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 1        Introducción 
 
    En marzo de 2017 el Banco de España publicó un informe sobre el ahorro en nuestro país. En él se indicaba que los españoles tienen casi 800.000 millones[1] de euros en productos financieros que apenas dan rentabilidad. Concretamente 528.000 millones de euros en cuentas y 261.000 millones de euros en depósitos. 
 
    Hace no tanto tiempo, además, las cantidades eran las inversas: los españoles tenían más dinero en depósitos que en cuentas corrientes. Esta situación tenía una explicación sencilla: un depósito siempre es más rentable que una cuenta corriente. Sin embargo, como actualmente los depósitos apenas dan rentabilidad, parece mejor dejar el dinero en la cuenta corriente, que no da nada de interés, pero al menos tiene más liquidez. 
 
    Lo cierto es que el ahorro directo en cuentas y depósitos bancarios es lo más habitual en España, pero no hay que ignorar otras formas de inversión. Los españoles tienen 156.000 millones de euros invertidos directamente en bolsa, 170.000 millones en seguros de ahorro[2], 278.000 millones de euros en fondos de inversión (¡más que en depósitos!) y 116.000 millones en planes de pensiones. 
 
    Está claro que hay mucha gente que ante la baja rentabilidad de los productos financieros más clásicos (cuentas y depósitos) está buscando rentabilidad, pero otros, por aversión al riesgo o por no tener los conocimientos suficientes, prefieren dejar su dinero en las cuentas sin obtener nada a cambio por ello. 
 
    Y la realidad es que el ahorro de los españoles es relevante. Son 2,11 billones de euros en una población de 46,5 millones[3] de personas, lo que da casi 45.400 euros de ahorro por habitante, es decir, 110.000 euros por hogar[4]. Hay que matizar que estas cifras son de ahorro financiero de las familias, excluyendo el endeudamiento. El ahorro financiero neto es de 1,34 billones de euros, pero aquí no se incluye el valor inmobiliario que representa 5,2 billones de euros[5]. No son cifras desdeñables y es razonable buscar una forma de rentabilizar estos ahorros que actualmente no están produciendo nada.  
 
    En otros países sus habitantes tienen más cultura financiera que en nuestro país y tradicionalmente buscan una rentabilidad mayor para sus ahorros, pero los datos indican claramente que en España las cosas están cambiando, quizá empujados por los tipos bajos y las nulas rentabilidades de los productos más clásicos. Es por eso que es importante conocer las distintas opciones que actualmente ofrece el mercado, entender los riesgos asociados a cada una de ellas e invertir el dinero en las más adecuadas.  
 
    Hay un punto preocupante y es que la tasa de ahorro de los hogares está cayendo[6], debido a la recuperación económica (la sensación de riqueza provoca menos ahorro y también mayor endeudamiento). Esto es un problema para la búsqueda de rentabilidades. Si no se incrementa el ahorro mes a mes los muchos o pocos ahorros de los que se disponga tienen que estar accesibles, y esto implica que tienen que estar invertidos en productos financieros líquidos y poco volátiles, por si surge la necesidad de usarlos. Y ahora mismo en este tipo de productos no hay forma de obtener algo de rentabilidad. 
 
    Por tanto, aunque este libro explica las diferentes opciones de inversión actualmente disponibles, lo primero es lograr ahorrar. Como mínimo se debe contar con un ahorro del 20% de la renta disponible pero lo ideal sería un 30% o más. Es cierto que esto es más fácil con sueldos más altos y que en España tenemos una curva de salarios realmente baja[7] respecto al coste de la vida (sobre todo en las ciudades grandes). Pero es un objetivo muy importante, tanto como para hacer frente a emergencias como para tener cierta independencia financiera o una jubilación más desahogada.  
 
    Merece la pena mencionar que las pensiones van a reducirse de forma significativa en los próximos años. Sin entrar a valorar diferentes ideologías, sabemos que a partir de 2029 el ratio [8]de pensionistas por trabajador va a ser 1, es decir, por cada cotizante habrá un pensionista. Y esto significa que la tasa de sustitución (el porcentaje del último salario que cubre la pensión) tendrá que bajar, o el sistema quebrará. Será necesario, por tanto, complementar las pensiones públicas con ahorro individual (de hecho, muchos países de Europa tienen el mismo problema y están tomando medidas para facilitar este ahorro y para informar a los trabajadores, cosa que España no se está haciendo). 
 
    Con una buena base de ahorro y una búsqueda de la rentabilidad, durante muchos años, es posible acumular un capital interesante. Pero desde luego no es posible si nos limitamos a poner el dinero en cuentas corrientes y depósitos, al menos en esta época de tipos de interés bajos. 
 
    ¿Y qué pasa con los ahorradores más conservadores, los que prefieren evitar el riesgo a toda costa incluso a cambio de una menor rentabilidad? Como iremos viendo, el riesgo cero no existe, pero se puede limitar. Pero lo obvio es que al menos hay que buscar una rentabilidad que supere la inflación. De lo contrario se estará perdiendo dinero[9]. Con mil euros en el año 2000 se podía comprar mucho más que con mil euros de ahora, y solo han pasado 17 años. Si se mantiene el dinero en cuentas sin rentabilidad, a largo plazo se está perdiendo capital. 
 
    Y, por último, es importante destacar que España es el segundo país de Europa que más dinero invierte en opciones conservadoras, esto es, depósitos, cuentas y efectivo, un 40% del ahorro. Solo Portugal nos supera con el 45%. Y esto es así incluso cuando el capital en fondos de inversión en España bate récords debido a la baja rentabilidad de los depósitos. En otros países como Suecia y Dinamarca, la inversión en estas opciones tan conservadoras no supera el 20%[10].  
 
    Por todo ello es muy relevante aumentar el conocimiento general en las distintas opciones de inversión más allá de los clásicos depósitos. Es clave evitar que los bancos acaben vendiendo fondos de inversión con poca rentabilidad a unos españoles que bastante han sufrido con la crisis como para, además, ver cómo poco a poco se van reduciendo sus ya de por sí limitados ahorros.


 
   
 
  

 2      Conceptos básicos 
 
    Antes de empezar a describir los productos financieros en los que se puede invertir el dinero, merece la pena repasar unos cuantos conceptos básicos que permiten entender las diferencias entre ellos, con el objetivo de tomar decisiones de inversión más conscientes. 
 
    Lo primero es entender por qué la rentabilidad de los depósitos es tan baja en la actualidad. Para ello, es importante comprender qué son y cómo se fijan los tipos de interés. Los tipos de interés de referencia los fijan los bancos centrales —en el caso del Euro, el Banco Central Europeo (el BCE)—. Cuando los bancos centrales quieren estimular la economía en un país, bajan los tipos (con el objetivo de que, al haber financiación barata, las empresas y familias pidan créditos). Cuando la economía se recupera, la inflación sube y el nivel de crédito es excesivo, los bancos centrales suben los tipos de interés, con lo que se estimula el ahorro y se piden menos créditos. Por simplicidad, vamos a obviar el mecanismo por el que estos tipos de interés fijados por los bancos centrales pasan a la banca y de ahí a las empresas y familias. 
 
    Desde 2007 se ha visto en todo el mundo una crisis económica sin apenas precedentes, muy parecida a la de 1929. Para responder ante ella, los bancos centrales —entre ellos el BCE— han bajado los tipos de interés de referencia a cero. Es por este motivo que la rentabilidad que ofrecen los depósitos en la actualidad son tan bajos. A pesar de que estamos viendo cierta recuperación, no hay muchas perspectivas de subidas de tipos en breve debido a que la recuperación no es todavía sólida. De hecho, el BCE ha bajado tanto los tipos que en algunas de sus modalidades son negativos: es decir, cuando los bancos tienen exceso de liquidez y lo tienen que depositar en el BCE, este les cobra por ello. La medida pretende estimular la concesión de crédito, pero damnifica a los ahorradores que ven cómo los bancos, que no son capaces de obtener ningún beneficio a partir de sus depósitos, les ofrecen muy pocos intereses (o ninguno). En algunos casos (por ejemplo, para saldos altos) llegan incluso a cobrar. 
 
    Una vez entendido esto, vamos a analizar algunos conceptos básicos necesarios para poder evaluar un producto de inversión, comenzando por uno de los más importantes: el riesgo. El riesgo es la probabilidad de perder los ahorros en la inversión. Siempre que se invierte en un producto existe un riesgo, incluso cuando el dinero se deposita en una cuenta corriente. La diferencia está en la magnitud de dicho riesgo. En el caso de una cuenta corriente el riesgo es bajo (los bancos no suelen quebrar y existe el Fondo de Garantía de Depósitos como veremos más adelante) pero, incluso así, ese riesgo siempre está presente.  
 
    Una inversión de bajo riesgo sería, por ejemplo, un depósito o la compra de deuda de un Estado solvente, como el español. Pero lo cierto es que en un caso de quiebra en cadena de bancos, ni siquiera la garantía que ofrece el Estado a través del Fondo de Garantía de Depósitos sería suficiente para proteger al ahorrador conservador de las pérdidas. Y en el caso de la deuda soberana, lo cierto es que los Estados quiebran y hacen impagos. En la crisis financiera que hemos vivido desde 2007 incluso se ha visto a un país de la UE hacer imago de sus bonos (Grecia). 
 
    La volatilidad, por otro lado, es una medida de los cambios de precio de un activo o inversión. Los depósitos, por ejemplo, son poco volátiles, ya que lo que se ha invertido no cambia mucho con el tiempo (se incrementa según el interés establecido, poco a poco). La bolsa en cambio es muy volátil. Alguien que haya invertido en BMW en 2005 habrá visto cómo las acciones han pasado de 33 euros a 80 euros, pero con mínimos de 17 euros en 2009 y máximos de 120 euros en 2015. 
 
    Riesgo y volatilidad no son lo mismo. El riesgo mide la probabilidad de una pérdida permanente de valor de la inversión, mientras que la volatilidad es una pérdida temporal. Un inversor que tiene 120.000 euros en depósitos en un banco que quiebra puede recuperar 100.000 euros gracias al Fondo de Garantía de Depósitos, pero nunca podrá recuperar los 20.000 euros restantes (ya que en las liquidaciones no suele quedar nada para compensar a los depositantes). Ese inversor tenía un riesgo de perder 20.000 euros y era el riesgo de que el banco quebrara. En cambio, un inversor en bolsa que invierte en empresas sólidas puede verse afectado por la volatilidad (por ejemplo, el caso de BMW) pero mientras mantenga la inversión y la compañía siga siendo sólida, dicha volatilidad no afecta a su patrimonio (solo de forma temporal). 
 
    A lo largo de este libro se repasará el riesgo y la volatilidad de las inversiones. Es importante no confundir ambos conceptos, pues lo que quiere un inversor es minimizar el riesgo y en principio la volatilidad no importa tanto, excepto si se necesita el dinero a corto plazo (en este caso la volatilidad puede hacer que la urgencia de recuperar la inversión se traduzca en una pérdida de dinero, y por tanto sí se convierta en un riesgo). 
 
    También es cierto que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad. Si se invierte en bonos de Alemania se obtendrá una rentabilidad mucho menor que si se invierte en bonos de Grecia, por ejemplo. Por eso hay que hacer un buen balance del riesgo-rentabilidad que se quiere tener en una cartera y no confundir el riesgo con la volatilidad. 
 
    Otro concepto importante en las inversiones, que se irá mencionando a lo largo del libro, es el de la liquidez[11]. La liquidez es la facilidad que se tiene para transformar una inversión en dinero en efectivo. Por ejemplo, la liquidez de una cuenta corriente es muy alta, basta con acercarse a un cajero o usar una tarjeta de débito para lograr transformar dicha inversión en efectivo. Pero la liquidez de una inversión inmobiliaria es baja, ya que para recuperar la inversión hay que vender la propiedad, cosa que suele requerir bastante tiempo. 
 
    En cada uno de los casos de inversión que se analizarán a lo largo del libro se mencionará la liquidez. Y también si esta supuesta liquidez implica perder dinero. Por ejemplo, las acciones de empresas cotizadas en bolsa suelen ser muy líquidas, pero recuperar el dinero puede implicar asumir una pérdida de patrimonio (por ejemplo, en la inversión de BMW si se quiere recuperar el capital en 2009, cuando cotizaba en mínimos). 
 
    También es importante saber evaluar la rentabilidad de las inversiones. La rentabilidad se suele medir en porcentajes, que explican la ganancia en unidades monetarias si la inversión hubiera sido de 100 unidades. Por ejemplo, una rentabilidad de un 10% significa que por cada 100 euros invertidos los beneficios han sido de 10 euros.  
 
    En general estamos poco acostumbrados a usar porcentajes. Un ejemplo típico es una inversión donde se pierde un 50% y luego se recupera un 50%. Mucha gente diría que al cabo de esas dos operaciones la inversión se queda igual, pero la realidad es que se ha perdido un 25%. Esto es, si se tenían 100 unidades y se pierde un 50%, quedan 50 unidades. Y si sube de nuevo un 50%, tenemos 75 (el 50% de 50 es 25, que sumado a 50 da 75). Una persona que hubiera invertido justo antes de la caída de un 50% todavía perdería un 25%. Sin embargo, una persona que hubiera invertido después de la caída ganaría un 50%. 
 
    Hay que mirar muy bien las rentabilidades ya que, aunque las subidas parezcan abultadas, las caídas en porcentaje son complicadas de recuperar. Lo ideal, como ya se ha comentado en la Introducción, es que se busquen rentabilidades que al menos superen la inflación. De lo contrario los precios se incrementarán más rápido que los ahorros y se perderá poder adquisitivo. 
 
    Por último, es importante entender que las inversiones a largo plazo son mucho más rentables que las de corto plazo. Y no únicamente porque, como veremos, en inversiones en renta variable el largo plazo reduce la volatilidad, sino porque en el largo plazo actúa la llamada “octava maravilla del mundo”, el interés compuesto. 
 
