, y tristemente en el caso de grandes pérdidas también. Pero ¿qué pasa con las rentabilidades «normales»? ¿Es lo mismo ganar un 8 % que ganar un 10 ? No, no es lo mismo, y si anualizamos esa diferencia y la proyectamos durante años a tipo compuesto, ya sabes que da resultados espectaculares. 


			De momento sólo hemos visto ventajas en los ETF, pero también tienen sus puntos negros: 


			

			 



			• No tienen la ventaja del diferimiento fiscal que me ofrecen los fondos. 


			• Su construcción puede ser compleja. Hay distintas formas de hacerlo, pero es muy común que detrás del ETF haya un instrumento de renta fija (un bono cupón cero) y un derivado (un swap) que replica al índice. Es una cartera sintética sin los activos reales detrás. Esto no tiene que ser malo necesariamente, pero desde luego introduce un riesgo de contraparte que no tienen los fondos de inversión. 


			

			 



			Vamos a pensar un poco sobre este asunto, que posiblemente va a ser el gran caballo de batalla de la industria de inversión en los próximos años: 
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			En mi opinión, ni la seguridad14  —siempre que compremos ETF de primerísimas marcas— ni la mejor fiscalidad de los fondos son argumentos definitivos a favor de éstos. La clave para escoger un fondo o un ETF es el último punto de la lista anterior: si el fondo desarrolla una gestión activa y tiene éxito en la misma, o si desarrolla una gestión pasiva. Si nos remontamos al apartado de gestión de carteras de renta fija, hemos visto que en nuestra rentabilidad hay dos componentes. El alfa y la beta. La beta es la rentabilidad del mercado, la que obtengo si me limito a replicarlo —gestión pasiva—, y el alfa es la rentabilidad que está por encima del mercado, el valor añadido que aporta el gestor. Si encuentro un fondo que genera alfa de forma recurrente en el mercado o tipo de activo que me interesa, me voy al fondo sin dudarlo. Si no es así, me voy a la gestión pasiva de un ETF y ya de entrada me gano el diferencial en comisiones. Actualmente no tiene sentido pagar altas comisiones por replicar el mercado: me lo dan los ETF. Si pago comisiones a un gestor es para que bata al mercado, para que me ofrezca alfa. 


			Uno de los mejores estudios sobre el sector de los fondos en España, realizado por los profesores del IESE Pablo Fernández y Javier del Campo sobre el período 1991-2009, ofrece unas conclusiones demoledoras: 


			

			 



			1. La rentabilidad media de los fondos a3, 5 y 10 años fue inferior a la inversión en bonos del Estado en cualquier plazo y también a la inflación.

			
			2. Sólo 14 de los 368 fondos con 15 años de historia, y 16 de los 1.117 con 10 años tuvieron una rentabilidad superior al bono del Estado a 10 años.

			
			3. 263 fondos con 10 años de historia proporcionan a sus inversores una rentabilidad negativa. 


			

			 



			Para ponerse a llorar, vamos. Lo cierto es que la industria mundial de los fondos tiene más experiencia que la española y es posible encontrar auténticas joyas como Fidelity, Pimco, Carmignac, Pictet, Schroeders, Amundi y muchas otras, sin olvidar a nuestra Bestinver (no tengo ningún interés especial en esta gestora, simplemente tienen un track record —un historial de rentabilidades— de primera y unos principios de inversión lógicos e inalterables que mantienen de forma coherente a lo largo del tiempo). Tampoco querría que te quedaras con la idea de que debes encontrar en cada momento «el mejor fondo del mundo». La idea que te quiero transmitir es que si encuentras un buen gestor que de forma recurrente —en períodos de 3 años como mínimo— es capaz de superar a su mercado, compres ese fondo. Si por el contrario pertenece a la poblada categoría de los que invierten a través de fondos mediocres que de forma recurrente no superan a su mercado, no lo pienses más y pásate a los ETF. 


			

			 



			Si tu gestor de fondos no es capaz de superar a su benchmark en plazos largos, mejor un ETF. 


			

			 



			En España los ETF todavía están muy poco desarrollados en comparación con otras economías más desarrolladas (en Estados Unidos, Reino Unido y Francia son uno de los productos más utilizados para invertir). El problema de los ETF en nuestro país es que es un producto muy poco rentable para quien lo comercializa —es pura operativa de acciones— y por lo tanto poco o nada ofrecido por las redes bancarias. No quisiera que la frase anterior se malinterpretara en el sentido de presentar a los bancos como malos asesores. Más allá de buscar buenismos o malismos en los bancos, si éstos sólo venden productos que generen comisiones como los fondos es porque —también a diferencia de las economías más maduras— el inversor español promedio no admite que se le cobre un coste por el asesoramiento. El asesoramiento en España es «gratis»: el cliente va al banco y éste tiene que dedicar personal especializado, inversiones en sistemas de información e instalaciones modernas y céntricas «gratis». Yo no conozco a ninguna empresa viable que haga las cosas gratis. Como los ETF son un buen activo y los bancos lo saben, pero el inversor no quiere pagar nada para que le den un asesoramiento de calidad, se puede ver algún engendro como fondos sobre ETF que aplican comisiones muy altas por hacer gestión pasiva ciento por ciento. 


			

			 



			Productos estructurados 


			Los productos estructurados son otra de las estrellas de la banca privada mundial, y la española no es ninguna excepción. No obstante, esta clase de productos tienen muy mala fama entre algunos inversores. ¿Es merecida? Vamos a verlo. 


			

			 



			¿Qué es un producto estructurado? 


			Un producto estructurado es un producto financiero formado por la combinación de otros productos financieros. Normalmente se construyen con un bono cupón cero y una opción. Esta combinación se empaqueta de tal modo que se genera un nuevo producto con unas características propias. En general son productos de rentabilidad variable ligada a la evolución de un índice bursátil, pero también los hay ligados a acciones, a materias primas, a divisas e incluso a la evolución de un ETF. Por otro lado, pueden garantizar el capital o no. 


			Vamos a ver un ejemplo de construcción de un producto a 3 años sobre Eurostoxx que garantiza capital a los tres años. 


			Un estructurado muy básico puede construirse de la siguiente manera: 


			

			 



			• Supongamos que el banco ABC ha captado 10 millones de euros para invertir en un estructurado sobre el Eurostoxx a 3 años. 


			• Con ese dinero compra un bono cupón cero —la rentabilidad se obtiene a vencimiento por la diferencia entre el precio de compra con descuento y el valor del bono al vencimiento— en el que poniendo 9,2 millones a los 3 años me devuelven los 10 millones. 


			• Me quedan 800.000 euros (los 10 millones menos los 9,2 invertidos en renta fija que me aseguran el capital), de los cuales invierto 600.000 euros en una opción de compra, una call sobre el Eurostoxx, y 200.000 euros a la comisión del producto. Con ese dinero la opción me cubre por ejemplo el 50 % de la subida del Eurostoxx. Ya tengo mi estructurado: «Estructurado sobre Eurostoxx 50 a 3 años. Capital garantizado a vencimiento y 50 % de la rentabilidad punto a punto». Es decir, invierto en el Eurostoxx con capital garantizado y de lo que suba me llevo el 50 %. 


			

			 



			Formas jurídicas de empaquetarlo 


			Una vez que el banco tiene la estructura financiera diseñada y negociada en el mercado mayorista, la puede empaquetar de distintas formas: 


			

			 



			• Como un depósito. Estaría dentro del balance del banco. 

				
			• Como un bono, que es el caso del ejemplo. 


			• Como una nota, o certificado de depósito emitido por el banco. 


			• Como un fondo de inversión, los famosos «fondos garantizados». 


			

			 



			Riesgos 


			Por aquí viene la mala fama. Cuando quebró Lehman Brothers, muchos inversores se encontraron con que sus productos estructurados no valían nada, con independencia de que la inversión estuviese referenciada a acciones o índices bursátiles. Esto vino motivado por el llamado riesgo de contraparte. Sigamos con el caso anterior: 


			Supón que el bono cupón cero en el que el banco ha invertido 9,2 millones para que le devuelvan 10 a los 3 años se lo hubiesen comprado a Lehman, es decir, que Lehman es quien debe devolver los 10 millones. Cuando Lehman quiebra, da igual lo que haga el Eurostoxx. El dinero en efectivo, el que garantizaba el capital, está invertido en un bono que ha quebrado, por lo que no va a haber devolución de capital. Cero o próximo a cero (los bonos, aún quebrados, pueden mantener un mínimo valor en el mercado). 


			El otro riesgo importante es el de mercado. Imagina que el producto anterior, como tantos productos estructurados, no garantizase el capital. Supongamos que tiene una barrera de garantía en el 20 % del Eurostoxx, de modo que si éste cae más, tú soportas toda la caída. Es decir, si al vencimiento del producto el Eustoxx ha subido o ha caído hasta un 20 %, tú recibes tu capital, pero, si ha caído más, lo que tendrás son pérdidas. Hemos vivido momentos de caídas tremendas en los mercados (en 2008 el Eurostoxx cayó un 44 %) y ninguna situación es descartable. La caída es la misma para la inversión directa en el activo que a través del producto estructurado, pero los estructurados son inversiones con muy poca liquidez —no hay un mercado transparente— por lo que no hay seguimiento ni stops. Si el subyacente va mal son una verdadera ratonera, y el ratón eres tú. 


			

			 



			Ideas clave 

			
			
			 


			• Los estructurados son productos de alto riesgo. El riesgo de contraparte (quién emite) es muy importante. Si siempre te recomiendo informarte bien antes de cualquier inversión, en un estructurado más. Si el emisor te despierta dudas —por ejemplo, un estructurado sobre bono de baja calidad—, no lo contrates aunque el diseño de la estructura te encaje. 


			• Entiende también cómo se calcula la rentabilidad. Que sea todo muy simple, huye de fórmulas complejas. 


			• Son poco líquidos y el mercado es opaco. En el mejor de los casos tu banco te dará la posición mensual y en caso de tener que ir al mercado tendrás que aceptar el precio que te den, no hay transparencia ni más comprador que tu banco. 


			• Por todo lo anterior, es muy difícil implementar una estrategia de inversión activa con los estructurados. No lo puedo seguir, no le puedo poner un stop, decía antes que si las cosas van mal son una ratonera. Mucho cuidado con los estructurados que no garantizan capital. También mucho cuidado con los estructurados con múltiples subyacentes, ya que estadísticamente es mucho más difícil que la condición de rentabilidad se cumpla (yo los he visto hasta con 6 acciones teniendo que darse la condición en las 6). 


			• A la vista de todo esto, ¿por qué invertir en un estructurado? Pues porque estudiarás 50 estructurados, 49 los desecharás por malos y uno te parecerá una joya. Tendrá un buen emisor, estará referenciado a un activo en el que ya pensabas invertir y te ofrecerá un binomio rentabilidad/riesgo mejor que la inversión directa. 


			• Un criterio muy bueno para el particular es analizar únicamente estructurados con capital garantizado y buen emisor. A partir de ahí podemos hablar de coste de oportunidad —lo que dejo de ganar en un depósito si el estructurado da cero—, pero no de pérdidas de principal. 


			

			 



			El seguro como inversión 


			Muy poco introducidos en España por la gran bancarización del sistema, los seguros de ahorro son un buen instrumento para canalizar el ahorro a largo plazo. 


			Cuando pensamos en un seguro de vida nos viene a la cabeza lo que es en realidad un seguro de vida riesgo: pago una prima anual y si me muero, mi familia cobra. Es el que todo el mundo tiene —o debería tener, ésa es otra— asociado a su hipoteca. Pero el mundo de los seguros es mucho más rico que eso y vamos a tratar unas pocas alternativas interesantes. 


			

			 



			Seguros de vida ahorro 


			En los seguros de vida ahorro se asegura el pago de un capital o de una renta en el supuesto de que el asegurado sobreviva en la fecha determinada en la póliza. La rentabilidad viene por dos vías: por la inversión de la prima —lo que pagamos— y por el factor actuarial de probabilidad de supervivencia del asegurado. A nivel comercial estos seguros llevan generalmente el nombre de planes de jubilación. 


			La rentabilidad de estos seguros puede tener varios enfoques: 


			

			 



			• Tipo mínimo más participación en beneficios: el tipo mínimo es lo que se llama interés técnico garantizado y es lo que el contrato te va a pagar en cualquier caso a vencimiento. Por otro lado, hay un porcentaje adicional en función de la rentabilidad obtenida por la gestión de las inversiones de los fondos generados a través de la prima. Ejemplo: tiene un 3 % garantizado y el 90 % de participación en beneficios; si la gestión de los fondos ha generado el 9 %, su rentabilidad sería: 3 % + 90 % (9 % – 3 %) = 8,4 %. 


			• Tipo de interés garantizado sin participación en beneficios: el tipo suele ser más alto que el tipo mínimo, pero a cambio no participas en beneficios. Como si fuera un depósito a plazo fijo, sabes lo que vas a ganar. 


			• Pólizas sin tipo mínimo garantizado: el tomador —quien paga la prima— asume todo el riesgo de la inversión y se lleva toda la rentabilidad, positiva o negativa. Ejemplo: unit linked. 


			

			 



			Los seguros de vida ahorro pueden percibirse a su vencimiento en forma de capital (todo de una vez) o en forma de renta. A su vez, ésta puede ser vitalicia (mientras el asegurado viva) o temporal (durante un período de tiempo concreto mientras el asegurado viva). 


			Es fundamental que el seguro tenga reversión. La reversibilidad del seguro significa que en caso de fallecimiento del asegurado se transmite el derecho de cobrar la renta a sus herederos. 


			

			 



			Unit linked 


			El unit linked es un seguro de vida en el que el tomador —quien paga la prima— asume todo el riesgo de la inversión. No se garantiza ninguna rentabilidad. El tomador decide la política de inversión normalmente a través de una cesta de fondos. En España tuvieron su momento de gloria antes de que los fondos de inversión pudieran ser traspasados, ya que eran el único instrumento para diferir el pago del impuesto. Actualmente tienen poca utilidad para el inversor particular —son caros en relación con la inversión directa en fondos—, pero en cambio son bastante usados en las estrategias de banca privada (unit linked domiciliados en Irlanda y Luxemburgo). 


			Una modalidad de unit linked que sí está teniendo cierto éxito entre los inversores particulares son las llamadas variable annuities, ya que, a diferencia de los unit linked puros de los que derivan, sí ofrecen unas garantías adicionales importantes: 


			

			 



			• Garantía mínima por rescate. 

				
			• Garantía mínima por fallecimiento. 

				
			• Garantía de renta mínima futura. 

				
			• Garantía mínima de importe. 


			

			 



			Un ejemplo de este tipo de inversión podría ser un producto de una conocida aseguradora europea, que básicamente ofrece lo siguiente (la información es real): 


			

			 



			• Dos opciones a 10 y a 20 años, la primera ofrece el valor de su inversión o el 100 % del capital invertido, y la segunda, el valor de su inversión o el 150 % del capital invertido. 


			• Distintas cestas diversificadas geográficamente para invertir (Ibex, Japón, Estados Unidos, Global, etc.). 


			• A partir del primer año te permite disponer del 5 % de tu dinero sin penalización y del resto con una penalización que va disminuyendo a medida que pasa el tiempo. 


			

			 



			Planes de previsión asegurados (PPA) 


			Funcionan como un plan de pensiones pero en el ámbito de los seguros. Su principal ventaja es que ofrecen un tipo de interés garantizado sobre las primas satisfechas, es decir, no pueden dar rentabilidad negativa. Además, pueden ofrecer una rentabilidad adicional vinculada a la gestión del patrimonio del seguro. 


			Al igual que ocurre entre los planes de pensiones, los PPA pueden traspasarse entre sí y también con planes de pensiones (ya te advierto que en la práctica es un horror traspasar un plan de un banco a un PPA de una aseguradora, y viceversa). 


			

			 



			Planes individuales de ahorro sistemático (PIAS) 


			Es una modalidad de seguro de vida ahorro cuya ventaja es que todo el ahorro acumulado hasta el momento del cobro está exento de tributación, siempre y cuando la prestación se cobre a través de una renta vitalicia. Tiene un límite de 8.000 euros anuales (independiente de planes de pensiones y PPA) y las primas acumuladas no podrán superar los 240.000 por contribuyente. También es necesario que hayan pasado 10 años desde la primera aportación, pero en cambio no hay que esperar a la jubilación como en los planes. Es un producto traspasable de un PIAS a otro PIAS sin tributar. 


			

			 



			Ideas clave 

			
			
			 


			• País con baja cultura financiera = país con poco ahorro en seguros. España está en la lista. 


			• La cobertura de riesgos no es algo que debamos tocar en principio en esta obra, pero entiendo que si tienes interés en gestionar tu patrimonio lo primero que has hecho es protegerlo. Seguros del hogar para tus propiedades inmobiliarias (bien calculados, no a la baja), y seguros de vida para ti y tu cónyuge para que en caso de fallecimiento o invalidez tengáis una cobertura que os permita mantener el patrimonio. Si además tu profesión lo requiere, seguro de responsabilidad civil. Nunca pasa nada hasta que pasa. No seas rácano con esto... 


			• Riesgo principal: en los productos de seguro, tu riesgo siempre es de balance con la compañía que contratas. Si tu compañía de seguros quiebra, tu inversión se va al garete, cosa que no pasa ni con los fondos de inversión, ni con los planes de pensiones ni mucho menos con una cartera de inversión directa en acciones o bonos. Lo repito porque esto es importante: si la compañía quiebra tú pierdes tu dinero. Ojo al dato. 


			• Si eres un inversor a muy largo plazo y no tienes ni tiempo ni interés en seguir tus finanzas, una variable annuity puede ser una buena opción para una parte de tu cartera. Digo parte porque pierdes la ventaja de la liquidez, y sin liquidez no puedes estar en períodos de 10 o más años. 


			• Los PPA son altamente recomendables como alternativa a los planes de pensiones conservadores. Hay multitud de planes de renta fija a corto con comisiones altísimas que de tanto en tanto pierden dinero. El PPA tiene que garantizar una rentabilidad adicional, aunque sea mínima. 


			• Si eres uno de los afortunados españoles con una alta factura fiscal, hazte un PIAS (plan individual de ahorro sistemático) mañana mismo. Es una forma legal de ahorrarte impuestos sobre una inversión de hasta 240.000 euros. 


			• Dicho lo anterior y desde una perspectiva siempre crítica e investigadora, SÍ a la inversión vía seguros pero mirando muy a fondo la letra pequeña (hay más incluso que en los productos bancarios), comparando comisiones (son mucho más caros que los productos bancarios) y sobre todo en compañías cuya solvencia no te despierte la menor duda. Como ya te he dicho, si la compañía quiebra, pierdes tu inversión. Es la tercera vez que digo lo mismo pero es un aspecto clave. Mala compañía = riesgo de pérdida total. 


			• Si el tamaño de tu cartera de inversión es elevado y además quieres un instrumento que facilita la transmisión de patrimonio al fallecimiento, los unit link irlandeses y luxemburgueses son un muy buen vehículo de gestión patrimonial. Lo veremos en el capítulo 11 sobre fiscalidad. 


			

			 



			Planes de pensiones  


			Voy a ser muy conciso. El único motivo de que sigan existiendo los planes de pensiones en España es su ventajoso tratamiento fiscal. Punto. Con honrosas excepciones, los planes de pensiones son el patito feo de las gestoras y las rentabilidades promedio que ofrecen son malas. El concepto de que el cliente está cautivo —el plan de pensiones es traspasable pero no líquido— ha hecho un flaco favor a las gestoras, en un producto que por sus implicaciones sociales a futuro podría gestionar un enorme volumen de patrimonio. 


			Un pensamiento que debe cambiarse es «ahorro para jubilación = plan de pensiones». Puedes preparar tu jubilación con planes de pensiones, con una cartera de acciones, con fondos de inversión, con un seguro de ahorro, con bonos, invirtiendo en plazas de garaje o comprando cuadros de Picasso. La ventaja de los planes es que el gobierno, para incentivar que la población invierta a largo plazo, ofrece ventajas fiscales que son la razón de ser de este producto financiero. Vamos allá. 


			

			 



			¿Qué es un plan de pensiones? 


			En la esfera financiera pensemos en un fondo de inversión. El dinero de muchos inversores se asocia en un patrimonio común que desarrolla una política de inversión concreta; así, encontramos planes de renta fija, de renta variable, mixtos, sobre una economía concreta (Estados Unidos, euro, Asia), etc. No hay tantas opciones como en el universo de los fondos de inversión, pero sí las suficientes para gestionar bien y con la diversificación adecuada una cartera de planes. 


			La diferencia con un fondo es que el dinero aportado a un plan no es recuperable salvo en unas situaciones determinadas por ley: jubilación, invalidez permanente o absoluta, fallecimiento, desempleo de larga duración o enfermedad grave del partícipe o su cónyuge. Si tienes otros objetivos financieros además de la jubilación (una casa, invertir en un negocio, en la educación de los hijos), recuerda que no puedes utilizar los planes de pensiones como vehículo para gestionar ese dinero ya que no lo podrás recuperar.15 


			Es importante no confundir la iliquidez del plan con la imposibilidad de cambiar de plan. Puedes hacer todos los traspasos (cambios de un plan a otro) que desees sin ningún coste fiscal. Es decir, puedes y debes hacer una cartera con distintos planes. Dentro de tu mismo banco lo normal es que tengan planes monetarios, de renta fija y de renta variable. Gestiónalo y diseña tu cartera de acuerdo con el horizonte temporal hasta tu jubilación. Es más, los planes son traspasables entre bancos. Si no estás satisfecho con la rentabilidad y calidad de gestión de tu banco, puedes traspasar tus derechos consolidados (saldo acumulado en tu plan) de un banco a otro sin coste fiscal. La ley establece un plazo máximo de 7 días hábiles. 


			Otro aspecto que a veces suscita dudas al inversor particular es la obligatoriedad de aportar a un plan una vez contratado. Debes saber que no tienes ninguna obligación de hacerlo. Puedes hacer aportaciones periódicas; mensuales o trimestrales es lo más común; o una sola aportación al año; o puedes, repito, no aportar. Aporta sólo si te conviene. 


			

			 



			¿Cuál es tu régimen fiscal y de aportaciones (IRPF de 2012)? 
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			Además, si el contribuyente tiene un cónyuge que obtenga rentas a integrar en la base imponible en cuantía inferior a 8.000 euros, podrán reducir de su base imponible las aportaciones a planes de los que sea partícipe el cónyuge, con el límite máximo de 2.000 euros anuales. Esta aportación no estará sujeta al Impuesto de Sucesiones y Donaciones. Las personas con un grado de minusvalía igual o superior al 65 % podrán reducir en su base imponible las aportaciones realizadas a planes de pensiones con el límite máximo de 24.250 euros. 


			Acabamos de ver la ventaja competitiva de los planes de pensiones respecto del resto de los vehículos de inversión: sus ventajas fiscales. La ventaja fiscal es que las aportaciones realizadas minoran la base imponible del impuesto de la renta de las personas físicas, IRPF. La cantidad aportada no tributa ese año en IRPF y tributará cuando lo recibas en el momento de la jubilación, cuando en general las rentas que se perciben son inferiores (nos guste o no las pensiones por jubilación son inferiores a nuestros sueldos cuando trabajamos, y ya hemos visto cuál será la tendencia futura en la pirámide poblacional del primer capítulo). 


			De forma muy sintética (los conceptos no son del todo exactos, se trata de dar una idea del proceso fiscal sin entrar en tecnicismos): la suma de tus ingresos con incidencia fiscal da lugar a lo que se llama la base imponible en el IRPF, que es la suma de los rendimientos por trabajo, los rendimientos inmobiliarios, los rendimientos por actividades empresariales, etc. En función de su base imponible la ley marca el porcentaje que tienes que pagar de impuestos. Si ganas más, pagas más. Cuando aportas dinero a un plan, la base imponible (la suma de rendimientos) se reduce en esa cuantía, lo que da lugar a una base inferior (base liquidable) y por lo tanto a una cuantía menor del impuesto a pagar. Veamos un ejemplo para demostrar la eficacia fiscal de aportar a un plan: 


			Imaginemos un inversor con una base imponible de 48.000 euros. La liquidación por IRPF (territorio común sin aplicar normas de las CC.AA.) sería la siguiente: hasta 33.007,20 euros pagaría una cuota de 8.972,53 y por el resto, el 40 %. 


			En nuestro ejemplo sería 8.972,53 + [(48.000 – 33.007,02) × 40 %] = 14.969,72 de cuota a pagar. 


			Ahora imaginemos que el mismo inversor aporta 8.000 euros a un plan de pensiones. Siguiendo el mismo procedimiento, el cálculo sería: 


			

			 



			• Base imponible: 48.000. 

				
			• Aportación al plan: 8.000. 

				
			• Base liquidable: 40.000 (base imponible – aportación al plan). 

				
			• Cuota: 8.972.53 + [(40.000 – 33.007,02) * 40 %)] = 11.769,72. 


			• Diferencia: 14.969.72 sin plan – 11.769.72 con plan = 3.200 euros de ahorro. 


			

			 



			Sobre la aportación de 8.000 euros tiene un ahorro fiscal de 3.200, esto es, un 40 %, que coincide con el tipo máximo o marginal estipulado para su tramo de renta. Es por esto que en los folletos publicitarios verás afirmaciones del tipo «las cantidades aportadas en un plan de pensiones cada año suponen un ahorro igual al tipo marginal en el IRPF, ya que suponen una reducción directa de su base imponible». 


			La crítica a estas ventajas fiscales es que cuando te jubiles sí que tendrás que tributar por tu plan, pues éste sumará a la base imponible del IRPF en concepto de rendimientos del trabajo, si bien a causa de la progresividad fiscal del impuesto (incremento más que proporcional en función de los ingresos), en general acabarás obteniendo un ahorro fiscal neto, dado que: 


			

			 



			1. Ingresarás menos que cuando trabajabas. 


			2. Con limitaciones, podrás regular la cuantía que quieres percibir cada año. Podrás, hasta cierto punto, regular la factura fiscal. 


			

			 



			¿Cómo recuperaré mi plan cuando me jubile? 


			Puedes elegir entre una renta o en forma de capital (o conjuntamente parte en capital y parte en renta). En forma de capital contempla únicamente las aportaciones con más de dos años de antigüedad y realizadas antes del 31 de diciembre de 2006, pues en ese caso tienen una reducción del 40 %. 


			En forma de renta puede ser como renta financiera o como renta asegurada. Como renta financiera tus derechos consolidados (tu saldo) seguirán trabajando para ti, obteniendo la rentabilidad del plan en que estén invertidos, y podrás establecer tanto la periodicidad como el importe a percibir. 


			En forma de renta asegurada tienes dos opciones: renta vitalicia o renta temporal. Aquí estaríamos ya en el mundo de los seguros. Recuerda la importancia de la reversibilidad. 


			Aspectos a considerar antes de invertir en un plan de pensiones: 


			

			 



			Fuerte impacto de las comisiones 


			Vamos a utilizar un ejemplo publicado el 15 de noviembre de 2006 por El Economista y que un conocido banco ha utilizado profusamente en su publicidad: 
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			Fuente: El Economista, a 15/11/2006 


			
			
			 

			
			El ejemplo anterior parte de una rentabilidad promedio alta, pero quédate con la idea porque a largo plazo el impacto de las comisiones se da con cualquier rentabilidad. 
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			Con la misma rentabilidad y el mismo plazo, el impacto de las comisiones reduce en un 35 % nuestra rentabilidad a largo plazo. 


			

			 



			Empieza pronto y aumenta en lo posible tus aportaciones 


			Vamos a verlo con un ejemplo en el que tenemos 3 plazos distintos: 10, 20 y 30 años, y 2 formas de ahorrar. Una es de forma constante, aportando 100 euros al mes todos los meses, y la otra consiste en ir aumentando la aportación en un 3 % anual. La rentabilidad es del 6 % anual. 
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			Como podemos comprobar las diferencias son muy importantes. En lo que respecta al ahorro para la jubilación los factores de éxito son: 


			

			 



			• empezar pronto, 

				
			• aportar de forma constante y 

				
			• aumentar (aunque sea poco) la aportación todos los años. 


			

			 



			Hemos visto que los ahorros a lo largo del tiempo son más que proporcionales (de 16.388 a 10 años a más de 100.000 a 30 años no es el triple, es multiplicar por 6 ), y también que un incremento del 3 % anual acaba dando una rentabilidad a largo plazo superior al 30 % respecto a mantener la aportación constante (de 100.000 a 132.000). Todo esto sin olvidarnos de escoger un plan con las comisiones más bajas posible. 


			Recuerda que la estrategia de «coste medio por dólar» se adecua perfectamente a la inversión en planes de pensiones. Aporta periódicamente y tu sensación será que tienes menos carga que haciendo una gran aportación sólo una vez al año (los últimos días de diciembre suponen más del 75 % de todo lo que se aporta en España en pensiones). 


			

			 



			Modifica la política de inversión según tu edad 


			La planificación del objetivo de la jubilación con muchos años por delante es, sobre el papel, el tipo de inversión que mejor se adecua a invertir en activos de riesgo para ir, a lo largo del tiempo, reduciendo la exposición a renta variable para incrementar la renta fija. Una norma muy fácil de entender recomendada por algunos expertos16 es: 
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			Me gusta la fórmula para personas jóvenes pero no para personas cercanas a la jubilación. 


			Si empezamos a invertir para la jubilación con 25 años, según esta sencilla fórmula nuestra cartera tendría un 25 % de renta fija y un 75 % de renta variable. En cambio, si nuestro inversor tiene 60 años y planea jubilarse con 65, según esta fórmula su cartera tendría el 60 % en renta fija y el 40 % en renta variable. Un 40 % de renta variable a 5 años de la jubilación es un riesgo excesivo que no debe correrse. Si se produce una caída del 30 % en la renta variable, nuestra cartera caería en conjunto un 12 % (el 30 % del 40 %). A 5 años vista, una ponderación alta en renta variable no merece la pena. Regla práctica: cuando te queden menos de 7-8 años para la jubilación, ciento por ciento renta fija. Dentro de ésta puedes diversificar por duración de la cartera y tener un plan en renta fija a muy corto plazo (monetario) y otro plan en renta fija con duración, con lo cual ya estarás incrementando el riesgo y por lo tanto la rentabilidad potencial. Tienes opciones de sobra para diversificar y buscar mayor rentabilidad con riesgo controlado sin entrar en renta variable. 


			

			 



			Ideas clave 


			• Desde un enfoque puramente financiero, piensa en los planes como pensarías en fondos. ¿Dejarías años y años una cartera de fondos de inversión sin gestionar? NO. Pues con los planes lo mismo. Objetivo: jubilación. Horizonte temporal: largo plazo. Vehículo de inversión: planes de pensiones. Asset allocation en cada momento según tus circunstancias personales. Y a gestionarlo. Recuerda: no hay inversión peor gestionada que las carteras de planes, tanto por las gestoras como por los inversores. 


			• Si cada año te toca pagar en tu IRPF, ni te lo pienses: tienes que hacerte un plan a toda prisa. Recuerda que a mayor nivel de renta, mayor ahorro fiscal. 


			• Si tu cónyuge no trabaja, aprovéchalo. Puedes hacerle un plan hasta 2.000 euros al año y obtener la ventaja fiscal. Tus finanzas te lo agradecerán y tu cónyuge también. 


			• Si inviertes en planes de renta fija y no estás satisfecho con la rentabilidad que obtienes, piensa en traspasarlos, o bien a un plan garantizado (te garantizan una rentabilidad a un plazo determinado), o bien a un plan de previsión asegurada PPA que garantiza una rentabilidad mínima. 


			

			 



			Warrants y CFD 


			Tanto los warrants como los CFD están de moda. Tienen su público, son atractivos y detrás tienen gente muy profesional. De hecho hay mercados donde realmente alcanzan unos volúmenes de negociación muy elevados. Si eres un inversor avezado que has pasado a la categoría de especulador, adelante. Si eres un inversor particular promedio, no inviertas en estos productos. El nombre del juego es apalancamiento (con poco dinero estoy invertido en mucho dinero), y utilizar el apalancamiento sin ser un inversor muy experimentado y con un profundo conocimiento de los mercados puede ser peligroso. 


			Un warrant es una opción emitida por una institución financiera. Funcionan como las opciones, hay warrants put y warrants call, su ventaja es que la negociación se ha facilitado de cara al inversor particular. Una modalidad especial son los turbo warrants, que tienen un nivel de apalancamiento mayor que un warrant ordinario, por lo que expanden tanto los beneficios como las pérdidas. 


			Un CFD o contrato por diferencias (contract for differences) es un contrato entre una entidad financiera y un inversor con la referencia de un activo subyacente (el Ibex, por ejemplo). El beneficio o la pérdida viene por la diferencia de precio del subyacente entre el momento de compra y el momento de venta del CFD. El comprador del CFD sólo desembolsa una garantía. Como en todo derivado, la clave es poder estar tanto comprado como vendido (long/short) y el apalancamiento. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Como inversor, te aseguro que podrás obtener tu nivel óptimo de rentabilidad/riesgo con activos tradicionales: acciones, bonos y liquidez, a los que puedes sumar algunos activos alternativos: preferentemente materias primas e inmobiliario. 


			• Si quieres especular, puedes hacerlo perfectamente con acciones. Si quieres subir un peldaño sin entrar en productos complejos, tienes los ETF apalancados, cortos y cortos apalancados. Si quieres más, te recomiendo que utilices opciones compradas, en las que ya gozas de buenos niveles de apalancamiento pero su riesgo máximo es la prima que pagas y su mercado es más trasparente que el de los warrants. Si sigues subiendo peldaños, especula con futuros, que son con diferencia el producto más noble para la especulación profesional. Si quieres seguir subiendo el riesgo, vuelve a las opciones, pero ahora vendidas —cobra prima y asume riesgo ilimitado—, una operativa que los warrants no permiten. Por favor considera este punto una liberalidad del autor. Esta obra está enfocada a la gestión de carteras del inversor particular y nada más lejos de mi intención que te animes con la especulación en productos derivados si no estás preparado para ello —y poca gente lo está—, y me refiero a preparación tanto técnica como psicológica, que es aún más importante. 