    Para aclarar el concepto de interés compuesto es útil recurrir a un ejemplo. Si se invierten 100 euros en un producto financiero que ofrece el 10% de interés anual, al cabo del primer año se tendrán 110 euros. Pero el segundo año no se tendrán, como parecería lógico pensar, 120 euros, sino algo más, concretamente 121 euros. Esto es porque el segundo año los intereses se calculan sobre los 110 euros que había al final del primer año y no sobre los 100 euros iniciales. Esto hace que las inversiones a largo plazo y que acumulan rentabilidades año a año tengan un rendimiento exponencial. Siguiendo el ejemplo anterior, invirtiendo 100 euros al 10% durante 10 años no se duplicaría el capital como pasaría con el interés simple, sino que se llegaría a 259 euros.  
 
    Por tanto, la inversión a largo plazo es muy importante para acumular grandes cantidades de capital. Y también es importante, si está en nuestra mano, que los intereses acumulados no paguen impuestos hasta retirar el dinero al finalizar la inversión, para que así esa cantidad extra logre el efecto exponencial “mágico” del interés compuesto. Esto lo veremos en algunos capítulos, pues la legislación permite diferir el pago de impuestos en cierto tipo de inversiones.


 
   
 
  

 3       Cuentas corrientes y depósitos 
 
    Los depósitos y las cuentas corrientes (también llamadas depósitos transferibles) son el producto financiero más común. Aunque esto podría hacer pensar que son sencillos, en realidad no lo son, ni mucho menos. Tienen una regulación muy estricta detrás, lo que los hace muy seguros. 
 
    Por un lado, las cuentas corrientes y depósitos son productos que solo pueden ofrecer los bancos, que son entidades muy vigiladas por los reguladores. Por otro lado, estos productos financieros cuentan con una protección extra, el Fondo de Garantía de Depósitos. 
 
    Normalmente los bancos ofrecen un tipo de interés por tener el dinero en sus cuentas corrientes (suele ser poco) y algo más en sus depósitos (que actualmente también es muy poco). La diferencia entre una cuenta y un depósito es la liquidez, es decir, la facilidad para recuperar el dinero. En las cuentas corrientes se puede disponer del dinero en cualquier momento y en los depósitos suele haber una fecha concreta de vencimiento. También se comercializan las cuentas de ahorro, que suelen pagar un tipo de interés similar al de un depósito, pero tienen liquidez como una cuenta corriente.  
 
    Los bancos usan las cuentas corrientes y sobre todo los depósitos para financiarse. A fin de cuentas, un banco es una empresa que presta dinero a un tipo de interés, pero no lo hace con capital propio, sino que a su vez pide el dinero prestado a terceros. Simplificando mucho, el beneficio lo saca de la diferencia de lo que paga por los préstamos que solicita y lo que cobra por prestar. Es cierto que hay otras muchas fuentes de ingresos y beneficios para un banco (comisiones, etc.) pero para el tema que nos ocupa es suficiente con considerar el margen de intereses. 
 
    Los depósitos son una fuente de financiación barata de los bancos. La gente pone su dinero en el banco pensando muchas veces que este lo guardará en una caja fuerte, pero no es así. El saldo de una cuenta corriente o un depósito es simplemente el compromiso del banco a devolver el dinero, y normalmente se paga al depositante unos intereses por ello. Un banco utiliza este dinero depositado para generar beneficio a través de sus operaciones de negocio. Lograr dinero a través de depósitos de sus clientes es relativamente barato comparado con pedir prestado a otros bancos o emitir deuda. 
 
    Por tanto, visto que el dinero de los depósitos y cuentas no se almacena en un sitio físico, la primera conclusión es que existe un riesgo al poner el dinero en estos productos financieros: si el banco quiebra o si tiene un problema de liquidez (por ejemplo, por retiradas masivas de efectivo debido a un pánico fundado o infundado) el dinero podría desaparecer. 
 
    Existen mecanismos para proteger a los usuarios de banca de este riesgo. Primero, hay una regulación estricta y no todo el dinero de las cuentas o depósitos se puede prestar. Segundo, los bancos no pueden operar solo con dinero prestado, tienen que tener algo de capital (normalmente el 10%). Tercero, si hay problemas de liquidez existe un Banco Central, el emisor del dinero, que prestará dinero para evitar que esto ocasione un problema a los depositantes. Y cuarto, desde la quiebra de Lehman Brothers en 2008 no suele permitirse que un banco quiebre debido al efecto contagio que esto provoca: existen normas para evitar que los bancos quiebren de forma descontrolada. 
 
    Además, como ya se ha comentado, existe el Fondo de Garantía de Depósitos[12], que establece una protección de 100.000 euros por banco y titular. Es decir, dos titulares de un conjunto de cuentas y depósitos en un banco tendrán 200.000 euros protegidos, por poner un ejemplo. 
 
    Existe la creencia errónea de que esta protección implica que los bancos no pueden utilizar como financiación los saldos inferiores a 100.000 euros por titular y que estas cantidades se tienen que guardar físicamente en el propio banco, pero en realidad no es así. Los bancos tienen que aportar un pequeño porcentaje de sus depósitos al Fondo de Garantía de Depósitos, que es un organismo independiente que gestiona este dinero y se usa cuando quiebra un banco para que los clientes recuperen su capital.  
 
    En el último informe de cuentas presentado en 2016[13] el Fondo cuenta con un saldo de 468 millones de euros, gracias a varias derramas, ya que en 2016 tenía un déficit de 419 millones de euros. Muchas de las reestructuraciones bancarias que hemos visto en la última década se han hecho con dinero del Fondo. El informe resalta tres puntos interesantes: primero, que con 468 millones de euros poco se puede cubrir en caso de una quiebra; segundo, que en realidad da igual, puesto que en España y a pesar de los múltiples problemas bancarios de los últimos años ningún depositante ha perdido ni un euro: si hay que hacer derramas extraordinarias al Fondo, se hacen; y tercero, que el dinero del fondo se invierte en deuda pública española. De esto hablaremos más en el capítulo dedicado a la deuda del Estado. 
 
    Por tanto, el dinero que se tiene en cuentas y depósitos es muy seguro, tendría que hundirse el Estado para verlo peligrar. Y toda esta regulación también tiene una contraprestación: no se puede llamar “depósito” a algo que no lo es. Es muy importante leer la documentación de lo que se contrata, pues en el pasado mucha gente compró participaciones preferentes pensando que eran depósitos: el comercial del banco pudo mentir, pero la documentación no. Si no pone depósito, no lo es. 
 
    Los depósitos y cuentas corrientes son muy poco rentables a día de hoy. Esto se debe, como ya hemos visto en el capítulo anterior, a que los tipos de interés fijados por el BCE son actualmente muy bajos, incluso negativos en algunas operaciones[14]. Por tanto, los tipos que ofrecen los bancos son muy reducidos, cero o incluso negativos para el caso de saldos muy altos (es decir, hay que pagar por tener depositado el dinero).  
 
    Las ventajas de estos productos financieros son claras: nula volatilidad, riesgo bajísimo, liquidez inmediata en el caso de las cuentas (de ahí su nombre de depósitos transferibles) y planificada con antelación en los depósitos (que además se pueden cancelar y como máximo penalizan con los intereses, pero nunca se pierde saldo inicial). La desventaja es la baja rentabilidad. 
 
    Mi recomendación es siempre tener una pequeña parte de los ahorros en cuentas o depósitos, debido a que siempre es conveniente contar con cierta liquidez. Pero el resto del dinero debería invertirse en opciones con mayor rentabilidad. Si no se está dispuesto a aceptar el riesgo que supone una inversión más rentable, lo más recomendable es buscar los mejores depósitos del mercado e ir cambiando de uno a otro, aunque esto implique cambiar el dinero de banco. Mantenerse atado al banco habitual es cómodo, pero va en contra de lograr rentabilidades interesantes. Para elegir los mejores depósitos existen comparadores en Internet[15]. 
 
    


 
   
 
  

 4      Letras, bonos y obligaciones del Estado 
 
    Los Estados tienen, al igual que las familias y empresas, necesidades de financiación. Aunque normalmente la mayor parte del gasto lo sufragan con impuestos, necesitan pedir prestado dinero para hacer frente a los descuadres entre ingresos y gastos o para financiar proyectos que se amortizarán en muchos años.  
 
    Las cantidades que suelen pedir prestadas los Estados son grandes, y por tanto lo hacen directamente a los posibles inversores, no acudiendo a un banco a pedir dinero prestado (les saldría demasiado caro). La forma de pedir dinero “directamente” es mediante la emisión de letras, bonos y obligaciones del Estado. Esta es una denominación de España, aunque muchas veces se suele denominar a todas las emisiones “bonos”. 
 
    Las letras del tesoro español son emisiones de deuda a corto plazo, inferior a dos años. Los bonos tienen una duración de plazo medio, de dos a cinco años. Y las obligaciones tienen un plazo de diez a treinta años, aunque ha habido alguna emisión a cincuenta años y en el futuro podría haber a mayor plazo (hay Estados en el mundo que han hecho emisiones a cien años). 
 
    Los bonos y las obligaciones funcionan de una forma similar, las letras de una forma distinta, pero el concepto es el mismo. 
 
    Las letras se emiten en bloques de 1000 euros y por subasta. Cuanta más demanda haya menor será el tipo de interés, pero siempre la referencia son los tipos de interés del Banco Central Europeo. Si alguien compra letras del tesoro a un año, por valor nominal de 1000 euros, pagará por ello al Estado los 1000 euros menos el tipo de interés (si por ejemplo el tipo fuera el 1%, 990 euros). Al cabo de un año el Estado devolvería 1000 euros. Por esto se dice que las Letras se emiten con descuento. El efecto es que al cabo de un año se recibe de vuelta el dinero más los intereses.  
 
    Los bonos y obligaciones funcionan de otra forma, como ya se ha mencionado. Aquí se trata de títulos con interés periódico, denominado “cupón”. El valor nominal es también de 1000 euros. Si por ejemplo se adquiere un bono del Estado a cinco años al 2% de interés se recibirá cada año 20 euros (el cupón), y al finalizar los cinco años se devolverá el principal, es decir, los 1000 euros invertidos. Antes de la emisión de los bonos ya se conocen las fechas de la amortización (devolución del principal) y del pago de los cupones anuales.  
 
    Por tanto, así se financia el Estado. Primero anuncia sus emisiones de letras, bonos y obligaciones con todos los detalles (menos el interés). Se hace una subasta donde se fijan los tipos de interés. Y los participantes de la subasta se llevan sus letras, bonos y obligaciones y esperan a recibir sus cupones y el vencimiento. La compra de productos emitidos directamente por el Estado se realiza en lo que se denomina el mercado primario de deuda. 
 
    Otra forma de comprar deuda es en el mercado secundario, es decir, comprar un bono a alguien que lo posee. Una de las ventajas de las emisiones de deuda de los Estados (desarrollados) es que el mercado secundario es muy líquido, es decir, en cualquier momento se puede vender la deuda a otro comprador. La contrapartida es que, si se vende la deuda antes del vencimiento de la misma, se puede perder dinero. Con las letras es poco habitual, al ser los vencimientos a tan corto plazo no suele haber movimientos importantes. Pero con una obligación a 30 años muchas cosas pueden cambiar, el riesgo de impago puede ser mayor y por tanto el valor del bono en el mercado secundario puede caer. 
 
    Imaginemos que se compra un bono de 1000 euros con vencimiento a 10 años y con un tipo de interés del 5%. El poseedor estará muy contento de recibir cada año los 50 euros del cupón. Pero imaginemos también que, pasados cinco años desde la compra, el Estado entra en una crisis profunda y empiezan a surgir dudas de que pueda hacer frente a sus deudas. El poseedor del bono puede optar por vender el bono, pero ante la preocupante situación, los posibles compradores en lugar de querer pagar 1000 euros por el bono estarán dispuestos a pagar 500 euros como mucho. Entonces, el poseedor original del bono recuperaría 500 euros más 250 euros que ha recibido en cupones (total 750 euros, una pérdida en la inversión del 25%) y los que lo compran asumen un riesgo de no ver la devolución del principal, pero si al final el Estado cumple y paga lo prometido ganarán 750 euros sobre una inversión de 500 (un 150%). 
 
    También existe un producto denominado bonos reales o bonos ligados a la inflación. En este caso funcionan exactamente igual que un bono normal, pero al vencimiento se devuelve el capital más la inflación acumulada en el periodo. Esto permite invertir en deuda pública sin el riesgo de que la rentabilidad sea inferior a la inflación y también tiene otros efectos secundarios interesantes, como que son menos volátiles[16]. Lo malo es que no suele haber muchas emisiones de deuda de este tipo. 
 
    Una característica interesante de la deuda pública en España es que un particular puede comprarla directamente en el Banco de España en la emisión primaria, sin necesidad de usar la intermediación de un banco (que normalmente ofrecerá deuda del mercado secundario). Solo hay que abrir una cuenta en Internet[17], realizar la transferencia y esperar a la siguiente emisión. Si no se quiere participar en la subasta (es complicado) se puede aceptar el tipo medio de la misma. 
 
    Las ventajas de este producto es que el riesgo es bajísimo y la liquidez es muy alta (aunque si las emisiones son a largo plazo podemos perder dinero, existe volatilidad). Las desventajas es la ya comentada volatilidad (que se puede suplir invirtiendo a un plazo en el que se tiene la certeza de no necesitar recuperar el dinero) y que actualmente los tipos son muy bajos. De hecho, en las letras el tipo de interés actualmente es negativo, y en las obligaciones a 10 años el tipo está rondando el 1,6%.  
 