			• Para mí los warrants y los CFD son un sucedáneo de los derivados clásicos; no es que me desagrade su concepto, simplemente no les veo grandes ventajas respecto a operar en futuros y opciones.

			
			• Si finalmente decides invertir en alguno de estos productos, insisto una vez más en lo de siempre: entiende bien lo que vas a hacer, conoce bien la operativa de las plataformas de contratación y todas las opciones que ésta te ofrece, y te sugiero que antes de invertir dinero de verdad hagas un simulacro de varias semanas con dinero ficticio (eso se llama paper trading). Lleva un diario como si estuvieses invirtiendo de verdad, aprende sobre el mercado y observa qué tal te va. 
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			Invertir con estilo: estilos de inversión 

			
			
			
			 

			
			

			«Las cuatro palabras más caras en la lengua inglesa son “esta vez es diferente”.» 


			JOHN TEMPLETON 


		

		
		

			 

			
			


			• Asignación activa y pasiva 


			• Asignación táctica y estratégica  


			• Retorno absoluto 


			• Core/satellite (núcleo/satélite) 


			• Ideas clave 


		

		
		

			 



			Hay distintos enfoques para gestionar la cartera de inversión. De forma muy sucinta vamos a ver los más utilizados por los gestores profesionales. 


			

			 



			Asignación activa y pasiva 


			Ya lo hemos visto anteriormente, pero vamos a insistir ya que es con diferencia la gran pregunta, el gran debate diría yo, en el mundo de la gestión financiera. Es la primera decisión de gestión que debo tomar. El enfoque es preguntarme si creo que tengo capacidad para superar al mercado y por lo tanto haré gestión activa, o considero que de forma recurrente no se puede superar al mercado y me limitaré a replicarlo haciendo gestión pasiva. Alfa versus beta. 


			

			 



			Asignación táctica y estratégica 


			La forma tradicional de enfocar la gestión de carteras es la combinación de la asignación estratégica y la asignación táctica de activos. Los estrategas de gestión empresarial dicen que la estrategia es «el qué» y que la táctica es «el cómo». En gestión de carteras no es exactamente lo mismo, pero se parece. La asignación estratégica se asocia a la relación riesgo/rentabilidad a largo plazo, los rendimientos históricos y las correlaciones de activos, en definitiva a lo que es la «teoría moderna de carteras». Por otra parte, la asignación táctica se asocia a la adaptación de la cartera a las condiciones del mercado en cada momento, reequilibrio entre activos y circunstancias del inversor. Vamos a verlo con más detalle: 


			Hay tres niveles de asignación: 


			

			 



			1. Asignación estratégica. Nos basamos en rendimientos históricos para su elaboración. Se suelen hacer predicciones a 5 años que luego se van actualizando; se fija un término de comparación (un benchmark) y las desviaciones que hay entre nuestro resultado y el benchmark dan el tracking error. El horizonte de inversión es a largo plazo y gestiona más el riesgo que la rentabilidad. Se suele revisar anualmente y se hace un seguimiento trimestral. Existen muchas fuentes de información para encontrar rentabilidades históricas. Es más problemático encontrar previsiones de calidad. Todas las casas de inversión (gestoras de fondos, bancos de negocios) hacen previsiones por lo general a 1, 3 y 5 años. Una de las fuentes de más prestigio y más seguidas a nivel profesional es la GMO 7-year asset class return forecast de GMO, una gestora fundada por otro gurú de la inversión, Jeremy Grantham, que ofrece una previsión anualizada de rentabilidades por distintas clases de activos para los próximos 7 años (ver www.gmo.com). 


			2. Asignación táctica, que son las apuestas a corto plazo del gestor. El horizonte temporal es de 1 a 3 meses. En esta parte de la cartera el gestor se desvía claramente de los pesos del benchmark. En esta estrategia el gestor se centra más en la rentabilidad que en el riesgo. Aquí es de donde se saca el alfa, ésta es la vía para superar al mercado. 


			3. High frequency trading, cada vez más usado en la gestión profesional. Son programas de software diseñados para comprar y vender activos financieros si se cumplen unos determinados parámetros de inversión. El horizonte de inversión es diario. También existe el trading discrecional, que es el que hace un gestor en base a sus conocimientos y creencias, de forma personal y no a través de un software automático. 


			

			 



			Retorno absoluto 


			Éste es el santo grial de los gestores de fondos y el objetivo último de los hedge funds. Obtener rendimientos positivos en cualquier momento y en cualquier circunstancia de mercado. ¿Cuántas veces lo has oído en reuniones con tus asesores? Respuesta: muchas. ¿Cuántas veces has visto que de verdad, en mercados bajistas, funcione? Respuesta: ninguna (salvo buenos hedge). 


			El objetivo es conseguir una rentabilidad adicional al activo sin riesgo en —repito el mantra— cualquier contexto de mercado. Normalmente se toma el Euribor como referencia y se le añade un spread (margen) de entre el 2 y el 4 %; así, podemos ver el fondo ABC Total Return cuyo objetivo es «Euribor + 300 puntos básicos» (Euribor + 3 %). 


			En teoría es posible y algunos hedge —muy pocos— se encargan de demostrarlo, utilizando tanto posiciones largas (comprado) como cortas (vendido). Creo que Santander puede hacerlo mejor que BBVA; compro la acción de Santander y vendo la acción de BBVA. Mi exposición al mercado está cubierta, y si mi planteamiento es correcto podré sacar una rentabilidad interesante con un riesgo muy controlado. Exposición cubierta o hedge quiere decir que estoy comprado y vendido por el mismo capital, luego lo que dará un rendimiento o una pérdida será mi acierto o no en la elección de activos. Bien gestionada es una estrategia que va sumando rendimientos con niveles de volatilidad bajos. En el mundo hedge esto se llama market neutral. 


			En la práctica y en la esfera de los fondos de inversión tradicionales he analizado cientos de fondos de los llamados total return, gestión dinámica, VaR, de los que explican en su folleto que siguen una política de retorno absoluto. La mayor parte de las veces me he encontrado con fondos de renta fija a corto plazo que tomaban algunos —o demasiados— riesgos de renta variable. Los más osados utilizan derivados, especialmente futuros, para ganar más exposición a bolsa mientras mantienen la cartera en renta fija, y poco más. Resultado: cuando las bolsas van bien cumplen sus objetivos holgadamente, pero cuando las bolsas van mal no sólo dejan de dar lo prometido, sino que generan pérdidas y en ocasiones muy cuantiosas. Beta pura la mayoría de las veces y poca gestión alternativa, que es lo que venden. 


			

			 



			Core/satellite (núcleo/satélite)  


			Un muy buen sistema, fácil de entender, fácil de seguir y con diferencia uno de los más aplicables a la gestión de carteras del inversor particular.  


			El core o núcleo tiene como objetivo dar la rentabilidad del mercado, gestiona la  beta, se centra en la gestión pasiva. Tiene que ser una gestión barata y a ser posible con pocos cambios. Tanto los bonos de primera calidad crediticia como los fondos indexados y los ETF sobre grandes índices de renta variable y fija suelen ser buenas opciones para la implementación de la estrategia core. 


			El satellite o satélite —o mejor dicho satélites, en plural— suele ser una inversión especializada diseñada para generar rendimientos adicionales, el alfa de la cartera. Pueden ser acciones o bonos específicos (recuerde el stock picking), inversión temática o fondos/ETF especializados (por ejemplo, oro). Suelen tener un nivel de riesgo más elevado que la estrategia core pero con menor exposición de cartera. 
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			En la inversión satélite juega un papel relevante la inversión por temas. Se trata de encontrar una tendencia para la que se vislumbre un buen futuro de cara a los próximos años. En el lenguaje profesional es muy común hablar de «inversión por temas», que ha sustituido a los famosos «fondos sectoriales» que tuvieron su momento álgido en los años noventa. Se habla del tema de las energías alternativas, o del tema del agua (se espera escasez en el futuro y por lo tanto las acciones de empresas relacionadas con el agua pueden hacerlo bien en los próximos años). Puedes desarrollar la inversión por temas tanto por inversión directa en acciones como vía fondos o ETF. Personalmente, en la inversión por temas prefiero un buen fondo con un especialista al frente. En España ha tenido gran éxito un fondo centrado en el vino y su cadena de valor. 


			Veamos un ejemplo real de inversión core/satellite diseñado para un inversor dinámico: 
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			Con la inversión core tratamos de asegurar un flujo recurrente, necesario como complemento de los ingresos vía cupón del bono español. Buscamos exposición a las economías europeas con mejores perspectivas, a través de un gestor que hace una buena asignación táctica en las economías más punteras del norte de Europa, y también buscamos exposición a Estados Unidos y al dólar (el ETF está nominado en dólares) replicando el índice más importante de este mercado. Esta parte de la cartera es la que no nos puede fallar: tiene asignado mucho dinero y debe entenderse como una inversión con plazo suficiente para tener presencia en esos mercados. Es la que nos va a dar la rentabilidad mínima que precisamos. 


			La inversión satellite no debe ser una apuesta sin más, pero puede y suele tomar más riesgo. Busca darle el plus de rentabilidad a la cartera. En este caso se optó por una inversión temática sobre una región en desarrollo y que permanentemente está invirtiendo en infraestructuras, y una inversión en materias primas agrícolas porque las previsiones de precios consensuadas eran de subida. Además, conseguimos reducir el riesgo global de la cartera por la descorrelación entre estas dos inversiones y la cartera core más tradicional. El 4 % invertido directamente en una empresa norteamericana de biotecnología fue una sugerencia del cliente, médico de profesión, que sabía lo que hacía y se sentía confortable con esa inversión y contento de participar en el proceso del diseño de su cartera. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Mi pretensión en este capítulo es darte una cierta cultura financiera sobre cómo actúan los gestores de fondos más que proponerte una aplicación concreta para tu cartera, salvo en el esquema core/satellite, que sí es perfectamente aplicable para el inversor particular. 


			• En relación con lo anterior, si evalúas tu cartera y ves que tiene más producto temático y oportunista que inversión core, plantéate si estás siguiendo un proceso de inversión equilibrado o más bien un modelo «compra producto de campaña». 


			• Huye de los fondos tradicionales que hablen de retorno absoluto. La mayoría no funcionan, son pura beta; en otras palabras, un fondo mixto tradicional con disfraz hedge.  


			• Como ya he mencionado en otros apartados, me reafirmo en la recomendación de invertir en productos básicos, sencillos y líquidos. Céntrate en bonos de buenos emisores a vencimiento, en acciones de compañías líderes compradas a buenos precios y con buena rentabilidad por dividendo, en fondos con políticas de inversión claras con buenos gestores y buenos track records (historiales de rentabilidad) y en ETF grandes y líquidos de casas solventes y prestigiosas. 


			
	    


 	
	    
            

			 



			PARTE 3. 


			Gestiona tu propia cartera 


			

			 



			Construir una cartera es la primera parte de la tarea. Gestionarla es la segunda.  


			Cuando aprendas a hacer el seguimiento de tu cartera e introducir los ajustes necesarios a lo largo del tiempo, estarás actuando como un inversor profesional. Nunca me cansaré de destacar la importancia del seguimiento; buena parte de las planificaciones financieras se caen no por un mal diseño inicial, sino por falta de seguimiento. Los mercados son algo vivo e imprevisible, y lo que hoy vale mañana puede no valer. Las expectativas que hoy tenemos pueden quedar muy lejos de lo que finalmente acontezca. La forma de sobrevivir a tanta incertidumbre es el seguimiento y la adecuación de tu cartera de inversión, y eso es lo que vamos a tratar en esta parte, especialmente en el capítulo 7. 


			En el capítulo 8 trataremos en profundidad cómo analizar y seleccionar fondos de inversión. Los criterios que trabajamos son absolutamente profesionales y son los que utilizan los analistas y gestores de carteras para seleccionar fondos. Se trata de dar objetividad a las decisiones de inversión. 


			El capítulo 9 es el menos técnico de todos, pero para algunos quizá será el más útil de todo el libro. Se trata de ofrecer unas cuantas estrategias de inversión prácticas, de saber qué hacen algunos gestores profesionales más allá de la teoría. Si encuentras una estrategia que te da dinero, no la sueltes, muchas veces lo simple es mejor que lo complejo. 


			
	    


 	
	  
      

			 



			7 


			Horizonte temporal y gestión del riesgo 

			
			
			 

			
			

			«Las finanzas son el arte de hacer pasar el dinero de mano en mano, hasta que desaparece.» 


			ROBERT SARNOFF 

			
		


			

			 

			
			


			• Horizonte temporal y planificación financiera 


			• Market timing 


			• Un poco de historia. Cómo actuar en «momentos pánico». Cisnes negros 


			• Ajustes en la cartera. Decisiones estratégicas y tácticas (por qué, cuándo y cómo) 


			• Reversión a la media y riesgo precio 


			• ¿Qué es el VaR? 


			• Otros métodos avanzados de gestión del riesgo: simulación histórica, backtesting, stress testing 


			• Rentabilidades históricas 


			• Ideas clave 


		

		
		
		

			 



			Horizonte temporal y planificación financiera  


			Aunque ya hemos hablado de la importancia del horizonte temporal (tiempo disponible para la consecución de los objetivos financieros), vamos a insistir en este aspecto imprescindible en todo proceso de inversión. 


			Salvo perfiles conservadores muy radicales, que rechazan el beneficio potencial asociado al riesgo incluso a largo, es conveniente diseñar tipos de carteras distintos para el corto y el largo plazo. Seguramente el horizonte temporal es una de las variables menos tenidas en cuenta y más minusvaloradas en el proceso inversor, tanto por el inversor como por los profesionales. Es cierto que no hay dogmas y que siempre se pone el ejemplo de la bolsa japonesa como inversión a largo plazo sin resultados: el Nikkei 225 cotizaba en 1990 en casi 39.000 puntos y en julio de 2012 apenas está en 9.000. Son 22 años sin recuperar niveles. El especial caso de la bolsa japonesa me servirá de introducción para explicar la esencia de lo que quiero transmitirte en este capítulo: 


			

			 



			No podemos predecir el futuro, pero sí gestionar nuestro riesgo ajustándolo al horizonte temporal elegido. 


			

			 



			Es precisamente este contexto de incertidumbre el que otorga un papel determinante a la planificación financiera para el éxito de tus inversiones. La planificación financiera consiste en el desarrollo de una estrategia que nos permita alcanzar nuestros objetivos financieros en el tiempo, una ubicación en el tiempo que nos obliga a gestionar el riesgo en función de él. Como hemos dicho, salvo en el caso de inversores radicalmente conservadores, el nivel de riesgo podría y debería ser distinto en función del plazo. 


			Insisto una vez más en que no hay leyes inmutables, pero sí hay estrategias que tienen sentido y que en promedio funcionan. Ciertamente el caso japonés va contra la afirmación de que las inversiones con riesgo dan sus mejores resultados en plazos largos, y es el que se acostumbra a poner de ejemplo para oponerse a esa idea; pero tomemos por ejemplo el caso del S&P 500, que ha pasado de 330 puntos en 1990 a 1.354 en julio de 2012; o nuestro Ibex, de 3.900 en 1994 a 6.700 con periodos de fuerte volatilidad en los que llegó incluso a los 15.000 puntos; o el Eurostoxx 50, de 1.000 en 1991 a cerca de 2.300, también con periodos muy alcistas en los que tocó los 4.500 puntos, por ejemplo en 2007. 


			

			 



			Puedo asumir más riesgo cuanto más largo sea el horizonte temporal de mi inversión. 


			

			 



			Por último, hay que rechazar la idea de que adoptar un horizonte temporal largo equivale a olvidarse de la inversión. Toda inversión debe seguirse y gestionarse. Volvamos al caso japonés: si somos un inversor que ha quedado «pillado» en el índice Nikkei desde 1990, ante todo quiere decir que no hemos utilizado ninguna política de stops, y en segundo lugar que no hemos gestionado las oportunidades de mejorar nuestra posición, pues ha habido períodos intraanuales —nada de day trading— con rentabilidades superiores al ciento por ciento. 


			

			 



			Aunque el horizonte temporal sea largo, seguiré y gestionaré mi inversión. 


			

			 



			Market timing 


			Podemos describir el market timing como la práctica de intentar predecir la dirección futura de los mercados. Suele basarse en proyecciones económicas y se refiere a un mercado en global y no a activos concretos. Frente al market timing se encuentra la teoría de la eficiencia del mercado, que sostiene que los precios incorporan toda la información relevante y por ello su comportamiento es un camino aleatorio (random walk), errático e impredecible. 


			No hay acuerdo en este punto: el mundo académico defiende la teoría de la eficiencia de los mercados, mientras que el mundo de la gestión profesional (al menos una parte) defiende que el market timing es posible y que además es un buen generador de alfa. 


			Yo soy de los que piensan que ambos tienen su parte de razón, y que al menos en el corto plazo sí es posible vaticinar qué puede hacer un mercado. Para mí hay dos vías: 


			

			 



			1. El análisis técnico bien entendido. Ya he explicado antes que el AT no debe verse como un pronosticador del futuro, sino como un detector de tendencias que ya están en marcha. Si una tendencia está en marcha y es una tendencia consolidada, hasta que no se rompa tengo mayores posibilidades de acertar que de equivocarme si invierto a favor de la misma. Me equivocaré cuando se rompa la tendencia, pero hasta entonces habré acertado. 


			2. Claras situaciones macroeconómicas y/o de mercado. Digo «claras» aun a sabiendas de que claro no hay nada, pero parece razonable pensar que si se desatase un conflicto bélico importante en Oriente Próximo, con Arabia Saudita e Irak implicados y sus campos de petróleos en llamas, el precio del petróleo tendría muchos números para subir y las bolsas, para bajar. O puestos a entrar en suposiciones, si un laboratorio farmacéutico estuviera cerca de descubrir un remedio contra el cáncer, esa acción subiría al infinito y más allá (y además yo estoy seguro de que esto se hará realidad algún día). 


			

			 



			Lo que es más discutible es que se proyecten precios de acciones a varios años vista en base a una mera proyección de datos actuales combinados con unas cuantas hipótesis. Las predicciones de los analistas financieros que me dan la valoración de una acción a 1, 2 y 3 años vista (e incluso más), junto con el PER y el beneficio por acción de esas compañías, me parecen pura fantasía; no tienen en cuenta la creciente cantidad de hechos extraordinarios (cisnes negros) que intervienen en el mercado. Estas predicciones se hacen con unas hipótesis dadas y cualquier cambio —un punto en los tipos de interés— invalida los resultados obtenidos. 


			En relación con los cisnes negros, el análisis de las series históricas de los mercados muestra claramente que los días extraordinarios (con grandes oscilaciones tanto al alza como a la baja) tienen un impacto extremo en la rentabilidad a largo plazo. Por este motivo algunos gestores recomiendan seguir en el mercado aun en las peores circunstancias, ya que perderse los mejores días de un período supone renunciar a un porcentaje muy elevado de la rentabilidad de ese mercado. 


			Un estudio de Fidelity calcula las rentabilidades medias anualizadas de distintos mercados en lapsos de 10 años para el período 1990-2006. El primer supuesto es estar «siempre invertido» y el resto indica el número de mejores días perdidos por estar fuera del mercado, intentando hacer market timing. Veamos el mercado norteamericano a través del S&P 500 y el alemán a través del DAX (los datos son extrapolables en mayor o menor proporción a otros mercados): 
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			Los números no engañan y perderse los mejores días de mercado supone renunciar a buena parte de la rentabilidad que ofrecen a largo plazo. En un período de 10 años, unos 2.600 días de mercado, perderse los 40 mejores días del DAX te lleva de un 9,4 % anual a un –4,3 %. Un cambio de lo más radical. 


			Si eres un inversor avezado, ya sabes que en finanzas siempre hay un «por otra parte», y este interesante debate financiero acerca de si mantenerse o no en el mercado no iba a ser menos. Hay muchos estudios que indican que perderse los mejores días es catastrófico para nuestros fines como inversores, y es cierto; pero cuesta más encontrar estudios que indiquen qué pasa con mi cartera si lo que me «pierdo» no son los mejores días, sino los peores. Ya te lo anticipo: que tu rentabilidad mejora de forma exponencial. 


			En el libro More than you know: Finding financial wisdom in unconventional places (Más de lo que sabes: descubre verdades financieras en lugares poco convencionales), Michael Mauboussin, director de inversiones de Legg Mason Capital Management, analiza el comportamiento del S&P 500 en un período tan largo como del 3 de enero de 1978 al 31 de octubre de 2005, y analiza lo que pasaría si un inversor hubiese estado desinvertido los 50 mejores días y también los 50 peores días. En ese período el índice generó una rentabilidad media anual del 9,6 %. Si se hubiese perdido los 50 mejores días (sobre un total de 7.000), la rentabilidad habría descendido al 2,2 % anual; pero, atención, si hubiese evitado los 50 peores días, la rentabilidad habría sido del 18,4 % anual. 


			Uno de los mejores especialistas en finanzas que tenemos en España, el profesor del IESE Javier Estrada, nos dice en su trabajo titulado «Black swans and market timing: How not to generate alpha» (Cisnes negros y market timing: cómo no generar alfa) publicado en The Journal of Investing (vol. 17, n.º 3, octubre de 2008): «En las 15 bolsas analizadas, dejar de cotizar en el mercado los 10 mejores días hizo que el valor de las carteras fuera de media un 50,8 % menor que si se hubiera mantenido una inversión pasiva; y evitar los 10 peores días hizo que el valor de las carteras fuera de media un 150,4 % mayor que si se hubiera mantenido una inversión pasiva». Igual que en el estudio de Mauboussin, sobran comentarios: estar fuera los 10 peores días dio como fruto una rentabilidad un 150 % mayor que una gestión pasiva. 


			Lo malo de tanta estadística es que seguimos en la incertidumbre, que es lo que más odia nuestro cerebro primate. No estar los mejores días nos hace perder mucha rentabilidad, pero estar los peores días aún nos hace perder más. Entonces: ¿hay que estar o no hay que estar? 


			Es una pregunta sin respuesta. Lo mejor que se me ocurre es: 


			

			 



			1. Gestión del market timing en función del análisis técnico. Búsqueda de tendencias. 


			2. Gestión activa de tu cartera con políticas de stop-loss: aceptamos pequeñas pérdidas propias de la gestión, pero no aceptamos quedarnos pillados en un crac. 


			3. Inversión en activos de calidad. Si a pesar de lo anterior me quedo pillado, al menos que me quede el consuelo de que mis activos son de calidad, no empresas quebradas. 


			

			 



			Un poco de historia. Cómo actuar en «momentos pánico». Cisnes negros 


			La prueba de fuego para el inversor particular es superar las crisis financieras. 


			Crisis financieras siempre ha habido (tulipanes, Compañía de las Indias y un largo etcétera), pero en el mundo actual, absolutamente globalizado y con un nivel de comunicaciones como la humanidad nunca había visto antes, se repiten con más frecuencia y sobre todo se expanden con mayor rapidez. Las hay de dimensiones mundiales y graves consecuencias (como la crisis subprime), y de menor dimensión y con efectos más localizados en el tiempo (como el efecto tequila). Todas tienen un denominador común, y es que antes de que se produzcan existen síntomas de que algo va mal, pero nadie sabe exactamente cuándo van a estallar. Tanto los indicadores como la percepción de la gente están ahí, pero la psicología humana nos traiciona una y otra vez (el miedo y la avaricia a los que todo ser humano se enfrenta cuando invierte) e, igual que en el juego de las sillas, todo el mundo quiere seguir jugando hasta que la música deja de sonar. El problema es que cuando la música ya no suena podemos estar arruinados si no hemos reaccionado a tiempo. 


			Dicen que lo bueno de la historia es aprender de ella. Vamos a hacer un breve repaso de algunas de las crisis financieras más importantes de los últimos años, a ver si aprendemos algo: 


			

			 



			• Crac de 1987: el Dow Jones cayó más de un 20 % en un solo día. Se trataba de una corrección de los excesos de los años anteriores, en que se habían realizado muchas compraventas de empresas a precios desorbitados con mucho apalancamiento (pocos fondos propios y mucha financiación). 


			• Colapso del crédito de 1989: quiebra de las cajas en Estados Unidos, después de haber crecido mucho con el boom inmobiliario —¿te suena esta película?— y haber dado muchos préstamos a tipo fijo. Cuando los tipos de interés subieron, las cajas quebraron y al Estado le costó unos 150.000 millones de dólares de la época. Hay un libro de los años ochenta llamado El póquer del mentiroso  (publicado en castellano por Alienta) que explica con detalle y veracidad lo que ocurrió con las cajas norteamericanas, cargadas de hipotecas malas; fue escrito por Michael Lewis, que a la sazón era operador de Salomon Brothers. Lo triste es que —poniendo nombres españoles— cuando uno lee este libro cree estar leyendo una crónica de economía actual. No aprendimos de la historia, y cuando no se aprende, la historia se repite. 


			• Efecto tequila: cuando Ernesto Zedillo se hizo cargo de la presidencia de México y decidió devaluar la moneda. Los mercados perdieron confianza y cortaron el crédito a México, lo que generó una crisis de liquidez que transformó un problema financiero en una crisis en la economía real. Hubo crisis muy parecidas como el efecto tango en Argentina y el efecto vodka en Rusia. 


			• Crisis asiática de 1997: Tailandia y otros tigres devaluaron casi un 20 % su moneda, el mercado interpretó que las empresas norteamericanas y europeas sufrirían por sus inversiones en Asia y la bolsa de Hong Kong experimentó una brusca caída entre octubre y noviembre del 1997, que luego se trasladó al resto del mundo. 

			
			• Quiebra del fondo Long Term Capital Management (LTCM) en 1998: con dos premios Nobel entre sus gestores, Myron Scholes y Robert Merton, el Long Term Capital Management fue un hedge fund que requería un mínimo de 10 millones de dólares para poder invertir en él y que usaba técnicas muy complejas basadas en modelos matemáticos para determinar posiciones de arbitraje, especialmente con bonos (comprar bonos infravalorados y vender en descubierto bonos sobrevalorados). Como las diferencias de precios eran mínimas, tenían que estar altamente apalancados (25 a 1 y puntualmente llegó a ser 100 a 1, esto es, por cada dólar del fondo pedía 100 a crédito) para obtener ganancias suficientes, por lo que su exposición al riesgo se multiplicaba varias veces. Después de unos años con buenas rentabilidades, de hasta el 40 % anual, en 1998 perdió 4.800 millones de dólares en cuatro meses y arrastró con él a buena parte del sistema financiero norteamericano. 


			• La burbuja puntocom: lo veremos con un ejemplo de lo más ilustrativo. Un ente público español vende un portal que se llamaba Olé por 1.200 euros a un ex empleado. Éste consigue que entre como socio Telefónica y que la empresa salga a cotizar a bolsa. Esa empresa comprada por 1.200 euros pasa a ser la cuarta mayor cotizada de España con un valor de más de 10.000 millones de euros. La empresa salió a cotizar a 11,81 euros, el primer día subió un 213 % y posteriormente siguió subiendo hasta llegar a más de 157 euros. Luego alguien se dio cuenta de que esa empresa (y otras tantas) no valía para nada lo que cotizaba, y llegó a valer 2,75 euros antes de que Telefónica la retirase del mercado. Eso fue la burbuja puntocom. 


			• El caso Enron (2002): Enron Corporation era una empresa de energía (gas y electricidad) con sede central en Houston (Texas) que daba empleo a cerca de 21.000 personas y estaba considerada la séptima empresa de Estados Unidos. La revista Fortune la consideró la empresa más innovadora en Estados Unidos durante 5 años seguidos, entre 1996 y 2000. Lo que no debían saber en la revista es que buena parte de los beneficios de Enron procedían de operaciones con una empresa participada, lo que le permitía maquillar las grandes pérdidas de otros negocios. Tras años de falsificaciones, el caso estalló finalmente y Enron quebró en 2001, en la mayor bancarrota de la historia del país. Miles de empleados perdieron su plan de pensiones (un plan de pensiones de empresa integrado en el balance de la misma, que no hay que confundir con los planes de pensiones comercializados por bancos). La crisis de Enron generó una crisis de confianza en la gestión de las empresas y también de liquidez, al cortarse el crédito para muchas de ellas. Suscitó dudas en relación con la calidad de las auditorías, hasta el punto de que se promulgó una nueva ley (Ley Sarbanes Oxley) que establece medidas de control más rígidas y exhaustivas. Arthur Andersen, una de las 5 mayores auditoras mundiales, cesó su actividad en 2002 a raíz de este escándalo. 


			• Crisis subprime: a raíz de la crisis de las puntocom, la reserva federal norteamericana (la FED) bajó muchísimo los tipos de interés para reactivar la economía. Con tipos bajos los bancos no ganaban suficiente dinero y decidieron aumentar la concesión de créditos, preferentemente a colectivos dispuestos a pagar altos intereses aun con tipos bajos. Así se crea el colectivo de los ninjas: personas sin ingresos fijos, sin trabajo fijo y sin bienes (no incomes, no jobs, no assets = ninja). El dinero barato activó el mercado inmobiliario e hizo que los precios subieran y subieran sin parar, con lo que comenzó a perfilarse una burbuja. Pronto los bancos comenzaron a quedarse sin liquidez para mantener el proceso, por lo que comenzaron a empaquetar esas hipotecas y venderlas al mercado mayorista en forma de bonos. Así los bancos se sacaban hipotecas de su balance y captaban dinero para seguir el proceso, mientras los fondos de inversión y de pensiones compraban esos bonos. La clave del asunto es que todo se basaba en que los ninjas pagarían sus hipotecas y que los inmuebles norteamericanos seguirían subiendo sin parar. Como ya sabemos, a principios de 2007 los precios de las viviendas en Estados Unidos empezaron a caer y los ninjas empezaron a declararse en bancarrota y a devolver sus viviendas, las cuales podían valer en el mejor de los casos el 50 o 60 % del valor del crédito, con las consecuencias evidentes para los bancos que mantenían las hipotecas en su balance (si un banco tiene un crédito de 100 con una garantía que vale 50, tiene un problema; si tiene miles de créditos así, simplemente está quebrado). Otro tanto ocurre cuando esas hipotecas sirven para garantizar bonos. El comprador de esos bonos —quizá tu plan de pensiones— sufre una gran pérdida sobre esa inversión. Y así seguimos. En España hemos tenido una crisis parecida a la subprime norteamericana, con nuestros propios ninjas —entiéndase que utilizo este término desde un punto de vista estrictamente financiero, nunca social ni humano—, en este caso una gran cantidad de nuevos compradores con contratos de trabajo precario, inmigrantes sin empleo fijo, personas sin ahorros y con financiaciones al 100 y al 120 %. Hemos visto duplicarse y triplicarse el precio del metro cuadrado en una espiral sin fin hasta… que los precios se desplomaron. Como inversores, esto debería servirnos como enseñanza, a saber: 


			

			 



			Las burbujas siempre acaban estallando. 


			

			 



			¿Cómo actuar en «momentos pánico»? Cisnes negros 


			Es en esta clase de momentos cuando más puede apreciarse la labor de un asesor financiero, pues en los momentos de crisis es cuando todos necesitamos un consejo externo; es común que incluso los traders profesionales tengan un mentor, y te aseguro que esos chicos saben de qué va la cosa. Vamos a generalizar algo difícilmente generalizable, ya que al final acabamos volviendo siempre al terreno psicológico del miedo y la avaricia, y cada cual tiene sus peculiaridades a ese nivel, pero en cualquier caso es bueno tener una hoja de ruta que nos guíe cuando el miedo nos atenaza. 


			Imagina que un día los grandes bancos europeos caen un 10 % o un 15 % en un solo día. Parece imposible, ¿no? Pues eso, y más aún, es lo que ocurrió el 29 de septiembre de 2008. Contempla la foto de algunas de las caídas que se produjeron aquel día: 
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			¿Te imaginas tener la mitad de tu cartera en bancos —al fin y al cabo se consideran acciones muy seguras históricamente— y que en un día te caiga un 20 % de promedio? ¿En un solo día? 


			Los traders norteamericanos tienen un dicho: «Think the unthinkcable» (piensa lo impensable), y más recientemente se ha popularizado la expresión «cisne negro», tomada del libro de Nassim Taleb del mismo título (El cisne negro: el impacto de lo altamente improbable, Paidós Ibérica). Un cisne negro es un hecho extraordinario que tiene muy pocas posibilidades de producirse, pero que en caso de hacerlo sus consecuencias son muy importantes. 


			Taleb no da soluciones matemáticas para calcular la probabilidad de que se produzcan cisnes negros, y está convencido de que nunca llegaremos a conocer lo desconocido. En lo que sí insiste es en que imaginemos cómo podrían afectarnos esas situaciones extraordinarias, en sus consecuencias, en los escenarios que generan. Más que gestionar la incertidumbre, recomienda centrarnos en las consecuencias de estas situaciones, que sí podemos valorar y manejar. Más que intentar predecir cuándo ocurrirá algo inesperado, hay que estar listo para cuando ocurra; en definitiva, «Think the unthinkcable». 


			Para dar unas cuantas reglas acerca de qué hacer en caso de pánico, vamos a definir diferentes escenarios y una serie de líneas de actuación. En este terreno no hay recetas, sólo son las sugerencias del autor. Si no te gustan, planea otra cosa, pero sí te recomiendo que tengas un plan B para los momentos complicados, porque con seguridad los tendrás. 


			Situación 1: las crisis no son fáciles de predecir, pero suelen dar algunas señales por adelantado. Por otro lado, hay crisis con caídas del 20 % en un día, como hemos visto, pero otras que consisten en un goteo paulatino a la baja. Si has decidido aplicar una política de stoploss estricta tal como recomiendo (y lo recomiendo continuamente, soy muuupesao con esto), deberías estar total o parcialmente fuera del mercado cuando viene el gran batacazo. En este caso el inversor no tendría ningún problema grave. Recuerda el lema de los traders profesionales: «La primera pérdida es la más pequeña». 


			Situación 2: te coge la gran caída y además es muy violenta. Tú llevabas unas bonitas plusvalías y aun después de la gran caída te vas a un soportable 10-15 % de pérdida. Si tienes claro que hablamos de crisis y no de corrección, no te lo pienses y sal corriendo. No lo dudes: firma la orden de venta y luego ya podrás actuar con la cabeza fría, sin la presión de ver cómo se incrementan tus pérdidas. Si te has equivocado, pues vuelve a entrar; el mercado siempre da nuevas oportunidades. Si tus pérdidas son todavía gestionables, prima el control del riesgo sobre otras consideraciones. 


			Situación 3: ni lo has visto venir, ni aplicas ningún stop-loss, ni tienes plusvalías; te has convertido en Fulanito Pillado, con un 30 % de pérdidas o más. Mal asunto. En este caso y aun a riesgo de contradecirme, te digo lo contrario que en la situación anterior: aguanta un poco más y gestiona tu posición. ¿Qué significa gestionar tu posición? Hemos visto que los mercados caen y pueden caer mucho, pero todo tiene un límite. Cuando se produjo el tsunami en Japón en marzo de 2011, hubo una caída vertical de los mercados. Buena parte de mis clientes se vieron pillados y algunos —sin atender a razones— decidieron salirse del mercado, asumiendo fuertes pérdidas en algunos casos y en otros situaciones más asumibles por llevar plusvalías (escenario 2 descrito). Con otros en cambio estuvimos evaluando la calidad de los activos que componían sus carteras y decidimos gestionar la pérdida. ¿Cómo? Primero aguantando la caída, que además fue muy vertical; al leer la prensa parecía el fin del mundo, pero en realidad se trataba de una central nuclear antigua situada en un extremo de Japón que no había soportado la combinación de un terremoto y un tsunami fortísimos —circunstancias no imposibles pero que difícilmente se dan en otras latitudes— y no era en modo alguno una crisis de alcance mundial. En mi opinión fue un claro cisne negro (terremoto y tsunami a la vez con unos niveles poco probables), con la atenuante de tener un alcance local. 


			La mejor receta en una situación de crisis es pensar por uno mismo antes de actuar. Hay que coger papel y lápiz —soy de los que piensan que un buen ejercicio es pintar las ideas—, valorar el alcance de las crisis y actuar de modos distintos según si es un problema de alcance local o internacional. Por grave que sea, un problema local acaba siendo absorbido por el mercado, mientras que un problema global lo penaliza gravemente, y en ese caso los períodos de recuperación pueden ser de años. 


			Supongo que la pregunta es: «¿Y si hubiese pensado que el problema era de escala mundial en vez de ser local?». Pues habría seguido las pautas antes descritas: poca pérdida, me salgo sin pestañear —en circunstancias muy adversas un 20 % puede ser poca pérdida, créeme—; mucha pérdida, la gestiono día a día viendo la evolución de la crisis y qué oportunidades puede ofrecer para recuperar todo o parte. 


			Los cisnes negros son más comunes de lo que pensamos, pero para mí como gestor la gran pregunta es siempre: ¿es de alcance local o mundial? No es una pregunta baladí ni fácil de responder, porque cuando llega el día del pánico siempre parece una crisis mundial, nosotros siempre tenemos miedo, los gestores profesionales siempre minimizan los efectos —tienen que seguir vendiendo—, la prensa siempre maximiza los efectos —también tienen que seguir vendiendo—, y nunca tendremos la certeza de qué puede pasar en el futuro. Por eso insisto en discurrir por uno mismo y ver qué camino tomar, y desde luego si nuestra cartera ha aguantado y tenemos dudas, salir del mercado; y si ya estamos muy pillados, aguantar y gestionar el día a día. 


			Pero vayamos un paso más allá. Hemos visto tres casos en los que, poco o mucho, el inversor perdía dinero con las crisis. No obstante… 


			

			 



			¿Se puede ganar dinero con las crisis? 


			Ni lo dudes: 


			

			 



			Las crisis son LA MEJOR oportunidad para comprar buenos activos a buen precio. 


			

			 



			En las fuertes caídas de marzo de 2009 vimos a un coloso como Citigroup a 9,70 dólares. En julio de 2012 cotizaba a 27. Eso es más de un 270 % de subida. Ya sé que no vamos a entrar nunca en mínimos (ya te decía en la parte de análisis técnico que «el primer euro lo gane otro»), pero ten claro que las caídas ofrecen grandes oportunidades a los inversores tenaces que saben encontrar tesoros entre los restos del naufragio. 


			

			 



			Caídas de precios generalizadas = compra de buenos activos. 


			

			 



			Ajustes en la cartera. Decisiones estratégicas y tácticas (por qué, cuándo y cómo) 


			Revisemos conceptos básicos. 


			Ya hemos visto que, si no quiero asumir riesgo en mis inversiones, las rentabilidades que puedo obtener son eminentemente las del mercado monetario, y éstas muchas veces ni siquiera superan la inflación. Si mi cartera no logra ni siquiera empatar con la inflación, cada año que pasa tengo menos capacidad de compra. Soy más pobre. 


			La otra opción es asumir riesgos y por lo tanto aceptar la posibilidad de tener pérdidas en mi cartera. 


			Hay cierto consenso en que a largo plazo puedo aspirar a mayores rentabilidades asumiendo mayor riesgo, mientras que en inversiones a corto plazo debería primar la seguridad. Para diseñar nuestra política de inversiones debemos combinar nuestros objetivos con las rentabilidades promedio históricas de los mercados, y de dicha política surgirá una asignación de activos que, en promedio y a largo plazo, puede llegar a explicar más del 90 % de los resultados de una cartera. 


			

			 



			Política de inversión → asignación estratégica → asignación táctica 


			

			 



			La asignación estratégica identifica la distribución de activos necesaria para alcanzar los objetivos planificados a largo plazo. La asignación táctica ajusta la situación de nuestra cartera a cada escenario de mercado. 


			

			 



			Decisiones estratégicas y tácticas. Cuándo hacer cambios 


			Los planificadores expertos dicen que la asignación estratégica sólo debe cambiar si modificamos la política de inversión, y que ésta sólo debe cambiar si modificamos los objetivos del inversor o hay cambios en su perfil, pero que de ninguna manera tiene que modificarse la asignación estratégica por variaciones en los mercados. Cuando hay cambios en los mercados se hacen ajustes tácticos. Lo que sí afecta a la distribución estratégica es el paso del tiempo, pues a medida que van pasando los años y nos vamos acercando a nuestros objetivos es conveniente ir reduciendo el nivel de riesgo de la cartera. 


			Veamos un ejemplo: Juan Inversor tiene un objetivo a largo plazo y después de analizar todos los factores llega a la siguiente asignación estratégica de activos: 
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			La asignación estratégica de activos es la distribución 10 % liquidez, 40 % renta fija y 50 % renta variable. Esto no se cambia por variaciones del mercado. La distribución ulterior en distintos activos dentro de cada categoría sí puede cambiar en función del comportamiento del mercado y de la previsión a corto de la coyuntura económica. Por ejemplo: puede ralentizarse el crecimiento en Europa y aumentar en los mercados emergentes, lo que aconsejaría reducir la exposición a Europa e incrementarla a emergentes; o bien pueden aumentar las posibilidades de subidas de tipo, lo que aconsejaría reducir la renta fija a largo. 


			Dicen también los expertos que el rebalanceo de la cartera te llevará a comprar barato y vender caro, al tener que incrementar la exposición de la cartera a los activos con peor comportamiento (comprar) y reducir la exposición a los activos que mejor se han comportado (vender). Ejemplo: nuestro amigo Juan Inversor ha acertado con la renta variable, pues ha crecido un 20 %, mientras que la renta fija sólo lo ha hecho un 5 % y la liquidez, un 1,5 %. Al cabo de un año su asset allocation tendrá este aspecto: 


			

			 



			Renta variable: 53,5 %. 


			Renta fija: 37,45 %. 


			Liquidez: 9,05 %. 


			

			 



			El rebalanceo significaría vender renta variable hasta dejarla otra vez en el 50 %, y reinvertir esos fondos en renta fija y en liquidez para que alcanzasen de nuevo el 40 y el 10 %, respectivamente. Los expertos recomiendan hacer rebalanceo con cierta periodicidad, por ejemplo trimestral, semestral o anual, y/o hacer cambios cada vez que una clase de activo se haya movido un 7-8 % de su nivel predeterminado en la asignación de activos. Si, por ejemplo, mi exposición a renta variable es del 50 % y sube al 57 %, debería vender renta variable y aplicarlo a otras categorías de activos, mientras que si ha bajado al 43 %, debería sacar dinero de las categorías de activos que mejor lo han hecho y aplicarlo a la renta variable. 


			

			 



			Mi enfoque 


			Acabo de explicarte de forma muy sintética las recomendaciones de los expertos en planificación financiera. Como línea de pensamiento general estoy de acuerdo con ellos, aunque también te digo que es un modelo difícil de mantener a lo largo del tiempo. Los cisnes negros y los efectos mariposa (una pequeña perturbación en una parte del sistema provoca cambios significativos en el resto) se producen cada vez con más frecuencia y el resultado a menudo es el caos en nuestras inversiones. Después de ver cientos de descalabros y carteras irrecuperables, he llegado a la conclusión de que cortar pérdidas en vez de seguir invertido cuando las cosas van mal es de las mejores cosas que puede hacer un inversor y un buen asesor financiero. 


			

			 



			El buen asesor financiero no puede prometer rentabilidades, pero sí puede y debe prometer un buen control del riesgo. 


			

			 



			Te voy a explicar un caso muy ilustrativo de rebalanceo que llegó a mis manos cuando la situación era ya muy difícil de revertir. 


			Una acaudalada familia vendió una empresa y constituyó una Sicav por 16 millones de euros con un gran banco español. Se siguió todo el proceso teórico que ya conoces (política de inversión, asignación estratégica y asignación táctica) y se decidió que esa cartera tendría una distribución de activos 50/50, la mitad en bolsa y la mitad en renta fija. El gestor cogió de lleno la crisis de las puntocom, pero siguiendo los criterios profesionales recién explicados y sin pestañear en ningún momento siguió rebalanceando las posiciones una vez al mes: puesto que caía la bolsa, vendía renta fija y compraba bolsa para rebalancear la cartera nuevamente al 50 %. ¿Que volvía a caer la bolsa? Pues vendía más renta fija y volvía a comprar bolsa para reequilibrar. Todo esto en el contexto de la crisis de las puntocom, con los mercados cayendo a plomo. Para más inri compró deuda de un país latinoamericano —sos un boludo— que durante una época no dejó disponer a sus ciudadanos de sus fondos y donde curiosamente ese banco tenía importantes intereses; no hace falta decir que esa deuda cayó considerablemente. Pues bien, cuando esa familia me pidió que me hiciese cargo de su vehículo de inversión éste valía poco más de 7 millones de euros, el rebalanceo se había dejado casi 10 millones por el camino y además no podíamos aprovechar las oportunidades de un mercado que apuntaba a cambio por la aversión al riesgo que había tomado esa familia —cosa que no era de extrañar—, que ya no quería oír hablar de bolsa, ni de renta fija, ni de bancos, ni de asesores ni de nada que no fuese un plazo fijo. Conclusión: 


			

			 



			Políticas de inversión SÍ, pero valorando en cada momento si la situación del mercado es adecuada para el desarrollo de nuestra estrategia. 


			

			 



			El rebalanceo de cartera en un mercado estructuralmente bajista es un suicidio financiero.  


			

			 



			Así pues, mi opinión no difiere del consenso profesional en la base, pero sí en algunos aspectos concretos: 


			• El activo que funciona no se toca hasta que deja de subir. El análisis técnico me dirá cuándo tengo que salir. Si no me gusta el análisis técnico, también es muy útil fijar criterios en base a multiplicadores como el PER. 


			• Si un activo cae por debajo del límite prefijado, me salgo, en función de unos stop-loss más o menos amplios de acuerdo con el horizonte temporal y lo que me diga el gráfico. Insisto en que el nivel de salida debe estar prefijado. El mercado hará lo que quiera —y vaya que lo hará—, pero tú tienes un plan y lo sigues. Eres un inversor proactivo y planificas lo que harás en función de distintos escenarios. No te dejas llevar por los acontecimientos. 


			• No me tiene que importar vender activos: si vendo un activo que gana antes de tiempo, mala suerte; hacer caja nunca es mal consejo. 


			• No me tiene que importar vender activos: si vendo un activo que pierde y luego se da la vuelta, mala suerte; controlar el riesgo es más importante que la promesa de rentabilidad. 


			• Nunca —repito: nunca— rebalanceo por sistema. En cada momento tengo que tener muy clara mi exposición al riesgo y el rebalanceo sistemático me puede llevar a grandes pérdidas, como hemos visto en el caso real que te he explicado. Si la bolsa sube no vendo bolsa para rebalancear, lo que hago es subir mi nivel de stop-loss hasta que ya no me juego mi capital, sino mis ganancias. Desde luego lo que nunca hago de forma sistemática es traspasar dinero de las inversiones de menor riesgo a las de mayor riesgo en nombre del rebalanceo. 


			

			 



			Reversión a la media y riesgo precio 


			Vamos a tratar de forma específica estos dos conceptos básicos y muy útiles cuando debemos tomar decisiones de inversión. 


			La reversión a la media es un fenómeno estadístico ampliamente estudiado y que funciona tanto en variables financieras, como los tipos de interés, como en la vida diaria, cuando se mide la altura de una población o cuando lanzamos una moneda al aire miles de veces para ver si sale cara o cruz. En este tipo de variables, con cada movimiento que nos aleja de la media aumenta la probabilidad de que los siguientes movimientos nos acerquen nuevamente a la media. 


			Como en los chistes malos, tengo una buena y una mala noticia. La buena noticia es que matemáticamente la reversión a la media funciona: en períodos largos de tiempo y para determinado tipo de variables, se ha verificado la existencia de la reversión a la media (denominada proceso autorregresivo de primer orden o AR, para los que tengan especial interés en la estadística). Ahora viene la mala: para que la reversión a la media se dé hacen falta plazos muy largos, y eso es muy difícil de asumir para un inversor particular. ¿Quién aguanta en un período bajista de hasta 10 años, ver cómo cae tu cartera día tras día sin hacer nada, en nombre de la reversión a la media? Yo no, desde luego. La cosa todavía es más peliaguda. ¿Cómo les ha ido la reversión a la media a los que compraron Terra? ¿Cómo les fue a los grandes inversores que pusieron millones de dólares en Long Term Capital Management? Es cierto que son dos ejemplos extremos, pero son cosas que ocurren. De nuevo volvemos al estanque de los cisnes negros. 


			Te voy a confesar que me irrito un poco cada vez que acudo a una presentación para inversores y el gestor de turno pone un gráfico de los últimos 50 años y convence al público, generalmente con una media de edad elevada, que el único camino es la inversión a muy largo plazo. Una cosa es la ciencia estadística. No la vamos a discutir. Pero otra cosa es la realidad, y yo no creo que un inversor de cierta edad tenga que plantearse inversiones arriesgadas y a largo plazo en nombre de la reversión a la media, sea cual sea el escenario de mercado… salvo que esté pensando en sus herederos, claro. 


			Mi punto de vista acerca de la reversión a la media es utilizarla como un punto de apoyo más en nuestras decisiones de inversión. Veamos un ejemplo. Si el PER medio de la acción ABC en los últimos años es de 10, y en un momento determinado —sin grandes cambios en la compañía y con unos niveles de volatilidad dentro de la media en el mercado— el PER se ha ido a 12, puedo esperar que por reversión a la media esta variable se corrija; lo mismo si el PER se va a 8 con un registro histórico a 10: esperaría una subida. Pero ojo: éste es un análisis simplista. El PER, como ya sabes, se valora junto con otros factores, pero siempre es útil fijar alguna referencia técnica que nos dé unas pautas objetivas y saber por qué se hacen las cosas. 


			Para mí, el mejor uso con diferencia de la idea de reversión a la media son las medias móviles. Éstas son una herramienta dinámica de análisis técnico que se adapta a la situación de mercado, de modo que si éste es alcista la media sube y si es bajista la media baja. La idea de fondo es que si la valoración de un activo se aleja mucho de su media móvil larga (200 sesiones), acabará por buscarla. Si ha subido mucho corregirá y bajará, y al revés, si ha caído se irá adaptando al nuevo contexto de precios y en algún momento buscará su media. Observa el gráfico de Meliá: cuando el precio se distancia mucho de su media móvil de 200 sesiones (puntos 1 y 2), acaba volviendo a ella. 
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			Riesgo precio 


			Se trata de un concepto aplicable a cualquier activo —bolsa, bonos, inmuebles, commodities—, por más que cuando hablamos de riesgo precio siempre nos venga a la mente la bolsa y la inversión en valor (value investing). Extrañamente, el riesgo precio es obviado en los modelos de valoración más complejos utilizados por gestoras profesionales (Capm y modelos multifactoriales). 


			

			 



			A más riesgo, más retorno 


			Es cierto, pero con matices. El precio al que entro va a determinar la bondad de mi inversión. Quien compró en febrero de 2007 a 19 euros sigue acumulando una pérdida del 72% en julio de 2012 de 5,20 euros por acción..., una pérdida del 72% no se recupera con una plusvalía del 72%. Para que algo que vale 5,20 vuelva a valer 19 tiene que subir algo más de un 365%. Para la herencia. 


			

			 



			El mercado valora bien los activos 


			Dicen los profesionales de la gestión que NO, que el mercado no valora bien la mayor parte de las veces ya que suele estar alejado de los niveles de equilibrio (fair value) que dan sus modelos de valoración. Si has llegado hasta aquí, ya empiezas a saber cómo pienso: el mercado SÍ valora bien, y valora bien porque una cosa es el valor y otra el precio. 


			

			 



			«Es de necios confundir valor y precio.»  


			

			 



			Yo puedo llegar a la conclusión matemática de que mis BBVA valen 15 euros la acción en lugar de 7,50, pero me ponga como me ponga nadie me va a pagar más que lo que marca el mercado. El señor Mercado nos da cada día el precio de nuestra cartera y eso es lo que vale, ni un euro más ni uno menos. Otra cosa —ahí sí estoy de acuerdo con los analistas— es que el señor Mercado tiene días muy complicados, se levanta de mal humor y esos días es mejor no hacer tratos con él, porque me da un precio que estoy convencido de que cambiará en pocos días. El señor Mercado puede tener días malos, semanas malas y hasta meses malos, lo que no tiene el señor Mercado son años malos. Si ves que pasa el tiempo y el mercado no corrige, es porque seguramente no es el mercado el que está equivocado, sino tú al valorar tus activos. Y eso cuesta dinero. 


			

			 



			Es difícil hacer malas inversiones en buenos activos comprados a precios bajos. 


			Es fácil perder dinero con buenísimos activos comprados a precios altos. 


			

			 



			Todos mis clientes conocen el símil que acostumbro a poner —espero que no se me enfade ningún fabricante— con los coches. Audi es una marca bestial, buenísima. El problema es que si compro Audi a precio de Ferrari he comprado mal y cuando revenda el coche perderé dinero. ¿Es malo el coche? De ninguna manera, es muy bueno. El problema es que he comprado caro. Si ese mismo coche lo compro de kilómetro cero, en el peor mes de ventas de la historia de Audi y además se lo pago al contado y además soy amigo del vendedor y además… Compraré ese mismo coche barato y mantendrá un buen valor de reventa. Esto que parece tan evidente con los coches no lo acabamos de ver cuando se trata de activos financieros. He oído hasta la saciedad, tanto por parte de inversores como de analistas, que Santander o Telefónica son buenos valores para tener en cartera, y lo oigo en cualquier situación de mercado y a cualquier precio: lo oigo en enero si vale 10, en marzo si vale 15, en septiembre si vale 22 o en diciembre si vuelve a valer 10. Eso no puede ser. Entiéndeme, ambas son empresas de primera, dos ejemplos de blue chips españoles, pero si las compras caras tienes muchos números para que la inversión vaya mal —aprovecho para recordarte reversión a la media— o en el mejor de los casos para que obtengas una rentabilidad pírrica habiéndote metido para conseguirla en un binomio rentabilidad/riesgo inadecuado. 


			He repetido esta idea machaconamente a lo largo de esta obra —y volveré a repetirla, no te preocupes—, pero es tan sumamente importante para el inversor particular que, tal vez junto con la idea de cortar las pérdidas, justifica por sí sola el precio del libro. 


			

			 



			Comprar barato y cortar pérdidas debería ser el mantra de todo inversor particular. 


			

			 



			Gestión del riesgo: conceptos avanzados 


			Buena parte de la teoría moderna de carteras se basa en el modelo de Markowitz, también llamado modelo media-varianza, que básicamente muestra que para elegir los activos que formarán parte de nuestra cartera debemos tener en cuenta esos dos factores, la rentabilidad esperada —la media— y el riesgo medido a través de la volatilidad —la varianza—, todo ello dentro del supuesto de que los rendimientos de los activos siguen una distribución normal. 


			Una distribución normal tiene forma de campana —también llamada campana de Gauss— simétrica en torno a su media. Esa simetría implica que el 50 % de las observaciones estarán por debajo de la media y el 50 %, por encima de la media. Y lo más importante: las probabilidades de que haya observaciones a una desviación estándar de la media son del 68,3 %; a dos desviaciones, del 95,4 %, y a tres desviaciones, del 99,7 %. Veamos un ejemplo: 
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			Tengo una cartera cuya rentabilidad media es del 5 % y su desviación estándar del 8 . Entonces puedo decir que: 


			

			 



			• Con una probabilidad del 68 %, el rendimiento de mi cartera estará entre el 13 % (la media 5 % + una desviación 8 %) y el –3 % (la media 5 % – una desviación 8 %). 


			• Con una probabilidad del 95 %, el rendimiento de mi cartera estará entre el 21 % (la media 5 % + dos desviaciones 8 * 2 = 16 %) y el –11 % (5 % – 16 %). 


			• Con una probabilidad del 99 %, el rendimiento de mi cartera estará entre el 29 % (la media 5 % + tres desviaciones 8 * 3 = 24 %) y el –19 % (5 % – 24 %). 


			

			 



			Esta herramienta es verdaderamente útil y en la práctica se utiliza mucho el nivel de confianza del 95 %. Dos desviaciones estándares respecto de una media es un rango importante, y dejar en la incertidumbre sólo un 5 % de los posibles resultados es un riesgo asumible para la mayoría de los inversores. Si tu asesor te dice que con un 95 % de probabilidad tu cartera estará entre el +21 % y el –11 %, tienes un marco de referencia sólido, incluido un peor escenario. 


			

			 



			¿Qué es el VaR? 


			El VaR es un concepto que está muy de moda, aunque un tanto desprestigiado tras la crisis bursátil de 2008. Hay fondos VaR, gestión de carteras VaR, incluso bancos de privada que basan toda su gestión en el VaR. 


			VaR es un acrónimo inglés que significa value at risk. El concepto ha sido popularizado desde J.P. Morgan: se dice que su desarrollo se debió a que un antiguo presidente del banco, el señor Weatherstone, pidió que le hiciesen un informe diario que en un solo indicador le informase del riesgo de pérdida de la cartera de trading en 24 horas. Así se implantó el «informe 4:15», que incluía el método VaR creado al efecto. 


			El VaR es la máxima pérdida que puede darse en un período determinado de tiempo, con un grado de confianza determinado —usualmente el 95 %— y en condiciones normales de mercado. 


			

			 



			VaR = pérdida máxima esperada 


			

			 



			Ya sabes cómo se calcula el VaR. ¿Que no? Volvamos al ejemplo anterior de una cartera con una rentabilidad media del 5 % y una desviación estándar del 8 %. Decíamos que con un 95 % de confianza tu rentabilidad estaría entre el 21 % y el –11 %. El VaR de tu cartera es –11 %. Es la pérdida máxima esperada con un 95 % de confianza. 


			El VaR es un buen modelo y funciona muy bien en condiciones normales de mercado. El problema es que, cuando hay crisis —y hemos visto que las hay y que con la globalización parece que sean más frecuentes—, los mercados no se comportan de forma normal, y es precisamente en situaciones de crisis cuando se producen las grandes pérdidas en nuestras carteras. 


			Para que el VaR funcione tiene que darse una situación normal, lo que en términos estadísticos se llama una distribución normal, simétrica y leptocúrtica. No te asustes: se trata del dibujo que has visto antes en la versión más perfecta posible, con la máxima simetría entre ambos lados y una curva alta donde las observaciones —las rentabilidades— estén muy concentradas alrededor del valor medio. Por desgracia la vida no es perfecta y los mercados se empeñan muchas veces en dibujar la campana a su manera, por ejemplo asimétrica, con las observaciones muy sesgadas a un lado del eje, o muy chata y con colas largas, de modo que los resultados se van a los extremos de la curva. 


			La normalidad infravalora la posibilidad de cisnes negros (eventos extremos) y éstos se dan con mayor frecuencia de la que pensamos. El problema del VaR es que en el momento en que el mercado no funciona, siguiendo una distribución normal perfecta, pierde buena parte de su validez. 


			

			 



			La interpretación de los fondos VaR 


			Un fondo con VaR 3 limita la pérdida máxima anual al 3 %, pero, OJO, sólo de forma teórica. NO se garantiza el 97 % de la inversión. Simplemente el gestor te dice que con un 95 % de confianza y si los mercados siguen una distribución normal, el fondo no debería perder más del 3 % en la peor situación de mercado. Pero ya sabemos que, si el mercado se empeña en no seguir una distribución normal, la gestión VaR pierde buena parte de su validez. 


			

			 



			¿El fin de los fondos VaR? 


			La última crisis bursátil se llevó por delante la mayor parte de los fondos que en su nombre incluían el acrónimo VaR. Por ejemplo, un fondo real que llevaba el apellido VaR 4 acumuló pérdidas del –28 % en algunos momentos. A nivel comercial han quedado pocos fondos con la palabra maldita, pero en las gestoras se sigue utilizando el VaR como el buen instrumento de control de riesgo que es en situaciones normales de mercado. 


			

			 



			Otros métodos avanzados de gestión del riesgo: simulación histórica, backtesting, stress testing 


			El VaR es con diferencia el método de control de riesgo avanzado más utilizado en la industria de la gestión, pero no es el único. He aquí algunos: 


			

			 



			• Simulación histórica: se toman los movimientos reales que ha tenido el mercado durante un período y se simula el impacto que tendrían en la cartera actual. Los resultados evidentemente son muy sensibles al período que se tome como referencia. La principal ventaja es que las conclusiones que se obtengan obedecen a una distribución real que puede no seguir una distribución normal. 


			• Backtesting: sirve para conocer si nuestro modelo valora correctamente el riesgo. Mide las veces que las pérdidas reales han superado las pérdidas teóricas estimadas por el VaR. Si el VaR de mi cartera es de 10.000 euros con un 95 % de confianza, quiere decir que en 100 días sólo en 5 debería perder más de 10.000 euros. Si, hecho el backtesting, los días en que hubiese perdido más de 10.000 euros han sido 12, quiere decir que mi modelo es malo y está subestimando el riesgo. 


			• Stress testing: se trata de aplicar escenarios extremadamente negativos a nuestra cartera y valorar el impacto que tendrían. Es subjetivo ya que se aplican hipótesis que no podemos valorar con exactitud. Por ejemplo, ¿qué consecuencias tendría una subida del petróleo del 50 %? Primero habría que determinar cómo afectaría ese movimiento a los distintos activos y luego a nuestra cartera. Es difícil de valorar y en todo caso sólo lo pueden hacer economistas de primera. 


			

			 



			Rentabilidades históricas 


			En la gestión de carteras las rentabilidades históricas juegan un papel importante ya que permiten modelizar el comportamiento de cada clase de activo y realizar cálculos y proyecciones en base a las mismas. En el apartado anterior hemos visto que los gestores de carteras hacen simulaciones históricas y backtesting —todo con rentabilidades históricas— para calcular el nivel de riesgo de una cartera. Posiblemente habrás leído algunos libros y artículos que incluyen información de datos históricos y multitud de expertos financieros que repiten machaconamente que a largo plazo la bolsa tiene una rentabilidad media del 10 % y los bonos, del 5 %, más allá de períodos bajistas u otras cosas por el estilo. 


			Siguiendo la línea de esta obra, vamos a abordar las rentabilidades históricas con cierto espíritu crítico. Lo primero es que nos cuestionemos la fiabilidad de los datos, y no lo digo porque alguien se los invente, cosa que tampoco me extrañaría —¿de qué vivió durante muchos años el señor Madoff si no de mostrar un historial de rentabilidades inventado?—, si no por la formulación de los mismos. Algunas cuestiones de método: 


			

			 



			• Si son datos ajustados a la inflación o no. Varían mucho de un caso a otro, como veremos a continuación. 


			• En el caso de los índices bursátiles, si incluyen dividendos o no. Hay un mundo de diferencia en la rentabilidad de un índice en función de esta circunstancia. 


			• Cuando se calculan rentabilidades medias de un período, si se hace con la media aritmética —que ya hemos visto que no es una herramienta adecuada— o la geométrica. 


			• En general, la mayor parte de los estudios que veremos serán de rentabilidades históricas norteamericanas, ya que son los mercados de más larga tradición y con mejor registro de datos. La duda es si esos registros históricos sirven en la misma medida para un inversor concentrado en los mercados europeos o emergentes. • En el caso de rentabilidades históricas de fondos, si hablamos siempre del mismo fondo o si es el resultado de fusiones de varios fondos y por tanto agrupamos rentabilidades de cosas distintas. • Sin profundizar en exceso, ya hemos visto unas cuantas cosas que nos deberían hacer pensar antes de aceptar sin más cualquier información que nos den sobre rendimientos históricos. Una vez más, bajo la apariencia de la respetabilidad matemática hay que cuestionarse la veracidad de los datos y la forma en que los utilizamos. A continuación vamos a ver un cuadro con la rentabilidad (en %) de los mercados financieros de los Estados Unidos a largo plazo en términos reales (ajustada por la inflación). 


			

			 

			
			[image: ] 

			
			
			
			 

			
			Fuente: CRSP, Barclays Capital.

			
			
			 



			Vemos que en los plazos más cortos las diferencias entre acciones y bonos (deuda pública) no han sido muy significativas o incluso favorables a los bonos (en los últimos 10 años éstos le han dado un soberbio repaso a las acciones) pero que a muy largo plazo la diferencia a favor de las acciones es radical. Si un inversor hubiese puesto 1.000 dólares en acciones al 6,7% compuesto hace 85 años, hoy tendría más de 247.000, pero si hubiese invertido en bonos, tendría 7.500 dólares. A muy largo plazo el riesgo tiene premio. 


			

			 



			Ahora vamos a ver otra información sobre rentabilidades históricas sin ajuste por inflación y con mayor detalle por clase de activo: 


			

			 



			Rentabilidades medias de acciones, bonos y otros activos entre 1956 y 2010 
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			Fuente: IbbotsonAssociates. 


			

			 



			Para entenderlo mejor 


			

			 



			• US small: empresas pequeñas norteamericanas, compañías de baja capitalización bursátil. 


			• International: incluye Europa, Australia y Oriente Medio. 


			• US large: empresas grandes norteamericanas, compañías de alta capitalización bursátil. 


			• Balanced: es una cartera 50 % bolsa y 50 % bonos. Se identifica como 50/50. 


			• Bonds: bonos. 


			• Money market: mercado monetario, liquidez 


			• Inflation: inflación; referencia: el IPC norteamericano. 


			

			 



			Supongamos que estoy preparando una política de inversión a largo plazo y quiero hacer unas proyecciones sobre el comportamiento posible de la renta variable. Tengo los dos estudios que hemos visto: ¿con cuál me quedo? Con el 12,1 % bruto de acciones pequeñas EE.UU., con el 9,9 % de acciones grandes EE.UU. o con el 7,2 % a 20 años descontada la inflación. 


			Ni siquiera en el ámbito profesional hay acuerdo sobre qué bases de datos elegir y cómo tomarlas. Buena parte de los gestores profesionales se hacen los análisis históricos ellos mismos definiendo sus propios criterios y utilizando la información de Bloomberg o de Datastream (Thomson Reuters). 


			Lo malo es que aquí no acaban las dudas. En los dos cuadros anteriores tenía la duda de si se descontaba la inflación o no, pero en ambos me quedaba claro que en períodos largos las acciones funcionan mejor que los bonos. 


			Vamos a ver un gráfico bastante conocido en el ámbito de los profesionales de gestión de carteras que compara la rentabilidad relativa entre acciones y bonos. Está calculado por gente del máximo prestigio en el mundo financiero. Como verás, hay períodos, a veces muy largos, en los que la rentabilidad de los bonos supera la rentabilidad de las acciones. Ya habíamos encontrado alguna pista de esto en el primer cuadro con un período de los 20 últimos años. 
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			Fuente: Standards & Poors, Ibbotson Associates, Cowles Comission and Schwert.

			
			
			
			 


			Ahora todavía tenemos más lío. Ya no es un tema de inflación descontada o no, sino de que a lo mejor, si tu plazo son 10 años y no 80, en esos 10 años puede no cumplirse que las acciones sean mejor activo que los bonos (y 10 años es un largo plazo en toda regla). Los gestores de renta variable han hecho común la expresión «década perdida», por ejemplo, para el período 2000-2010, pero históricamente ha habido más décadas perdidas y las seguirá habiendo. En una serie de 80 años, la década perdida queda absorbida por el largo plazo, pero en tu vida 10 años pueden ser una eternidad. 


			Técnicamente podemos afirmar que a largo plazo las acciones dan mejor rentabilidad que los bonos —en series temporales largas eso es cierto e indiscutible—, con la coletilla de que hay períodos, a veces de varios años, en que los bonos se comportan mejor que las acciones. Es muy importante además tener presente que el riesgo promedio de los bonos es significativamente más reducido que el de las acciones. La respuesta a la incertidumbre del mercado viene gracias a una buena asset allocation entre acciones y bonos, graduando la exposición a cada tipo de activo en función de sus objetivos y también de la situación del mercado. 