    Mi recomendación sobre el tema de la deuda es que no es un mal producto financiero, pero ahora mismo da menos intereses que los depósitos. Los bancos ya invierten en ellos y reflejan estos intereses en las cuentas, y por tanto no me parecen excesivamente interesantes. Sí lo es, por ejemplo, invertir en deuda extranjera en países solventes, pudiendo asegurar parte del capital si hubiera una quiebra de nuestro país, pero la inversión directa sería en ese caso algo complicada. Ya veremos en futuros capítulos cómo comprar deuda de otros países a través de productos financieros más complejos. 
 
    Antes de terminar el capítulo es conveniente matizar la calificación de riesgo de la inversión en deuda pública. En los últimos años se ha podido ver que ha habido un riesgo considerable, por parte de algunos Estados (entre ellos España) de impago de deuda o reestructuración de la misma. Esto podría llevar a pensar que la inversión en deuda pública es de un riesgo moderado. Si se asume esta tesis entonces cualquier otro producto financiero tiene un riesgo alto. Si el Estado quiebra, los bancos también, ya que los bancos invierten de forma importante en deuda pública. Y lo siguiente sería que los depositantes perderían también su dinero. El Fondo de Garantía de Depósitos no aguanta quiebras masivas de bancos sin el Estado detrás respaldándolo (en la crisis de 2007 se agotó rápidamente). Sin bancos y sin Estado las empresas quebrarían también en cadena y por tanto las inversiones en bolsa, fondos de inversión y otros productos financieros también estarían comprometidas. Por tanto, se puede considerar que la inversión en deuda pública tiene un riesgo bajo comparado con el resto de productos financieros. 
 
    


 
   
 
  

 5      Otros bonos de renta fija 
 
    Al igual que los Estados, las empresas también necesitan financiarse para acometer sus proyectos. Lo normal en este caso es que acudan a los bancos a pedir créditos, pero si una empresa es suficientemente grande puede emitir deuda directamente, al igual que los Estados. Este tipo de deuda se denomina “bonos corporativos”, y al igual que la deuda de los Estados, es renta fija.  
 
    Antes de continuar, es importante entender la diferencia entre renta fija y variable. La renta fija es aquella en la que el emisor garantiza el pago de unos intereses y la devolución del capital. En el caso de los bonos ya se conoce antes de invertir cuál es el tipo de interés y cuál es la fecha de vencimiento. En la renta variable ni se garantizan intereses ni la devolución del capital. El producto típico de renta variable son las acciones, como veremos en el siguiente capítulo.  
 
    Al comprar bonos de las empresas, lo que se está haciendo es prestar dinero a estas empresas con unas condiciones concretas. El riesgo de la inversión es la propia solvencia de la empresa. En definitiva, es muy parecido a invertir en acciones de dicha empresa, pero la diferencia es que en lugar de tener una renta variable hay una renta fija, se sabe de antemano lo que se va a cobrar y cuándo. 
 
    Es muy importante tener en cuenta que a pesar de que las quiebras soberanas (de Estados) son relativamente raras[18] (desde que existe la Unión Europea no ha habido quiebra o impago de ningún miembro, excepto Grecia), todos los días quiebran empresas. Y por tanto el riesgo es mayor. 
 
    Como ya hemos comentado con anterioridad, a mayor riesgo mayor rentabilidad, y en esta época de tipos de interés bajos invertir en renta fija corporativa puede ser una forma interesante de lograr rentabilidad. Si se invierte en empresas sólidas, una forma de hacerlo es comprar acciones. Pero si se quiere evitar la volatilidad inherente a la inversión en acciones, otra forma de invertir en estas empresas es comprando deuda de las mismas, ya que si no se precisa el dinero antes del vencimiento puede ser una opción más estable. El riesgo es el mismo, eso sí: si la empresa quiebra tanto sus acciones como sus bonos no valdrán nada. 
 
    Un problema de los bonos de las empresas es que es difícil comprarlos. Normalmente están reservados para el mercado institucional, es decir, son otras empresas, bancos o fondos de inversión lo que compran este tipo de deuda y no suele estar disponible para el público general. Y si lo está es porque hay poca demanda y esto puede indicar un problema en la empresa; en esta situación, quizá el riesgo es mayor del que se intuye[19]. 
 
    Otro problema es que puede tratarse de un producto muy poco líquido. Dependiendo de la empresa puede ocurrir que no sea posible encontrar a un comprador de la deuda si se quiere liquidar la posición y recuperar el dinero antes del vencimiento. Esto puede implicar que se necesite tiempo para vender o que haya que hacerlo con descuento (y por tanto con pérdidas). Hay que ser muy consciente de los plazos de los bonos que se compran. 
 
    Resumiendo, estamos ante un producto de riesgo moderado o alto (dependiendo de la empresa), baja volatilidad (si no se vende de forma anticipada, es decir, si se espera al vencimiento) y que puede dar un tipo de interés aceptable. La principal desventaja es el riesgo y la poca liquidez. Sobre la incapacidad de comprar deuda directamente, esta queda solventada por la posibilidad de adquirirla a través de fondos de inversión, como comentaremos más adelante. 
 
    Mi recomendación personal es que —si se quiere invertir en renta fija— es recomendable tener algo de deuda corporativa, de lo contrario no será posible obtener rentabilidad suficiente para compensar la poca rentabilidad que ofrecen los típicos depósitos. Aun así no esperemos rentabilidades muy elevadas, ya que las principales compañías de Europa están emitiendo su deuda a tipos muy bajos debido a la compra de deuda por parte del BCE[20]. De hecho, y sorprendentemente, los llamados “bonos basura” o high yield (cuya calificación crediticia es inferior al rango de “inversión”) de empresas europeas ofrecen actualmente una rentabilidad similar a la deuda de EEUU[21].  
 
    


 
   
 
  

 6      Acciones 
 
    Las acciones son el producto estrella de la renta variable (que es aquella inversión que no garantiza ni la devolución del capital y ni un pago de intereses). Una acción es, básicamente, un trozo de una empresa. La propiedad de las empresas (de todas) se divide en acciones, y los poseedores de dichas acciones —es decir, los accionistas— son los propietarios. 
 
    Comprar acciones de una empresa es complicado: normalmente es necesario lograr encontrar un vendedor, acordar el precio y hacer los trámites en una notaría. Pero existe una forma de facilitar este proceso, que es que la empresa tenga sus acciones cotizadas en un mercado bursátil (es decir, en bolsa). Esto simplifica enormemente la compra. 
 
    Cuando se invierte el dinero en acciones de una empresa, lo que está haciendo realmente es ligar el patrimonio a la capacidad de dicha empresa para generar beneficios. En este capítulo solo se hablará de acciones cotizadas, ya que los requisitos para que una empresa cotice en bolsa implican que haya mucha información pública sobre la empresa y sea muy fácil invertir en ellas. Invertir en empresas no cotizadas no suele ser una buena idea porque se pueden dar dos escenarios, y ninguno está libre de inconvenientes: en el caso de tener pocas acciones, lo que se llama ser un accionista minoritario, es difícil tener control sobre el reparto de beneficios y además es complicado vender las acciones (es decir, se pierde liquidez). Por el contrario, si se posee una gran cantidad de acciones, lo que se llama ser un accionista mayoritario, en la práctica es equivalente a ser empresario, no un simple inversor, con todo lo que ello conlleva.  
 
    Antes de nada, conviene saber que en España existían cuatro bolsas donde comprar y vender acciones (Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia). Sin embargo, en la actualidad están todas agrupadas en una empresa, Bolsas y Mercados Españoles (BME), que mantiene los cuatro corros de bolsas tradicionales (algo exclusivo para empresas que cotizan con poca liquidez) y el mercado continuo (que es donde cotizan la mayoría de empresas). Además, BME tiene un Mercado Alternativo Bursátil (MAB) que permite cotizar a empresas algo más pequeñas, y con menos requisitos de publicación de información. BME también tiene mercados para renta fija (tanto pública como corporativa), ETFs (hablaremos más delante de ellos) y derivados. 
 
    Pero cuando se invierte en bolsa no es conveniente dejar de lado la posibilidad de invertir en bolsas extranjeras. Las plataformas de inversión de los bancos dan muchas facilidades y no es nada complicado invertir en empresas de bolsas americanas, europeas y asiáticas (como el New York Stock Exchange (NYSE), el National Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), el London Stock Exchange (LSE), el Frankfurt Stock Exchange (FWB) o el Tokyo Stock Exchange (TSE)). En general es más complicado invertir en bolsas más exóticas y desde luego no es muy recomendable salir de áreas económicas avanzadas, ya que las garantías legales pueden ser menores y un inversor poco experto podría estar arriesgando el dinero sin tener conciencia de ello. 
 
    Un detalle importante si se va a invertir en bolsas extranjeras: cuando los bienes que una persona posee fuera del país superan los 50.000 euros, Hacienda exige que sean declarados. La declaración es puramente informativa, pero si no se hace las sanciones son altas[22]. Si la inversión se realiza desde una entidad española (es decir, el depositario es un banco español) no hace falta realizar la declaración. 
 
    Lo primero que hay que tener en cuenta al hablar de acciones es algo que ya hemos comentado: si se invierte en acciones se está invirtiendo en renta variable, es decir, no hay nada garantizado. Además, el mercado bursátil es muy volátil. Esto no quiere decir que haya riesgo. Empresas muy solventes, como BMW, vieron cómo su cotización caía a niveles absurdos en 2008, como se comentó en el capítulo de riesgo y volatilidad. Se dio una situación de pánico general, todo el mundo vendía acciones, y por tanto el precio cayó. Pero con el tiempo, si la empresa es sólida y genera beneficios, el valor de la acción sube y por tanto la inversión se revaloriza. 
 
    Otra forma de ganar dinero con las acciones es por el dividendo que entregan. El dividendo es un reparto de beneficios que hace la empresa. Es lógico: si una empresa gana dinero lo habitual es que se reparta ese beneficio entre sus accionistas —esto lo hace cualquier negocio, hasta la tienda de la esquina—. Pero en bolsa no es tan importante: aunque muchos inversores busquen empresas que repartan un buen dividendo (para tener un retorno a lo largo de la inversión, como si fuera renta fija), en la práctica no tiene mucho sentido. Si una empresa genera beneficio y no tiene a qué dedicarlo (como, por ejemplo, reinvertirlo para ganar aún más dinero) lo lógico es que lo devuelva a los accionistas. Sin embargo, al repartir el dividendo la empresa vale menos (ya que la caja de una empresa también es propiedad de sus accionistas), así que cuando se reparte dividendo la empresa cae en bolsa. Al final al accionista de una empresa cotizada lo que le interesa es que su inversión suba con el tiempo, ya sea por reparto de dividendo o porque sus acciones cada vez valgan más. A un accionista de una empresa no cotizada sí que le interesa el dividendo, ya que su inversión es poco líquida, pero a un accionista de bolsa, que puede vender las acciones en cualquier momento, en principio le debería dar igual si una empresa reparte muchos dividendos o si sube su valor en el tiempo, ya que ambas situaciones son en realidad equivalentes. 
 
    Otra forma que tienen las empresas de devolver el dinero que les sobra es recomprando acciones en el mercado y amortizándolas. Esto es más típico en empresas americanas que europeas y el efecto es una subida del precio de las acciones, con lo que estamos ante un efecto parecido al del reparto de dividendos: crear valor al accionista. Pero para materializarse la ganancia, el accionista debe vender las acciones. El por qué unas empresas deciden remunerar a sus accionistas vía dividendo y otras vía recompra es algo que se escapa al objeto de este libro pero hay explicaciones muy interesantes por Internet[23]. 
 
    En la última década se ha visto en las empresas españolas un tipo de dividendo algo raro, el script dividend. Este tipo de dividendo consiste en que la empresa amplía el número de acciones y las usa para repartirlas entre los accionistas existentes. Esta nueva tendencia es un absurdo, ya que es una forma de hacer que parezca que las empresas siguen repartiendo dividendo cuando lo único que hacen es repartir papeles nuevos, y si el accionista los vende está diluyendo su participación. Además, fiscalmente es algo farragoso. Lo mejor es que las empresas que no estén en situación de repartir dividendos dejen de hacerlo, pero como muchos inversores se guían (equivocadamente) por los dividendos repartidos en lugar de otros indicadores más importantes, pocas empresas grandes se atreven. 
 
    Hemos comentado que los mercados de acciones son muy líquidos, pero hay que tener cuidado con las generalizaciones. Por un lado, las acciones de empresas grandes son muy líquidas, es decir, siempre hay compradores y vendedores. Pero en empresas medianas y pequeñas la situación es distinta. Si en algún momento hay que vender una posición para recuperar el dinero puede que se tarde más de lo deseable o que haya que hacerlo con un descuento importante. 
 
    ¿Cuáles son los riesgos de una inversión en acciones? El riesgo principal es que la empresa en la que se invierte no sea sólida, no aumente sus ventas con el tiempo o sus márgenes se degraden. También es un riesgo invertir en empresas con mucha deuda, ya que cualquier traspiés en sus números puede hacer quebrar la empresa y poner en peligro la totalidad de la inversión. También es un riesgo que la empresa decida ampliar el capital, ya que en este caso se diluye el porcentaje invertido en la empresa y por tanto el porcentaje de beneficios que corresponde al inversor.  
 
    En general la búsqueda de acciones atractivas es un trabajo muy delicado. Hay una serie de requisitos que se debe analizar, como el PER (ratio precio-beneficio), las previsiones de ventas, la salud del sector, las posibles disrupciones que afectan al sector, la calificación de la deuda por parte de las agencias de rating, los análisis de los expertos… Es un trabajo arduo y los errores son comunes. Además, es conveniente diversificar tanto en sectores (por posibles disrupciones) como en número (para diluir el efecto de los errores de inversión) como en regiones (para evitar los efectos de las crisis de un país o zona). Para diversificar por regiones, por cierto, no es necesario tener una cartera con acciones cotizadas en muchos países distintos, basta con invertir en empresas con negocios en muchos países (empresas globales). Por ejemplo las empresas del IBEX 35 venden dos terceras partes fuera de España[24].  
 
    Es conveniente también mirar la rentabilidad en el pasado, para ver cómo se comportó la empresa en la que se piensa invertir. Pero es fundamental mirar no únicamente el precio de la cotización de la acción, sino también los dividendos. Normalmente existen indicadores denominados total return que agrupan ambas cantidades y que por tanto muestran la rentabilidad total de la acción incluyendo las revalorizaciones de la acción más los dividendos repartidos. Esto suele ser común en los índices bursátiles de empresa, que agrupan varias empresas con distintos criterios. 
 
    Un índice bursátil[25] es un promedio calculado de precios de acciones seleccionadas con distintos criterios. Se puede interpretar como una cesta de acciones que representan una muestra importante de un sector o un país. En España son famosos el índice IBEX 35, que agrupa a las 35 empresas más grandes, y el IGBM (Índice General de la Bolsa de Madrid), que agrupa todas las empresas cotizadas con un mínimo de liquidez. Internacionalmente tenemos el Dow Jones (que se calcula de una forma muy rara por motivos históricos y no merece la pena seguir), el S&P 500 (que contiene las 500 empresas más grandes de EEUU), el Nikkei 225 (Japón) o el Eurostoxx 50 (Europa). 
 
    También existen índices a nivel global, como el MSCI World (agrupa 1500 empresas a nivel mundial de países desarrollados), el MSCI Emerging Markets (para mercados emergentes), etc. Estos índices los suelen usar los fondos de inversión, como veremos, para medir su rendimiento y ver si son capaces de ganar al “mercado”. Y es que cuando en los medios de comunicación se dice que “los mercados han subido” normalmente se refieren a los índices, ya que estos representan una tendencia general de las empresas. Hablaremos más de los índices en el capítulo sobre fondos de inversión.  
 
    La fiscalidad de la inversión en acciones no es del todo ventajosa, sobre todo si queremos realizar una gestión activa, moviendo el dinero de unas empresas a otras según encontremos mejores oportunidades de inversión. Cada vez que se venden acciones hay que tributar por el beneficio derivado de la venta, incluso si se va a reinvertir de nuevo en acciones todo el dinero obtenido. En otros países existen productos financieros que permiten no pagar impuestos si no se dispone del dinero en efectivo, permitiendo reinvertir los beneficios íntegros hasta que se decida hacer uso del dinero. Sería conveniente que España adoptara alguna de estas estructuras financieras, pero no parece que esté en el horizonte de los políticos crear este tipo de incentivo al ahorro (es solo diferir el pago de impuestos, pero permite tener más capital para seguir invirtiendo hasta que se necesite usar el dinero). En los fondos de inversión sí existe esta posibilidad y es una de sus ventajas[26]. 
 
    En las acciones se ve claramente la diferencia entre volatilidad y riesgo. Ya hemos visto en la introducción un caso práctico, el de BMW:  una acción de una empresa sólida que fluctúa de 120 euros a 17 euros en una época de crecimiento de ventas y beneficios. Lo que parece claro es que a la larga las inversiones en acciones (siempre que no se elija mal y para ello lo mejor es diversificar) reducen la volatilidad y aumentan la rentabilidad. Existe un gráfico muy famoso del libro de Jeremy Siegel[27] que muestra el rendimiento desde 1800 hasta 2012 de las acciones, los bonos y las letras de EEUU, el oro y el dólar. En dicho gráfico se puede ver que la rentabilidad anualizada de las acciones es del 6,6%, de los bonos el 3,6%, las letras el 2,7%, el oro el 0,7% y el dólar el -1,4% (debido a la inflación). Por tanto, en el largo plazo la volatilidad de la inversión en acciones se diluye y queda la rentabilidad. 
 
    Pero no hace falta irse a un plazo tan largo como 200 años: a 10 años la volatilidad de la bolsa se diluye completamente y la rentabilidad esperada es positiva, o al menos eso nos dice la historia[28].  
 
    Todo esto es, por supuesto, promediando entre muchas empresas. Si nos fijamos en empresas individuales hay buenas elecciones y malas elecciones, y por tanto diversificar es muy importante para evitar errores. 
 
    Existe otra ventaja de invertir en acciones y es evitar el riesgo inherente a la propia economía de un país. Hemos comentado antes que al tener el dinero en depósitos o deuda del Estado los ahorros están directamente relacionados con el devenir de la economía. Es complicado que haya quiebras soberanas, pero cuando estas ocurren los ahorros de los ciudadanos se ven afectados (como ha pasado en Grecia). Tener dinero invertido en empresas permite desvincularse de estas eventualidades del país, ya sea al invertir en empresas globales o al invertir en bolsas de otros países. De hecho, en periodos de hiperinflación (es decir, en los que el dinero se devalúa de forma muy rápida por una mala gestión de la economía) la inversión en acciones es una de las formas de proteger los ahorros de la devaluación que sufre el dinero.  
 
    Como se ha comentado antes, los bancos ofrecen a través de sus páginas web diferentes formas de invertir en bolsa de una manera muy sencilla. Sin embargo, hay que fijarse en las comisiones de operación, las comisiones de custodia de las acciones (ya que el banco “cuida” de las acciones por el cliente, no se las manda físicamente por correo postal), y los mercados en los que permiten operar. Para un uso intensivo de estos brokers  a través de una web casi es mejor acudir a un banco especializado, como puede ser Renta4[29], o hacer un análisis detallado de los costes[30].   
 
    Resumiendo, la ventaja de invertir en bolsa es que se puede obtener rentabilidades atractivas y con una liquidez bastante aceptable (a no ser que se invierta en empresas muy pequeñas). La desventaja es la volatilidad (que disminuye si el plazo de la inversión aumenta) y el riesgo (que es individual empresa a empresa y por tanto se puede reducir a base de diversificar). 
 
    Mi recomendación personal es que para lograr obtener rentabilidades interesantes es conveniente tener acciones como parte de la cartera de inversión. Pero dado que es complicado elegir las empresas correctamente y diversificar bien, la mejor forma de invertir es a través de fondos de inversión (que además tienen un trato fiscal más ventajoso que la compra directa de acciones). Por tanto, en el siguiente capítulo vamos a hablar de fondos de inversión. 


 
   
 
  

 7       Fondos de inversión 
 
    Un fondo de inversión es una institución de inversión colectiva que reúne dinero de varios inversores (partícipes) para invertir conjuntamente el capital. Los fondos son propiedad de los partícipes, no existiendo ninguna figura jurídica para ellos. Eso sí, existe una gestora que se encarga de invertir el dinero (en la jerga técnica se dice que tienen el derecho de dominio). 
 
    Existe además otra figura importante en los fondos de inversión que es el depositario, es decir, dónde está físicamente el dinero (normalmente un banco). El depositario tiene también una función de control, que consiste en vigilar que la gestora no haga nada raro con el dinero de los partícipes. La gestora puede ser un banco o no, aunque la mayoría de los fondos de inversión de España están gestionados por bancos. 
 
    Una de las propiedades de los fondos de inversión es que el capital pertenece a los partícipes. En caso de quiebra de la gestora o el depositario, el dinero (o más bien el dinero que quede en dicho momento debido a la evolución de las inversiones) volverá íntegramente a los partícipes. Es más, en el caso de un fondo de inversión gestionado por un banco, ante la quiebra de este los fondos están fuera del balance, esto es, por muy grave que sea la quiebra el dinero del fondo no se puede utilizar para la liquidación ya que es propiedad de los partícipes, no del banco. El caso reciente de la liquidación del Banco de Madrid es un claro ejemplo de esto, ya que incluso cuando ha habido problemas (los jueces no aplicaban correctamente la ley), al final los inversores han recuperado el dinero[31]. 
 
    Los fondos de inversión invierten el capital de los partícipes principalmente en renta fija (deuda de Estados y empresas) y en renta variable (acciones). Son un instrumento muy interesante para diversificar la cartera sin estar pendiente en todo momento de realizar las inversiones de forma personal. En mi opinión son la mejor herramienta disponible para invertir, ya que además permiten delegar la tarea de inversión en un equipo gestor o en una estrategia indexada —que más tarde explicaré— lo que posibilita tener una cartera variada sin ser un experto. 
 
    Además, los fondos de inversión tienen una ventaja fiscal importante y es que hasta que no se venden las participaciones no se tributa por los beneficios. La gestora puede realizar las operaciones de compra y venta de acciones que considere oportuno para incrementar el valor del fondo, por ejemplo, y solo cuando el partícipe decide vender parte o el total de su participación en el fondo se tributa por los beneficios, si es que los hay. Pero los fondos de inversión tienen una ventaja aún mayor: si un inversor decide cambiar de fondo (por ejemplo, si encuentra otro que le ofrece más confianza o por algún motivo prefiere cambiar de estrategia de inversión) no tendrá que tributar por los beneficios obtenidos en el primer fondo. Es decir, hasta que no se venden las participaciones para usar el dinero en otra cosa realmente no se pagan impuestos. Y, por último, una ventaja de comodidad: si se invierte en un fondo de inversión radicado en España no hay que informar a Hacienda de que se dispone de bienes en el extranjero, aunque el fondo se dedique a invertir el 100% del patrimonio fuera de España. 
 
    ¿Por qué es tanta ventaja diferir la tributación? Simplemente porque se obtiene más rentabilidad. Si cada vez se vendieran acciones hubiera que tributar, se perdería parte del dinero y no se podría reinvertir. En cambio, si se difiere la tributación al final del ciclo de inversión se cuenta con más dinero disponible para hacerlo crecer. Es lo que hemos repasado en el capítulo de conceptos básicos: el crecimiento exponencial de los ahorros con el interés compuesto. 
 
    Como se puede intuir, los fondos de inversión son una estructura para poder realizar inversiones de una forma ventajosa, tanto fiscal como práctica. Pero eso no quiere decir que todos los fondos sean iguales; cada uno tiene su propia estrategia de inversión. Y aunque es conveniente mirar las rentabilidades del pasado, esto no aporta una garantía sobre la calidad del fondo, ya que las inversiones en renta variable, por su propia naturaleza, nunca están garantizadas. 
 
    Existen muchas estrategias de inversión. Algunos fondos invierten solo en renta fija; otros, en renta variable; y otros hacen una combinación. Algunos fondos de renta variable invierten en acciones de empresas grandes y estables, en principio predecibles. Otros invierten en empresas que generan grandes dividendos (aunque los fondos no suelen repartir dividendos, los suelen reinvertir). Algunos fondos invierten en empresas en rápido crecimiento. Otros en países en desarrollo, lo cual es más arriesgado, pero puede dar rentabilidades altas. En definitiva, el mundo de los fondos de inversión es muy variado. Aquí vamos a destacar tres tipos de fondos que son los más indicados para el inversor medio según su perfil de riesgo-rentabilidad. Aun así, antes de elegir un fondo conviene informarse muy bien de la estrategia particular de cada uno de ellos. 
 
   
 
  

 Fondos de renta fija 
 
    En el capítulo sobre la deuda del Estado —y, sobre todo, de la deuda corporativa— se explicó por qué no siempre es fácil para un particular acceder a este tipo de productos financieros. Quizá la deuda de España sí es más sencilla de comprar para un inversor particular nacional, ya que el Banco de España pone muchas facilidades, pero desde luego comprar deuda de otros Estados o empresas es muy complicado. Quizá intencionadamente complicado: cuando algo es transparente y sencillo —como el mercado de acciones— las comisiones bajan, pero en el mercado de deuda los grandes bancos de inversión siguen teniendo una capacidad de generación de beneficios muy importante[32]. En definitiva, al inversor particular que quiere invertir en productos algo más exóticos de renta fija solo le queda una salida: los fondos de inversión que se dedican a invertir en este tipo de emisiones de deuda. 
 
    Por tanto, si lo que se desea es tener una renta garantizada (siempre que los emisores no quiebren) y con poca volatilidad, lo ideal es invertir en fondos de renta fija. Si además se pretende obtener un extra de rentabilidad (con más riesgo) lo más aconsejable es invertir en fondos de renta fija corporativa. Eso sí, estudiando siempre en detalle que el riesgo sea el adecuado. 
 
    Los fondos de renta fija corporativa más populares a nivel internacional son los de Pimco[33], aunque en España solo están disponibles a nivel profesional. De todas formas, existen multitud de fondos de renta fija en España, aunque casi todos tienen deuda de Estados que actualmente dan muy poca rentabilidad. Si se quiere obtener mayor rentabilidad es necesario invertir en fondos que tengan deuda de países emergentes o empresas radicadas allí. De hecho, en 2017, ni siquiera los fondos que invierten en renta fija corporativa high yield europea tienen una rentabilidad muy superior a lo que se puede lograr invirtiendo en deuda de países solventes como EEUU. Los fondos de renta fija que mejor rentabilidad obtienen actualmente son precisamente los que invierten en zonas emergentes.  
 
      
 
   
 
  

 Inversión value 
 
    Como he comentado anteriormente, para invertir con éxito en acciones es necesario diversificar y elegir buenas empresas. Los gestores de fondos denominados value cumplen esta función seleccionando las empresas en las que invierten con algunos requisitos: buscan buenos negocios, con poca deuda, PER bajos, alto retorno del capital y, lo más importante: que estén a buen precio debido a que el mercado está castigando a la empresa por algún motivo que los gestores del fondo consideran excesivo.  
 