			En cualquier caso necesitamos tener algún parámetro claro cuando diseñemos nuestra asset allocation. Uno de los estudios más completos sobre rentabilidades históricas se titula The longest pictures y fue publicado el 14 de julio de 2011 por Bank of America Merrill Lynch; su conclusión es que, a largo plazo, a mayor riesgo mayor retorno (ninguna novedad, vaya). Desde 1926 las acciones han dado una rentabilidad media entre el 10 % y el 12 %; los bonos, entre el 5 % y el 6 %, y la liquidez no llega al 4 %. Todo ello con una inflación media del 3 %. Estos datos pueden ser una referencia siempre que: primero, tengamos en cuenta el larguísimo plazo analizado, y segundo, tengamos en cuenta que se centran en el mercado norteamericano. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• El horizonte temporal, junto con el perfil inversor, es lo que marca el nivel de riesgo asumible. 


			• La única forma de obtener rentabilidades elevadas es asumiendo riesgo, y para ello precisas el beneficio del largo plazo. 


			• SÍ al market timing basado en el análisis técnico y en razonamientos económicos sólidos. 


			• No estar en el mercado en los mejores días es malo. Estar en los peores días aún es más malo. Corta tus pérdidas (¿cuántas veces te lo he dicho?). 


			• La historia financiera mundial está llena de burbujas y excesos. Es algo consustancial al ser humano. Ten un plan B para cuando te toque vivir un episodio de crisis, porque te tocará. 


			• Recomendación genérica ante las crisis: si has aguantado razonablemente bien el envite, sal corriendo a la liquidez. Si te has quedado pillado te toca gestionar el día a día. 


			• Si tienes la sangre fría necesaria, las crisis dan buenas oportunidades. 


			• Buen asesoramiento financiero = control del riesgo. 


			• Recuerda la reversión a la media y sobre todo el riesgo precio. No pagues por un Audi precios de Ferrari. 


			• Es una evidencia matemática que a muy largo plazo las acciones son más rentables que los bonos. 


			• Es otra evidencia matemática que en períodos concretos, a veces de muchos años, los bonos se comportan mejor que las acciones. 


			• Retornos promedio a largo plazo: renta variable: 10-12 %, bonos: 5-6 %, liquidez: 4 % (fuente: Bank of America Merrill Lynch). 
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			Selección de fondos: indicadores de  rentabilidad ajustada al riesgo 


			
			 

			
			
			
			
			«Hay tres tipos de mentiras: las mentiras normales, las grandes mentiras y  las estadísticas.»  


			BENJAMIN DISRAELI 


		


			 

			
			


			• Rankings: ¿el mejor fondo es el más rentable? 


			• Indicadores de rentabilidad ajustada al riesgo: Sharpe, Treynor, Jensen, tracking error, información, máximo  drawdown, gain to loss ratio y ratio de Sortino 


			• ¿Qué indicador escoger? 


			• Interpretación de la ficha comercial de un fondo 


			• Ideas clave 


		

		
		

			 



			Rankings: ¿el mejor fondo es el más rentable? 


			En la industria financiera hay rankings de todo tipo. Los más conocidos y utilizados por el inversor particular son los rankings de fondos.  


			Es un hecho conocido en la industria de la gestión colectiva que los fondos que aparecen en los primeros lugares del ranking son los que más suscripciones reciben, y de hecho hay una leyenda urbana en el mundo de la gestión que dice que algunas gestoras suelen tener siempre un fondo de poco volumen muy cuidado para que aparezca siempre en los primeros lugares del ranking y atraiga a los inversores. 


			Los rankings de fondos se elaboran siempre por rentabilidad, de modo que el mejor fondo es el más rentable. Supongamos que he decidido invertir en una categoría de activos: acciones europeas. Es tan fácil como ir al ranking de acciones europeas y escoger el primer fondo, el más rentable. ¿Ya está? De ninguna manera. Permíteme hacerte algunas reflexiones: 


			1. Atención a las rentabilidades pasadas, son un mal indicador. Utilizamos demasiado las rentabilidades pasadas para tomar decisiones de inversión. El inversor mira las mejores categorías de fondos y ve que las acciones europeas llevan dos años haciéndolo muy bien, luego allí es donde pone su dinero. Pero cuidado: primero valora si las acciones europeas siguen siendo un activo atractivo, si han dejado de serlo o si el consenso de mercado es que se está agotando; el mejor fondo de acciones europeas puede ser peor que un fondo mediocre del activo que sí vaya a subir. En segundo lugar, debo recordarte de nuevo la reversión a la media: ningún activo sube de forma infinita y tras un largo período alcista toca revertir. Hay gestores que seleccionan la categoría de fondos que peor se ha comportado, esperando que por reversión a la media suban. 


			2. ¿Suerte o habilidad? Supongamos que voy al casino, no tengo ni idea, juego a la ruleta y gano. ¿Soy un buen jugador de ruleta o he tenido suerte? Eso es lo que puede pasar con un fondo sin historial. Aciertan en algunas decisiones y se ponen en los primeros lugares del ranking. Para evitar el factor suerte hay que evaluar períodos más largos. Mínimo 3 años, mejor 5 y si es un fondo con un historial más largo mejor. Se habla de «consistencia de un fondo» cuando éste lleva un largo período bien posicionado. Es habitual oír que el track record (rentabilidad a lo largo del tiempo) de tal fondo ha sido muy bueno. En el mundo anglosajón es habitual además que el fondo tenga nombre y apellidos: me refiero a que se conoce al gestor que lidera la gestión del fondo, aunque haya todo un equipo detrás, y si este gestor es bueno y se va, el fondo sufre. En el mundo latino, como por ejemplo en España, se enfoca más bien como una gestión de equipo, nunca sabes quiénes son los gestores del fondo, salvo casos muy puntuales. 


			3. Riesgo. Supongamos que tengo dos fondos de inversión que invierten en la misma categoría de activos que a mí me interesa: el fondo A ha dado una rentabilidad del 18 % con un riesgo (recuerda: riesgo = desviación estándar) del 32 %, mientras que el fondo B ha dado una rentabilidad del 14 % con un riesgo del 20 %. La mayoría de los inversores se van al fondo A, que por algo nos da un 18 % y no un 14 %. El inversor avezado, como tú después de leer este libro, ve que el gestor del fondo A da algo más de rentabilidad que el gestor del fondo B tomando mucho más riesgo, y eso no acaba de gustarle.  


			

			 



			Vamos a ver algunos indicadores que te pueden ayudar a tomar decisiones sobre la calidad de la gestión de forma profesional. 


			

			 



			Indicadores de rentabilidad ajustada al riesgo: Sharpe, Treynor, Jensen, tracking error, información, máximo  drawdown, gain to loss ratio y ratio de Sortino 


			

			 



			Sharpe 


			El ratio de Sharpe nos da el exceso de rentabilidad obtenido en relación con el activo libre de riesgo. A mayor resultado, mejor. 
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			Tomo la rentabilidad del fondo Rp, por ejemplo del 18 %; le resto la rentabilidad libre de riesgo Rf, que es del 3 % (letra del Tesoro), y lo divido por la desviación estándar (el riesgo) del fondo, que es del 32 %. Nos daría (18 – 3) / 32 = 0,46. 


			El ratio de Sharpe es con muchísima diferencia el indicador de rentabilidad ajustada al riesgo más utilizado por la industria financiera. En la mayoría de las fichas comerciales de fondos lo vas a encontrar. Si decidieses calcular el ratio de Sharpe por tu cuenta para alguna inversión, ya ves que es una resta y una división. En cuanto a la rentabilidad libre de riesgos toma la de la letra del Tesoro. El ratio de Sharpe no es muy intuitivo: ¿qué es un Sharpe de 0,46? La interpretación es que por cada 1 % de riesgo que toma el fondo da una rentabilidad del 0,46 %. 


			El ratio de Sharpe se utiliza sobre todo para medir el comportamiento relativo de dos o más fondos. En el ejemplo anterior el fondo B tiene un ratio de Sharpe de (14 – 3) / 20  = 0,55.  


			Ya he dicho que el inversor avezado invertiría en el fondo B. Tiene mejor Sharpe, y al ser fondos de la misma categoría, eso significa que el gestor del fondo B saca más rentabilidad por cada unidad de riesgo, realiza una gestión más eficiente. 


			

			 



			Treynor 


			Muy parecido al Sharpe, pero como unidad de riesgo toma la beta de la cartera en vez de la desviación estándar. Cuanto más alto mejor. 
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			Supongamos en nuestro ejemplo que la beta del fondo A es de 1,8 y la del fondo B, de 0,75. El Treynor nos daría A = 8,33 y B = 14,66. Al igual que el Sharpe, no es un resultado muy intuitivo. Su mejor uso es en términos relativos, para comparar un fondo con otro. Desde un punto de vista del Treynor es mejor el fondo B que el A. 


			

			 



			Jensen 


			También conocido como alfa de Jensen, representa la diferencia entre la rentabilidad obtenida por una cartera y la que debería haber obtenido en función del nivel de riesgo asumido (el riesgo representado por la beta vista en el capítulo 2). Cuanto más alto, mejor. A diferencia de los indicadores vistos anteriormente, es de más fácil interpretación ya que se da en porcentaje. 


			

			 



			J = Rp – (Rf + beta (Rm – Rf) 


			

			 



			Como en las anteriores ecuaciones, Rp es la rentabilidad del fondo y Rf, la rentabilidad libre de riesgos, el nuevo factor Rm es la rentabilidad media de mercado (la rentabilidad media del mercado Rm menos la rentabilidad libre de riesgo Rf sería la prima de riesgo de mercado). 


			La interpretación es que un alfa positivo indica un mejor comportamiento ajustado al riesgo que la estrategia pasiva, y un alfa negativo, lo contrario: que esa cartera lo ha hecho peor que la estrategia pasiva. En nuestro ejemplo, supongamos que la rentabilidad del mercado donde invierten nuestros fondos A y B ha sido del 14 %. Nuestros alfas serían A = 1,8 % y B = 0,55 %. Con este indicador el fondo A lo ha hecho mejor que el B: el fondo A obtuvo un 1,8 % por encima de la rentabilidad requerida por el riesgo asumido, luego el gestor ha aportado valor. 


			

			 



			Tracking error 


			El tracking error cuantifica las desviaciones producidas entre la rentabilidad de la cartera y su benchmark. El tracking error es muy útil y también muy utilizado, como veremos a continuación. No pongo la fórmula porque es bastante complicada y además es un dato que siempre te vendrá dado. 


			El tracking error nos va a servir para determinar si nuestro gestor se gana el sueldo o no. Con el tracking error «el gestor te va a hablar»: 


			

			 



			Tracking error entre 0 % y 2 % → hago gestión pasiva 


			Tracking error entre 2 % y 5 % → hago gestión activa 


			Tracking error mayor de 5 % → voy por libre 


			

			 



			Como ya hemos visto, el eterno debate de la industria de la gestión es gestión pasiva o gestión activa. Ambas pueden ser buenas. Lo que no puede hacer el gestor que hace gestión pasiva es cobrarme como si hiciese gestión activa. Ejemplo: compro un fondo de bolsa española con comisión de gestión del 2 %. Supongamos que el tracking error  anual de ese fondo es del 0,5 %, es decir, el gestor va más pegado al índice que una lapa, posiblemente usa mucho futuro sobre el Ibex y nada de stock picking ni análisis ni na de na. ¿Por qué le voy a pagar comisiones de gestión activa si puedo comprar un ETF sobre Ibex con una comisión del 0,30 % anual? 


			Por el contrario, si mi gestor tiene un tracking error del 4 %, sé que, como mínimo, mantiene el estilo de gestión por el que le pago. Lo importante ahora es que el tracking error sea positivo, que se desvíe del índice por arriba. Es decir, ya sé que está haciendo el trabajo por el que le pago, lo que no sabré hasta pasado un tiempo es si lo hace bien. 


			Volviendo a los ETF, precisamente el tracking error es la medida de la bondad de su gestión. Un ETF es gestión pasiva, por lo tanto, si el tracking error es elevado, quiere decir que la forma de gestionar ese ETF o quizá su propia construcción no son las adecuadas. En los ETF, a menor tracking error, mejor ETF. 


			

			 



			Información 


			El ratio de información mide el comportamiento de la cartera en relación con la evolución de su índice de referencia (benchmark). Cuanto mayor, mejor: 
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			El ratio de información es el resultado de restar a la rentabilidad de la cartera Rp la rentabilidad del benchmark, y dividirlo por el tracking  error (en el ámbito académico puede ver esta fórmula ligeramente distinta en cuanto modifica la rentabilidad del benchmark por su beta, pero los gestores profesionales utilizan benchmark sin más). 


			Este ratio es muy importante, pues nos informa del exceso de rentabilidad que obtenemos por unidad de riesgo asumida en relación con el benchmark sobre el que invertimos. Los expertos lo consideran el ratio ideal para valorar la gestión de carteras indexadas y para comparar fondos de una misma familia. Es válido también en mercados bajistas para comparar la calidad de gestión en circunstancias adversas. 


			

			 



			Máximo drawdown 


			Es la máxima caída que ha experimentado un fondo en un momento determinado desde un máximo hasta un mínimo. Supongamos que quiero saber cuál es el máximo drawdown del fondo A en los últimos 4 años. 


			Los valores liquidativos han sido: 
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			En el período que analizamos la máxima caída se produce entre el valor liquidativo del año 1, que es del 5,27, y el del año 3, que es del 2,25. Eso es una caída del 57,30 %. Diríamos pues que el máximo drawdown de ese fondo en el período analizado es del 57,30 %.  


			Aplicado a un fondo de forma aislada, es usual encontrar este índice en fondos hedge, pues nos permite hacernos una idea de cuánto puede bajar en escenarios negativos. En fondos tradicionales se utiliza como comparador, al igual que el resto de los indicadores. Por ejemplo: tomo dos fondos de la misma familia, el fondo A y el fondo B, ambos con 15 años de funcionamiento. Calculo su máximo drawdown en períodos de 5 años y el resultado es que el segundo tiene de forma recurrente un drawdown menor que el fondo A. Eso no significa que el gestor sea mejor en términos absolutos, pero sí que gestiona mejor los mercados bajistas.  


			Obteniendo el máximo drawdown se pueden calcular a su vez otras dos ratios muy interesantes en la gestión hedge: 


			

			 



			• Calmar ratio: rentabilidad anualizada del fondo en los últimos 3 años/máximo drawdown en los últimos 3 años. Cuanto más alto, mejor. 


			• Sterling ratio: rentabilidad anualizada del fondo en los últimos 3 años/promedio del máximo drawdown en los últimos 3 años. Cuanto más alto, mejor. 


			

			 



			Gain to loss ratio  


			También se aplica más al mundo hedge, aunque es perfectamente válido en fondos tradicionales. El gain to loss ratio es igual a: rentabilidad media en períodos positivos/rentabilidad media en períodos negativos. 


			

			 



			Ratio de Sortino 


			Muy parecido al Sharpe y al Treynor. Lo que cambia es la definición del riesgo, ya que se utiliza la semidesviación estándar (se calcula como la desviación típica de las rentabilidades menores a un valor objetivo). La semidesviación presenta la ventaja de que sólo considera la volatilidad negativa, que es la que los inversores consideran perjudicial; la volatilidad por encima del valor objetivo es incluso buena, pues aporta retornos positivos. 
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			Es un indicador muy utilizado por los profesionales que suelen emplear como benchmark la tasa libre de riesgo. 


			

			 



			¿Qué indicador escoger? 


			Nos encontramos ante dos inconvenientes: el primero es la necesidad de hacer cálculos, y el segundo tener que escoger entre utilizar uno, varios o todos los indicadores. A la primera cuestión te respondo que todo te vendrá calculado de antemano, y a la segunda que escojas sólo uno o dos indicadores: los que mejor entiendas y con los que te sientas más cómodo. Se trata únicamente de buscar medidas objetivas para comparar la calidad de gestión de distintos fondos. Que te manejas bien con 5 herramientas, pues fantástico; que sólo te manejas con Sharpe, pues ya habrás ganado un punto de vista objetivo que antes no tenías. 


			En cualquier caso, decide qué tipo de indicador entiendes mejor y se adapta mejor a tu estilo de gestión y concentra tus esfuerzos en éste. Tener un criterio es necesario: hacer un análisis exhaustivo antes de cada inversión sólo servirá para aumentar tu confusión. Recuerda que en webs como Morningstar tienes toda la información que puedas necesitar y más. 


			

			 



			Interpretación de la ficha comercial de un fondo 


			A continuación doy información literal tomada de la ficha comercial de un fondo de Fidelity, una de las mayores y más importantes gestoras de fondos a nivel mundial, incluida en un apartado que lleva por título: «Medidas de riesgo y volatilidad» y que además cita como fuente a Morningstar, compañía de la que ya he hecho alguna mención y de la que volveremos a hablar en el capítulo 12. 


			En primer lugar la ficha del fondo nos da una perspectiva a 3 años. Perfecto, de este modo desechamos al menos en parte el factor suerte; si son 5, mejor, pero con 3 ya se puede trabajar. Así, nos dice la rentabilidad media, el riesgo medio (desviación típica o estándar, y recuerda: desviación = riesgo), la beta, el alfa, el benchmark, el tracking error e incluso el ratio de información. ¡Podemos comparar de manera totalmente profesional con otros fondos! Por si fuera poco, también nos da el R2 o coeficiente de correlación lineal (porcentaje del movimiento de un fondo que puede atribuirse a los cambios en su índice de referencia). 


			Conclusión: hablaremos de Morningstar largo y tendido, pero ya ves que las buenas gestoras de fondos también dan muy buena información de sus vehículos, ya sean fondos o Sicav. Necesitas un poco de tiempo para familiarizarte con los ratios, pero al final no es nada complicado analizar fondos como un profesional. Ejemplo de información contenida en la ficha de Fidelity: 


			

			 



			Medida de riesgo a 31/5/2011: 
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			Estadísticas modernas de carteras a 3 años a 31/5/2011. Índice: MSCI USA NR USD: 
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			Ideas clave 


			

			 



			• Los rankings de fondos son de gran ayuda, pero no debes limitarte a seguirlos sin más. 


			• Un fondo tiene que llevar un mínimo de 3 años haciéndolo bien en su categoría para que lo consideres. Si lleva más tiempo, mejor. 


			• Ni se te ocurra aplicar todos los indicadores de este capítulo. Ni todos, ni la mitad, ni siquiera varios. Toma una sola referencia y, a medida que progreses como inversor, ve añadiendo más, pero no sobrecargues tu sistema de toma de decisiones. 


			• El indicador a utilizar de entrada es el de Sharpe. Recuerda que siempre debe usarse como criterio de comparación. 


			• Morningstar ofrece toda la información que precises y más. Es una herramienta profesional. Antes de invertir en un fondo, en un ETF o en un plan de pensiones, es obligatorio visitar esta web. 
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			Estrategias prácticas de inversión  


			

			 

			
			


			«Los mercados alcistas nacen en el pesimismo, crecen en el escepticismo, maduran en el optimismo y mueren en la euforia.»  


			JOHN TEMPLETON 


		

		
		

			 

			
			


			• Revisión de las estrategias estudiadas 


			• ¿Qué ofrece el mercado? 


			• Gestión profesional de la cartera: diseñar planes de inversión 


			• Planteamientos estratégicos en la gestión de carteras 


			• ¿Qué dicen los expertos? 


			• Supersticiones y anécdotas 


			• Ideas clave 


		

		
		
		

			 



			Revisión de las estrategias estudiadas 


			En apartados anteriores hemos tratado, desde un punto de vista conceptual, algunas de las principales estrategias que utilizan los asesores de inversión profesionales en relación con las dos clases de activos más importantes en cualquier cartera: renta fija y renta variable. A continuación doy una síntesis muy esquemática de todo lo que hemos visto. 


			

			 



			La gran diferenciación: gestión activa frente a gestión pasiva 


			En la gestión pasiva nos ceñimos a un índice o a un benchmark y nuestro objetivo es replicarlo, en la gestión activa el objetivo es superar el benchmark. 


			

			 



			Estrategias en renta fija 


			Gestión pasiva: 


			• Comprar y mantener (buy and hold). 


			• Indexación/benchmarking. Inmunización. 


			• Cash flow matching. 


			

			 



			Gestión activa: 


			• Gestión de la duración. 


			• Gestión de las expectativas de la curva de tipos. 


			• Gestión del comportamiento de los diferenciales de crédito. 


			

			 



			Estrategias en renta variable 


			Gestión pasiva: 


			• Indexación/benchmarking. 


			• Comprar y mantener (buy and hold). 


			

			 



			Gestión activa: 


			• Estrategia de valor (value). 


			• Estrategia de crecimiento (growth). 


			• Estrategia de rentabilidad por dividendo. 


			• Stock picking. 


			• Estrategia cuantitativa. 


			• Rotación sectorial. 


			

			 



			Los gestores profesionales de carteras acostumbran a seguir alguna de las estrategias descritas, bien de forma aislada, bien combinando varias de ellas. Otras tendencias más recientes son: 


			

			 



			• Gestión por convicción: es una expresión que vas a encontrar en un buen número de estrategias de inversión y que repiten machaconamente los gestores de fondos. Honestamente no sé si hay una definición financiera del concepto, pero yo diría que cuando los gestores dicen «basamos nuestras estrategias en una gestión por convicción» se refieren a que mantienen un nivel muy alto de confianza en el estilo de inversión que aplican a la gestión de su cartera. Suelen ser fondos con relativamente pocos valores —los fondos internacionales con formato Sicav permiten mayor concentración que la norma española— bien conocidos y analizados en profundidad por los gestores, con relativa poca rotación de la cartera y con una estrategia global o mixta, ya que el gestor suele gozar de una amplia libertad de movimientos para desmarcarse del consenso del mercado. 


			• Gestión por temas: ya tratada en un apartado anterior. Se trata de encontrar una tendencia a la que se le vislumbre un buen futuro de cara a los próximos años e invertir en empresas que formen parte de la cadena de valor de ese sector. Se habla así del tema de las energías alternativas como sustituto de los combustibles fósiles; del tema del cáncer y su curación (fondos que incluyen laboratorios trabajando en esa área), o del tema del agua (se espera escasez en el futuro y por lo tanto las acciones de empresas relacionadas con el agua pueden hacerlo bien en los próximos años). En España hay un fondo muy original sobre el vino que invierte en empresas de su cadena de valor: las inversiones se concentran principalmente en distribuidores, bodegas, compañías agrícolas o de la industria auxiliar del vino. Por ejemplo, puedes tener en cartera posiciones en empresas como Vidrala (envases), Barón de Ley (bodega) o Diageo PLC (distri bución). 


			

			 



			¿Qué ofrece el mercado? 


			Supongamos que tienes unos ahorros que quieres rentabilizar y vas a un banco sin ninguna idea previa para que te diseñen su estrategia de inversión; eso naturalmente antes de leer este libro, porque el objetivo principal del mismo es que seas tú quien gestione tu cartera. Si sabes poco sobre inversiones y te diriges a una entidad bancaria a ciegas, es posible que ocurra lo siguiente: 


			

			 



			• En general, planificación y estrategia de inversión escasa. Se suelen ofrecer los productos de campaña, que es como funcionan buena parte de los bancos (se lanzan los productos que en cada momento le interesa colocar al banco). Si no les compras el producto de campaña, en el mejor de los casos te llevarás un perfil estándar elaborado por un sencillo software para fondos de inversión. Dicho perfil consistirá en un diagrama de tarta coloreado —conocido en el sector como «los colorines» y que tristemente es a veces la única diferencia entre la oficina a pie de calle y la unidad de banca privada— que viene a ser una foto estática de lo que la gestora de ese banco considera la inversión ideal para un determinado perfil inversor. Suele haber cuatro perfiles, de muy conservador a agresivo, y la gestora actualiza mensualmente las ponderaciones. Es probable además que —habiendo miles de fondos en comercialización en España— buena parte de los perfiles estén curiosamente cargados de fondos del banco en cuestión. 


			• Por suerte, también puede tocarte un buen asesor financiero que cree en lo que hace. Puedo asegurarte que los hay, y cada vez más gracias a entidades como EFPA España. Te darás cuenta de si tienes delante un asesor o un vendedor por la cantidad y calidad de las preguntas que éste te haga, y por si te da una solución personalizada o no. En la mayoría de las encuestas de calidad que hacen los bancos entre sus clientes el resultado es parecido: «No me conocen» y «Sólo me llaman cuando me quieren vender algo». La primera respuesta indica que nadie se ha preocupado de hacer las preguntas necesarias para iniciar un plan de inversión coherente y adaptado a ese cliente, y la segunda tiene su origen en la continua política de campañas (productos estructurados, preferentes del propio banco, bonos/pagarés/ cédulas del propio banco, colocaciones de bonos/acciones aseguradas por el banco, fondos de inversión concretos, etc.). 


			• Cuando el asunto sea vender, la mayor parte de las recomendaciones de inversión que encontrarás son: 


			

			 



			1. De forma abrumadora, fondos, productos estructurados y planes de pensiones. Todo lo que genere ingresos por comisiones. 


			2. Plazos fijos, pagarés y bonos del propio banco. Productos que generan liquidez en el balance del banco, que es una variable estratégica en la gestión del balance de una entidad financiera. Hoy más que nunca. 


			
			
			 

			
			Los productos que en general no te van a ofrecer son: 


			

			 



			1. Los ETF no existen para el inversor particular. Desde el punto de vista del banco, son un producto que apenas genera ingresos y existe el riesgo de que el inversor no vuelva a invertir en fondos cuando lo descubra. En mi opinión este último motivo es un error. Como he explicado en el capítulo 5, hay fondos que valen mucho la pena y como inversores podemos no estar dispuestos a asumir el riesgo de contraparte de algunos ETF. Soy un firme partidario de los ETF, pero pienso que hay espacio para ambos: ETF con riesgo contraparte controlado y fondos con gestión activa de calidad. 


			2. Inversión directa en acciones y bonos. Es una actividad que en estrategia buy and hold (comprar y mantener) no da dinero para el banco, apenas una comisión de compra. El caso es distinto con las agencias y las sociedades de valores, cuyos clientes mueven las carteras con mucha frecuencia y entonces sí generan buenos ingresos. 


			3. Productos de seguro de vida y ahorro. La asignatura pendiente de la banca. Son muy rentables pero curiosamente se venden poco. Son demasiado complejos para que su conocimiento alcance a toda una red y además al profesional bancario le cuesta vender seguros. El modelo de bancassurance europeo nunca ha funcionado bien en España. 


			

			 



			Dicho lo anterior, ya he expresado mi opinión de que en estos casos —como en las crisis matrimoniales— la culpa es siempre cosa de dos: del banco por no ofrecer en ocasiones las mejores alternativas de inversión y del inversor por vivir en el mundo del todo gratis. Hay un refrán estadounidense que dice «If you pay peanuts, you get monkeys» (si pagas cacahuetes, obtendrás monos). Pues eso. 


			En el ámbito ya de la banca personal y privada se comercializan de forma prioritaria tres productos que ya se parecen más a lo que sería una gestión de carteras ideal: 


			

			 



			• Gestión discrecional de carteras de fondos. 


			• Sicav (españolas y luxemburguesas). 


			• Unit link (españoles, luxemburgueses e irlandeses). 


			

			 



			La gestión discrecional de carteras es un producto estándar que se ofrece a partir de 50.000 euros (he visto a algunos bancos ofrecerla a partir de 15.000) y lo que hace en esencia es una asignación de activos vía fondos en función de un perfil inversor. Para importes más elevados se puede personalizar dentro de unos límites. Si eres un buen cliente de una boutique financiera o sociedad de valores, el nivel de personalización puede ser superior al que te ofrezca un banco, donde las decisiones están mucho más centralizadas en la gestora y en el comité de inversiones. La gestión discrecional de carteras te ofrece el beneficio de la diversificación y la optimización fiscal, al utilizar fondos como vehículo inversor y criterios de inversión profesionales. Aun así, la banca ha tenido problemas importantes con la gestión discrecional, sobre todo en momentos de caída del mercado en que las carteras gestionadas se han llevado unos batacazos enormes. Es entonces cuando el inversor no entiende nada y te dice aquello de «mucho gestor y mucha mandanga pero pierden más que cuando me lo llevaba yo solo…» y cosas por el estilo. Y lo triste es que en algunas ocasiones es cierto. Los gestores —con contadas excepciones— se basan en el análisis fundamental, en el sesgo alcista del mercado, en el «siempre compro» y en el «cuanto más cae el mercado, más barato lo veo». Son muy pocos los que cortan pérdidas y se atreven a poner una cartera en liquidez cuando pintan bastos. Dicho lo anterior, para mí la gestión discrecional es una muy buena opción de inversión, aunque como en toda inversión debes controlar dónde pones el stop-loss. Y lo pones tú, el gestor no lo hará en tu lugar. Si es gestión discrecional paquetizada, tendrás que llevar tú mismo el control, y si es gestión discrecional personalizada, indica al gestor dónde se ponen los stop-loss. Inclúyelo en el contrato de gestión para más seguridad. 


			Las Sicav, siempre polémicas desde un punto de vista fiscal, son por excelencia el vehículo inversor de la banca privada. Se precisa un mínimo de 2,4 millones para constituir una Sicav. Desde un punto de vista financiero no deja de ser una cartera de gestión discrecional con un reglamento de inversión —el mismo que los fondos— que por ley la obliga a diversificar. Ya hemos visto anteriormente que las Sicav no garantizan más rentabilidad que la inversión a través de otros productos como los fondos (en 2010 las Sicav dieron un tristón 2,37 % de rentabilidad media según la consultora VDOS). Lo bueno de las Sicav es que centralizan sus inversiones en un solo vehículo, con lo cual, aunque el patrimonio gestionado sea muy grande y muy diversificado, resulta muy fácil de controlar (me da igual que la Sicav tenga 10 activos o 300, el valor de la Sicav se materializa en un valor liquidativo por acción que además es diario), ofrecen un buen reporting y en gestoras con pocas Sicav el asesoramiento es muy personalizado: si el gestor lleva 8 Sicav estarás bien atendido, si lleva 30 serás uno más. 


			Las Sicav tienen una serie de gastos adicionales respecto a los fondos, como registros contables, auditoría, cotización, etc., que evitas si inviertes vía fondos (en realidad, el fondo también los tiene pero los pagan cientos o miles de partícipes y no tú solo como en una Sicav). Desde un punto de vista financiero las Sicav tienen aspectos positivos y negativos respecto a una gestión discrecional abierta. En el lado positivo, se pueden adaptar a mis preferencias como inversor y, dentro de los límites de la diversificación, darme un verdadero traje a medida. En el lado «negativo», no podré tener lo que me dé la gana por los propios límites que impone la diversificación. Si quiero que BBVA suponga el 25 % de mi cartera no va a ser posible, está vetado legalmente y eso es algo que algunas veces molesta al inversor español. Imagine a Amancio Ortega dando instrucciones para cargar sus Sicav de Inditex y al gestor diciéndole que no, que no se puede. Evidentemente, fuera de una Sicav Amancio Ortega podría comprar con su dinero tantas acciones de Inditex como le diese la gana. De todas formas éste es un caso extremo y para el inversor promedio los coeficientes de diversificación no suelen suponer un problema. Si por el contrario tienes las ideas muy claras y quieres concentrar tus inversiones en cuatro cosas, has de saber que la Sicav no es el vehículo adecuado. 


			En mi opinión, si manejas un patrimonio financiero importante e inviertes como persona física, la Sicav es un buen vehículo de inversión en cuanto a personalización, reporting y fiscalidad. A nivel financiero no te ofrece nada que no puedas hacer con fondos y otros activos. Para mí lo peor con diferencia de las Sicav es que toda la información es pública. A través de la web de la CNMV todo el mundo va a saber lo que tienes y dónde lo inviertes. Para evitarlo algunos grupos familiares interponen sociedades mercantiles como propietarias de la Sicav, pero el problema entonces es fiscal, porque cuando la sociedad genere beneficios procedentes de la Sicav pagará por impuesto de sociedades, y la persona física pagará por IRPF cuando reciba dividendos de la sociedad interpuesta. Hay grupos familiares que juegan fiscalmente con el concepto de empresa familiar, pero eso entra ya en la zona en la que Hacienda, como Avon, llama a tu puerta. Y mejor que no llame. 


			En los unit links la inversión se canaliza en general a través de cestas de fondos. Desde un punto de vista financiero funcionan como las carteras de gestión discrecional, aunque con cierta rigidez en cuanto a las posibilidades de inversión. Ofrecen diversificación, gestión profesional, discreción —a diferencia de las Sicav— y como instrumento de transmisión patrimonial son muy eficientes. Los veremos más a fondo en el capítulo de fiscalidad. 


			

			 



			Gestión profesional de la cartera: diseñar planes de inversión 


			Si has llegado hasta aquí, querido inversor particular, te felicito. Tus conocimientos son infinitamente más elevados que los del inversor promedio. Ahora hay que rentabilizarlo. 


			

			 



			Con lo visto hasta ahora estás preparado para diseñar tu propio plan de inversiones. 


			

			 



			Lo primero y más importante cuando diseñamos nuestro plan de inversión es huir de las estrategias complejas. Nada que no entiendas, nada complicado, binomios rentabilidad/riesgo razonables y lógicos en los plazos que evaluemos, vehículos de inversión accesibles y sin caer en trampas de iliquidez. 


			La demostración más extrema de que no son necesarias las estrategias complejas para ganar dinero en los mercados es la llamada «cartera del mono». Una universidad norteamericana hizo un experimento con un mono que sabía tirar dardos. El mono tiraba dardos sobre la página de cotizaciones del periódico The Wall Street Journal y con este método de selección de valores competía con 10 gestoras profesionales. Ganó el mono. En 1998 el diario Expansión repitió el experimento en España con un mono que se llamaba Merlín, que compitió contra 6 departamentos de análisis. El primer mes el mono ya empezó ganando. El segundo mes el mono sacaba una distancia importante al segundo. El tercer mes se tuvo que retirar el concurso ya que los analistas se negaban a seguir compitiendo con el mono. 


			La conclusión de este libro no es que te busques un mono para gestionar tu cartera de inversión —salvo que localices al tal Merlín—, pero si un mono puede superar a los mejores analistas quiere decir que hay vida más allá de los modelos matemáticos, de las medias históricas de 100 años y de los análisis repletos de jerga técnica. 