    En España existen unos cuantos fondos value con buenos gestores y una rentabilidad pasada excelente (aunque, como ya sabemos, el pasado no tiene por qué ser un buen predictor del futuro). Por ejemplo, tenemos a los independientes Bestinver, Metagestión, Azvalor, Cobas AM, Magallanes.... Son independientes porque, aunque por supuesto el dinero y los valores invertidos están depositados en un banco, los gestores no pertenecen a uno de ellos y por lo tanto sus intereses están más alineados con los de los partícipes. No es raro ver a fondos de inversión gestionados por bancos que tienen una muy mala rentabilidad, y que posiblemente inviertan mirando sus propios intereses (como por ejemplo en empresas que les interesan como banco o acudiendo a compromisos institucionales) antes que los de los partícipes. 
 
    Si estamos buscando un tipo de gestión activa y que genere una rentabilidad por encima de la media, lo ideal es seleccionar un fondo value que nos convenza y cuyo equipo gestor nos otorgue confianza. Para saber más acerca de este tipo de gestión, existen algunos libros[34][35] muy recomendables que la explican en detalle. 
 
   
 
  

 Gestión indexada 
 
    Desde hace ya unos cuantos años existe una nueva tendencia en los fondos de inversión: la gestión indexada. La razón para esto es que hay múltiples estudios[36] que indican que la gestión activa en la práctica no logra superar a los mercados. Es decir, que muchos fondos de inversión que invierten en España no logran superar el IBEX35 o el IGBM.  
 
    ¿Qué se puede hacer entonces? Muy fácil, replicar un índice. Los índices están calculados de forma automática, el peso de cada empresa viene dado normalmente por su tamaño y replicarlos es relativamente sencillo sin necesidad de mucho personal ni de sueldos astronómicos (como sí pasa en el mundo de la gestión activa). 
 
    La gestora de fondos indexados más grande del mundo es Vanguard[37], fundada por John C. Bogle en 1975 y que a día de hoy gestiona 4 billones de dólares (4 veces el PIB de España). La idea de Bogle fue precisamente esa —que los fondos indexados pueden ser más rentables y baratos que los activos— y con esa premisa lanzó su primer fondo que replicaba el S&P500. A día de hoy replica muchos más índices. 
 
    De hecho, en los últimos años la tendencia en EEUU es ir hacia la gestión pasiva, y se ha desviado muchísimo dinero de una a la otra: en el primer semestre de 2017 se han transferido 500.000 millones de euros desde la gestión activa a la pasiva y ya supone un 40% del mercado[38]. Hay quien piensa que esto crea ineficiencias en el mercado (ya que se está invirtiendo de forma automática sin estudiar los datos fundamentales de las empresas) y esto deja más hueco a los inversores activos[39]. De hecho, muchos inversores activos opinan que estamos en un momento en el que muy pocos fondos son capaces de batir al mercado, pero que es solo parte de un ciclo más largo y que puede cambiar[40]. 
 
    Lo cierto es que en España hasta hace poco era complicado encontrar la manera de invertir en fondos de índice, pero a día de hoy es fácil. Por ejemplo, a través de Indexa Capital[41] se puede invertir replicando varios índices, tanto de renta variable como fija, con el objetivo de eliminar el riesgo geográfico y la volatilidad. Indexa perfila al inversor con un test y luego configura una cartera de varios fondos índice (algunos de Vanguard) buscando un compromiso adecuado entre riesgo y rentabilidad según el perfil. La mayor ventaja es que los costes son bajísimos: si en un fondo activo los gastos rondan el 2% del capital de forma anual (por ley la rentabilidad que se anuncia en los folletos ya incluye el descuento de estos gastos), en los indexados se sitúan bastante por debajo del 1%. Este 1%-1,5% extra en la práctica se traducirá en una rentabilidad adicional de las inversiones. 
 
    Por tanto, si no se confía en un equipo gestor que sea capaz de vencer al mercado, lo mejor es decantarse por la gestión indexada y diversificar geográficamente. Como digo, Indexa es una buena alternativa, aunque hay bancos que permiten comprar los fondos de Vanguard directamente[42].  
 
    También existe otra forma de invertir en fondos indexados y es a través de los llamados ETF (Exchange Traded Funds). Estos fondos replican a índices o renta fija, pero son algo similar a las acciones, es decir, se pueden comprar y vender en las bolsas de valores. La ventaja es que tienen liquidez inmediata (al contrario que los fondos de inversión, con los que hay que esperar 72 horas) y que son muy sencillos de contratar. En cambio, tienen ciertos costes de transacción y la fiscalidad no es tan ventajosa (aunque puede que en el futuro tengan la misma fiscalidad que los fondos de inversión). Personalmente, si la inversión es a largo plazo y no especulativa me decantaría por fondos de inversión tradicionales antes que por ETF. 
 
   
 
  

 Otros aspectos a considerar de los fondos de inversión 
 
    Los fondos de inversión son el producto financiero por excelencia si se quiere buscar rentabilidad a través de renta fija o variable. Permiten diversificar y se pueden contratar tanto con gestión activa (que cuesta dinero, pero intenta superar al mercado) como pasiva (con unos costes de gestión mínimos y que se mantendrá en la media del mercado). 
 
    La volatilidad de los fondos de inversión depende del tipo de inversión que realicen. Si están en renta fija será baja, si están en renta variable será alta. Pero como hemos dicho por aquí la volatilidad solo se debe tener en cuenta si no se está pensando en una inversión a largo plazo. 
 
    La liquidez de los fondos de inversión es buena. Los gestores deben mantener cierta posición en liquidez o en valores muy líquidos por si algún partícipe decide retirar fondos. Según la legislación española desde que un fondo recibe la orden de retirada de inversión hasta que se devuelve el dinero deben pasar como máximo 72 horas. 
 
    Los fondos de inversión están diversificados por normativa. Los activos de un emisor concreto no pueden superar el 10% del fondo, y los activos que superen el 5% del fondo en su conjunto no pueden superar un 40% del total. Todos los fondos de inversión tienen que cumplir esta regla. Es cierto que existen los fondos de inversión libres (también llamados hedge funds) que permiten saltarse esta diversificación, pero son una estructura muy distinta por mucho que se parezca el nombre: el mínimo de inversión son 50.000 euros, el valor liquidativo no es diario sino mensual, la liquidez no es tan inmediata… en definitiva, son un producto para expertos y con grandes patrimonios. 
 
    El riesgo de un fondo de inversión depende mucho de los activos en los que se invierta el capital del fondo. Por eso es recomendable tener una cartera diversificada. Sin embargo, el riesgo de que quiebre la gestora o el depositario no es muy importante, ya que el fondo es propiedad de los partícipes y en ningún caso se perderá la inversión (salvo estafa —cosa que es rara gracias a la supervisión que existe sobre los fondos—, o que los valores sean de mucho riesgo). 
 
    Hay que tener en cuenta que los fondos de inversión tienen comisiones. Existen unos máximos fijados por la ley. Para suscripción y reembolso, el máximo es un 5%. Para gestión, un 2,25%. Para éxito, un 18%. Si un fondo tiene simultáneamente comisión de gestión y de éxito, entonces los máximos son 1,35% y 9% respectivamente. Y, por último, la comisión de depósito máxima es de un 0,2%. Normalmente ningún fondo cobra los máximos ni aplica todas, pero antes de contratar hay que estudiarlo detenidamente. Hay que evitar especialmente las comisiones de suscripción y reembolso, ya que detraen una cantidad del dinero solo por invertir o desinvertir. Algunos fondos, incluso los que he recomendado anteriormente, cobran una comisión de reembolso (no de suscripción), pero únicamente si se retira el dinero antes de un cierto plazo. El motivo es que quieren captar inversores que piensen en el largo plazo y que no “huyan” ante la volatilidad, lo cual complicaría su gestión del fondo. 
 
    Respecto a las comisiones de gestión, es interesante tenerlas en cuenta, pero también hay que saber que se descuentan de las rentabilidades publicadas. Es decir, si un fondo tiene unos gastos de gestión del 2% anual y da una rentabilidad del 10%, la rentabilidad neta del partícipe es del 10%. Por tanto, aunque es importante saber lo que cobran los gestores, si la rentabilidad es buena y superior a la del mercado es que los gestores se están ganando bien su sueldo. 
 
    ¿Dónde se puede encontrar información de los fondos de inversión disponibles en España? Lo mejor es acudir a Morningstar[43]. La información histórica, de comisiones y folletos de todos los fondos se pueden encontrar ahí. Además, podemos encontrar información muy interesante en dicha web. Por un lado el alfa y beta de un fondo: el alfa es básicamente lo bien que lo hace respecto a su benchmark y el beta la volatilidad del fondo respecto a la del mercado[44]. Aparte de esto, tenemos el rating Morningstar, que se basa en estrellas: el 10% de los mejores fondos tiene cinco estrellas, y así va bajando hasta una estrella. Como es obvio cuantas más estrellas tenga un fondo, mejor. Pero todo esto (alfa, beta, rentabilidad, estrellas) lo único que hace es explicar la historia del fondo y como bien se encargan de anunciar los fondos (porque la ley les obliga), “rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras”. Aparte de esta información cuantitativa, Morningstar se encarga de evaluar los fondos con ayuda de analistas, y en función del resultado de ese análisis se les asigna una calificación Gold, Silver, Bronze, Neutral o Negative. Con esta evaluación tenemos a un grupo de expertos pronosticando cómo se comportará el fondo en el futuro. Por supuesto, no son infalibles, pero la información es siempre muy interesante para tomar decisiones correctas. 
 
    Hemos mencionado el alfa, que mide el rendimiento de un fondo frente a un benchmark. Esto es habitual, los fondos se autocomparan con un índice (o una combinación de índices) a los que pretenden batir. Si un fondo no lo logra no se trata de un buen fondo (mejor invertir directamente en el índice) a no ser que lo logre con menor volatilidad (es decir, que permita deshacer la inversión en cualquier momento sin tener pérdidas de dinero). Eso sí, es importante que los índices a batir sean los total return, es decir, que cuenten también los dividendos, ya que es dinero que también va a parar a los inversores. 
 
    Para contratar un fondo concreto se puede acudir directamente a la entidad que lo comercializa o contratarlo a través de un supermercado de fondos (por ejemplo, SelfBank[45], o el futuro supermercado de fondos de BME[46], que opera como una compra de acciones aunque todavía no es muy popular).  
 
    Alternativamente a los fondos de inversión también existen las sociedades de inversión colectiva, que se suelen articular principalmente a través de las sociedades de inversión en capital variable, las famosas Sicav. En su funcionamiento son muy parecidas a los fondos de inversión, pero los partícipes son accionistas. Es decir, son empresas que se dedican a invertir su propio capital social, con algunas normas particulares. No tienen muchas diferencias (tampoco fiscales) con los fondos de inversión, pero sí se permite que existan Sicavs privadas (con un mínimo de 100 accionistas). Esto hace que muchas veces sean usadas por las grandes fortunas para gestionar su patrimonio de forma privada (sin hacerlo en abierto en un fondo de inversión) y que incluso a veces se usen los gastos corrientes para defraudar a Hacienda. Pero esta polémica no es objeto de este libro. El inversor particular debe saber que existen bastantes Sicav cotizadas en el MAB y que para ser accionista basta con comprar acciones. Sería lo mismo que participar en un fondo de inversión. Así que si se encuentra alguna Sicav interesante, también puede ser objeto de inversión. 
 
    Finalmente, un consejo: los bancos no suelen (por norma general) ofrecer buenos fondos de inversión. Las inversiones no suelen batir los benchmarks y normalmente hacen uso de dinero ajeno para compromisos institucionales y lograr ingresos vía comisiones (a través de la retrocesión de comisiones de la gestora —propiedad también del banco— al propio banco). Por tanto, creo que a la hora de invertir en fondos de inversión es siempre más recomendable buscar una gestora independiente (he recomendado algunas value interesantes) y, si no se confía en ninguna gestora, invertir en un buen fondo indexado a través de fondos grandes como Vanguard (ya sea directamente o a través de un gestor automatizado como Indexa) o vía ETFs. Invertir en fondos independientes es muy sencillo, basta con registrarse a través de sus páginas web, firmar los contratos y transferir el dinero a la cuenta depositaria (que sí estará en un banco). La gestión del patrimonio se puede hacer directamente a través de la página web. 
 
    


 
   
 
  

 8      Planes de pensiones 
 
    Los planes de pensiones son un producto financiero parecido a los fondos de inversión, pero con algunas características especiales. La más importante es que el dinero invertido en ellos no se puede recuperar hasta la jubilación, excepto en algunos supuestos como desempleo de larga duración, enfermedad grave o desahucio de vivienda habitual. Además, los planes de pensiones son bienes inembargables. 
 
    Existen unas condiciones fiscales especiales para los planes de pensiones. Si se aporta de forma anual hasta 8.000 euros a uno de estos planes se obtiene una reducción equivalente en el IRPF, es decir, es como si ese dinero no se hubiera ingresado a efectos de IRPF. La desventaja es que al rescatar el plan se pagarán impuestos como si el total del capital del plan fuera un ingreso, es decir, habrá que tributar como si se hubiera ganado todo ese dinero en el momento de la recuperación. El sentido detrás de esta forma de posponer el pago del IRPF es que, normalmente, trabajando se ingresa más que jubilado, y diferir la tributación es una buena estrategia fiscal. 
 
    Hay dos tipos de planes de pensiones: los individuales (que se contratan de forma individual en un banco o gestora) y los de empleo (que los fomenta una empresa para sus trabajadores). En el caso de estos últimos, cuando se hace alguna aportación, normalmente la empresa hace otra equivalente en nombre del empleado que lo ha contratado. 
 
    Por tanto, estamos ante un producto muy similar a los fondos de inversión, y todos los consejos que aplican para estos últimos son válidos también en este caso: intentar buscar una gestora que convenza y si no tirar hacia la indexación; y, evitar, incluso aquí más, los planes de pensiones de bancos, pues al ser un patrimonio todavía más ilíquido que los fondos (aunque se pueden traspasar) los bancos lo consideran un dinero asegurado por muchos años y las rentabilidades suelen ser muy pobres. 
 