			

			 



			Tú puedes batir a los gestores profesionales. 


			

			 



			Créeme y trabaja en ello. A continuación te voy a exponer mi forma de trabajar cuando se trata de diseñar planes de inversión. Hay dos preguntas clave y las dos son metafísicas. Son muy difíciles de valorar y sobre todo de concretar en decisiones prácticas. 


			

			 



			1. ¿De cuánto tiempo dispones? 


			2. ¿Qué nivel de riesgo puedes asumir? 


			

			 



			Primera cuestión 


			¿Cuál es el horizonte temporal de la inversión? La respuesta debería estar en función del objetivo. Invierto para mi jubilación y tengo 35 años: muy largo plazo. Me cambio de casa en 2 años: corto plazo. Hasta aquí, fácil. Muy fácil. No hay metafísica. 


			El problema viene cuando la respuesta es vaga: «No sé, no me hace falta, pero nunca se sabe», «No sabría qué decirte, hoy no me hace falta pero no sé qué pasará mañana». No sonrías que esto nos pasa a todos cuando tenemos un dinero y nos preguntamos qué plazo tenemos. Pocos inversores son capaces de cuantificar claramente el horizonte temporal, y éste es un gran problema para el inversor y para el asesor financiero. Si alguien me dice que tiene clarísimo que planifica la jubilación y tiene 35 años, me lanzo de cabeza e intentaré apretar un poco con el nivel de riesgo porque puede ser lo mejor para ese inversor, y estaré muy convencido del plan de inversiones recomendado. Si me dice que no le hace falta pero no sabe seguro, que mañana quizá sí, pero que si no entonces tampoco, ¿qué hacemos? ¿Diseñamos una política para el largo plazo? ¿Quizá para el corto y luego ya veremos? Lo del medio plazo a mí no me encaja. Me atrevo a ofrecer planificaciones claras para el corto (hasta 2 años) y para el largo (más de 5). Entre 3 y 4 es una especie de duermevela de la inversión. Es un largo con la boca pequeña. Un sí pero no. 


			

			 



			Segunda cuestión 


			Me importa un pepino lo que digan los matemáticos y los estadísticos. Yo digo que saber el riesgo que se puede asumir es un arte y no una ciencia. 


			¿Cuál es mi perfil de riesgo? No hay respuestas ciento por ciento técnicas a esa pregunta porque entran en liza sentimientos y psicología. Otra vez estamos en el terreno de juego del miedo y la avaricia. Por muchos test que tu banco te haga, sólo tú sabes cómo reaccionas ante el riesgo de pérdida. En el mundo financiero hablamos del «umbral de insomnio», o el nivel de pérdidas que te hace perder el sueño. Algunos especialistas dicen que el perfil de riesgo de una persona no cambia. Es cierto que hay inversores con absoluta aversión al riesgo —y por desgracia otros con absoluta aversión a la prudencia— pero yo no creo que el nivel de riesgo sea inamovible. También tiene que ver, hasta cierto punto, con el estado de ánimo. Por ejemplo, creo que la situación es muy distinta si cambio de trabajo y voy a ganar más que si mi empresa anda apretada y tengo el sueldo congelado; lo mismo para un empresario, según si la empresa vende más o está perdiendo clientes y vea que si sigue así toca cerrar. Al final el nivel de riesgo tiene que ver con mi forma de ser, pero también con mi estado de ánimo y mi visión del futuro, y ambas cosas son personales y sólo nosotros podemos marcarlas. 


			En cualquier caso eres tú quien debe tener las ideas claras. Eres tú quien sabe cómo reaccionas cuando pierdes dinero. Tengo un cliente que si ve pérdidas en su cartera de hasta –10 % no pasa nada. Lo asume, sigue su vida y tan feliz. Pero por alguna razón si en algún momento la cartera se va al –13 % ya no vive bien, es una desazón constante. Me llama varias veces al día, se conecta compulsivamente a internet para ver la evolución de su cartera, duerme mal y se pone de un humor de perros. Por alguna extraña razón —psicológica, sin duda—, unos pocos puntos de diferencia producen un cambio radical en él. 


			Dicho todo esto, haz un esfuerzo y cuando tengas un plazo largo —a pesar de que yo mismo he insistido en que no hay dogmas en finanzas y en que las medias históricas sólo tienen una utilidad relativa— asume más riesgo a cambio de la potencialidad de obtener mejor rentabilidad. Siempre dentro de tu perfil inversor, claro está: si eres conservador, incluso a largo serás conservador en comparación con un inversor más arriesgado. 


			¿Qué pasa si no tengo claro el plazo de mi inversión y no quiero el corto ni el largo? Mi sugerencia es que tomes como base las políticas conservadoras cortoplacistas, y sólo si las previsiones económicas son razonablemente buenas y lo tienes muy claro, asumas un poco más de riesgo. Ante la duda, el primer mandamiento es siempre la preservación del capital. 


			

			 



			Dar forma a los perfiles de riesgo 


			Aunque todos somos singulares y queremos la máxima personalización, necesitamos una pauta para movernos en las trincheras de los mercados. Al hablar de asignación de activos (asset allocation), decíamos que su principal utilidad es señalarnos un camino. Algo parecido pasa con los perfiles: nos dan un marco de referencia, el binomio rentabilidad/riesgo en que queremos movernos. 


			Para centrar la cuestión vamos a definir tres perfiles —la industria trabaja con cuatro perfiles, pero para nuestros fines tres simplifican la toma de decisiones— y las características principales de los mismos. Importante: en mi modelo de asignación de activos, el perfil no tiene relevancia en inversiones a corto plazo, por lo que únicamente valoramos el perfil cuando hacemos planes a largo plazo, más de 5 años. 


			Conservador: gestiono riesgos. No admito pérdidas ni siquiera temporales en el principal. Objetivos: superar la inflación en 150/200 puntos básicos (1,5-2 %) a largo plazo. 


			Moderado: gestiono riesgos. Admito pérdidas de principal de forma temporal a cambio de una rentabilidad alta. Objetivos: superar la inflación en 350/500 puntos básicos (3,5-5 %) a largo plazo. 


			Agresivo: gestiono rentabilidad. Admito pérdidas de principal incluso en plazos largos. Objetivo: superar índices bursátiles a largo plazo. 


			La distinción más importante se da entre el perfil conservador y moderado, por un lado, y el perfil agresivo, por otro. Los dos primeros deben enfocarse a la gestión de riesgos. La pregunta es: ¿cuánto estoy dispuesto a perder si todo va mal? En el tercer perfil, el agresivo, la pregunta es: ¿cuánto quiero ganar? 


			Buena parte de los inversores, incluso los que se consideran conservadores, gestionan rentabilidad aun sin ser conscientes de ello. Se preguntan: «¿Cuánto voy a ganar?», y no «¿Cuánto puedo perder?». En los bancos tienen muy clara la psicología humana, fíjate si no cómo toda la publicidad siempre destaca la rentabilidad de la inversión. La rentabilidad es el anzuelo en el que todos picamos. 


			Esto no debe interpretarse de ninguna manera en el sentido de que si un inversor es conservador tiene mentalidad perdedora y si un inversor es agresivo tiene mentalidad ganadora; es puramente un enfoque de análisis. Lo veremos con un ejemplo. Pongamos que en mi asset allocation he decidido que voy a invertir algo en mercados emergentes. Tomo como vehículo de inversión el fondo ABC, que invierte en mercados emergentes. Desde un punto de vista conservador y moderado, dedico una atención especial a qué pasa si el fondo va mal (máximo drawdown, por ejemplo), porque en un ciclo largo algún día irá mal y es posible que ese día el fondo esté en mi cartera. ¿Cómo voy a reaccionar psicológicamente si un año ese fondo cae un 15 %? ¿Cómo afecta a mi cartera de inversión en su conjunto? Si la respuesta a esas preguntas es positiva, adelante, pero si es negativa tendrás que buscar otros activos u otros vehículos de inversión con menos riesgo. En este caso podrías buscar por ejemplo un producto estructurado sobre emergentes que te garantizase el capital. 


			El enfoque del inversor agresivo sería distinto a nivel de análisis. ¿Cuál es la rentabilidad esperada del mercado emergente respecto de la bolsa europea? Del 20 % frente al 5 %, pues sobrepondero el que tiene más rentabilidad, emergentes. Gestiono rentabilidad. 


			Hay dos aspectos importantes a tener en cuenta en la concreción de los perfiles de inversión: 


			

			 



			• Un mismo inversor puede determinar distintos perfiles en función de sus objetivos. 


			

			 



			Así, puedo gestionar con un perfil agresivo el objetivo «jubilación» con 35 años por delante, y con un perfil conservador el objetivo «cambio de casa» en 5 años. Soy el mismo inversor pero mis objetivos y sus horizontes temporales son muy distintos. 


			

			 



			• Un mismo activo puede estar en distintos perfiles. La asignación de activos es la que determinará qué peso tendrá en cada perfil. 


			

			 



			Así, «renta variable mercados emergentes» es un tipo de activo que puede estar en todos los perfiles de inversión (recuerda que estoy centrado en el largo plazo siempre), pero por ejemplo podría tener un 5 % en perfil conservador, un 12 % en perfil moderado y un 25 % en perfil arriesgado. La incidencia que tendrá esa inversión, tanto positiva si sube como negativa si baja, es muy distinta en función del peso que ha asumido en cada perfil. Supongamos que tienes una cartera con 100.000 euros y los pesos en emergentes que hemos puesto como ejemplo. Si emergentes sube un 20 %, en el perfil conservador la cartera subirá 1.000 euros; en el moderado, 2.400 euros, y en el agresivo, 5.000. Y si baja un 20 %, lo mismo pero en sentido negativo: el conservador habrá perdido 1.000; el moderado, 2.400, y el agresivo, 5.000. 


			Observa que en el perfil conservador la ganancia no da un cambio radical a la cartera, son 1.000 euros más que van sumando al objetivo de superar la inflación; por otro lado, la pérdida tampoco es un drama, sobre todo en un horizonte largoplacista. De este modo, aun en circunstancias muy negativas de mercado mantengo razonablemente bien el valor de mi cartera. La parte de renta fija cubriría esa pérdida sólo en cupón. Gestiono riesgos. Y ten en cuenta que en el ejemplo no he incluido stop-loss para hacerlo más fácil; no dudes que antes de llegar a un –20 % de caída hubiese saltado el stop. 


			En el caso del inversor agresivo, si la cosa va bien y emergentes sube un 20 % tengo tal ponderación que mi cartera ha subido un 5 % y me llevo 5.000 euros. Pero ¿y si va mal? En ese caso mi cartera pasa de 100.000 a 95.000 euros. Ojo, porque varias caídas como ésta y acabarás con pérdidas severas muy difíciles de remontar. Por eso digo que en perfil agresivo gestionamos más la rentabilidad esperada que el riesgo. Ni que decir tiene que el dinero invertido en perfil «agresivo» tiene que ser, más que en ningún otro caso, el que no necesitas para mantener tu nivel de vida. Se trata de buscar alta rentabilidad y a cambio asumir alto riesgo. Es importante tenerlo claro, porque luego vienen las sorpresas; como ya he comentado, incluso en las carteras de gestión discrecional llevadas por profesionales, los perfiles de alto riesgo se llevan unos buenos revolcones cuando los mercados caen. Y sí, también en el agresivo hubiese saltado mucho antes el stop-loss. 


			

			 



			Stop-loss 


			Es posible que a estas alturas estés algo confuso. «Este asesor me dice que es imprescindible poner stop-loss, ya sean electrónicos o con control personal, pero a la vez me habla de perfiles de inversión y de distintos niveles de riesgo y de gestionar la rentabilidad, no el riesgo, si uno tiene un objetivo a largo plazo y quiere ponerse agresivo.» Pues sí, tu interpretación es correcta… pero poniendo siempre stop-loss. 


			¿Cómo se relaciona el stop-loss con el nivel de riesgo? → En la amplitud del stop-loss. 


			

			 



			Toda inversión lleva aparejado un stop-loss. La amplitud del mismo la marca el perfil inversor. 


			

			 



			Volvamos al caso anterior: 


			El perfil conservador puede poner, por ejemplo, un stop-loss del 0,5 % sobre el total de su cartera. Si algo pierde 500 euros, fuera (0,5 % s/100.000 euros). El perfil moderado lo puede poner del 1 % (1.000 euros perdidos, fue ra). El perfil agresivo lo puede poner del 2 % (2.000 euros perdidos, fuera). 


			

			 



			Fijamos niveles de stop-loss distintos en función del perfil inversor. 


			

			 



			¿Qué pasa con las inversiones a corto plazo? 


			Definamos corto plazo como cualquier inversión con objetivo a máximo a 2 años vista. Y aquí no hay perfiles, lo siento. Sé que no va a ser divertido. Aquí no se es ni conservador ni agresivo ni nada. 


			

			 



			A corto plazo no hay perfiles: es un inversor cortoplacista, sin más. 


			

			 



			Tienes hoy un dinero que debes recuperar en menos de 2 años, sin sustos, no puedes recuperar un 60 % de tu inversión, ni un 90 %, necesitas todo más el rendimiento que puedas sacarle. ¿En qué puedes invertir? Ya conoces el universo de inversión y aquí el nombre del juego es liquidez o mercado monetario. Puedes invertir en depósitos bancarios, en pagarés de alta calidad y en buenos fondos de inversión de renta fija a muy corto plazo (monetarios). La única concesión a un perfil agresivo es un estructurado de un buen emisor, con capital ciento por ciento asegurado a vencimiento y con una promesa de rentabilidad superior a los productos antes mencionados (sólo te juegas el coste de oportunidad). 


			Eso es todo, ésa es la lista de inversiones a corto plazo. Es aburrida pero es segura, que es de lo que se trata en plazos de inversión muy cortos. 


			

			 



			Planteamientos estratégicos en la gestión de carteras 


			Además del horizonte temporal, los gestores profesionales centran su atención en dos variables fundamentales en la gestión de carteras: 


			
			 

			
			• Market timing. Se trata de predecir cuál va a ser el mercado financiero con mejor comportamiento, centrándose más en las perspectivas del mercado global que en una clase de activos en particular: creo que la economía europea va a ir mejor que la norteamericana, luego invierto en bolsa europea. 


			• Selección de valores. Se trata de determinar qué valores se van a comportar mejor dentro del activo escogido para invertir. Por ejemplo, soy selector de valores de empresas de crecimiento (growth) y mi trabajo consiste en seleccionar las empresas de ese tipo que lo van a hacer mejor (además, podría haber una especialización geográfica: a nivel mundial, a nivel europeo, nortea mericano, etc.). 


			

			 



			Vamos a ver cuatro escenarios en los que se suelen mover los gestores de carteras profesionales y por lo tanto sus clientes (tú): 


			Escenario 1. Los que afirman que gestionan bien ambas variables: hay gestores que creen que pueden gestionar bien tanto el market timing como la selección de valores. Es la gestión ideal para vender, pero en mi opinión es muy difícil, si no imposible, de llevar a la práctica. Llevado al extremo, el gestor te está diciendo que, primero, sabe cuáles son los mercados que van a subir y cuáles los que van a bajar y, segundo, sabe qué valores se van a comportar mejor dentro de los que van a subir. ¡Cazina! 


			Escenario 2. No gestionan el market timing pero sí afirman gestionar la selección de valores: no creen poder predecir qué mercados van a ir mejor en el futuro, pero por el contrario sí creen tener las cualidades necesarias para seleccionar los mejores valores dentro de una clase determinada de activos financieros. En general es el escenario preferido por los gestores: «Yo no sé si la bolsa europea va a subir o no, pero sí que tengo la capacidad para escoger las mejores acciones de ese mercado». Posiblemente es el enfoque más racional y coherente para un gestor de carteras: la especialización en un estilo de inversión. ¿Cuál es el problema del inversor? Que si la bolsa europea cae un 30 %, tal vez mi gestor consiga que mi cartera caiga un 10 % si es muy bueno —un resultado magnífico, que aporta alfa—, pero yo sigo perdiendo dinero porque el mercado era el inadecuado en ese período. Si en vez del gestor bueno escoges a uno mediocre, ya ni te cuento. Si basas tu gestión de carteras en elegir buenos selectores de valores, necesitas más que nunca el beneficio del largo plazo para que en promedio la estrategia funcione. 


			Escenario 3. Un tercer grupo de gestores cree que es posible anticipar qué mercados van a comportarse mejor, pero por el contrario que determinar qué valores van a ser los mejores es aleatorio. Piensan que en función de las proyecciones macroecómicas pueden determinar si la economía europea va a ir mejor que la norteamericana, pero no creen posible determinar si Santander va a funcionar mejor que Deutsche o Axa. Algunos estudios indican que hasta el 80 % de la variación en instrumentos financieros se puede explicar a partir de tendencias macroeconómicas, y desde luego este enfoque tiene para mí todo el sentido. Las proyecciones veraces y de calidad sobre un mercado ayudan a tener un sesgo positivo, ponen las probabilidades a nuestro favor. Si en un mercado determinado las proyecciones son que el PIB suba, el consumo y la inversión suban también, el desempleo baje, la inflación se mantenga controlada y las exportaciones suban, ¿qué es más probable, que las empresas de ese mercado vayan bien o mal? La respuesta está clara. Luego podrán pasar mil cosas inesperadas —los cisnes negros al ataque—, pero las probabilidades están necesariamente a mi favor. Esta estrategia es óptima para trabajar con fondos indexados o con ETF, y si además tengo muy claro los sectores beneficiados con fondos sectoriales o temáticos. A pesar de toda la dificultad que implica, numerosos asesores y analistas financieros ven mucho más accesible determinar qué economías pueden hacerlo bien que seleccionar qué valores pueden hacerlo bien. Otra dificultad añadida para seleccionar valores concretos es el enorme campo de juego: si me quiero centrar en valores concretos sobre la base de un profundo conocimiento de los mismos, apenas puedo moverme de mi mercado local. Conozco gestores (e inversores) que controlan muy bien el Ibex; unos pocos, todo el continuo español (más de 100 acciones); pero no sé de nadie que además de la española conozca a fondo la bolsa francesa, la alemana o la norteamericana (sólo en el NYSE cotizan cerca de 3.000 acciones), y no hablemos ya de mercados emergentes. Sólo las grandes compañías tienen equipos globales con conocimiento in situ de todos los mercados. 


			Escenario 4. El último grupo de gestores es el que ni cree que se pueda anticipar qué mercados van a comportarse mejor, ni cree tener capacidad para seleccionar los mejores valores de cada mercado. «¿Y por qué cobran?», te preguntarás. En realidad esta postura tiene mucho que ver con la «teoría moderna de carteras» y la eficiencia de los mercados, y aquí la respuesta es diversificación. La aportación de esta clase de gestores consiste en el diseño de una cartera diversificada en función de su perfil y su seguimiento posterior. Es complicado que un asesor profesional reconozca de forma clara y abierta que sigue esta estrategia, ya que la mejor inversión posible le llevaría a una gestión pasiva diversificada, y eso es —o debería ser— barato, muy barato. 


			Recomendación: no se trata de determinar qué es mejor. Hay períodos en que unos enfoques funcionan mejor que otros, pero van alternándose y todos tienen sus momentos buenos y malos. Además, dentro de cada enfoque hay gestores de calidad y gestores mediocres (lo que para mí es la clave). El problema entre los inversores y sus asesores financieros viene por no tener sus puntos de vista alineados. Si como inversor creo firmemente en la selección de valores pero invierto a través de un fondo que se basa en la eficiencia de los mercados, más allá de la calidad del gestor, no vamos a entendernos y va a haber un conflicto continuo. Define qué es lo que quieres y selecciona un profesional que piense como tú. 


			

			 



			¿Qué dicen los expertos? 


			Aunque con el tiempo todo inversor termina desarrollando sus métodos, sus ideas y sus supersticiones, en definitiva su propia forma de invertir, soy un firme creyente en el valor de estudiar lo que hacen los expertos. Seguirlos, no en el sentido de aplicar sus recetas, sino de ver cuáles son sus métodos y criterios de inversión y tomar de su sabiduría lo que pensemos que puede aportarnos valor como inversores y que encaja con nuestra forma de encarar los mercados. En 2007 la revista Mi Cartera de Inversión publicó un interesante artículo con los mejores consejos de algunos de los mejores especialistas españoles. Destaco los que son, en mi opinión, los mejores consejos para un inversor particular: 


			

			 



			• Josep Codina (gestor profesional y especialista en trading y análisis técnico): 1) nunca inviertas sin ver el gráfico; 2) la primera pérdida es la más pequeña; 3) no inviertas en algo que no entiendas. 


			• Miguel Ángel Cicuendez (inversor profesional y colaborador habitual en medios comunicación): 1) compra cuando el análisis fundamental se vea confirmado por el análisis técnico; 2) desconfía del consenso de analistas y gestores (por la teoría de opinión contraria); 3) deja correr los beneficios y limita las pérdidas. 


			• Enrique Marazuela (BBVA): 1) lo primero es diversificar; 2) no quieras vencer al mercado. 


			• José Luis Martínez (Citigroup): 1) los mercados viven de expectativas; 2) las crisis no se anticipan; 3) crecimiento e inflación son los factores clave. 


			• Roberto Moro (analista independiente): 1) dispón de tiempo y dedicación absolutos; 2) evita la precipitación. 


			• Antonio Sáez del Castillo (inversor profesional y profesor de finanzas): 1) dedica el primer dinero a invertir en conocimiento; 2) la bolsa es una jungla. 


			• Alejandro Scherk (gestor profesional SIA): 1) no te obsesiones con la fiscalidad; 2) cuenta con un mínimo de ratios (multiplicadores); 3) no establezcas vínculos sentimentales con los valores. 


			

			 



			Es muy recomendable no sólo leer, sino estudiar el artículo completo, en Mi Cartera de Inversión n.º 641, 8-14 de junio de 2007. 


			En enero de 2008, cuando se avecinaba la crisis norteamericana, el colaborador habitual de Market Watch Paul Farrell publicó un decálogo de supervivencia financiera que mezcla los consejos de inversión con cierta filosofía de vida. Algo extrema pero muy interesante: 


			
			 

			
			1. Se contrarian. No te fíes de nadie. 


			2. Invierte por tu cuenta. Cometerás menos errores: eres el único experto en quien puedes confiar. 


			3. Para ser millonario hay que trabajar, no invertir. Busca diversificación y a correr. 


			4. Haz lo que amas. 


			5. Trabaja para retirarte cuanto antes. Ahorra, estudia, progresa. 


			6. Ajusta tu modo de vida. Ponte la meta de ahorrar el 15 % de tus ingresos. Sin ahorro no hay inversión y sin inversión no hay retorno y sin retorno no hay jubilación. Actúa en corto, piensa en largo. 


			7. Confía en la gestión pasiva. La única rentabilidad asegurada es el ahorro de comisiones que supone invertir en productos pasivos de bajo coste. 


			8. Invierte a largo plazo: el market timing es un cuento chino, si quieres jugar vete a Las Vegas, al menos estarás entretenido. El 75 % de los gestores quedan por debajo de su índice de referencia. 


			9. Primero asigna activos, luego selecciona valores: la asignación adecuada determinará el 90 % del éxito de tu cartera. Ajusta tu cartera en función de tus perspectivas y no de las mareas del mercado. 


			10. Vive desde el agradecimiento. 


			

			 



			No puedo cerrar este apartado sin poner unas perlas de sabiduría de mis analistas favoritos: Juan Carlos Doblado, analista técnico puro y colaborador de El Economista, y el dúo Hodar-Ramos, analistas bursátiles y colaboradores de Expansión. 


			

			 



			Es el control del riesgo y no la cantidad de aciertos que se consiguen lo que distingue a un inversor de éxito de uno que fracasa. Hay que pensar siempre en lo impensable. Un inversor completo no es alcista ni bajista, sino realista y se mueve en los dos lados de la tendencia, como toro o como oso, cosechando a veces triunfos y a veces fracasos, considerando que la rentabilidad absoluta es el camino a seguir. 


			

			 



			Fuente: El economista. Ecotrader. Juan Carlos Doblado. 


			
			
			
			 

			
			El problema para muchos inversores, incapaces de estar un período dilatado de tiempo con una importante masa de liquidez, es que se meten en berenjenales de los que salen mal parados, pero insisten en el empeño e intentan arreglar un error cometiendo otro. Cuentan que Kostolany17 se despidió en cierta ocasión de sus amigos de Wall Street diciendo: «Hasta el próximo ciclo» y regresó tres años después. En el otro lado de la balanza están los que antes de vender un valor ya piensan qué comprar. Y si no hay nada a la vista, se buscan mercados emergentes, inversiones exóticas e incluso extravagantes. Eso sí, siempre dispuestos a ser el pagano de las crisis. 


			Hay inversores dispuestos a entrar en bolsa, pero buscan acertar con el mínimo. Hay niveles de precios por debajo de los cuales la compra es atractiva, aunque al día siguiente se esté en pérdidas. Si se quieren tener 10.000 acciones de Telefónica en cartera, no es cuestión de comprarlas todas el mismo día. Lo aconsejable es ir comprando en cada desplome. Y esto no es promediar a la baja. Es formar cartera. Y si tiene valores de calidad en cartera, aunque estén en pérdidas, no pierda el sueño y vaya cobrando sus dividendos, porque de ésta también saldremos. 


			

			 



			Fuente: Expansión. «La bolsa de cristal», blog de Fernández Hodar y Carmen Ramos. 


			

			 



			Supersticiones y anécdotas 


			Efecto enero: si el primer mes del año la bolsa cierra en positivo, el año completo suele cerrar en positivo. Lo contrario, enero bajista, no se interpreta como un posible año en negativo. 


			Viernes rentables: desde 2003 el viernes ha sido, en promedio, el día más rentable de la semana para la bolsa española. 


			Rally de fin de año: se dice que en años alcistas las gestoras de fondos invierten al máximo en bolsa a finales de año para salir bien en los informes (queda mejor un fondo con un 90 % que uno con 30 % si el año es bueno). 


			La bolsa sube a primeros de mes: otra leyenda urbana basada en la idea de que cuando el inversor particular cobra invierte parte de su dinero en bolsa. 


			El mes más tranquilo es agosto: en realidad, en los últimos 20 años sólo septiembre y noviembre superan la actividad del mes de agosto. 


			Elecciones en Estados Unidos: el tercer y cuarto año de mandato son más rentables que el primero y el segundo. Se dice que con vistas a su reelección los presidentes norteamericanos aprueban rebajas de impuestos y aumentan las subvenciones públicas, unas medidas que favorecen los resultados de las compañías y por tanto la bolsa sube. Una de dos, o es verdad o es una profecía autocumplida, porque la estadística del S&P500 es abrumadora en este sentido. 


			Comprar al cierre del último día del mes para vender al cierre del primer día del mes entrante: dicen que los fondos reducen liquidez el primer día del mes entrante y por eso los mercados suben. 


			Invertir según los ciclos de la luna: los días cercanos a la luna nueva son más rentables que los cercanos a la luna llena. 


			Número 5: los años que acaban en 5 la bolsa sube. 


			Sell in may and go away (vende en mayo y márchate): es una pauta estacional muy conocida en las bolsas, comprar en octubre y salirse en mayo. A raíz de la crisis de la deuda europea algunos medios de comunicación han hecho un paralelismo con sell Spain and go away (vende España y márchate). 


			Resultado de la Super Bowl (final de la liga de futbol norteamericano en Estados Unidos): dicen que si gana un equipo de la NFL (liga nacional), el mercado será alcista, y si gana un equipo de la antigua AFL (liga norteamericana extinta y fusionada con la NFL), el mercado será bajista. Lo fuerte es que en 36 de las 45 Super Bowl, cuando ha ganado un equipo de la NFL, la bolsa ha subido. 


			Índice Bradley: esto se basa en la astrología y en las posiciones de los planetas. Intenta predecir fechas de grandes cambios y no tendencias. Alguna vez ha acertado, como en las caídas de 2008 y de 2011. 


			Índice Big Mac (hamburguesa típica de McDonald's): elaborado por el prestigioso rotativo inglés The Economist. Compara la capacidad adquisitiva de distintas divisas en función de los precios del Big Mac en cada país. 


			Largo de falda: en los años veinte el economista George Taylor afirmó que cuando las mujeres llevan faldas cortas la bolsa es alcista, y viceversa. Cabe decir que en el crac del 29 la moda era de faldas larguísimas hasta los zapatos. 


			Índice Baltic Dry (BDI): creado en 1744, refleja la contratación de fletes marítimos de carga seca de las 26 principales líneas marítimas del mundo. Algunos lo consideran un índice adelantado de la evolución de la economía, si sube es que va a ir a mejor y si cae anticipa recesión. Este índice tiene muchos seguidores, incluidos algunos gestores de carteras profesionales. 


			Índice de las camareras calientes (hot waitress economic index): no se asuste, viene de Estados Unidos y son bastante más puritanos que aquí. Valora el estado de la economía midiendo el número de personas atractivas que trabajan como camareros. En épocas de recesión cuesta más encontrar trabajo de camarero y a la vez esos puestos los ocupan personas más atractivas, a pesar de los bajos sueldos. Cuantas más personas atractivas ocupan esos empleos, peor está la economía. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Existen distintas estrategias para abordar la inversión. No se trata de hacerlo complicado, pero es recomendable seguir algún estilo de inversión antes que la anarquía financiera. 


			• Tener un estilo de inversión te dará disciplina y ésta, a su vez, control del riesgo. 


			• Tener un estilo de inversión te mantendrá alejado de las peligrosas modas pasajeras. 


			• Tener un estilo de inversión reforzará tus convicciones. Tendrás menos dudas ante situaciones complicadas. 


			• La gestión discrecional de carteras de fondos, las Sicav y los unit links ofrecen gestión profesional, control del riesgo y un buen reporting. 


			• En las inversiones a corto plazo no asumimos riesgos. 


			• Sólo en el largo plazo y en función de nuestro perfil inversor asumiremos el nivel de riesgo idóneo para nuestro perfil y objetivos. 


			• Stop-loss siempre, aun en el perfil más agresivo. 


			• Los asesores profesionales suelen combinar dos variables fundamentales: el market timing y la selección de valores. Decide en qué equipo quieres jugar. 


			• Lee a los gurús y haz tuyo todo lo que te guste. 


			
	  


 	
	    
            

			 



			PARTE 4. 


			Cerrar el círculo 


			

			 



			En esta parte se trata de pulir un poco más a ese inversor experto que está emergiendo. 


			En el capítulo 10 tratamos conceptos de fiscalidad. El enfoque es parecido al del capítulo 3 respecto de la economía. Ni aquellas notas de economía te han transformado en un economista, ni estas notas de fiscalidad te darán autoridad sobre una materia tan compleja y cambiante. Lo que sí puedes ganar —y ése es mi único objetivo— es criterio para valorar las inversiones desde un punto de vista «financiero-fiscal», y también para decidir en cada momento qué opción de las que ofrece la normativa te es más beneficiosa. Están basadas en la normativa de 2012, pero hay continuos cambios y ajustes, por lo que te recomiendo que únicamente las tomes como una guía de ideas y que antes de tomar una decisión consultes la última actualización publicada por la Agencia Tributaria.  


			El capítulo 11 trata sobre la situación del asesoramiento financiero en España y te da algunas pautas para escoger a un buen asesor financiero y sacarle el mejor provecho. Los mercados son un rival duro de batir. Búscate un buen socio. 


			Finanzas e internet son dos nombres que van unidos. Hay infinidad de webs financieras. Te explico cuáles utilizamos con mayor frecuencia los asesores financieros españoles. Es lo que tratamos en el capítulo 12. 
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			Planificación fiscal para el inversor  particular 


			

			 



			MUY IMPORTANTE: la fiscalidad en España es una materia muy cambiante. Te ruego que veas este capítulo únicamente como unas notas sobre algunas posibilidades para optimizar tu fiscalidad y que antes de tomar cualquier decisión con incidencia tributaria consultes a tu asesor fiscal. Nos referiremos siempre a la fiscalidad de 2012. 


			 

			
			
			
			
			«En este mundo nada es seguro, excepto la muerte y los impuestos.»  


			BENJAMIN FRANKLIN 


		

		
		

			 

			
			


			• Planificación fiscal 


			• ¿Persona física o jurídica? 


			• ¿Cómo tributa el ahorro? 


			• Optimización de las pérdidas 


			• Normativa antiabuso 


			• El comodín de los seguros 


			• Planes de pensiones 


			• Arrendamientos de vivienda 


			• Banca privada: Sicav frente a unit link 


			• Algunas reflexiones sobre la gestión legal del patrimonio 


			• Ideas clave 


		

		
		
		

			 



			Al principio del libro decíamos que a la rentabilidad financiera hay que restarle la inflación y los impuestos. Nos guste o no, los impuestos siempre están presentes, y por lo tanto vamos a gestionarlos de la mejor forma posible. En este capítulo tan sólo intentaremos dar unas pinceladas sobre algunas cosas que pueden ser útiles para todo inversor. 


			

			 



			Planificación fiscal 


			Por planificación fiscal entendemos el estudio y el análisis del coste tributario antes de hacer una inversión o una desinversión. En la planificación fiscal se busca la llamada economía de opción, que consiste en utilizar la alternativa más beneficiosa para nosotros de las que ofrece la ley. No debe confundirse con la evasión fiscal. 


			

			 



			¿Persona física o jurídica? 


			En una planificación fiscal, la primera decisión es si voy a tributar como persona física o como persona jurídica, bien sea en forma de sociedad limitada o sociedad anónima. Me explico: para el común de los mortales no hay tal debate, pues uno tributa como lo que es, persona física. Pero si el patrimonio financiero ya tiene cierta dimensión y si además se dispone de cierto patrimonio inmobiliario alquilado, utilizar una persona jurídica puede tener mucho sentido. El tipo general del Impuesto de Sociedades, por el que tributan las personas jurídicas, es del 30 % (en empresas de dimensión reducida, del 25 %), mientras que la base imponible del ahorro en el Impuesto de la Renta es del 21 al 27 % (IRPF de 2012). Hay otras variables como la capacidad de las personas jurídicas de absorber pérdidas (no hay límite, a diferencia de las personas físicas) y la posibilidad de deducir gastos, muy útil si se ejercen actividades profesionales o empresariales. Además, la persona jurídica delimita la responsabilidad del propietario y si tiene créditos bancarios los gastos financieros son deducibles al ciento por ciento. Como todo, en lo que atañe a cuestiones fiscales debe verse caso por caso. Nosotros vamos a centrarnos más en la persona física. 


			

			 



			¿Cómo tributa el ahorro? 


			Las personas físicas residentes tributan por el IRPF (Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas). El impuesto debe dividirse en dos grandes grupos. Para hacernos una imagen más simple pensemos que cada grupo es un «cajón» y lo que hay en cada cajón no se mezcla. 


			

			 



			• Renta general: es la suma de los rendimientos que NO son ahorro (trabajo, capital inmobiliario, actividades económicas y algunas cosas muy concretas de capital mobiliario). El tipo de gravamen es progresivo (paga más quien más gana) desde el 24,75 hasta el 52 %. Éstos son los tipos de la escala general para el ejercicio de 2012, puede ser superior en función de la comunidad autónoma de residencia. En el caso de Cataluña, por ejemplo, el tipo máximo es del 56 %. 


			• Renta del ahorro: es cómo tributan los resultados de nuestras inversiones y es la parte que vamos a ver. El tipo de gravamen se divide en tres tramos: hasta 6.000 euros: 21 %; hasta 24.000 euros: 25 %; en adelante: el 27 %. 


			

			 



			Si tu renta del ahorro ha sido de 10.000 euros, tendrás que tributar de la siguiente forma: 


			

			 



			(6.000 * 21 %) + (4.000 * 25 %) = 2.260 euros 


			

			 



			En relación con la tributación del ahorro, recuerda que la retención a cuenta, la que te hace el banco cuando te liquida intereses, es del 21 % (anteriormente era del 19 %). 


			Dentro de la base imponible del ahorro, hay otros dos epígrafes (más cajones): 


			

			 



			• Rendimientos del capital mobiliario: intereses de cuentas y depósitos de ahorro y plazo; bonos (tanto cupones como su transmisión); dividendos de acciones; participaciones preferentes (tanto cupones como su transmisión); rendimientos procedentes de contratos de seguros de vida (cuando tomador y beneficiario son el mismo). 


			• Ganancias y pérdidas patrimoniales derivadas de transmisiones: acciones, participaciones de fondos de inversión y rendimientos de productos derivados. La transmisión de inmuebles también forma parte de este «cajón». Cabe recordar (como herramienta de gestión patrimonial) que la transmisión de la vivienda habitual en personas mayores de 65 años es una ganancia patrimonial exenta de tributación en IRPF. 


			

			 



			Optimización de las pérdidas  


			Siguiendo con el símil de los cajones, los resultados obtenidos en el cajón «rendimientos» se suman entre sí y pueden dar un saldo positivo o negativo. Si sale negativo, sólo puedo compensarlo con el saldo positivo de rendimientos de los 4 ejercicios siguientes. Haré el mismo ejercicio con las ganancias y pérdidas patrimoniales, si salen negativas tendré 4 años para compensarlas —siempre dentro de su «cajón»— en el futuro. En este punto las personas jurídicas sí tienen una ventaja clara, ya que en primer lugar las pérdidas financieras se mezclan con cualquier otro concepto positivo sin limitación alguna, y en segundo lugar la ley permite compensar dichas pérdidas (bases imponibles negativas) durante 15 años. Si además es una empresa de nueva creación, la ley permite empezar a contar a partir del primer período en que se presenten beneficios.  


			Estrategia banca privada: una Sicav tributa al 1 %, pero si tiene pérdidas puedes transformarla en una sociedad que tribute en el régimen general al 30 %, y puedes compensar las pérdidas generadas cuando tributaba en el régimen especial de las Instituciones de Inversión Colectiva con las rentas positivas de los 15 años inmediatos y sucesivos. Lo que se hace en la práctica es que si una familia tiene una sociedad industrial que gana dinero y por otro lado tiene una Sicav con pérdidas acumuladas, la Sicav se transforma en una sociedad ordinaria y la sociedad industrial absorbe a la nueva sociedad con pérdidas acumuladas (ex Sicav). Atención, antes de lanzarte a un planificación fiscal de este tipo consulta con tu asesor fiscal. Es una práctica frecuente pero que presenta contingencias fiscales (no deja de ser pintoresco que si ganas pagas el 1 % y si pierdes el Estado te permita «traspasar» esas pérdidas a una sociedad que paga el 30 %) y en las circunstancias actuales del erario público la administración podría cambiar de criterio. 


			

			 



			Normativa antiabuso 


			La percepción de dividendos de empresas está exenta en los primeros 1.500 euros, aunque dicha exención no se aplicará si el dividendo procede de valores comprados dentro de los 2 meses previos al pago del dividendo, cuando dichos valores se vendan dentro de los 2 meses posteriores. Es decir, esta norma penaliza a los «cazadividendos»: si compras Santander 3 días antes del dividendo para cobrarlo y luego vendes antes de 2 meses, no podría aplicarse la deducción. 


			También se aplica la norma antiabuso en las pérdidas generadas por la venta de acciones o participaciones en fondos cuando la recompra se realiza en los 2 meses anteriores o posteriores a la venta (si son valores no cotizados un año). Importante: tienen que ser los mismos valores; si vendes con pérdidas el fondo ABC que invierte en la bolsa norteamericana y compras el fondo XYZ que sigue la misma política de inversión, sí pueden computarse las pérdidas. Es una estrategia muy común en la gestión de patrimonios vía fondos. 


			

			 



			El comodín de los seguros 


			En el capítulo 5, al tratar las diferentes clases de productos financieros, hemos visto que los seguros como instrumento de inversión dan mucho juego y pueden ser un vehículo idóneo para encauzar parte de nuestro patrimonio financiero. Desde el punto de vista fiscal hay, en mi opinión, dos clases de seguros muy interesantes: 


			

			 



			• PIAS (plan individual de ahorro sistemático): ya lo hemos visto pero refresquemos el aspecto fiscal. Existe un límite anual de 8.000 euros en la prima y un límite total de las primas acumuladas en 240.000 euros por contribuyente (a nivel familiar si se hace un PIAS por cada cónyuge nos vamos a los 480.000 euros). La primera prima deberá tener una antigüedad mayor de 10 años en el momento de constituir la renta vitalicia. La fiscalidad de este producto es óptima ya que la rentabilidad que se haya obtenido hasta el momento de constituir la renta vitalicia está exenta, y la renta vitalicia tributará en los porcentajes establecidos para rentas vitalicias inmediatas que veremos a continuación y que son muy interesantes para el contribuyente. 


			• Seguros de rentas vitalicias inmediatas: tributa como rendimiento del capital mobiliario el importe resultante de aplicar a cada anualidad el siguiente porcentaje: 


			40 % si el perceptor tiene menos de 40 años. 


			35 % si tiene entre 40 y 49 años. 


			28 % si tiene entre 50 y 59 años. 


			24 % si tiene entre 60 y 65 años. 


			20 % si tiene entre 66 y 69 años. 


			8 % si tiene 70 o más años. 


			

			 



			Supongamos que una persona de 68 años recibe una anualidad de 15.000 euros. El rendimiento será de 15.000 * 20 % = 3.000 euros, y a esos 3.000 euros aplicará el 21 % = 630 euros de cuota a pagar por recibir una anualidad de 15.000 euros. 


			Importante: este mismo régimen tributario se podrá aplicar a las rentas vitalicias que se perciban de los PIAS. 


			

			 



			• Seguros de rentas temporales inmediatas: tributará como rendimiento del capital mobiliario el importe resultante de aplicar a cada anualidad el siguiente porcentaje: 


			12 % cuando la renta tenga una duración igual o inferior a 5 años. 


			16 % si la duración de la renta es de 5 a 10 años. 


			20 % si la duración de la renta es de 10 a 15 años. 


			25 % si es superior a 15 años.  


			

			 



			Supongamos una persona que constituye una renta a 20 años. La anualidad son 15.000 euros. El rendimiento del capital sería de 15.000 * 25 % = 3.750 euros, a los que aplicaría el 21 % = 787,5 euros. 


			

			 



			Planes de pensiones  


			Es lo único que de verdad te va a permitir pagar menos impuestos (salvo que te divorcies y pagues pensión compensatoria por alimentos). Puede deducirse hasta 10.000 euros al año y 12.500 si tienes más de 50 años, con los límites del 30 % y 50 %, respectivamente, de la suma de rendimientos del trabajo y de actividades económicas. Recuerda además que, si tu cónyuge no tiene ingresos o son inferiores a 8.000 euros al año, puedes aportarle 2.000 euros más y deducírtelos. Recuerda también que los límites son conjuntos para planes de pensiones, planes de previsión asegurada PPA y otros sistemas de previsión social (mutualidades). Si ya te has jubilado, se dan dos casos: primero, si no has percibido cantidad alguna del plan, puedes seguir aportando y deduciéndotelo de tu renta; segundo, si ya has recibido prestaciones del plan, puedes seguir aportando y seguir reduciendo tu factura fiscal, pero ya no vas a disfrutar de tu plan de pensiones, lo harán tus herederos ya que sólo podrá destinarse a la cobertura de fallecimiento (o dependencia severa). 


			

			 



			Arrendamiento de viviendas  


			Los puntos más relevantes son: 


			

			 



			• Posibilidad de deducir intereses si hay financiación. 


			• Reducción del 50 % del rendimiento si el inmueble es destinado a vivienda. Si el arrendatario tiene menos de 35 años puede llegar al ciento por ciento (en este último caso te sale gratis).  


			• Si tienes más de 10 viviendas arrendadas plantéate constituir una «entidad dedicada al arrendamiento de viviendas». Cumpliendo una serie de requisitos tienes una bonificación del 85 %. 


			

			 



			Banca privada: Sicav frente a unit link 


			En España el instrumento financiero más utilizado en banca privada son las Sicav (sociedades de inversión de capital variable). Ya sabemos que desde un punto de vista de gestión financiera su legislación es la misma que para los fondos de inversión, la única diferencia es jurídica ya que un fondo no tiene personalidad jurídica y una Sicav sí, es decir, son los accionistas quienes controlan la sociedad. Las Sicav se concibieron como un instrumento más de inversión colectiva junto con los fondos, si bien en la práctica se han convertido en el vehículo de inversión más utilizado por los grandes patrimonios. Para constituir una Sicav hay que aportar un capital mínimo de 2,4 millones de euros y 100 accionistas (donde no llega el propietario, llega el banco poniendo personal propio, a los que popularmente se conoce como «mariachis»). Tienen las mismas restricciones de inversión que los fondos y también están controladas y supervisadas por la CNMV. Desde un punto de vista fiscal la Sicav funciona como un fondo. La propia Sicav tributa al 1 %, y para obtener plusvalías tiene que vender acciones de la Sicav, lo que tributa como una ganancia o pérdida patrimonial (como si vendiese acciones de Telefónica). Desde que se autorizó el traspaso de fondos sin tributar para las personas físicas, las Sicav han perdido parte del atractivo fiscal que antes tenían. 


			En los últimos años han vuelto a tomar importancia los unit link  para la gestión de altos patrimonios y concretamente como alternativa a las Sicav. La principal ventaja de los unit link radica en que son más sencillos y pueden ser más baratos de constituir que una Sicav, más accesibles ( a partir de 500.000 euros se ofrecen unit link personalizados), ofrecen confidencialidad (las Sicav son públicas y todo el mundo accede a información sobre las mismas en la web de la CNMV) y sobre todo permiten incluir instrucciones de transmisión patrimonial en el propio contrato, incluso fuera del testamento (otra cosa es que luego en la familia se litigue, pero la aseguradora transmitirá el unit link a quien el tomador haya indicado expresamente con independencia del testamento). Quizá sea irreverente, pero valga como ejemplo que en el caso de que un empresario tenga alguna amiga especial a la que quiere dejar un dinero a su muerte sin perjudicar a la familia, se recomienda unit link con la amiga como beneficiaria. Es discreto; la familia mantiene su dignidad intacta porque en el testamento no hay extraños que den lugar a situaciones incómodas, y la amiga recibe un patrimonio del difunto sin molestar a nadie. Los unit link tributan también por la base imponible del ahorro. En Irlanda y Luxemburgo se han constituido como alternativa clara a las Sicav españolas. El hecho de elegir estas ubicaciones en vez de España es que en nuestro país el capital aportado a un unit link forma parte del balance de la compañía aseguradora y si ésta quiebra pierdes tu inversión, mientras que en las ubicaciones citadas la cartera del unit link está aislada e incluso en caso de quiebra de la compañía tu dinero estaría a salvo. No está puramente fuera de balance como es el caso de un fondo respecto de un banco, pero es un patrimonio aislado protegido por la legislación de esos países. En los últimos tiempos también se han popularizado por el temor extremo que algunos inversores tienen, que España entre en quiebra, y es una manera legal de posicionar inversiones financieras fuera de España. 


			

			 



			Algunas reflexiones sobre la gestión legal del patrimonio 


			Sin ser exhaustivo, me gustaría indicar algunas cosas que uno puede hacer para mejorar la gestión legal de su patrimonio. Todo tiene pros y contras, y te corresponde a ti valorarlos. Yo me remito a la eficiencia financiera, que a veces choca con los afectos y las relaciones familiares. 


			

			 



			• Régimen económico del matrimonio: mejor separación de bienes que gananciales, y mejor aún estipular capitulaciones matrimoniales. Las capitulaciones son un contrato que se puede hacer antes o después del matrimonio y que fija las normas, siempre ajustadas a derecho, que regirán los aspectos económicos del matrimonio. Deben hacerse en escritura pública (ante notario) e inscribirse en el Registro Civil para que tengan validez ante terceros. Déjame ser malo: si eres una persona de cierta edad con un patrimonio importante y una/un joven de belleza superlativa se enamora de repente de ti y te pide matrimonio, no dejes de acceder a ello si crees que vas a ser feliz, pero con una condición: fijando capitulaciones matrimoniales en las que se estipule cómo quedaría económicamente cada uno en caso de ruptura. A lo mejor ya no hay boda (lo siento, soy financiero). 


			• Haz testamento. Me sigue extrañando el elevado número de personas con patrimonio que por diversos motivos —incluida la superstición— no hacen testamento. Haz testamento aunque tengas 40 años. No es irrevocable, puede cambiarse cuantas veces se desee. Además de la función de reparto patrimonial, también sirve para organizar la tutela de hijos menores o deficientes. Si mueres sin testamento, se tiene que realizar la declaración de herederos abintestato, y si tu patrimonio es abultado y formas parte de una gran familia, te auguro que van a haber bofetadas en el seno familiar durante años, llegando incluso a la ruptura. Es fácil evitarlo. Hay que decir además que los costes notariales de hacer testamento son casi simbólicos. 


			• Sociedad  holding. Si eres empresario las holding te ofrecen importantes ventajas fiscales, como el ciento por ciento de deducción de los dividendos de las sociedades participadas (si tienes más de un 5 % de participación) y la reducción del 95 % en la base imponible del impuesto de sucesiones en caso de transmisión familiar a hijos si se cumplen ciertas condiciones (continuidad de la empresa durante 10 años). 


			• Protocolo familiar. Volvemos a la familia: si eres empresario es absolutamente necesario que establezcas un protocolo familiar que determine las relaciones de la familia con la empresa y entre los propios familiares respecto de la empresa. Conozco un grupo familiar muy importante propiedad de varios hermanos que tiene establecido un protocolo familiar tan exigente que es habitual que en algunos períodos el puesto de consejero delegado lo tenga que ocupar un ejecutivo extraño a la familia fichado de la competencia. Quizá es duro para los aspirantes de ilustre apellido, pero es la garantía de que el grupo seguirá siendo competitivo y copando los primeros puestos de su sector. Sin protocolo familiar y cuantas más ramas de la familia campen por la empresa, es fácil acabar con problemas de relación y con la compañía vendida a un tercero. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Las decisiones de inversión se toman por criterios financieros y no por criterios fiscales, como a veces nos quieren hacen creer... pero la fiscalidad no se pierde nunca de vista. Se sigue de reojo. Planifica y optimiza en lo posible la fiscalidad de tus inversiones. 


			• Los seguros de vida de rentas inmediatas tienen un buen trato fiscal, tanto vitalicias como temporales. 


			• Los planes de pensiones son imprescindibles si tu declaración es positiva. Los PPA (planes de previsión asegurada) hacen la misma función y fiscalmente sirven igual. 


			• Como complemento a la jubilación piensa en los PIAS. Va a ser un dinero libre de tributación cuando lo recuperes. 


			• Banca privada: las Sicav son un magnífico instrumento de gestión patrimonial. No obstante, si quiero discreción y un buen vehículo de transmisión patrimonial, me quedo el unit link.  


			• Atención a los unit link ubicados en Irlanda y Luxemburgo: presentan ventajas respecto a la ubicación española, aunque mentalízate de que te van a coser a comisiones. 


			• Régimen matrimonial de separación de bienes y además, si es posible, capitulaciones matrimoniales. 
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			¿Necesitas un asesor financiero?  

			
			
			 

			
			

			«Si quieres un amigo, cómprate un perro. Esto son negocios.»  


			GORDON GEKKO (Wall Street) 


		

		
		
		

			 

			
			


			• Situación del mercado financiero español 


			• Asesor financiero frente a otras figuras: analista financiero, gestora de fondos y comercial bancario 


			• Asesoramiento financiero ideal: estudio PWC y Caceis 


			• Importancia de las certificaciones profesionales 


			• ¿Qué preguntar a tu asesor? 


			• ¿Qué es la Mifid? Perfiles de inversión 


			• Consultas y reclamaciones 


			• ¿Hacia dónde va el asesoramiento financiero? 


			• Ideas clave 


		

		
		

			 



			Situación del mercado financiero español  


			A modo de generalización, debo decir que la búsqueda del mejor asesoramiento financiero no ha sido hasta la fecha un tema prioritario para el inversor español. Ello se debe posiblemente al modelo de proximidad implantado en el sector financiero en España, con casi una oficina bancaria para cada 1.000 habitantes. Las redes de cajas y bancos en España están ubicadas físicamente muy cerca del cliente y ése es, en muchos casos, el factor principal para trabajar con una entidad financiera. En España hay aproximadamente 40.000 oficinas de cajas y bancos abiertos al público (44.714 en diciembre de 2009). En el momento de escribir estas líneas el sector financiero está sometido a un fuerte ajuste y ya se están cerrando de forma masiva oficinas de cajas en sus procesos de fusión y transformación en bancos. 


			A la inmensa red de oficinas bancarias hay que sumar las sucursales de bancos extranjeros; las más de 200 agencias y sociedades de valores, algunas de ellas tan importantes como Renta 4 (banco que cotiza en bolsa y que tiene una amplia red de oficinas); las EAFI (empresas de asesoramiento financiero), de las que ya hay más de 90 y cuyo número va en claro aumento, y los agentes y colaboradores de bancos que se cuentan por miles (despachos de fiscalistas, abogados y prejubilados de banca que cobran por presentar clientes). 


			Según el barómetro del ahorro 2011 del Observatorio Inverco, el 76 % de los ahorradores se informan en los bancos para invertir. Los depósitos son el producto más demandado (56 %), por delante de los planes de pensiones (50 %) y los fondos de inversión (25 %). Siguen la inversión directa en renta variable (23 %), los seguros de ahorro (13 %) y la inversión directa en bonos (9 %). 


			Vista la situación, ¿qué pautas seguir para escoger a nuestro asesor financiero? 


			

			 



			Asesor financiero frente a otras figuras: analista financiero, gestora de fondos y comercial bancario 


			Hay un montón de profesionales que desarrollan su actividad en el mundo del asesoramiento financiero. Vamos a ver algunos matices clave para posicionar nuestra búsqueda: 


			

			 



			Asesor financiero: se centra en el inversor 


			El trabajo del asesor financiero es conocer a fondo la situación patrimonial, familiar, financiera y fiscal del cliente. Debe ayudarle a determinar y planificar unos objetivos de inversión, y una vez que tiene claro quién es y qué quiere su cliente, planificar junto con éste las políticas y estrategias de inversión adecuadas. La relación del asesor financiero se cimenta a lo largo de los años en que va conociendo mejor a su cliente y realizando un seguimiento exhaustivo de su cartera y un reporting periódico. El asesor financiero es un generalista con buenos conocimientos en todas las áreas. 


			

			 



			Analista financiero: se centra en los mercados financieros 


			Es un especialista en algún activo, sector de actividad, mercado, etc. El trabajo de un analista financiero es valorar activos con el fin de establecer un valor justo (fair value) y compararlo con la valoración del mercado, determinando así si hay una oportunidad de compra. Los analistas emiten recomendaciones sobre activos financieros, pero no entran en si ese activo es adecuado o no para su perfil inversor. 


			

			 



			Gestora de fondos: se centra en recomendaciones sobre sus fondos 


			Muy parecido al trabajo de los analistas, pero con recomendaciones prácticas sobre sus fondos. Suelen desarrollar unas carteras modelo con revisión mensual. Al igual que en el caso de los analistas, no analizan tu situación ni objetivos concretos. 


			

			 



			Comercial bancario: se centra en la venta de los productos que lanza su banco 


			Es la figura más habitual del panorama español, y bien que lo siento. Su objetivo es cubrir las cuotas de cada producto que el banco le impone. El mes que toca el fondo A, pues fondo A para todo el mundo, si toca el estructurado B, lo mismo, y si el tercer mes toca colocar las preferentes del banco, pues a por ello. 


			El asesor financiero diagnostica y diseña planes y estrategias de inversión. El analista financiero profundiza al máximo en activos concretos para llegar a una valoración y, en función de ella, a unas recomendaciones. La gestora de fondos, sin profundizar tanto como el analista —más bien utiliza el trabajo de éste—, recomienda mercados y sectores a los que acceder a través de sus fondos. El comercial bancario coloca productos financieros. 


			

			 



			Asesoramiento financiero ideal: estudio PWC y Caceis  


			En junio de 2010 se publicó un informe titulado «Ideal advice» (Asesoramiento ideal), elaborado por Caceis Investor Services (el mayor depositario de valores de Europa, con alrededor de 3 billones de dólares en custodia) y la consultora Price Waterhouse, en el que se diseccionaba a fondo el sector del asesoramiento financiero en Europa y se llegaba a algunas conclusiones. Es un informe importante que sin duda también ha sido valorado por los reguladores y que en mi opinión da en el clavo en los aspectos críticos del asesoramiento financiero. Algunas píldoras: 


			

			 



			• La falta o el mal asesoramiento en la venta de productos financieros contribuyó también a la génesis de la crisis del sector que se inició con la quiebra de Lehman Brothers. 


			• Recomendación 1: fortalecer el deber de actuar en el mejor interés del cliente. A pesar de la Mifid y de las diferentes leyes nacionales, los conflictos de interés siguen siendo uno de los temas candentes del sector. 


			• Recomendación 2: niveles de transparencia más exigentes. A menudo los inversores no tienen acceso a los mensajes claves o entienden aquellos mensajes en relación con los conflictos de interés, costes, riesgos y aspectos derivados de los sistemas de transmisión de información financiera actuales. 


			• Recomendación 3: mejorar la capacidad financiera de los asesores e inversores. Los asesores ven el bajo nivel de conocimiento financiero de los inversores como uno de los mayores obstáculos para ofrecer un asesoramiento de alta calidad. Pero eso no es lo peor: «Sorprendentemente, son tan pocas las barreras para ejercer la profesión de asesor financiero en países europeos que en dichos territorios las cualificaciones necesarias pueden conseguirse con pocos estudios y sin experiencia práctica; a menudo ni siquiera se exige formación continua». 


			

			 



			Algunos datos de la Encuesta de Inversores PwC/Caceis 2009: 


			Sólo el 29 % de los inversores se muestra satisfecho con su asesor financiero. 


			Sólo el 32 % de los inversores creen que su asesor financiero tiene conocimientos suficientes. 


			Sólo el 30 % de los inversores creen que el asesor financiero conoce sus preferencias. 


			Sólo el 23 % de los inversores es totalmente consciente de quién recibe las comisiones de los fondos (distribuidores, asesores, gestoras, depositarios, etc.). 


			Omito expresar mi opinión sobre los resultados de la encuesta. Son demoledores. Nos deberían llevar a una seria reflexión sobre qué cosas estamos haciendo mal en el asesoramiento financiero, que a la vista de los resultados son muchas. 


			Dentro de la misma encuesta hay otros datos interesantes. Seguramente si nos preguntamos qué es lo que quiere el inversor la primera respuesta que nos viene a la mente es rentabilidad. Pues en la encuesta de inversores citada anteriormente —y vuelvo a recordar que se hizo a nivel europeo— la rentabilidad ocupa el cuarto lugar por orden de importancia. (Cuando los factores se califican como «muy importantes».) El ranking es el siguiente: 


			

			 



			1. Alto nivel de transparencia. 


			2. Bajas comisiones. 


			3. Riesgo limitado. 


			4. Altas expectativas de retorno de la inversión. 


			

			 



			Bien es cierto que cuando la calificación pasa de «muy importantes» a «importantes» la rentabilidad pasa a ser con diferencia el primer factor. 


			

			 



			La transparencia es clave en un proceso de asesoramiento financiero profesional. 


			

			 



			Pasemos a otra pregunta del informe: «¿Podría puntuar los factores determinantes para prestar un asesoramiento de calidad?».18 Pues bien, el primer factor valorado por los profesionales con mucha diferencia es «definir un perfil del cliente acertado» y el segundo, también con diferencia, la «formación continua del asesor»; luego siguen «escuchar al cliente» y «tener tiempo suficiente para atender al cliente». Todos estos factores, por delante de la oferta de productos. 


			

			 



			En relación con las capacidades de los asesores financieros el informe recomienda: «Concentrar los esfuerzos en establecer un mínimo estándar de formación y educación a completar antes de que una persona pueda ser ascendida a asesor financiero. Al igual que nadie puede ser médico ni abogado sin haber cursado los estudios oportunos, consideramos que los asesores financieros deberían ser sometidos al mismo criterio formativo mínimo que los que practican la medicina o la abogacía». 


			

			 



			¿Realmente es tan importante el asesoramiento financiero? 

			
			SÍ, rotundamente. Un mal asesoramiento puede llevarte a la ruina, a la muerte civil. 


			

			 



			Importancia de las certificaciones profesionales 


			La Comisión Europea dice acerca de esta cuestión: «La función de la certificación es informar al público de que los individuos que la han conseguido tienen un determinado grado de conocimientos y habilidades. El único método directo de protección potencial al público es a través de la exigencia ética». 


			Para otorgar una certificación profesional de prestigio se exige un alto nivel de conocimientos y competencia profesional, incluida la ética. Es importante saber que hay un examen y que en las certificaciones más prestigiosas esos exámenes son muy exigentes, y por último también es fundamental conocer que la certificación no es de por vida, como una carrera universitaria. Cada dos años se tienen que acreditar un número determinado de horas de formación continua. 


			En los países financieramente más avanzados como Estados Unidos y Reino Unido es obligatorio estar certificado para ofrecer servicios de asesoramiento financiero. Lo vuelvo a decir porque desde la mentalidad española a veces no lo entendemos: o se está certificado o no se puede ejercer la profesión, ni por cuenta propia ni por cuenta ajena. 


			

			 



			Certificaciones profesionales en España 


			Lo primero que debe decirse es que en España NO es necesario por ley disponer de una certificación profesional. No está regulado. Es decir, para cuidar tu salud un profesional tiene que ser médico, para construir tu casa tiene que ser arquitecto y para representarte en un juicio, abogado. Sin embargo, las autoridades españolas consideran que para gestionar tu dinero y emitir recomendaciones de inversión no es necesaria ninguna exigencia profesional por lo que no se solicitan certificaciones de ningún tipo. La buena noticia es que el sector se ha autorregulado. 


			En el año 2000 se constituyó EFPA España, que es la delegación en España de la European Financial Planning Association (Asociación Europea de Planificación Financiera). EFPA España actúa como plataforma independiente de certificación profesional y como asociación que agrupa a los profesionales financieros certificados. EFPA no ofrece formación —para eso hay centros especializados—, pero sí es el evaluador y quien otorga las certificaciones oficiales. Para ello es necesario también acatar y firmar un estricto Código de Conducta y también una Declaración de Honorabilidad, y cada dos años hay que realizar un número determinado de horas de formación para mantener la certificación. 


			La EFPA es una organización supranacional y sus certificaciones están reconocidas en 19 países. Las certificaciones profesionales que emite son (de menor a mayor nivel): 


			DAF: diploma de agente financiero. 


			EFA: asesor financiero europeo (european financial adviser, €FA). 


			EFP: planificador financiero europeo (european financial planner, €FP). 


			El DAF de hecho es un diploma que no existe en otros países y se diseñó en España para cubrir las necesidades básicas del numeroso colectivo de agentes financieros. Los DAF no forman parte del registro europeo de EFPA y no tienen que recertificarse. 


			La certificación €FA o de asesor financiero capacita para desarrollar tareas de consejo y asesoría financiera a particulares en banca personal o privada, servicios financieros orientados al cliente individual y cualquier función profesional bancaria. La recertificación exige acreditar cada 2 años 30 horas de formación. 


			La certificación €FP o de planificador financiero capacita para ejercer tareas de planificación financiera personal integral de alto nivel de complejidad y volumen, en banca privada, family offices y en general en servicios de consultoría para patrimonios elevados. Para optar al €FP primero se tiene que obtener el €FA (también admite candidatos con CFA y otras certificaciones de máximo nivel). La recertificación exige acreditar 40 horas de formación cada 2 años. 


			A inicios de 2011 EFPA España contaba con 8.500 asociados. 


			¿Cómo saber si mi asesor financiero está certificado? 


			Muy simple: es una información pública que se puede consultar tanto en www.efpa.es como en www.efpa-europe.org. En el caso de EFPA España debes seleccionar «actividades y servicios» y «compruebe si su asesor o gestor patrimonial está certificado por EFPA España». A partir de ahí es muy fácil y ya tienes unos campos donde con sólo introducir el país y el nombre del gestor te dirán si tiene el certificado €FA o €FP. 


			

			 



			¿Qué otras certificaciones profesionales puede tener mi asesor? 


			Si en un colectivo de más de 200.000 profesionales sólo 8.500 tienen la certificación europea, poca certificación adicional vas a encontrar. Únicamente en las gestoras de fondos o en bancos muy internacionales pudiera ser que encontraras profesionales con otras certificaciones de prestigio. Las más importantes son: 


			

			 



			• Series 7 y CFP norteamericanas. Equivalentes a nuestro €FA y €FP, respectivamente. 


			• CFA y CIIA, más enfocadas al análisis que al asesoramiento. Muy prestigiosas. 


			• CAIA, también enfocada al análisis de inversiones alternativas. • Otras certificaciones reconocidas son las reguladas por la FSA británica. 


			

			 



			¿Qué preguntar a tu asesor? 


			Con todas las finanzas que ya conoces, mejor que tu asesor sea un buen profesional o va a sudar la gota gorda. Vamos a ver cómo enfocar una relación transparente y provechosa para ambos desde el primer momento. 


			

			 



			Entorno del asesor 


			Pocos clientes conocen aspectos personales de su asesor financiero. No es un asunto de cotilleo, sino de sintonía. 


			Antes de la burbuja de las puntocom yo trabajaba en un pequeño banco español de larga tradición que era líder en el ámbito de la banca privada. El mercado crecía y se contrataban numerosos asesores júnior, recién licenciados de poco más de 20 años a los que se les asignaba una cartera de clientes que en buena medida eran personas de muy avanzada edad. Yo por aquel entonces tenía 30 y tantos y ya era «mayor». Buena parte de las carteras de los clientes se cargaron de acciones puntocom, con el desastroso resultado que conocemos. Más allá de que la situación fue objetivamente complicada, lo cierto es que había una absoluta falta de sintonía entre aquellos asesores tan jóvenes y unos clientes con edad para ser sus abuelos. Aquellos clientes no entendían ni las empresas tecnológicas ni el contexto de mercado, y se pusieron en manos de unos jovencísimos asesores júnior, sin experiencia en los mercados y absolutamente subyugados por la tecnología. Es conocido que Warren Buffet no invirtió en puntocom porque «no lo entendía». Los clientes habrían hecho mejor en seguir los consejos de Buffet (con 70 años por aquel entonces) que los de sus jóvenes asesores de inversión. 


			En mi opinión es importante que conozcas… 


			

			 



			La situación personal de tu asesor 


			La razón es simplemente que la visión del mundo y de la vida es diferente en función de la situación personal de cada uno, y todo eso incide en el ámbito profesional. También es muy importante la experiencia en épocas de crisis. Hasta el estallido de la crisis subprime se había incorporado una generación de profesionales que no sabían lo que era gestionar patrimonios cuando la economía va mal. Ahora —los que quedan— ya lo saben; están sufriendo pero ganando en experiencia lo que ningún máster te puede dar. 


			A mí me interesa saber si mi asesor es una persona de 55 años con 30 de experiencia, casado y con hijos en edad universitaria, o si mi asesor es un joven soltero de 26 años cuyo fin de semana empieza el jueves por la noche. Soy consciente de que son estereotipos, pero seguramente la visión de los mercados y el estilo de inversión de uno y otro sean muy distintos. 


			

			 



			Un nieto no debería gestionar el dinero de su abuelo. 


			

			 



			La experiencia como inversor de tu asesor 


			Has leído bien, quiero que conozcas la faceta inversora de tu asesor. Conozco a cientos de asesores de inversiones y algunos trabajan en esto como podrían estar vendiendo trajes en unos grandes almacenes (lo digo sin ningún sentido peyorativo). Por suerte muchos otros son entusiastas de las finanzas, siguen los mercados, buscan y proponen ideas de inversión para sus clientes, bucean todos los días en montones de informes y desde luego invierten su dinero. La mayor parte canaliza sus inversiones comprando acciones y son dinámicos moviendo su cartera, otros de perfil más tranquilo invierten a través de fondos y los menos especulan con derivados, que es el activo para el que se necesita más nivel. Pocos invierten directamente en renta fija y casi ninguno invierte en productos estructurados. 