    Las ventajas de los planes de pensiones son exclusivamente fiscales, no ofrecen nada adicional a un fondo de inversión. La desventaja es clara: es un producto muy poco líquido. Incluso en caso de estar en paro no se puede rescatar el plan hasta no agotar la prestación por desempleo. Y ni siquiera la supuesta ventaja fiscal es muy interesante a día de hoy: hasta el año 2006 sí que existía una reducción del 40% en el IRPF a pagar en el momento del rescate, pero esa reducción ya no existe. Por tanto, la única ventaja actualmente es un simple retraso en el pago de impuestos que además puede salir mal (por ejemplo, si en el futuro el IRPF es más alto).  
 
    Por tanto, no me parece un producto muy interesante. Muchas veces se dice que sí lo es porque es importante ahorrar para la jubilación, y en eso estoy de acuerdo. Pero el ahorro no tiene por qué ser en un producto ilíquido y con baja rentabilidad. Prefiero los fondos de inversión, donde hay mayor variedad y mayor liquidez, y que sirven para ahorrar igualmente. 
 
    El único caso en el que me parecen un producto interesante es si la empresa para la que se trabaja ofrece un plan con aportaciones por parte de la empresa —por ejemplo, si el empleado aporta 1.000 euros anuales, la empresa aporta otros 1.000 euros adicionales—, y por tanto se aumenta el patrimonio a mayor ritmo que si no se contratara el plan. Esto puede ser una buena estrategia de ahorro, siempre teniendo en cuenta la iliquidez del patrimonio que se invierte ahí. 
 
    Aun así, si a pesar de todo lo dicho se tiene mucho interés en contratar un plan de pensiones individual, es importante saber que las gestoras mencionadas en el apartado de fondos de inversión también cuentan con planes de pensiones (Bestinver, Metagestión, Azvalor, Cobas AM, Magallanes e Indexa Capital). Elegiría una de dichas opciones en lugar de los planes ofrecidos por los bancos, a pesar de las “ofertas” que suelen lanzar a final de año —cuando todo el mundo se preocupa de reducir la factura fiscal—, momento en que incluso a veces añaden dinero a la aportación que se realice (así de cautivo ven el dinero de los planes de pensiones). 
 
    No querría finalizar el capítulo sin comentar una opción especial relativa a la recuperación del capital: muchos planes ofrecen la posibilidad de recuperar el capital como renta vitalicia una vez llegada la jubilación, es decir, como una paga mes a mes hasta el fallecimiento del contratante del plan. Pero es una alternativa muy poco interesante. Aunque fiscalmente tiene alguna ventaja, lo cierto es que lo que se hace es ceder el patrimonio a una aseguradora que es la que pagará la renta hasta el fallecimiento del beneficiario. Las rentas que ofrecen habitualmente son excesivamente bajas, y tras el fallecimiento los herederos no cobran nada. Es mejor recuperar los fondos en forma de capital, incluso en varios años si es necesario por motivos fiscales. Ya que no es necesario rescatar el 100% del plan de golpe en la jubilación, puede planearse una recuperación progresiva para reducir la factura fiscal. 
 
    En el País Vasco existe una estructura similar a los planes de pensiones denominados Entidades de Previsión Social Voluntaria (EPSV) con ventajas fiscales para los residentes en dicha Comunidad Autónoma. Aunque son algo más líquidos, en el fondo son bastante similares a los planes de pensiones[47].  
 
    El Gobierno está evaluando[48] en estos momentos (septiembre de 2017) un cambio en la regulación de los planes de pensiones. El primer cambio sería reducir la comisión máxima que pueden cobrar las gestoras, que pasaría del 1,5% del capital anual al 1,25%, y también la comisión de depósito, que pasaría del 0,25% al 0,20%. Y además está contemplando que los planes de pensiones se puedan rescatar a los 10 años, sin ningún motivo en particular que justifique el rescate. Esto los igualaría bastante a los EPSV del País Vasco y los haría más atractivos, pues en la actualidad el mayor problema que tienen es su baja liquidez. La reducción de comisiones no es significativa, pues el problema de estos planes es la rentabilidad: si fuera buena, las comisiones no serían un problema. 
 
    


 
   
 
  

 9      Seguros 
 
    Las empresas aseguradoras pueden ofrecer también productos de ahorro. De hecho, el tradicional seguro de vida se puede considerar un producto de ahorro (se pagan unas primas, al fallecimiento los herederos recuperan “la inversión”, y la rentabilidad obtenida finalmente dependerá de los años que haya vivido el tomador del seguro).  
 
    Últimamente los seguros de ahorro (o mixtos de vida y ahorro) se han puesto de moda debido a una circunstancia que se dio en 2013[49] y que consistió en una limitación al máximo tipo de interés que podían ofrecer los bancos por los depósitos. En aquella época los bancos tenían problemas y se quería evitar que compitieran entre sí por captar depósitos a un alto interés, degradando de este modo su balance. La consecuencia fue que las aseguradoras empezaron a ofrecer interesantes alternativas a los depósitos. Es más, incluso los grandes bancos ofrecían seguros de ahorro a los clientes que acudían a sus oficinas bancarias a contratar depósitos, para poder entregar rentabilidades superiores a los límites que fijaba el banco de España. 
 
    En la actualidad estos productos siguen existiendo, la mayoría con algunas ventajas fiscales (PIAS, PPA, Plan Ahorro 5…), pero la rentabilidad que ofrecen no es muy interesante. Las aseguradoras invierten habitualmente en renta fija, ya que los márgenes que obtienen vienen de invertir las primas cobradas, mientras que los siniestros se producen en el futuro. Para ello necesitan que haya muy poca volatilidad, y por eso sus inversiones son en renta fija y con poco riesgo (deuda del Estado o inversión inmobiliaria para alquiler empresarial con contratos a medio y largo plazo). En 2013 podían obtener unas rentabilidades interesantes que repercutían a los inversores a través de los seguros de ahorro, pero ahora mismo la rentabilidad de la inversión en renta fija es baja. 
 
    Además, estos productos tienen otras desventajas. Primero, son complicados de entender: algunos son ilíquidos, otros no, unos garantizan la inversión, otros no. Leer los contratos es complicado y nunca se debe confiar únicamente en lo que el comercial cuenta de palabra (no olvidemos la venta de preferentes en los bancos). Segundo, mucha de las ventajas que proporcionan estos productos son fiscales, y la fiscalidad puede cambiar de un día para otro. Tercero, las ventajas fiscales suelen estar asociadas a cobrar el capital en forma de renta y no por recuperación del total, con lo que calcular la rentabilidad es todavía más complicado, al mismo tiempo que el producto se vuelve semi-líquido y tiene las mismas desventajas que tenía recuperar los planes de pensiones en forma de renta vitalicia. Y cuarto, los seguros de ahorro no están cubiertos por el Fondo de Garantía de Depósitos, sino que dependen del margen de solvencia de la aseguradora. En caso de quiebra el Consorcio de Seguros cubriría estas pérdidas, pero puede que no en su totalidad. No hay, como en los depósitos, un límite de 100.000 euros por persona; puede ser más o menos, dependiendo de cómo sea la quiebra. 
 
    Los principales seguros de ahorro estandarizados que hay en la actualidad en España (la mayoría por ventajas fiscales) son los siguientes: 
 
    
    	 PIAS: Las siglas significan Planes Individuales de Ahorro Sistemático. Se trata de un híbrido entre un plan de pensiones y un seguro de vida-ahorro. Está pensado para invertir a largo plazo, ya que las ventajas fiscales solo se pueden aprovechar si se decide retirar el capital cuando han pasado cinco años desde la primera inversión. No cuenta, como los planes de pensiones, con reducciones de la base imponible del IRPF en las aportaciones, pero si las retiradas de capital se hacen en forma de renta vitalicia (que desaconsejo), los rendimientos generados están exentos de impuestos. Por tanto, la única ventaja es fiscal. 
 
    	 PPA: Plan de Previsión Asegurado. Son como los planes de pensiones, pero en formato seguro. Con los mismos beneficios fiscales y limitaciones que los planes de pensiones. Me parecen más interesantes los planes de pensiones ya que el dinero es de los partícipes y no se pone el patrimonio en riesgo por quiebra de la aseguradora, como sucede con los PPA. 
 
    	 Plan Ahorro 5: Este producto es un seguro de ahorro individual que creó el Gobierno en la última reforma fiscal. Aunque ya existía anteriormente (eran los SIALP, Seguro Individual de Ahorro Sistemático), la denominación Plan Ahorro 5 viene de las ventajas fiscales. Se puede aportar hasta 5000 euros al año y se deben mantener durante 5 años. La ventaja fiscal es que los rendimientos están libres de impuestos.  
 
    	 Unit-linked: Se trata de una póliza que invierte en fondos de inversión. Es decir, al contrario que otros productos de seguros, aquí suele haber un riesgo adicional al de quiebra de la aseguradora.  Para mí son una mala inversión por dos motivos: primero, porque conlleva dos riesgos, el de que la inversión vaya mal y el de que la aseguradora vaya mal. En este caso es más aconsejable contratar directamente un fondo de inversión, ya que el dinero es de los partícipes (en un seguro unit-linked lo que se hace en la práctica es darle el dinero a la aseguradora para que ella invierta en un fondo, y por tanto si quiebra la aseguradora las participaciones del fondo no son del inversor, sino de la aseguradora); por otro lado, podemos estar pagando el doble de comisiones si la aseguradora invierte en fondos de terceros.  
 
   
 
    Personalmente los seguros de ahorro no me parecen un producto interesante, les veo muchas pegas: falta de liquidez, baja rentabilidad, dificultad de conocer el riesgo… y cuando los productos están regulados, al final lo que tenemos son ventajas fiscales que pueden desaparecer con cualquier reforma fiscal. A no ser que sea un producto muy claro y con alguna condición especial es preferible irse a los depósitos tradicionales —o a los planes de pensiones, si lo que se busca es un producto enfocado a la jubilación—. 


 
   
 
  

 10 Mercado inmobiliario 
 
    El mercado inmobiliario ha sido, tradicionalmente, un destino muy importante del ahorro en España. Es un producto que permite invertir con deuda, con lo que se puede invertir dinero futuro –es decir, del que aún no se dispone— y disfrutar de dicha inversión en el presente. 
 
    Cuando se contempla la adquisición de una vivienda, se puede diferenciar entre dos casos distintos: por un lado, comprar una vivienda para su uso habitual; y por otro, comprar una segunda vivienda para buscar rentabilidad. Aunque adquirir una vivienda habitual también puede ser una buena inversión, para obtener los potenciales beneficios hay que mudarse, alquilar otra vivienda en la que vivir, etc. Y eso conlleva gastos. Eso sí, también existe la posibilidad de realizar una hipoteca inversa en la jubilación, lo que permite disfrutar a la vez de dinero y la propia vivienda a cambio de donarla al banco en el momento del fallecimiento. 
 
    Durante el resto del capítulo se va a limitar el análisis a la inversión en el mercado inmobiliario como opción adicional a la vivienda habitual, para obtener una rentabilidad por ese dinero que no se logra rentabilizar adecuadamente en depósitos. 
 
    La inversión en vivienda tiene muchos problemas. El primero es que la inversión mínima suele ser elevada, no es suficiente con disponer de 1.000 euros, al contrario que con otros productos financieros. El segundo es que mantener una vivienda conlleva unos gastos significativos (agua, luz, gas, IBI, comunidad, reparaciones…). 
 
    La rentabilidad de una inversión inmobiliaria puede originarse de dos formas: bien por alquiler o bien por la venta de la propiedad por un precio superior al de la compra. De cara a maximizar el retorno de la inversión, es generalmente más ventajoso alquilarla. El problema es que alquilar una vivienda requiere tiempo, cosa que otras inversiones no. Hay que anunciarla en un medio adecuado, enseñarla a los potenciales inquilinos, asegurarse de los cobros… y en el caso de impagos, realizar las acciones legales pertinentes para desahuciar a los inquilinos morosos. Todo esto se puede contratar a una inmobiliaria, pero hará que la inversión sea menos rentable y, en cualquier caso, nunca se puede desatender completamente. 
 
    También hay que tener en cuenta la fiscalidad del alquiler, ya que los beneficios obtenidos (ingresos menos los gastos de IBI, comunidad, etc.) tienen que incluirse en la declaración de la Renta, aunque con una reducción del 60%. En el caso de los impuestos turísticos es lo mismo, pero hay que asegurarse de cumplir la normativa municipal (puede haber requisitos y tasas). 
 
    Además, para obtener una buena rentabilidad (ya sea por alquiler como por revalorización del inmueble) hay que elegir muy cuidadosamente la zona. Al igual que cuando se eligen acciones en bolsa, hay que ser un experto. No hay más que recordar la crisis inmobiliaria que España ha sufrido a partir de 2007 para ver cómo algunas zonas se han desplomado en precio (casi todas) y otras en cambio vuelven a subir tras algunas caídas moderadas (grandes ciudades y algunas zonas costeras).  
 
    Y, por último, la inversión inmobiliaria es muy ilíquida. Para recuperar el capital hay que poner el inmueble en venta, encontrar un comprador, que este consiga financiación, realizar la compraventa en una notaría… todo este proceso puede llevar meses o incluso años. Es la gran desventaja de este tipo de inversiones. 
 
    Aunque no es exactamente mercado inmobiliario, el suelo también es un activo que puede revalorizarse y puede tener un rendimiento (por ejemplo, alquiler a agricultores). Normalmente el rendimiento suele ser bajo salvo recalificaciones para construir. Otra inversión posible es en oficinas, y aquí el rendimiento depende —como en el caso de las viviendas— de la zona. 
 