			Imagina que estás en un concesionario de coches a punto de comprar tu nuevo juguete de cuatro ruedas. El vendedor te explica las virtudes del coche, te explica lo suave que va, la buena insonorización y las buenas sensaciones que transmite en carreteras de curvas («No hay que forzar con el volante, con un giro suave lo lleva donde usted quiere»). Ya te imaginas volando con tu nuevo coche y le dices al vendedor: «¡Vamos a probarlo!», y éste contesta: «Lo siento, no tengo carnet de conducir». ¿Cómo te sentirías? ¿Te merecerían la misma opinión las impresiones de conducción que tan bien te había transmitido? A que no. Pues con la inversión pasa algo parecido. 


			«¿Y usted en qué invierte?» Es una gran pregunta para tu asesor. «¿Usted que sabe de esto cómo prepara su jubilación?» Y la más demoledora: «Si usted tuviese que invertir su dinero, ¿lo pondría en esto que me está recomendando?». Reconozco que este tipo de preguntas son muy atípicas y no le gustan a nadie, pero para mí la experiencia personal es importante. Más allá del poco o mucho dinero que tenga el asesor, si sabemos en qué invierte veremos si es coherente con sus recomendaciones, veremos cuál es su experiencia y también si nos está asesorando o nos está colocando un producto. Algunas veces la respuesta que obtendremos no será a través de las palabras, sino del lenguaje no verbal. Si tienes buena relación personal con tu asesor —aunque parezca mentira también somos personas— y lo conoces desde hace tiempo, cuando le preguntes si él invertiría en el producto que te está recomendando, mírale a la cara y sabrás a qué atenerte. 


			

			 



			El currículum de tu asesor 


			En línea con la experiencia personal, es bueno saber en qué bancos ha trabajado y en calidad de qué para ubicar su trayectoria profesional. Hay bancos como Rotschild o como el antiguo Urquijo con una expertise indudable en asesoramiento patrimonial. Trabajando en bancos de este tipo aprendes tanto del banco y de su entorno como de los propios clientes, que son mucho más exigentes que el promedio. A lo mejor mi gestor ha trabajado en la banca personal de la caja Matalascañas y no tengo claro que haya aprendido mucho ahí, a juzgar por el tipo de negocio que desarrolla esa entidad. También necesito saber qué ha hecho, porque quizá mi gestor viene del Credit Suisse —banco top en banca privada—, pero lo que ha estado haciendo durante los cinco años que ha estado ahí es simplemente introducir las órdenes de bolsa en el sistema. 


			En definitiva: me interesa saber en qué bancos ha trabajado y qué cargos ha ocupado (no es lo mismo un gestor júnior que uno sénior, ni un jefe de equipo que un director). 


			Por supuesto le preguntaré también por su formación y no me olvidaré de preguntarle si es un gestor certificado por EFPA España. Además, si soy desconfiado, recordaré que en la web EFPA puedo consultar si es así. Esto último es una maldad, lo reconozco, pero en alguna ocasión he consultado algunas cosas y… adivina. 


			Una vez que sepas en definitiva quién es tu gestor, le tocará preguntar a éste. Para mí, que tu gestor te haga un verdadero interrogatorio acerca de tus finanzas, tus ingresos, tu situación familiar y profesional y tus planes de futuro es la clave para saber si vas a tener un buen asesor o un mero vendedor. 


			Ya hemos visto en capítulos anteriores la forma de establecer un plan de inversiones: un buen asesor te preguntaría por tus objetivos personales para transformarlos en objetivos financieros, por tu experiencia como inversor, por tus ingresos, por tu situación patrimonial, etc. 


			

			 



			Si tu asesor es bueno, lo verás por la cantidad y calidad de preguntas que te haga. 


			

			 



			Si no te pregunta nada, si no sabe nada de ti y casualmente tiene un producto en comercialización «como hecho a tu medida», en realidad no te está asesorando, te está colocando un producto. 


			

			 



			El plan de inversiones 


			Pídelo siempre por escrito. Infórmate acerca del modelo de planificación que utilizan, de las hipótesis que barajan (rentabilidades objetivo, inflación), cuáles son sus fuentes, cada cuánto se revisa, cómo se calculan las desviaciones, etc. 


			

			 



			Productos financieros 


			Hazle siempre dos preguntas a tu asesor: 


			

			 



			1. ¿Cuál es la premisa de inversión (por qué tiene que estar en mi cartera)? 


			2. ¿Qué riesgos correré invirtiendo en ese producto? 


			

			 



			Lo que debes tener muy claro es: ¿por qué tiene que estar este activo en tu cartera y a través de qué vehículo (producto)? Es lo que llamamos la premisa de inversión. Si mi cartera tiene que incluir un 40 %, en renta variable, debo entender por qué, y si de esa renta variable la mitad tiene que ser emergente, también debo conocer, entender y estar de acuerdo con el planteamiento de mi asesor. Luego tengo que volver a valorar y estar de acuerdo en cómo se empaqueta esa renta variable emergente. ¿Por qué un fondo y no otro? ¿Por qué un fondo y no un ETF? 


			Otro aspecto básico es conocer qué riesgos asumes. Necesitas valorar todas las situaciones, por remotas que sean, en las que tu inversión puede perder dinero. No seas perezoso con esto y dedícale todo el tiempo necesario. 


			

			 



			No se trata de no correr riesgos, se trata de saber qué riesgos correr. 


			

			 



			Preguntas contractuales 


			Este apartado tiene truco. No hay preguntas contractuales. 


			Contra lo que piensan el 90 % de los inversores españoles —y soy generoso—, los contratos se leen ANTES de firmarlos. No se leen después, cuando hay un problema. No se leen después, cuando no entiendes de dónde sale la rentabilidad. No se leen después, cuando te han cobrado una comisión que no conocías. No se leen después, cuando el banco te dice que no responde de una situación determinada y el contrato así lo expresa claramente. No se leen después, cuando el contrato dice que es un producto de alto riesgo sólo para inversores expertos. 


			El coste de hacer dos viajes al banco es infinitamente inferior al coste potencial de firmar un contrato no leído. Los contratos se leen ANTES. 


			

			 



			Reporting 


			Es un aspecto fundamental en la relación con el asesor y poco cuidado todavía por los bancos y las casas de inversión. ¿Cómo voy a recibir la información y cuándo? ¿Es fácil de interpretar? ¿Lo recibo todo en un solo documento o en varios? ¿Se me informa de todo lo relevante? Todavía hay muchos bancos que envían la posición estática de la cartera de fondos pero no dan ni la rentabilidad anual ni la histórica, lo que es lo mismo que si no me enviasen nada. También hay bancos que no incluyen los planes de pensiones en su informe mensual, como si los planes no fuesen parte de la cartera. Otros bancos no actualizan el valor de la renta fija (especialmente el de sus propias preferentes, que siempre salen a la par como si no cotizasen). Ya no te digo nada si has contratado un seguro de ahorro. El reporting es el gran olvidado del asesoramiento financiero y es fundamental. Si no sé cómo estoy, ¿cómo voy a tomar decisiones? 


			

			 



			Costes transaccionales 


			Ya sabes a qué me refiero: costes de mantenimiento de la cuenta, de transferencias, de compraventa de valores, de custodia de valores, de tarjetas, de extractos, etc. Los conoces sobradamente, lo importante es recordar que los costes se negocian antes de iniciar la relación, no después. 


			Si por el volumen de tu cartera accedes a un servicio de gestión discrecional —vía fondos, Sicav u otros—, la comisión de gestión acostumbra a ser el caballo de batalla. No hay que olvidarse nunca de los costes de depósito ni de los de compraventa. Hay Sicav que ingresan bastante más por la compraventa de valores (dada la alta rotación de la cartera) que por la comisión de gestión. 


			

			 



			Seguimiento de la cartera 


			La pregunta asesina para todo asesor financiero es: «¿Qué seguimiento va a hacer de la evolución de mi cartera de inversión?». Junto con el reporting es la asignatura pendiente de la industria financiera. Sin excepción. 


			Cuando pasan cosas en los mercados —y cada vez pasan más porque son más volátiles—, la capacidad de respuesta es muy limitada y depende casi exclusivamente de la capacidad y voluntad de tu asesor. Una vez más, la importancia de la persona sobre los sistemas. 


			Además de lo anterior, es necesario saber qué criterios de revisión aplican y si hay alarmas automáticas ante las desviaciones. El gestor no es omnipresente, y si lleva 80 grupos familiares, o tiene un buen sistema automático o no podrá controlar más que a sus clientes principales. En definitiva, se trata de saber si se ha sistematizado el cómo, el cuándo y el por qué se revisan las carteras. 


			No te sorprendas, pero una operación tan básica como programar un stop-loss sobre una posición en bolsa todavía es algo muy complicado para algunas entidades financieras; teniendo en cuenta eso, resulta embarazoso preguntarse cómo se pueden tener bajo control las carteras de los clientes. En lo que respecta a la revisión y el control de la cartera, el mundo de la especulación (trading) está a años luz del mundo de la inversión. Al amparo de la premisa de que inversión es igual a largo plazo, falta una disciplina en el control de riesgos y en el seguimiento que sí existen en las estrategias de trading. 


			

			 



			Contacto 


			Otro de los puntos que la gran industria tiene pendientes. Las boutiques financieras llevan años luz de ventaja a los bancos en este asunto. Cabe enfocar el contacto desde dos aspectos distintos: la periodicidad y la posibilidad. 


			Por periodicidad me refiero a cada cuánto vamos a tener interlocución personal. En este punto debemos ser conscientes de que si mi asesor lleva 50 cuentas y la mía es la última en importancia, más allá de simpatías personales, lo tengo crudo. A veces es bueno aplicarse lo de cabeza de ratón o cola de león. Quizá en una boutique local o en un banco pequeño soy más importante que en la gran multinacional suiza que maneja billones de euros. De todas formas no desesperes, porque a los latinos nos cuesta mucho ser rudos —ahora se dice asertivos— y por mucho que las direcciones de los bancos insistan a sus equipos que se concentren en los clientes VIP y dejen de lado a los pequeños —que se dice, y además tiene toda la lógica empresarial—, la persona importa, y aunque tu cartera no sea la que más brille, si eres agradable siempre serás bien recibido por tu asesor. 


			Por posibilidad de contacto me refiero a que para el inversor la entidad se reduce muchas veces a una sola persona: su asesor. ¿Y si quiero contactar con mi gestor y éste no se encuentra en la oficina o está reunido? ¿Y si mi asesor tiene un accidente y está un mes en cama?, ¿quién gestiona mis cosas? La relación con el asesor de inversiones se puede hacer tan personal que haya un grave problema el día que éste se encuentre reunido con otro cliente, o esté de vacaciones, o tenga la gripe y tú quieras alguna información o hacer alguna operación. Es absolutamente necesario que tengas alguna persona más de referencia en la entidad; además, es importante que hagas el esfuerzo de conocer cómo funciona la operativa por internet y por banca telefónica (tampoco hace falta llamar al asesor para saber el saldo o si ya te han abonado la venta de las repsoles). Algunas firmas funcionan muy bien en este aspecto ya que el cliente tiene un asesor sénior de referencia y un júnior que apoya al sénior, con lo que es más difícil que ninguno de los dos esté disponible. Normalmente se turnan en períodos de vacaciones y cuando uno no está en la oficina el otro tiene que estar. 


			

			 



			¿Qué es la Mifid? Perfiles de inversión 


			Con el fin de mejorar la protección del inversor minorista, las autoridades europeas han redactado algunas normas de obligado cumplimiento para la industria financiera. Esta normativa, conocida como Mifid o Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros, está implantada en la legislación española y obliga a que tu asesor disponga de determinada información sobre tu perfil inversor para recomendarte los productos más adecuados al mismo. La Mifid por lo tanto puede y debe incidir en la asset allocation, al limitar la inversión en activos cuyo riesgo no se ajusta al perfil del inversor. 


			Para empezar, la Mifid te clasificará como cliente inversor minorista o profesional. Como minorista gozas del mayor grado de protección. Posteriormente tu entidad te hará el test de conveniencia y para poder prestarte servicios personalizados también te hará el test de idoneidad (en general se suele preparar un solo documento que incluye ambos). El test de idoneidad ofrece cuatro perfiles: muy conservador, conservador, moderado y dinámico. El nombre de los perfiles puede variar de un banco a otro, pero más allá del nombre siempre va de menor a mayor riesgo. 


			Crítica a la Mifid: si Macarena a sus 96 años tiene una cartera ciento por ciento en bolsa y el banco indica que la iniciativa es de la señora Macarena y no del banco —lo que se llama sólo ejecución—, el banco no tiene ninguna responsabilidad ya que las acciones cotizadas son un producto no complejo. Si la cartera sufre un crac y cae un 50 %, pues dale alegría a tu cuerpo Macarena, aquí nadie responde. No me gusta la categoría de «sólo ejecución», que da carta blanca para colocar montones de productos que pueden ser inadecuados por nivel de riesgo para un inversor. Los productos no complejos incluyen: acciones cotizadas, valores de renta fija y la mayor parte de los fondos de inversión. Te aseguro que se puede montar la cartera más inadecuada del mundo con estas categorías de productos, y si el inversor no tiene ninguna recomendación por escrito del banco,19 la protección real que recibe es nula. Es «sólo ejecución». 


			Todavía hay una práctica peor que el «sólo ejecución». Supongamos que has hecho un test de idoneidad y el banco lanza un producto (suele pasar con estructurados) que tu perfil no te permite contratar. Tu comercial bancario te convence de las bondades del producto —que por supuesto puede tenerlas— y como tu perfil no encaja pues se te cambia el perfil: junto con la documentación del estructurado te incluyen una nueva Mifid en la que quizá pases de «muy conservador» a «muy arriesgado». En mi opinión esa práctica desvirtúa absolutamente la función de la Mifid y es una falta de ética aplastante por parte de unos pocos actores del mercado. Si estás absolutamente convencido de que quieres invertir en un producto y tu Mifid no encaja, firma un disclaimer (una exoneración de responsabilidad) sólo para ese producto, pero no cambies tu Mifid, es tu barrera de protección. En mi opinión, la propia CNMV debería actuar de oficio al respecto. No tiene mucha lógica que un inversor sea conservador y cambie a «arriesgado» coincidiendo con la contratación de un producto de alto riesgo que el banco le ha colocado. Fulanito era «muy conservador» y casualmente el día que adquirió el «Estructurado Rumasa Forever High Return» se convirtió en «muy arriesgado». ¡Un cambio de lo más normal, vaya! 


			

			 



			Consultas y reclamaciones 


			Si a pesar de haber preguntado a tu asesor financiero sigues teniendo dudas o crees que no te ha informado bien, puedes dirigirte a la Oficina de Atención al Inversor de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Se trata de un servicio público que da atención directa al inversor minorista, es decir a ti. Es un servicio gratuito en el que puedes hacer consultas y reclamaciones, así como suscribirte a los boletines de la institución e incluso a un servicio de alertas por SMS con las informaciones de mayor actualidad (en temas normativos, claro). 


			La forma más práctica de acceder a este servicio es llamando al 902 149 200, que está operativo de lunes a viernes de 9.00 a 19.00 horas, o a través de la web www.cnmv.es. 


			Si consideras que tu banco no ha actuado bien, los cauces recomendados son los siguientes: 


			

			 



			1. Reclama por escrito al Servicio de Atención al Cliente de tu entidad. 


			2. Si no estás de acuerdo con la respuesta o han pasado más de dos meses sin respuesta, puedes reclamar por escrito ante la CNMV en las siguientes señas: 


			Oficina de Atención al Inversor – Servicio de Reclamaciones 


			Calle Miguel Ángel, 11, 28010, Madrid. Fax: 91 585 22 78 


			Passeig de Gràcia, 19, 4.º, 08007, Barcelona. Fax: 93 304 73 10 


			

			 



			Otro organismo para encauzar las reclamaciones es el Servicio de Reclamaciones del Banco de España. También en este caso se tiene que haber reclamado al Servicio de Atención al Cliente de la entidad en cuestión antes de acudir a este departamento del Banco de España. La CNMV se ocupa de reclamaciones relacionadas con la prestación de servicios de inversión y el Banco de España se centra más en la operativa bancaria. A veces hay problemas de delimitación (una hipoteca que es operativa bancaria que contrata un swap que es un producto de inversión), pero en cualquier caso son entidades muy profesionales y una u otra analizará tu caso y te dará la respuesta que considere más justa. 


			Es importante saber que las resoluciones tanto del Banco de España como de la CNMV tienen carácter informativo y no vinculante para las partes, esto es, no van a cuantificar responsabilidades ni van a obligar a nadie a cubrir indemnizaciones. Lo que sí te van a permitir, si son a tu favor, es acudir a los tribunales de justicia con muchas posibilidades de ganar. 


			

			 



			¿Hacia dónde va el asesoramiento financiero? 


			Sin duda la actividad de asesoramiento financiero es la que desarrolla un mayor nivel de relación personal entre el cliente y el asesor. En el asesoramiento financiero entre un inversor particular y un asesor financiero se tocan muchos aspectos de la vida del inversor, no sólo financieros y fiscales, sino también personales. Hay quien dice que los profesionales que conocen más íntimamente a sus clientes son el sacerdote, el médico y el asesor financiero. La gran cuestión es ver cómo combinar una actividad de interrelación personal con los avances tecnológicos. La banca online no es cosa del futuro, ya es una realidad. Más de 1.800 millones de personas son usuarias de internet. Aquí tienes la lista de los 10 primeros países por penetración en banca online: 
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			Fuente: comScore Media Metrix, edad +15, agosto de 2010. 


			

			 



			Un estudio desarrollado por el Instituto Español de Analistas Financieros y patrocinado por el BBVA, titulado «Impacto del entorno digital y las redes sociales en la cadena de valor de la banca privada», de noviembre de 2010, identifica tres grandes tendencias en el ámbito del asesoramiento financiero para los próximos años: 


			

			 



			1.  Surgimiento de sitios web de gestión financiera personal (personal finance management, PFM). Los PFM agregan las distintas carteras del inversor para proporcionarle una visión conjunta de sus cuentas, detalle de ingresos y gastos, y ayuda en el diseño de planes financieros. La mayor plataforma PFM del mundo (Yodlee) ha llegado ya a 17 millones de usuarios. En el mundo anglosajón —siempre por delante en el ámbito financiero— ya hay distintos PFM que están creciendo a buen ritmo: empresas como Mint, Moneystrands o Just Thrive en Estados Unidos, y como Lovemoney y Moneysupermarket en Reino Unido. Existen además más de 1.000 aplicaciones de iPhone para esta clase de gestión. 


			2.  El auge de los social media hará imprescindible la presencia de cualquier entidad en las redes sociales. Los social media pueden ser blogs, wikis, comunidades online, tuits, etc. El número de usuarios en redes sociales ha superado al número de usuarios de correo electrónico. Las redes sociales permiten que cualquier persona pueda publicar información y hacérsela llegar al resto del mundo a golpe de clic. Una de las peores amenazas para un asesor financiero, sea persona física o jurídica, es una mala reputación. El asesoramiento financiero es sobre todo una relación de confianza y un asesor está muerto profesionalmente si hay dudas de su honorabilidad. Un mito sobre las redes sociales es que son coto exclusivo para gente muy joven. Según Pew International Research, el 47 % de los internautas de entre 50 y 64 años usan las redes sociales, y el 26 % de los internautas mayores de 60 años. En LinkedIn la media de edad de los usuarios es de 44 años, en Facebook el 61 % de los usuarios son de 35 años o mayores, y en Twitter la media es de 39 años. En España la media de edad de los usuarios de redes sociales es algo menor y se sitúa en los 32 años (fuente: Nielsen). 


			He aquí un caso real en el que están implicados Twitter y Bank of America (BoA). Un cliente insatisfecho porque le habían cobrado 100 dólares por un servicio en teoría gratuito puso un tuit de queja. 35 minutos más tarde recibió un mensaje directo del BoA ofreciéndole ayuda; 13 minutos después le pidieron datos de contacto para que alguien del BoA pudiera llamarle, y después de la llamada y en pocos minutos le reembolsaron los 100 dólares. Menos de una hora después de mandar una queja al mundo a través de un tuit, asunto solucionado. Éste es un caso de buen uso de los social media por parte de la industria financiera. 


			3.  La demanda de acceso a servicios móviles (mobility). La «movilidad» introducida por el nacimiento de la telefonía móvil será algo obligatorio para cualquier tipo de empresa que ofrezca servicios de asesoramiento financiero. El inversor quiere tener cada vez más la posibilidad de acceder en cualquier lugar y momento a información sobre su cartera de inversión, la evolución de la misma, noticias financieras, así como la posibilidad de operar online, entre otros servicios. En un año se ha incrementado un 47 % el número de personas que navegan por internet utilizando dispositivos móviles en España, hasta alcanzar la cifra de 7,4 millones. Se prevé que en 2013 el acceso a internet desde el móvil superará al de línea fija. El entorno internet 3.0 ya es una realidad, se ha pasado de la comunicación unidireccional (entorno 1.0) y bidireccional (entorno 2.0) a la personalización de la relación virtual (entorno 3.0). 


			

			 



			En otro orden de cosas, y volviendo a la realidad concreta de nuestro país, cabe señalar el escasísimo número de asesores independientes como una de sus grandes diferencias respecto a otras economías. En mercados maduros como por ejemplo el de Reino Unido, los IFA (asesores independientes regulados como nuestros EAFI) gestionan el 70 % del patrimonio financiero, frente a sólo un 4 % en España. Hay un largo camino por hacer. La situación viene causada, una vez más, por la tremenda bancarización del sistema financiero español, que ha asfixiado buena parte de las iniciativas de ofrecer asesoramiento financiero independiente. Con la excepción de Renta 4, tampoco hemos desarrollado el modelo anglosajón de grandes brókeres capaces de ofrecer una especialización que no se encuentra en los bancos. En España el 93 % del patrimonio financiero está gestionado por bancos. 


			En mi opinión, la figura más relevante para el cambio en España son las EAFI o empresas de asesoramiento independiente. Estas empresas no pueden administrar el dinero de sus clientes; su tarea se reduce a formular recomendaciones personalizadas de inversión, y pueden recibir sus ingresos tanto de sus clientes como de terceros (siempre que informen al cliente de ello). Las EAFI son una muy buena noticia para el inversor español y mis únicas críticas se centrarían en dos aspectos: primero, que la única forma de evitar conflictos de interés es que haya una sola vía de ingresos: el cliente; y segundo, que casi no me puedo creer que el regulador español no exija una certificación profesional para ejercer. Parece que nos guste seguir a la cola en cuanto a asesoramiento financiero se refiere. Las EAFI son el primer signo de cambio en un mercado donde resulta muy difícil ofrecer asesoramiento financiero independiente —buena parte de la banca extranjera se ha estrellado en este país—, y estoy plenamente convencido de que pronto veremos sociedades de asesoramiento independiente formadas por la asociación de varias EAFI y con un volumen de activos importante bajo su gestión. Al mismo tiempo, la banca española se está planteando el cobro de una comisión por asesoramiento con el fin de evitar la dependencia de la retrocesión de comisiones. 


			Quizá, querido inversor particular, hayas reparado en que he hecho referencia a la necesidad de pagar por el asesoramiento, algo que de entrada no te debe gustar. Has de saber que ya estás pagando por él, vía retrocesiones: pagas cuando te «colocan» el fondo ABC que cobra un 2,25 % en vez del fondo XYZ que por hacer algo parecido cobra un 1,50 % o el ETF —si buscas gestión pasiva— que cobra el 0,35 %. 


			

			 



			Ya estás pagando por el servicio de asesoramiento, otra cosa es que seas consciente de ello. 


			

			 



			Pagar a una EAFI o a un banco por un asesoramiento independiente «de verdad» será una buena decisión para ti, y estoy convencido de que te acabará saliendo más rentable que el pago encubierto actual vía productos —a veces bastante malos— pensados eminentemente para generar comisiones. 


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Asegúrate de que tu asesor financiero es un asesor y no un vendedor. Conócelo tan bien como él debe conocerte a ti. 


			• Asegúrate de que tu asesor financiero cuenta con alguna certificación profesional de prestigio. 


			• La institución más importante en Europa como certificador es la EFPA, y sus homologaciones son €FA (asesor financiero) y €FP (planificador financiero). 


			• En caso de dudas o problemas, tanto la CNMV como el Banco de España ofrecen buenos servicios de asistencia. 
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			Recursos e información para el inversor  particular 

			
			
			
			
			 

			
			

			«Decimos una estupidez y, a base de repetirla, acabamos por creérnosla.» 


			VOLTAIRE 

			
		


			

			 

			
			


			• Seguimiento del plan de inversiones 


			• Información económica: herramientas en la web a tu alcance 


			• No des nada por sentado. Ten criterio propio 


			• Autoformación 


			• Ideas clave 


		

		
		

			 



			Seguimiento del plan de inversiones 


			Vamos a reflexionar un poco sobre cómo realizar el seguimiento de tu plan de inversiones, lo cual incluye desde marcar una periodicidad hasta cómo utilizar la documentación que el banco te envía periódicamente.  


			Tu cartera ya está en marcha. Todos los días oscila al alza o a la baja, y se te acumulan los documentos que tu banco te envía todos los meses. ¿Cómo gestionas esta cartera? ¿Tienes un verdadero control periódico de su evolución? ¿Cada cuánto te sientas a revisarla? ¿Cada cuánto contactas con tu asesor financiero para recabar su opinión y consejo? 


			Voy a darte algunas sugerencias sobre lo que creo que un inversor particular puede hacer para seguir y controlar su cartera de inversión. 


			

			 



			Periodicidad en la revisión de la cartera 


			Lo normal es hacerlo una vez al mes. Escoge un día en que puedas dedicar el tiempo necesario a revisar tu cartera. Por experiencia puedo decirte que un sábado por la mañana sin compromisos, con la familia ocupada en sus cosas y tú reunido contigo mismo, es un momento fantástico para disfrutar con tus finanzas. No te olvides la taza de café humeante, la prensa económica del fin de semana  y la conexión a internet. Revisa sin prisas y producto a producto la totalidad de tu cartera. ¿Cumple las expectativas? ¿Sigue vigente la premisa de inversión por la que pusiste dinero ahí? ¿Qué aconsejan los expertos? ¿Las previsiones económicas apoyan tu asset allocation? ¿Tu cartera requiere algún rebalanceo o ajuste?  


			En el caso de inversores más apegados a su cartera, por las razones que sean —rentistas, personas con un elevado volumen de cartera, o un alto nivel de riesgo, o un especial interés personal—, la revisión debe ser como mínimo quincenal, y en mi opinión lo mejor es que sea semanal. Piensa que cuanto más corta sea la periodicidad, menos tiempo te llevará cada revisión. En principio, si tienes una sola cartera, con media hora semanal debería ser más que suficiente. 


			Casos perdidos: sé honesto contigo mismo. Si por tus circunstancias personales sabes que no vas a revisar la cartera ni semanalmente, ni mensualmente ni casi nunca, ponte al menos la obligación en tu agenda —sí, la obligación— de revisar tu cartera cada seis meses, antes de las vacaciones de verano y antes de fin de año (entre otras cosas para ajustar tus aportaciones al plan de pensiones). Es mejor que nada. No hace falta decir que si perteneces a esta categoría, además de tener un asesor que siga tu cartera por ti, lo mejor será que optes por fondos de altísima calidad y carteras de perfil conservador o como máximo moderado. Si no vas a revisar tu cartera no puedes tener activos de riesgo. Cómprate una casa en la playa o un coche bonito, lo disfrutarás más. 


			En cuanto al feedback con tu asesor, lo mejor es una vez al mes. Puede ser en persona, por teléfono o por e-mail (algún banco ya lo hace por videoconferencia). Siempre es preferible en persona, pero si se trata simplemente de recabar una opinión concreta sobre algún aspecto de tu cartera cualquier forma de contacto vale. 


			

			 



			Archivo 


			La carpeta «Bancos» donde archivas los recibos de la luz y del gas ya no sirve. Necesitas un archivador que sea tu registro exclusivo para toda la documentación relacionada con tus inversiones. Monta la carpeta «Inversiones» o haz lo que mejor te parezca, pero la condición es que sólo haya documentos relacionados con tus inversiones. Qué documentos van a ser: 


			

			 



			• Tus copias de los contratos de las cuentas corrientes, cuentas de valores y banca a distancia (internet/teléfono/fax). 


			• Tus copias de las boletas de fondos, acciones, ETF u otros productos con los que hayas intermediado. 


			• Tus copias de la Mifid y el o los test de idoneidad que hayas firmado. 


			• Tus copias de los contratos de cualquier producto que hayas contratado. En especial los productos complejos: estructurados, warrants, derivados, CFD. 


			• Fichas comerciales así como toda documentación legal y comercial que tu banco te haya facilitado en relación con una inversión. 


			• Los extractos integrales que te envía tu banco (la posición total que tienes en ese banco). 


			• Documentos de recomendación de inversiones que te haya facilitado tu asesor, incluidos los no oficiales como los e-mails y las notas manuscritas. 


			

			 



			Es muy importante tener localizadas las copias de todo lo anterior, ya que si un día surge alguna duda o tienes un malentendido con el banco acabarás recurriendo a la documentación legal: contratos y boletas. 


			

			 



			Consolidación de carteras 


			El inversor español promedio opera con varios bancos, lo que da lugar a varias carteras de inversión (por no hablar de que pueda haber a su vez varias carteras en algún banco cubriendo objetivos distintos). Cuando se da esa circunstancia —varios bancos, varias carteras— es habitual que el inversor desconozca la exposición total que tiene a un mercado. Si tengo cuentas en 4 bancos y productos de inversión en los 4, ¿qué exposición a bolsa tengo en total? 


			Cuando se revisa una cartera lo fundamental es determinar la composición global de la misma; da igual si tengo estructurados, ETF, fondos globales o planes de pensiones; lo importante es saber con un mínimo de precisión qué exposición tengo en cada clase de activo y en cada mercado. No me importa tanto ir a la pela como tener claros los grandes números. 


			

			 



			Es fundamental tener la «foto» de mi cartera de forma agregada. 


			

			 



			Un tipo de producto que dificulta enormemente construir la composición global de una cartera son los fondos de inversión globales. Son fondos en los que el gestor puede invertir en cualquier tipo de activo, a veces sin limitación ni más criterio que su percepción del mercado (los fondos internacionales suelen tener una regulación más abierta que la española al respecto).  


			¿Qué es más fácil de seguir en cuanto a composición de cartera: el BNP Paribas Bolsa Española FI o el Pimco GIS Pathfinder FI? El primero sé lo que hace, el segundo, así a bote pronto, no tengo ni idea. ¿Pathfinder? Un guía, un pionero, cuanto más raro suene más difícil de ubicar. En el marketing de los fondos los españoles somos bastante más prudentes con los nombres que los anglosajones, aunque también tenemos un Velocirraptor, que ahí es nada. El Pathfinder es un fondo global y para saber lo que hace tendré que hurgar continuamente en la composición de la cartera. Utiliza los fondos globales como lo que son: una gestión de carteras completa por sí mismos.  


			Para cerrar esta idea vamos a ver un ejemplo ficticio. Supongamos que Juan Inversor tiene inversiones en 3 bancos; en cada banco, 4 fondos, además de algún deposito y algún bono; en cada fondo, una ponderación distinta en la cartera; además, en cada fondo, una exposición distinta a riesgo (el Bolsa España Mixto del banco A pondera bolsa un 30 %, pero el Cartera Global del banco B pondera bolsa en un 50 %; además en el global, de ese 50 %, el 15 % es en mercados emergentes…). ¡Menudo lío! La agregación de cartera que tanto insisto en que conviene hacer debe agrupar todas las posiciones, desmenuzarlas y establecer la distribución más precisa posible de activos y productos. Siguiendo mi consejo, Juan Inversor llegaría quizá a una conclusión como la siguiente: 


			

			 



			• Liquidez: 25 % (depósito banco A + depósito B + pagaré Renfe en A). 


			• Renta fija: 42 % (bono Telefónica en banco A + fondo 1 de A y parte de los fondos 2 y 3 de B). 


			• Renta variable: 25 % (parcialmente fondos 3 y 4 de A y fondos 1, 2, 3 de B). 


			• Commodities: 8 % (todo en fondo 2 del banco A). 


			

			 



			No me importa tanto llegar al detalle de si la renta fija es del 42 % o del 44 %, si da mucho trabajo saberlo, me basta con los grandes números. Pero cuantos más bancos haya, y cuantos más productos en cada banco, más necesidad tendrás de hacer este ejercicio y poner en claro tu posición financiera. También tendrás que bajar un poco más al detalle —como ya sabes a estas alturas— y ver en renta fija qué estructura temporal tienes tu cartera (duraciones cortas o largas) y cuál es la calidad crediticia de los emisores; en renta variable, ver dónde está a nivel geográfico (Europa, Estados Unidos, Japón o emergentes), qué tipo de valores predominan (grandes o pequeñas empresas) y en qué sectores está más posicionado. Agregar carteras puede ser laborioso y a veces complicado. Seguramente es uno de los factores de éxito de las webs de PMF (personal finance management) o gestión financiera personal, una de cuyas principales ventajas es la agregación de posiciones bancarias. 


			Diario de inversiones: un documento muy recomendable para el inversor activo, aunque realmente es una herramienta más enfocada al trading que a la inversión. Su finalidad es actuar como guía que te ayude a meditar sobre cuáles son las premisas de inversión que te llevan a tomar una posición en un activo determinado. En el diario registrarás lo que haces y por qué, nada más. Puedes añadir cualquier apartado que te sea útil. Puedes hacerlo en un archivo informático o con una libreta y un boli. En mi diario anoto los fondos, ETF o acciones que compro, y también por qué los compro. Hago lo mismo cuando los vendo, indicando de la forma más breve y clara posible si la operación ha ido bien o mal, y por qué. Si creo que puedo sacar alguna enseñanza de la inversión lo pongo en forma de máximas. A continuación algunas notas reales: «No volveré a invertir sin mirar el gráfico»; «Bien leído y buen timing con el cruce de medias»; «¡Burro!, te has anticipado al cambio de tendencia y no ha habido rotura». Se trata también de aprender y ver qué actuaciones nos llevan a operaciones de éxito o fracaso, porque nuestras reacciones vienen motivadas por nuestra psicología y tenemos hábitos que conviene revisar. El diario es un buen testimonio de nuestras reacciones y nuestros tics financieros. Veamos un ejemplo: 


			

			 



			• 1/4/2010: compra 50 acciones × 102 euros ETF Ibex. «Buenas perspectivas economía española según BdE». Stop en 98,43 euros, vto. 30-05-2010. 


			• 5/4/2010: traspaso fondo España 42 a fondo Europa Telecos 47. Buenos informes, del sector, PERs bajos. Fondo 4 estrellas Morning star.  Stop manual en 45,23 euros.  


			• 30/04/2010, salta stop ETF. Pérdida: 250 euros. ¡Burro, invertiste sin mirar el gráfico, había tendencia bajista clara! «No volveré a invertir sin ver el gráfico.» 


			

			 



			Si eres un inversor tranquilo y largoplacista con poco movimiento en tu cartera, no es necesario que lleves ningún diario de inversiones. Lo que sí te recomiendo es que en la misma posición mensual que te envíe el banco o en el documento que prefieras anotes el porqué de tu decisión: la premisa de inversión. Cuáles han sido las razones que te han llevado a incorporar un activo a tu cartera, o a sacarlo. Si conoces los porqués tendrás mayor seguridad a la hora de decidir si mantienes una posición o te deshaces de ella. 


			

			 



			Información económica: herramientas en la web a tu  alcance 


			Estamos bombardeados de información. Nos llegan las noticias por diversos medios: prensa, radio, televisión y cada vez más por internet. Como inversor te diría que esta avalancha de información tiene dos caras. La cara buena es que con una rapidez inusitada e impensable hace unos pocos años puedes conocer a lo largo de las 24 horas del día lo que pasa en cualquier mercado financiero mundial. La cara mala es que si no eres selectivo con tus fuentes de información financiera acabarás sobreinformado y sin poder sacar provecho de la situación. 


			

			 



			Información/opinión 


			En el ámbito financiero —y en todos los demás, creo yo— lo primero que hay que hacer es diferenciar la información de la opinión. Información es leer: «El dividendo de Telefónica se mantendrá el año próximo según asegura su presidente»; «el Banco de España ha dado unos datos de inflación superiores a lo esperado». Es así y basta. Información no interpretable. Lo malo de la información neutra es que posiblemente cuando se publique el mercado ya la ha descontado y poco vale ya: 


			

			 



			Compra con el rumor y vende con la noticia. 


			

			 



			La opinión es cuando un especialista dice lo que él cree que va a pasar con los mercados, o en qué activos invierte y por qué: «Apostamos por la bolsa norteamericana porque…»; «vemos un potencial alcista del 8 % en Telefónica porque sus nuevas filiales en Brasil…», etc. 


			Tal como vimos en el capítulo de economía, mi recomendación es que hagas tus propias valoraciones de la situación, pero también que tengas en cuenta la opinión de los especialistas que, por sus creencias o por su estilo de inversión, encuentres más próximos. Como ya sabes a estas alturas, a mí me gusta leer lo que dicen Fernández Hodar (Expansión) y Juan Carlos Doblado (El Economista). 


			Otra fuente de opinión importante para mí son los informes diarios (y también semanales) de algunos bancos. Tu propio banco te ofrecerá información de este tipo, y si no busca el que mejor te encaje, suele ser información disponible vía web. Son informes que ofrecen una visión global de la economía y, lo que es muy importante, detallan la agenda económica semanal y el impacto que puede tener en los mercados. Este tipo de información también la encontrarás en la prensa, tanto económica como generalista, y en algunas webs de contenido financiero. 


			

			 



			Herramientas web 


			No me extenderé en la introducción. Hoy en día hay multitud de webs especializadas que ofrecen verdadero valor añadido. Muchas son gratis incluso y exigen solamente registrarse para acceder. A continuación doy una breve lista de herramientas que en mi opinión son útiles para el inversor particular: 


			

			 



			1.  www.invertia.com: sin ninguna duda la referencia de las webs financieras en español. Muy útil para profundizar en acciones concretas y trazar gráficos diarios. El programa de gráficos es sencillo pero útil. Puede trazar gráficos de un día a 5 años, hacer comparaciones (por ejemplo, puedo comparar la evolución de Santander respecto del Ibex) y permite utilizar alguna herramienta (medias móviles).  


			2. www.cotizalia.es: web española que, junto con su hermana mayor El Confidencial, se ha erigido en líder de la prensa online española, a la zaga de Invertia y ganando cuerpos en la carrera por ser la mejor web financiera española. En Cotizalia hay buenos analistas y buenos artículos de opinión. En lo referente a análisis financiero, la ficha de cada valor es más completa que en Invertia, aunque con una aplicación de análisis técnico de menores prestaciones que la de Invertia. 


			3. www.visualeconomy.com: da una imagen de los principales mercados del mundo con muy poco retraso respecto del tiempo real. También se puede hacer análisis técnico —es del grupo Visual Chart— y tiene un carrusel de noticias online. Para captar la noticia en una visualización rápida es más accesible que Invertia. 


			4. www.serenitymarkets.com: enfocado al trading, da opinión sobre apertura y cierre del día (con un porcentaje de aciertos sobre la apertura significativo). Muy técnico y cortoplacista. Recomendado para operativa especulativa a corto plazo y para tener sentimiento de mercado. Imprescindible si algún día decides pasar de inversor a especulador. También imprescindible si buena parte de tu cartera se centra en mercados estadounidenses, aunque tu enfoque sea inversor. 


			5. www.morningstar.com: sencillamente la referencia mundial en el ámbito de los fondos de inversión. No hay web más completa en ese apartado. En mi opinión es la herramienta más potente en análisis de fondos que hay en el mercado. Dedícale tiempo y aprende a utilizarla. Además, ofrece muy buena formación a través de artículos y análisis. También han incluido ETF y planes de pensiones. Es una herramienta utilizada incluso a nivel profesional. Visita obligada antes de invertir en cualquier fondo de inversión que te puedan ofrecer. Está en Morningstar seguro. 


			6. www.prorealtime.com: web profesional de análisis técnico. Diciendo profesional no hace falta que diga más. Excelente. La buena noticia es que, si no requieres acceso en tiempo real —y a priori un inversor no lo necesita—, tienes acceso gratuito con sólo registrarte. Para el inversor promedio es mucho más que suficiente. Puedes hacer un análisis técnico completísimo en barras de días o semanas con las mismas herramientas que utiliza un profesional. Cualquier gráfico de cualquier mercado y multitud de herramientas profesionales para tu análisis. Otro buen programa de referencia en análisis gráfico es Visual Chart (www.visualchart.com). 


			7. www.yahoofinance.com: también en español. Google ha desplazado a Yahoo como buscador, pero en el ámbito financiero Yahoo es mucho mejor que Google. Ofrece información online continua de lo que pasa en los mercados, unos gráficos buenos con más herramientas que Invertia, información detallada de cualquier valor o sector a nivel mundial. Además, ofrece la posibilidad de construir distintas carteras para seguirlas con facilidad y cotizaciones a tiempo real a un precio muy accesible (alrededor de 120 dólares al año, 10 al mes). Muy recomendable. 


			8. www.ft.com (Financial Times online): si te manejas con la lengua de Shakespeare —y si quieres estar al día en el ámbito financiero mejor que al menos tengas cierta capacidad lectora en inglés—, es otra de las referencias de los inversores a nivel mundial. Con sólo registrarte da acceso de forma gratuita a multitud de contenidos. Otras páginas recomendables en inglés son www. bloomberg.com, www.thewallstreetjournal.com y www. marketwatch.com, www.seekingalpha.com, y si eres un inversor muy avanzado no dudes en visitar www.gmo.com: sus previsiones de rentabilidad a 7 años y los informes del gurú Jeremy Grantham que son muy seguidos por los gestores de carteras profesionales en todo el mundo. 


			

			 



			No des nada por sentado. Ten criterio propio 


			Si seguimos a pies juntillas las recomendaciones de inversión que se publican todos los días acabaremos arruinados. Es así de simple. Lo he dicho en la introducción y no sé cuántas veces más a lo largo del libro: ten criterio propio. 


			Como vale más un ejemplo que mil explicaciones, aquí tienes uno de los titulares de Expansión del 23 de agosto de 2007: «Morgan Stanley valora Vueling a 10 euros después de colocarla en bolsa a 30». Vueling salió a bolsa el 1 de diciembre de 2006 a 30 euros. 9 meses más tarde el mismo banco que la había valorado en 30 euros la volvió a valorar en sólo 10 euros. No merece comentario. 


			Otro botón de muestra: la revista Barron’s publicó un artículo en noviembre de 2007 donde hacía un estudio20 sobre las recomendaciones de las principales firmas de bolsa entre 1993 y 2002 (2.400 acciones y 174.000 recomendaciones). La conclusión es que sólo el 4,6  % de las recomendaciones eran de venta. No se aguanta ni por estadística ni por sentido común que de cada 100 recomendaciones menos del 5 % sean de venta y el 95 % sean de compra (o de mantener). Posteriormente vino el proceso del fiscal de Nueva York Eliot Spitzer, que impuso fuertes multas contra algunas de estas empresas de inversión (la venganza contra Spitzer fue terrible, pero no por mala actuación profesional, sino por unos problemillas relacionados con su vida privada). 


			Y sigo: «Valorar empresas es una chapuza y los analistas sólo confunden a los inversores». Pablo Fernández, profesor del IESE y el más reputado experto en valoración de empresas de España, publicado en El Confidencial el 29 de junio de 2007. 


			Conclusión: toma como apoyo toda la información y el análisis que precises, pero las decisiones de inversión son cosa exclusivamente tuya.  


			

			 



			Tú eres el único responsable de tus inversiones. 


			

			 



			Autoformación 


			El inversor de éxito tiene una base de conocimientos sólida que va mejorando con la experiencia, pero a la vez es necesario ir actualizando esos conocimientos y cogiendo nuevas ideas. La prensa económica diaria, leída a fondo, es una muy buena fuente de autoformación. Recuerdo a un profesor de mi etapa universitaria que nos decía: «Ustedes serán buenos financieros el día que, cuando lean prensa económica, lo entiendan todo». Yo aún no debo ser un buen financiero porque muchas cosas aún se me escapan, pero lo sigo intentando. Uno de mis rituales diarios al empezar la jornada es leer la prensa económica y generalista, así como una visita a un par de webs. 


			Hay miles de libros de temática financiera. Más que incluir una bibliografía al uso, voy a recomendarte algunos pocos libros que yo mismo he utilizado (y sigo utilizando) como libros de cabecera en el ámbito financiero: 


			

			 



			Para saber más economía 


			

			 



			• Economía, Samuelson-Nordhaus, McGraw-Hill, Madrid, 2006. 


			• Principios de Economía, Gregory Mankiw, MacGraw-Hill, Madrid, 2004. 


			• Guía para entender de economía, Antonio Pulido San Román, Pirámide, Madrid, 1998. 


			

			 



			Los dos primeros son libros de nivel universitario pero tremendamente didácticos a la vez. Son cursos completos (y libros caros). El profesor Samuelson fue Nobel de Economía y su obra es una referencia mundial. Mankiw ofrece un punto de vista más actual, es profesor de Harvard y fue economista del gobierno Bush. El libro de Pulido es mucho más accesible para el gran público (está escrito en forma de preguntas), da ideas y es una introducción fácil a lo esencial de la economía. 


			

			 



			Para saber más de bolsa 


			

			 



			• El inversor inteligente, Benjamin Graham, Deusto, Barcelona, 2008.

			
			• Manual del buen bolsista, Antonio Fernández Hodar, Pearson Alhambra, Madrid, 2009. 


			• Invertir en bolsa, Eduardo Martínez-Abascal, McGraw-Hill, Madrid, 1998. 


			• Invertir a contracorriente, Anthony Bolton, FT-Prentice Hall, Madrid, 2009. 


			• La bolsa. Funcionamiento y técnicas para invertir, Oriol Amat, Deusto, Barcelona, 2004. 


			• Leones contra gacelas, Jose Luis Carpatos, Mc Capital editorial, Alicante, 2006. 


			• La bolsa y la vida, Ignacio Sebastián de Erice, Rama Editorial, Madrid, 2011. 


			• El tao de Warren Buffett, Mary Buffet y David Clark, Alienta, Barcelona, 2007. 


			• 201 errores en la valoración de empresas, Pablo Fernández, Gestión 2000, Barcelona, 2008. 


			• Un matemático invierte en la bolsa, John Allen Paulos, Tusquets, Barcelona, 2004. 


			• Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero, capítulo XII: «El estado de las expectativas a largo plazo», John Maynard Keynes, publicado en febrero de 1936, lectura corta e imprescindible para entender los mecanismos de la bolsa. (RBA, Barcelona, 2004.) 


			

			 



			El inversor inteligente de Ben Graham (maestro de Warren Buffet) es la referencia indiscutible de la inversión en valor (value investing). El libro de Fernández Hodar es muy asequible incluso para principiantes y da muy buena base en todos los aspectos de la inversión bursátil. 


			

			 



			Para saber más de renta fija 


			

			 



			• Cómo invertir en renta fija, Santiago Fernández Valbuena, Inversor Ediciones, Madrid, 2001. 


			• Gestión de carteras de renta fija, Eduardo Martínez-Abascal y Jordi Guasch, MacGraw-Hill-IESE, Madrid, 2002. 


			

			 



			El primero es un «manualillo» excelente para el inversor particular; el segundo es en sí mismo un verdadero máster en renta fija, útil sólo para profesionales e inversores muy expertos. 


			

			 



			Para saber más de análisis técnico 


			

			 



			• El inversor visual, John Murphy, Netbiblo, A Coruña, 2005. 


			• Análisis técnico de los mercados financieros, John Murphy, Gestión 2000, Barcelona, 2003. 


			• Curso práctico de análisis técnico y chartismo, José Codina, Inversor Ediciones, Madrid, 1997. 


			• Análisis técnico, Francisco Llinares Coloma, Pirámide, Madrid, 2010. 


			

			 



			El primero es el libro idóneo para empezar y entender el AT sin tecnicismos. El segundo está considerado la biblia mundial en la materia. 


			

			 



			Para saber más (inversores avanzados) 


			

			 



			• Finanzas en pocas palabras, Javier Estrada, FT-Prentice-Hall, Madrid, 2011. 


			• Per y valoración en bolsa, Eduardo Martínez-Abascal, IEAF-Pirámide, Madrid, 2002. 


			• Matemática de las operaciones financieras y de la inversión, Levenfeld-De la Maza, McGraw-Hill, Madrid, 2007. 


			• Operaciones financieras, Carlos Arranz García, CEF, Madrid, 1992.

			
			• Ingeniería financiera, Luis Díez de Castro y Juan Mascareñas, McGraw-Hill, Madrid, 1994. 


			

			 



			Esto es rock duro. El libro de Javier Estrada es imprescindible si te mueves bien con los números. En cualquier caso todos estos libros precisan cierto interés por las matemáticas. 


			Por último, querría recomendarte que en la medida de lo posible asistas a cursos y seminarios. Las distintas firmas de inversión ofrecen continuamente seminarios gratuitos de bolsa y productos financieros donde lógicamente tratan de vender lo suyo, pero también ofrecen formación. Por otra parte, si te gusta el mundo de las inversiones y quieres subir tu nivel también dispones de multitud de seminarios y cursos tanto presenciales como online ofrecidos por profesionales, universidades y escuelas de negocios.  


			

			 



			Ideas clave 


			

			 



			• Revisa a fondo tu cartera al menos una vez al mes. 


			• Si operas con varios bancos ten clara tu cartera global. Debes saber siempre dónde está. 


			• No des nada por sentado. No confíes en exceso ni en los analistas ni en los titulares de prensa. Eres el único responsable de tus inversiones. 


			• Tienes (casi) tanta información como un gestor profesional: Invertia, Morningstar, Cotizalia, YahooFinance, etc. El enfoque ante tanta información: poco y bueno. 


			• Fórmate. Hay bibliografía financiera para todos los niveles, desde el enfoque más didáctico hasta publicaciones para profesionales. 


			
	    


 	
	    
            

			 



			Glosario básico 


			

			 



			Alfa. Es la parte de rentabilidad que no se puede explicar por los movimientos de mercado. Se suele utilizar como una medida del valor que añade el gestor de la cartera. 


			Benchmark. Es un índice de referencia que sirve para medir el comportamiento de una cartera respecto del mismo.  


			Beta. Mide la sensibilidad del precio de un activo ante los movimientos registrados por su mercado. Una beta de 1 significa que el activo se mueve exactamente igual que el índice. Si fuera de 0,5 significaría que hace la mitad del movimiento (el índice sube un 2 %; el activo, un 1 %) y si fuese de 2, que hace el doble de movimiento (el índice cae un 2 %, el activo cae un 4 %). Es muy utilizado en renta variable. Una beta alta implica más riesgo que el promedio del mercado. 


			Bottom up. Análisis de abajo arriba. Analizando las previsiones de las compañías de un sector podemos proyectar la evolución futura de ese sector o mercado. 


			Cobertura. Una cobertura consiste en protegerse de movimientos inesperados de los mercados. Se utilizan instrumentos derivados (opciones y futuros). 


			Correlación (R2). Indica el sentido del movimiento de 2 activos. Cuando es positiva los activos se mueven en la misma dirección, y cuando es negativa se mueven en sentido inverso. A menor correlación entre los activos de una cartera, menos riesgo. 


			Desviación estándar. Mide la dispersión de los precios respecto a su media. Es la forma estadística de medir la volatilidad de una inversión o, lo que es lo mismo, el riesgo. 


			Duración. Es la vida media de los flujos que genera un bono, ponderada por el valor actual de esos flujos. En un fondo la duración es la media ponderada de las duraciones de todos los bonos que componen la cartera. La duración mide la sensibilidad de un bono a las variaciones de tipos de interés. Si un fondo tiene una duración de 3 años, una subida de un 1 % en los tipos de interés va a suponer una pérdida del 3 % en el valor del bono. Son valores aproximados ya que la duración se ajusta con la convexidad (concepto que no nos concierne a nuestro nivel). 


			Fair value. Valor razonable o valor justo. Si la cotización de una empresa está en línea con las valoraciones técnicas de los analistas, se dice que está en su fair value. 


			Growth stocks. Empresas de crecimiento, popularmente se designan así las empresas que están en sectores novedosos y que pueden presentar tasas de crecimiento anormales en comparación con sectores más tradicionales. Tecnología y biofarmacia son sectores típicos de crecimiento. 


			Income stocks. Empresas que más allá de que estén caras o baratas se caracterizan por repartir altos dividendos de forma recurrente. Históricamente se han identificado con las empresas que prestan servicios públicos (agua, electricidad), también denominadas utilities. 


			Performance. Comportamiento que ha tenido una inversión. Las medidas clásicas de performance son los ratios de Sharpe, Treynor y Jensen. 


			Punto básico. Un punto básico (p.b.) o basis point (b.p.) es igual a 0,01 %. 


			Ratio de información. Indica el exceso de rentabilidad anual por unidad de riesgo asumido que ha obtenido una cartera en comparación con la rentabilidad obtenida por el benchmark. 


			Ratio de Sharpe. Mide la relación entre la rentabilidad de una inversión y el riesgo asumido para obtenerla. Sirve para comparar distintas carteras de inversión. A la pregunta de si está mejor gestionada una cartera que da el 14 % u otra que da el 10 % la respuesta es «depende», y depende justamente del riesgo que tomen una y otra. El ratio de Sharpe da una respuesta homogénea y objetiva a la valoración de calidad de gestión de una cartera de inversión. 


			Repo. Venta de un activo financiero —generalmente renta fija soberana— que incluye una promesa de recompra por parte del vendedor de dicho activo a un plazo determinado. 


			Top down. Por contraposición a bottom up, es un análisis de arriba abajo. Partiendo de las variables macroeconómicas se hacen proyecciones para un sector y para las empresas que componen el mismo. 


			Stop-loss. Stop de pérdidas. Es una orden de venta condicionada a que un valor descienda por debajo de un precio determinado, momento en el cual la orden se activará y automáticamente se procederá a la venta. 


			Track record. Expresión muy utilizada cuando se habla de fondos de inversión o carteras gestionadas. El track record es el historial de rentabilidades que has obtenido en los últimos años. 


			Tracking error. Mide la volatilidad de las rentabilidades relativas, esto es, la rentabilidad de la cartera menos la rentabilidad del benchmark. A menor tracking error, más cercana es la relación entre la rentabilidad/riesgo de la cartera y su benchmark. 


			Value stocks. Empresas de valor. Su cotización está por debajo de su valor objetivo y esa infravaloración hace que tengan un buen potencial de revalorización a largo plazo. 


			
	    


 	
	    
            

			 



			Decálogo de los errores más comunes  de los inversores españoles 


			

			 



			Tras analizar los errores más comunes de los ahorradores españoles a la hora de invertir, €FPA España ha elaborado un decálogo que recoge las malas prácticas más habituales. La recopilación de estos 10 errores más comunes tiene como objetivo que los inversores puedan detectar en qué están fallando a la hora de invertir sus ahorros, por pequeños que sean, y evitar riesgos innecesarios.  


			Los 10 puntos que recoge el Decálogo €FPA son los siguientes:  


			

			 



			1.  No realizar previsiones de cuándo vas a necesitar tu dinero, ni estrategias distintas para el corto, medio y largo plazo. 


			2. No diversificar.  


			3. Construir una cartera influenciado por los instrumentos financieros de moda.  


			4.  No entender el vehículo de inversión en el que has puesto tus ahorros.  


			5.  No tener paciencia para superar los momentos difíciles ni dejar que se desarrolle la inversión, de modo que vendes cuando se está perdiendo.  


			6.  No ser disciplinado con los criterios de riesgo y horizontes ni con el objetivo fijado al inicio.  


			7.  Optar por la seguridad: ello supone quedar desprotegido ante la inflación.  


			8. Dejarse guiar por el afán de «revancha contra el mercado», convirtiendo «recuperar lo perdido» en el nuevo objetivo.  


			9.  Tomar decisiones influenciado por los amigos y las noticias.  


			10.  No disponer de un asesor financiero cualificado que te aconseje dónde invertir en base a tu perfil y vele por tus intereses. Para cualquier consulta, www.efpa.es. 


			

			 



			3 reglas de oro  


			No hay obra de este tipo que al final no contenga un decálogo o unos «mandamientos». Yo acabo de poner el decálogo de EFPA, que es mucho más sabio que cualquier cosa que yo te pueda recomendar. No obstante, graba para siempre en tu mente de inversor estas tres reglas de oro: 


			

			 



			1.  El único secreto es diversificar y controlar los riesgos. 


			2.  Corta tus pérdidas. La primera pérdida es la más pequeña. 


			3. Riesgo precio: la parte más crítica de una inversión es la entrada. Comprar caro es abrir la puerta a futuras pérdidas. 


			
	    


 	
	    
            

			 



			Epílogo 


			

			 



			Ha llegado el final, nuestro camino desde principiantes hasta inversores expertos ha finalizado. Espero que hayas obtenido algunas ideas útiles para la gestión de tu cartera, y si además te lo has pasado bien, tanto mejor. El mundo de la inversión es muy vasto y cambiante, y además no hay una norma de validez universal. No hay recetas. Amplía tus conocimientos, estudia, sigue los mercados y adquiere experiencia igual que los bebés aprenden a andar: paso a paso. No corras en exceso, no vayas a pegarte un batacazo. Los conocimientos se aprenden pero el olfato, que también juega, sólo se adquiere con años de práctica, y aun así el señor Mercado nos sigue dando buenos sustos. 


			La crisis que estamos viviendo afecta a todos los sectores pero especialmente al financiero. Nunca hasta ahora habíamos visto a los bancos en situación tan crítica. Esta situación va a afectar a la industria financiera y es posible que ésta se transforme radicalmente: en un mercado donde cualquier inversor puede acceder a miles de productos en todo el globo a golpe de clic, la gestión se convierte en una commodity, una materia prima al alcance de todos. El valor añadido de una entidad financiera estará en el buen asesoramiento y ya no en los productos. 


			El buen asesoramiento se caracteriza por ofrecer soluciones personalizadas y no basadas en un marketing masivo; se caracteriza por hacer un seguimiento cercano de las carteras y sólo proponer cambios para introducir los ajustes necesarios y no por la exigencia de campañas comerciales indiscriminadas, y sobre todo se caracteriza por contar con asesores profesionales excelentemente formados y que sientan entusiasmo por su trabajo, en los que podamos confiar plenamente y que nos tengan al día de los cambios y las tendencias que se van produciendo en los mercados.  


			Para que la ecuación funcione hace falta que el resto de los componentes también pongan de su parte. Los asesores necesitamos clientes que sean muy exigentes y sepan seleccionar aquellas entidades que lo hacen bien, pero para eso el inversor debe aumentar notablemente su cultura financiera y empezar por desconfiar de las rentabilidades sin riesgo y ser honesto consigo mismo en la identificación de su perfil inversor. 


			La otra parte de la ecuación que falta es la industria financiera. La palabra clave es transparencia. Se trata de cobrar lo adecuado en concepto de asesoramiento, explicando por qué y no en base a retrocesiones vía producto que pueden llevar —como hemos visto— a situaciones embarazosas. Se trata de que la alta calidad de servicio y resultados sea la norma y no la excepción. Llegará un día en que los inversores no irán en masa al banco con más oficinas o que más gaste en publicidad; ese día los inversores confiarán sus ahorros a los más profesionales, a los que mejor lo hagan. 


			No quiero despedirme de ti de forma tan trascendente, así que si tenemos dudas de por qué invertir y además invertir bien, acordémonos del gran Groucho y seguro que nos aplicamos más con nuestras inversiones:  


			

			 



			«Yo empecé sin tener nada, y todavía me queda casi todo.»  


			GROUCHO MARX 


			

			 



			¡Buena inversión! 


			

			 



			A tu disposición en: angel.faustinog@gmail.com 


			
	    


 	
	    
            
            
       

      
      
      Notas

      
      
       


			1. «La mitad de los ahorradores reconoce no tener un conocimiento suficiente de los fondos de inversión», Funds People, marzo de 2010, según datos del Observatorio Inverco (Asociación de Instituciones de Inversión Colectiva y Fondos de Pensiones). El 50,3 % de los encuestados reconoció tener un conocimiento bajo de lo que es un fondo y casi un 36 % declaró un conocimiento medio. Respecto a las acciones sólo el 37 % reconoció tener un conocimiento adecuado (medio-alto). 


			







2. Cuando decimos que la información estaba «descontada», nos referimos a que el precio de la acción ya reflejaba el impacto positivo que en el futuro se iba a producir (ejemplo: futura apertura de nuevos mercados, futura reducción de costes, hipotética fusión con otra compañía, etc.). 


			







3. Tributación del ahorro en el IRPF de 2012: hasta un rendimiento de 6.000 euros se paga el 21 %; más de 6.000, un 24 , y más de 24.000, el 27. 


			







4. Depósitos reales publicitados en las webs de esos bancos en marzo de 2012. 


			







5.  El déficit público se produce cuando los gastos de un Estado son superiores a sus ingresos. Lo contrario (más ingresos que gastos) se llama superávit. El déficit público se mide como proporción del PIB y en los criterios de convergencia que se fijaron en el Tratado de Maastricht se estipuló que el déficit público no puede ser superior al 3 % del PIB ni la deuda pública, superior al 60 % del PIB. 


			





  

    


    6.  Contratos de futuros más importantes de Europa sobre renta fija. El activo subyacente es en todos los casos el bono nocional sobre deuda pública del gobierno federal alemán. Cada contrato refleja un vencimiento distinto. Son 10 años en el caso del Bund, 5 para el Bobl y 2 para el Schatz. 


    


  






9  FCL son los flujos que generan las actividades operativas de la empresa después del pago de impuestos y sin tener en cuenta su endeudamiento. Es un concepto financiero avanzado fuera de las habilidades de cálculo del inversor particular. 


			







7. Extraídas del libro El tao de Warren Buffet, de Mary Buffet y David Clark, Alienta, Barcelona, 2007.. 


			







8. Extraídas de una entrevista en Wealth Insight (mayo de 2011), y publicada en la web de Bestinver, gestora dirigida por Paramés. 


			







10. El que doy a continuación es uno de los significados de apalancamiento (apalancamiento financiero). En general, cuando en una operación financiera se utiliza el término «apalancamiento», se hace referencia a la relación entre el capital propio y el crédito. Una operación tan habitual como una hipoteca para la compra de una vivienda es una operación apalancada. Aporto el 20 % de la inversión (del precio total de la casa) y me apalanco en un 80 % (hipoteca). Si una empresa tiene mucho endeudamiento respecto de sus fondos propios, se dice que está muy apalancada. El apalancamiento financiero eleva la potencial rentabilidad de una inversión a cambio de asumir mayores riesgos. Otra acepción de «apalancamiento» es el apalancamiento operativo, que es un concepto de gestión de empresas y que hace referencia al aumento del beneficio de una empresa cuando se incrementan las ventas una vez superado el punto muerto. 


			







11.  Otro aspecto que sólo vamos a mencionar para no complicar la operación es que para perfeccionar la cobertura deberíamos calcular la beta de la cartera, lo que nos permitiría ajustar el ratio de cobertura. La beta multiplica el resultado del cociente entre el valor de la cartera y el Ibex por su multiplicador [en el ejemplo, 270.000 / (8.000 * 10) = 3,37]. Si la beta de la cartera fuese de 1,45 el resultado habría sido de 4,88 contratos (3,37 * 1,45), con lo cual habríamos vendido 5 contratos y habríamos estado ligeramente sobrecubiertos. 


			







12. Si te gusta el mundo financiero, te recomiendo encarecidamente que veas la película El gran  farol (Rogue Trader), dirigida en 1999 por James Dearden y protagonizada por Ewan McGregor, quien da vida a Nick Leeson, el bróker que quebró al Barings (también tienes el libro del propio Leeson en inglés). 


			







13. Vamos a hablar siempre de ETF. En el mercado encontrarás, también las siglas ETP(Exchange  Traded Product), que es el término genérico que engloba tanto a los ETF como a los ETC (Exchange Traded Commodities o Currencies), que son ETF de materias primas (commodities) o divisas (currencies); y las siglas ETN (Exchange Traded Notes) que significan que el producto está fabricado directamente con una nota y, en general, presenta mayor riesgo de contrapartida que un ETF estándar. 


			







14. Essólo una opinión del autor. Cabe destacar que según, un informe de Black Rock (una de las gestoras de fondos y ETF más importante del mundo), desde agosto hasta noviembre de 2011 los ETF que siguen un modelo de réplica física captaron 7.100 millones de dólares, mientras que los ETF que siguen un modelo de réplica sintética (mayor riesgo de contraparte) registraron salidas por 9.700 millones de dólares. El inversor institucional, que es el que mueve grandes cifras, parece que lo tiene claro: no quiere riesgo por productos derivados en la construcción de los ETF. No quiere riesgo de contraparte. 


			







15. Los residentes vascos disponen de otro instrumento que son las EPSV, que permiten que el socio pueda percibir el saldo acumulado (derechos consolidados) transcurridos 10 años desde la primera aportación. Cabe recordar también que en el caso de traspasos de EPSV la ley establece 15 días hábiles, en vez de los 7 de los planes de pensiones. 


			







16. Recomendado por ING Direct en su web, con la mención «fórmula desarrollada por los expertos». 


			







17. Kostolany fue un experto en bolsa de reconocimiento mundial cuya filosofía de inversión sigue vigente y con muchos seguidores. 


			







18. Fuente: Encuesta de asesores y distribuidores financieros, PwC/Caceis, 2010. 


			







19.  El 29 de octubre de 2011 se publicó una Orden del Ministerio de Economía (EHA/2899/2011) que en su artículo 10 establece que para que haya una relación de asesoramiento por parte de las entidades financieras con sus clientes es necesario que exista un contrato por escrito. En opinión de algunos especialistas, esta orden podría ir contra lo establecido en la Ley del Mercado de Valores y en algunos artículos del Código Civil (Jordi Ruiz de Villa, socio de Jausas, en Expansión, 23-12-2011). 


			







20. Artículo de Gene Epstein basado en un informe de los profesores Ulrike Malmendier, de Berkeley, y Devin Shanthikumar, de Harvard. 


			
	    


 	
	    
            

			 



			Todo lo que tu banco debería contarte antes de invertir   


			Ángel Faustino  


			

			 



			No se permite la reproducción total o parcial de este libro, ni su incorporación a un sistema informático, ni su transmisión en cualquier forma o por cualquier medio, sea éste electrónico, mecánico, por fotocopia, por grabación u otros métodos, sin el permiso previo y por escrito del editor. La infracción de los derechos mencionados puede ser constitutiva de delito contra la propiedad intelectual (Art. 270 y siguientes del Código Penal)  


			

			 



			Diríjase a CEDRO (Centro Español de Derechos Reprográficos) si necesita reproducir algún fragmento de esta obra.   


			Puede contactar con CEDRO a través de la web www.conlicencia.com o por teléfono en el 91 702 19 70 / 93 272 04 47  


			

			 



			© del diseño de la portada, El taller interactivo, 2012  


			

			 



			© Ángel Faustino, 2012  


			

			 



			© Centro Libros PAPF, S. L. U., 2012  


			Gestión 2000 es un sello editorial de Centro Libros PAPF, S. L. U.   


			Grupo Planeta, Av. Diagonal, 662-664, 08034 Barcelona (España)  


			www.planetadelibros.com 


			

			 



			Primera edición en libro electrónico (epub): septiembre de 2012  


			

			 



			ISBN: 978-84-9875-245-8 (epub)  


			

			 



			Conversión a libro electrónico: Newcomlab, S. L. L.  


			www.newcomlab.com 
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