    También las plazas de garaje son una opción de inversión inmobiliaria, que se puede rentabilizar con alquiler. Como en el caso de las viviendas hay que tener en cuenta la zona, la demanda de plazas de alquiler y la rentabilidad esperada. Normalmente los gastos son más bajos y es más sencillo el desalojo en caso de impago (muy poca gente suele dejar de pagar y seguir usando la plaza, por miedo a sufrir daños en el vehículo, y los inquilinos no tienen tanta protección legal: la vivienda se considera un derecho, pero la plaza de garaje no). Pero también hay que tener en cuenta que es una inversión con todos los problemas de una vivienda (iliquidez, variación del precio por zona) y que existen predicciones que indican que que el uso del coche va a disminuir en el futuro (restricciones en las ciudades, coche autónomo, nuevas tendencias de formas de vida[50], etc.). 
 
    Para encontrar propiedades inmobiliarias en las que invertir se pueden usar distintas herramientas web para facilitar el proceso, pero no siempre son las mismas para todos los productos. En España, idealista[51] suele ser la mejor herramienta para búsqueda de vivienda, pero por ejemplo para el suelo es más común Fotocasa[52]. Las plazas de garaje normalmente se anuncian con carteles en los lugares de paso de los posibles arrendatarios, y es necesario hacer una búsqueda más tradicional. 
 
    Personalmente, la inversión inmobiliaria (ya sea en viviendas, plazas de garaje, oficinas o suelo) no me parece una opción muy ventajosa ya que, como se ha comentado, tiene múltiples problemas: mínimo de inversión alto, conocimientos especializados para saber si el producto es el adecuado, gastos elevados de mantenimiento y compra-venta, y en general, que hay que dedicar tiempo para obtener un retorno a partir de un producto con muy poca liquidez. Y aunque la volatilidad es baja, ya hemos visto en el pasado reciente que las caídas pueden ser importantes y rápidas en situaciones especiales. Lo bueno es que en casos extremos (por ejemplo, quiebra soberana seguida de una quiebra de bancos y aseguradoras) el inversor inmobiliario tendría algo físico que sigue teniendo valor, mientras que otras opciones más clásicas no. De todas formas, las empresas también tienen un valor, e invertir en acciones (o en fondos de inversión que invierten en acciones) también cuenta con esa ventaja. 
 
    Una opción interesante si queremos invertir en el mercado inmobiliario pero queremos evitar los problemas que conlleva es invertir en Socimis[53] (Sociedades Cotizadas Anónimas de Inversión en el Mercado Inmobiliario), empresas que se dedican a comprar viviendas y oficinas para, posteriormente,  alquilarlas. El concepto es bastante antiguo: de hecho, se crearon en EEUU en los años 60 bajo el nombre de REIT (Real State Investment Trust), pero en España solo han surgido a partir de la crisis inmobiliaria —en 2009— como un movimiento del Estado para sacar adelante las miles de viviendas y oficinas vacías. En la bolsa española cotizan unas cuantas (tanto en el MAB, que tiene una sección dedicada para ello, como en el mercado continuo; incluso hay alguna en el IBEX35) y también se puede invertir en varias a nivel internacional a través de fondos de inversión especializados. El principal problema de invertir en Socimis es que para acometer nuevas inversiones estas suelen recurrir a ampliaciones de capital que diluyen la propiedad del accionista[54]. 
 
    


 
   
 
  

 11  Efectivo 
 
    En algunos casos puede resultar interesante tener los ahorros en efectivo, guardado en un lugar seguro. Como se vio al principio, el objetivo de invertir es obtener una rentabilidad superior a la inflación, para que el dinero ahorrado no se devalúe con el paso del tiempo. Sin embargo, en un entorno deflacionario (en el que nos hemos encontrado varias veces en los últimos años), el dinero en efectivo vale más según pasa el tiempo, ya que el poder de compra es mayor al caer los precios de forma generalizada. 
 
    Si a esto le sumamos que —para grandes cantidades— algunos bancos están cobrando por tener depositado el dinero y la deuda a corto plazo de los Estados también está en negativo, todo ello debido a que los tipos oficiales de interés del BCE son negativos, podemos concluir que almacenar dinero es una forma sin riesgo (económico) de obtener una mejor rentabilidad que la que nos ofrecen las opciones más seguras del sistema financiero. 
 
    Pero, como hemos comentado anteriormente, el riesgo cero no existe. Tener dinero almacenado es peligroso. Si se guarda en casa siempre existe el riesgo de perderlo todo, por ejemplo, por un robo o un incendio, y normalmente los seguros de hogar no cubren más que una pequeña cantidad de efectivo almacenado a no ser que se contrate un seguro específico (lo cual ya es un coste extra que quizá haga esta opción menos rentable que depositar el dinero en un banco o comprar deuda del Estado). Otra alternativa para almacenar el dinero en efectivo minimizando el riesgo de pérdida por robo o accidente es usar una caja de seguridad de un banco, pero esta opción también tiene un coste, que en definitiva reduce la rentabilidad. 
 
    Es cierto que existen formas de almacenar el dinero en casa y a la vez protegerlo contra estas contingencias. Para tener seguridad ante robos lo mejor es una caja fuerte. Para protegerse contra incendios, almacenarlo en sobres ignífugos. Además, en muchos países los bancos centrales ofrecen un servicio de restitución de billetes dañados siempre que se pueda comprobar que son auténticos y se entregue al menos la mitad del billete (en EEUU es un servicio gratuito[55], por ejemplo, y en España también[56]). 
 
    Sin embargo, a mí me parece que es una opción con excesivo riesgo. Algunas aseguradoras y bancos están probando a almacenar efectivo a gran escala para evitar el tipo de interés negativo que les ofrece el BCE, y puede que para volúmenes grandes el coste de almacenaje (seguridad, cajas fuertes, etc.) sea inferior. Pero también el BCE lo está poniendo difícil (va a retirar los billetes de 500 euros[57] y se rumorea que irá también eliminando progresivamente billetes de denominación inferior[58]) y esta alternativa sería más rentable si los tipos fueran aún más bajos, cosa que no parece que vaya a suceder a corto plazo. 
 
    Personalmente creo que es una opción que no merece la pena. Para capitales medianos los bancos todavía ofrecen algo por los depósitos, o al menos no cobran. Y la tranquilidad de no tener dinero en casa que pueda esfumarse en cualquier momento no tiene precio. 
 
    


 
   
 
  

 12 Otros productos financieros 
 
    Productos financieros hay muchos, y aunque en los capítulos previos se han comentado los más habituales, existen otros que se anuncian con la intención de captar capital del público en general y que no son muy recomendables. Aunque no es el objeto de este libro, vamos a repasar algunos de estos productos y los problemas que presentan al inversor minorista. 
 
   
 
  

 Derivados 
 
    Los derivados financieros son productos cuyo precio se basa en el valor de otro activo, que se denomina subyacente. Un ejemplo de esto sería un derivado que se compre a 100 euros, y que suba de precio si el petróleo sube y baje de precio si el petróleo baja. Esta sería una forma de invertir en petróleo sin necesidad de comprar físicamente barriles de crudo, lo que supondría un coste y complicación adicionales (por ejemplo, para almacenarlo, transportarlo, …). 
 
    Los valores subyacentes pueden ser de muchos tipos: acciones, materias primas, renta fija, tipos de interés, índices bursátiles, divisas y un largo etcétera. Dentro de los derivados hay mucha variedad: futuros, opciones, warrants, swaps, CDS, CDO, CDF, etc. Hay que tener bastante cuidado con la liquidez de estos productos, ya que a veces los derivados actúan sobre productos poco líquidos pero pretenden asegurar una liquidez mayor, cosa que al final no pueden garantizar. 
 
    En general —y aunque son muy criticados— son una buena idea, ya que permiten a inversores profesionales y empresas asegurarse ante un evento. Por ejemplo, si una empresa va a producir un bien y necesita comprar acero dentro de 10 meses, puede obtener una opción de compra para adquirir el acero dentro de 10 meses a un precio establecido. De este modo se protege frente a las posibles variaciones de precio de la materia prima que precisa para su negocio. Sin embargo, otro inversor lo puede usar para especular, y usar esta opción para ganar dinero comprando el acero dentro de 10 meses a un precio fijado hoy y vendiéndolo a precio de mercado en el futuro (evidentemente, esta estrategia solo reporta beneficios si se prevé que el precio del activo se va a incrementar, y puede producir una pérdida si las predicciones son erróneas y finalmente el precio baja).  
 
    En general es sensato huir de todo este tipo de instrumentos si no se sabe muy bien lo que se está haciendo. Una excepción sería si la empresa en la que trabajamos ofrece stock options (opciones sobre acciones) a sus empleados de forma gratuita como parte de la remuneración. Esto significa que la empresa está ofreciendo la compra acciones a un precio fijo en un futuro dado (uno, dos, tres años…). Si la empresa va bien y las acciones suben de precio, se puede ganar mucho dinero (de hecho, esto es lo que se pretende: que los trabajadores se involucren más y mejor en su trabajo, y que ganen si la empresa gana). También intentan retener al trabajador, ya que normalmente las stock options solo se pueden hacer efectivas si el trabajador continúa en la empresa en dicha fecha futura. 
 
   
 
  

 Productos estructurados 
 
    Los productos estructurados son la unión de uno o más productos financieros en una única estructura. La CNMV los considera de riesgo y complejos[59]. Por ejemplo, un producto estructurado sería aquel que generara un 5% de cupón si el IBEX35 y el EUROSTOXX50 no caen en ningún momento más de un 20% durante el año. 
 
    Todos hemos visto alguna vez algún producto estructurado, cuando los bancos ofrecen productos garantizados. Por ejemplo, un producto a 5 años que asegura el 100% del capital y que ofrece de rentabilidad el 20% de lo que gane el IBEX35. En este caso si en esos cinco años el IBEX35 cae, no se pierde capital, y si sube se gana un 20% de la subida. Normalmente estos productos dan muy poca rentabilidad, aunque, a pesar de lo que dice la CNMV, el riesgo es bajo si el emisor es solvente. 
 
   
 
  

 Divisas 
 
    Invertir en divisas consiste en comprar moneda de otro país con la esperanza de que se revalorice frente a la propia divisa. Por ejemplo, comprar dólares con la esperanza de que suba de valor frente al euro. Las divisas son muy impredecibles, con mucha volatilidad, y su inversión requiere mucha especialización. Es recomendable evitar esta práctica.  
 
    En caso de querer invertir en divisas a pesar de no ser recomendable, es importante saber que normalmente el cambio entre divisas tiende a igualar el poder de compra equivalente en el largo plazo, pero esto también es difícil de calcular (a pesar de que hay índices que lo intentan medir, como el índice Big Mac[60]) y los bancos centrales pueden manipular las divisas según su propio interés durante muchos años. 
 
   
 
  

 Participaciones preferentes y otros bonos no convencionales 
 
    Todo el mundo en España recuerda el escándalo que fue la venta a minoristas de las participaciones preferentes de las cajas de ahorros. La definición técnica es que son bonos perpetuos (es decir, nunca se devuelve el capital) con un cupón que depende de los resultados de la empresa (en este caso las cajas) y que tienen cierta preferencia[61] de cobro en el caso de quiebra de la empresa. El problema con las preferentes fue que en las cajas se vendían como depósitos y cuando alguien quería recuperar la inversión, al no ser posible (recordemos que la deuda es perpetua), se le vendía a otro cliente. Cuando esta práctica se prohibió, los preferentistas perdieron la posibilidad de recuperar su capital (salvo venta con mucho descuento), y esto unido a que no había cupón (porque las cuentas se habían degradado mucho) remataron la faena.  
 
    En general hay que huir de todo lo que sea un bono no convencional. Ejemplos de bonos no convencionales son deuda subordinada, emisiones obligatoriamente convertibles, bonos garantizados, participaciones preferentes, etc. Si se invierte en un bono convencional al menos se está limitando el riesgo al vencimiento del mismo. También hay que tener cuidado incluso con algún tipo de bono convencional, por ejemplo, de una empresa que no sea solvente. Cuidado también con los bonos convertibles en capital, que pueden convertir a su dueño en accionista, sin que este lo desee, si se dan las circunstancias para ello. 
 
   
 
  

 Endeudarse para invertir 
 
    En general, endeudarse para invertir (también llamado “invertir apalancado”) es una mala idea. Si se invierte con el dinero que se tiene, se puede perder todo, lo cual es un problema. Pero perder el dinero que no se tiene es aún peor, porque se pueden dar situaciones en las que no es posible devolver el dinero prestado, con todo lo que ello supone.  
 
    Invertir con deuda puede parecer muy atractivo, ya que si sale bien las ganancias son muy elevadas. Por ejemplo, supongamos que un inversor dispone de 1.000 euros para invertir. Si compra acciones de una empresa por este valor, y las acciones suben un 20%, ganará un 20% del capital inicial, es decir, 200 euros. Sin embargo, si este mismo inversor pidiera un préstamo de 99.000 euros y, sumados a sus 1.000 euros iniciales, comprara acciones de la misma empresa por valor de 100.000 euros, pasado el mismo tiempo habría ganado 20.000 euros, es decir, un beneficio de un 2000% frente a su capital inicial (en realidad algo menos porque el préstamo tiene unos costes). 
 
    Un caso muy frecuente es la compra de vivienda, que casi siempre se hace con deuda (es decir, la famosa hipoteca). Esto puede tener sentido si se hace para comprar una vivienda con el objeto de vivir en ella, ya que permite disfrutarla contando con ingresos futuros, pero no debe plantearse como una inversión especulativa. En la burbuja inmobiliaria mucha gente compró casas sobre el plano sin disponer del dinero necesario, esperando venderlas con un beneficio incluso antes de firmar la hipoteca (hasta que no se termina y entrega solo hay que dar la entrada). Cuando el mercado se paralizó y los precios se estancaron y luego cayeron, muchos de estos compradores no fueron capaces de vender las viviendas ni hacer frente a los pagos de las hipotecas, con lo que perdieron mucho dinero. 
 
    Otro caso de inversión con deuda se da cuando los bancos ofrecen créditos a sus clientes para comprar acciones o deuda del propio banco. Esta idea es perversa, ya que el banco tiene muchos beneficios con pocos riesgos, que traslada al inversor[62].  
 
    Algunos tipos de derivados comentados en el epígrafe anterior se basan en invertir apalancado, lo que los hace especialmente peligrosos. Por ejemplo, si alguien invirtiera 1000 euros en acciones de Telefónica podría perder parte del dinero, si las acciones bajaran, pero es muy raro que una empresa así de solvente quiebre y se pierda el 100% de la inversión. Sin embargo, si esta misma persona invirtiera 1.000 euros en warrants (un derivado apalancado) de Telefónica, sí se podría perder el 100% del capital invertido. Mucho cuidado con esto. 
 
   
 
  

 Housers y similares 
 
    Recientemente ha surgido una nueva opción de inversión, que consiste en invertir en el mercado inmobiliario a través de compra colectiva o crowdfunding. El mayor exponente de este movimiento es Housers[63], que además ha hecho una campaña de captación de inversores bastante agresiva, con marketing en redes sociales apuntando a los minoristas. El importe mínimo de inversión, en el caso de Housers, es de 50 euros. 
 
    Housers se dedica a captar dinero, comprar pisos en buenas zonas de grandes ciudades, reformarlos y alquilarlos. En lugar de estructurarse en una Socimi, para cada piso que compra hace una campaña de captación de fondos y forma una sociedad ad-hoc para la ocasión. La ventaja de esto es que el inversor sabe en qué piso está invirtiendo, y en caso de quiebra de Housers los dueños de la vivienda son los inversores específicos que participaron en la adquisición de esa vivienda en particular. 
 
    Sin embargo, esta estructura tiene desventajas. La primera es que es muy poco líquida, ya que para deshacer la inversión, al contrario de lo que ocurre en el caso de las inversiones en bolsa, es necesario buscar a un nuevo inversor que quiera comprar la participación (se puede hacer a través de la web de Housers, pero no estamos en un mercado con la liquidez de una bolsa de valores, por ejemplo). Y segundo, hay que confiar mucho en Housers: que sepan elegir bien la vivienda y rentabilizarla vía alquiler de una forma adecuada, que no se excedan en los gastos de gestión, etc.. En general no me gustan las opciones ilíquidas y esta no es una excepción. Para invertir en inmuebles mejor acudir a una Socimi de confianza. 
 
   
 
  

 Préstamos P2P 
 
    Con la aparición de la economía colaborativa han surgido algunas iniciativas de préstamos entre particulares que a simple vista parecen muy interesantes. Se trata de plataformas online que conectan a gente que solicita un crédito con gente que quiere prestar su dinero[64]. La ventaja para ambos es clara: si se elimina al banco de este tipo de transacciones los solicitantes de crédito pueden obtener tipos de interés más bajos, y los que prestan su dinero mejor rentabilidad que los tipos de los depósitos. Las webs que realizan esta gestión tienen una comisión más baja que los bancos, ya que no tienen la estructura de estos. 
 
    Aunque a simple vista parece interesante, para el ahorrador es una opción bastante arriesgada: al eliminar al intermediario habitual —el banco—, el que presta el dinero asume todo el riesgo de que el crédito entre en mora. Y es que los bancos ganan dinero a cambio de asumir y gestionar riesgo. Dicho riesgo existe siempre que se concede un crédito, y aunque estas webs de gestión de préstamos P2P (entre particulares) prometen muchas veces asumir la gestión de la reclamación judicial de las cantidades debidas, lo cierto es que no garantizan nada (si lo hicieran ya serían un banco y existiría un diferencial entre el tipo de interés del depósito y el crédito, que es lo que se pretende evitar). 
 
    Para que estas operaciones salgan bien hay que diversificar, y además analizar con mucho detalle a quién se presta el dinero. En definitiva, hay que ser un experto en la materia o de lo contrario el riesgo no compensa el posible beneficio. 
 
   
 
  

 Bitcoin 
 
    Las criptomonedas son un nuevo fenómeno de internet. Se trata de unas monedas virtuales que no tienen un emisor concreto y que están limitadas en número debido a unos algoritmos criptográficos. La primera y principal moneda es Bitcoin[65], y su valor ha llegado a superar los 20.000 dólares[66] (en 2013 rondaba los 100 dólares).  
 
    El problema de esta tecnología es que está basada en la confianza y la seguridad de la criptografía. Existe liquidez, aunque no es posible comprar Bitcoin en bancos, sino que es necesario buscar un sitio de cambio online (que sea seguro, pues son frecuentes los robos basados en fallos de seguridad de las carteras online). Y al final el inversor estará sometido a una volatilidad muy importante (en mayo de 2017 un Bitcoin se cambiaba a 1.700 dólares, en junio llegó a 3.000 dólares, en julio bajó de 2.000 dólares, en agosto llegó a los 4.000 dólares y en diciembre llegó a tocar los 20.000 dólares). 
 
    En suma, invertir en Bitcoin es como invertir en divisas, la volatilidad es muy alta y además hay un riesgo extra: que la criptomoneda pierda la confianza de los inversores (ya que no hay un Estado detrás que la respalde) e incluso que sea perseguida por las instituciones internacionales debido a su uso en actividad delictiva y, a consecuencia de ello, caiga su valor de forma permanente.  
 
    Existen, además, otras criptomonedas de creación posterior que también están escalando de precio, como Litecoin o Ethereum. De hecho, hay cientos de monedas virtuales, cada una con características técnicas distintas. Hay que tener cuidado porque algunas pueden ser ilíquidas y a la hora de retirar la inversión puede que no se encuentren compradores que permitan recuperar el capital. 
 
   
 
  

 Materias primas 
 
    Las materias primas (petróleo, cobre, oro, acero, y productos agrícolas como el café, azúcar, etc.) cotizan en mercados financieros al igual que las acciones. El problema de invertir en este tipo de bienes es que requieren almacenaje y en algunos casos son perecederos, lo que se acaba traduciendo en una menor rentabilidad de la inversión. 
 
    Tal y como se comentó en el epígrafe de los derivados, una forma de invertir en materias primas es a través de derivados financieros, que repliquen el precio de las mismas, pero sin tener que comprar la materia prima y almacenarla. Como hemos comentado antes, los derivados son complejos y no son un producto recomendable para un inversor no especializado. 
 
    Por otra parte, las materias primas son impredecibles, lo que se traduce en una elevada volatilidad de la inversión. Además, existe un riesgo significativo debido a que los precios de las materias primas pueden caer por factores asociados a los procesos de producción y comercialización (por ejemplo, al invertir en petróleo el precio puede cambiar por el descubrimiento de nuevos pozos o porque haya un fallo de un gran productor). No es recomendable invertir directamente en estos productos sin tener un conocimiento profundo del sector. 
 
    Una forma de aproximarse a las materias primas es invertir en empresas que las produzcan o vendan (por ejemplo, Repsol en el caso del petróleo, o una empresa que explote una mina de oro). En este caso, la inversión en materias primas se traduce en una inversión en una empresa, a través de acciones, y siempre que la deuda de la misma sea baja la evolución de la acción irá ligada al precio de la materia prima con la que trabajen. 
 
    Sin embargo, incluso así se trata de una inversión muy especializada. Lo más recomendable es delegar la tarea en expertos, por ejemplo, a través de fondos de inversión, bien sean value —que normalmente invierten en empresas eficientes cuando las materias primas caen de precio—, o bien sean fondos especializados en este tipo de inversiones. 
 
   
 
  

 Arte 
 
    Muchas veces se ha dicho que el arte puede ser una buena inversión[67]. Los cuadros antiguos se revalorizan, o así se hace ver cuando en las noticias se comenta que se ha batido algún record en una subasta. Sin embargo, es un segmento a evitar salvo para expertos en este campo. 
 
    Primero, no todos los cuadros ni todos los artistas son iguales. Algunos tienen más rentabilidad que otros, y habría que delegar la elección de la obra a adquirir a algún experto —y confiar en que no sea parte interesada—. Segundo, es un mercado ilíquido: no es tan fácil vender un cuadro como otro tipo de activo financiero. Tercero, existe una normativa específica de cada país que puede hacer que la inversión sea aún más ilíquida. Por ejemplo, en España es ilegal exportar ciertas obras de arte[68] (lo cual tiene un impacto en el precio ya que se reduce el número de posibles compradores). Y cuarto, el arte tiene que almacenarse y asegurarse convenientemente, lo cual conlleva unos gastos de mantenimiento de la inversión que pueden ser significativamente más altos que los de otras inversiones. 
 
   
 
  

 Especulación en general 
 
    La especulación es un concepto muy amplio que puede significar muchas cosas, pero en general se traduce en hacer una inversión a muy corto plazo sin tener en cuenta valores fundamentales del bien invertido. Por ejemplo, un inversor puede determinar que el mercado se queda corto con unas previsiones de ventas de coches y comprar acciones de BMW unos días antes de se presenten resultados, y venderlas justo después de que suban. 
 
    También se puede especular a la baja, es decir, apostar a que un producto financiero va a caer de precio, ya sea mediante productos derivados o pidiendo prestadas acciones (pagando alquiler), vendiendo y luego recomprándolas más baratas para devolver el préstamo. 
 
    En general toda inversión especulativa es muy arriesgada, ya que se convierte la volatilidad que hay en la bolsa en riesgo. Hay que saber muy bien lo que se hace y aun así se puede perder mucho dinero, debido a que se está compitiendo contra inversores especulativos muy potentes ya establecidos en el mercado (por ejemplo, existen empresas que se dedican a buscar información con el objetivo de predecir los resultados de otras empresas; también existe inversión automatizada por ordenadores ultra-rápidos que son capaces de comprar y vender acciones milisegundos después de conocerse alguna información relevante).  
 
    Algunos bancos facilitan mucho la tarea de especular a la baja (también denominado “ponerse corto”), directamente a través de sus webs de compra y venta de acciones. Hay que tener especial cuidado, no solo porque ponerse corto tenga un coste extra (el del alquiler de las acciones a vender) sino también porque cuando se compran acciones las pérdidas máximas están definidas (la inversión que se haya hecho si la acción llega a valer cero euros), pero al ponerse corto no hay límite de pérdidas. Por ejemplo, si un inversor convencional compra 100 acciones a 20 euros y la empresa quiebra, la acción valdrá 0 euros y el inversor perderá todo el capital invertido, es decir, 2000 euros. Si, en cambio, un inversor especulativo se pone corto con 100 acciones a 20 euros y la acción sube a 150 euros por cualquier motivo, tendrá que pagar 13.000 euros más el coste del alquiler de las acciones. En definitiva, en las posiciones cortas el riesgo es mucho mayor. 
 
   
 
  

 Capital riesgo 
 
    La inversión en capital riesgo es una política de inversión que canaliza dinero a empresas que están empezando, también llamadas startups. La idea es entrar pronto, cuando la empresa es aún pequeña y hay incertidumbre sobre su viabilidad y modelo de negocio, pero con la expectativa de que si tiene éxito en el futuro se recuperará el capital con una rentabilidad muy abultada. Los inversores iniciales de Google o Facebook, por ejemplo, multiplicaron la inversión por centenas. Casos más cercanos son los de La nevera roja o Idealista. 
 
    Como su propio nombre indica, la inversión en capital riesgo es muy arriesgada. Primero, es una inversión muy ilíquida, es difícil vender las acciones de empresas que están empezando. Y segundo, hay mucho riesgo: la mayoría de las empresas de nueva creación terminan quebrando en un plazo relativamente corto. Solo un pequeño porcentaje de estas llegan a consolidarse como negocios rentables. 
 
    Normalmente la inversión en capital riesgo es muy especializada y se hace a través de fondos cerrados que solo admiten capital experto y que conoce los riesgos. Estos fondos suelen cobrar como comisión un 2% del capital invertido anual y posteriormente un 20% del beneficio si la empresa tiene éxito[69]. Sin embargo, y aunque siguen siendo fondos especializados, recientemente se han abierto algo a los minoristas. 
 
    Por un lado el MAB tiene un segmento precisamente para entidades de capital riesgo[70], aunque actualmente solo cotiza una, un fondo de fondos de capital riesgo del BBVA[71]. El problema es que puede ser complicado comprar y vender acciones, pues el mercado no parece muy líquido (aunque el retorno en devoluciones de capital ha sido bueno en los últimos años). 
 
    Otra forma de invertir en capital riesgo es a través de Crowdfunding. Existen numerosas plataformas en España[72] pero quizá las más relevantes sean The Crowd Angel [73]y StartupXplore[74]. Esta opción también tiene sus problemas: hay que analizar con detenimiento los proyectos, diversificar mucho, la inversión es muy ilíquida y conlleva mucho riesgo. En general solo es recomendable para expertos en negocios y sectores concretos. 
 
    Y, por último, podría darse el caso de que algún conocido, amigo o familiar ofrezca la posibilidad de invertir en su propio negocio. En este caso, y por mucha confianza que se tenga en él, es importante estudiar bien el proyecto, hacer los contratos muy claros y no dudar en recurrir a un abogado. Muchas experiencias previas indican que es importante dejar todo bien definido y bien atado para evitar disgustos posteriores. 
 
   
 
  

 MAB 
 
    Como hemos comentado en el capítulo de la inversión en acciones, en España existe el MAB, el mercado alternativo bursátil donde cotizan empresas de tamaño medio-bajo, y que en principio podría parecer una buena oportunidad de inversión. Sin embargo, esta opción es similar a la inversión en startups: es complicada, y hay muchas posibilidades de fracasar. 
 
    De todos los años que lleva el MAB en funcionamiento, hay pocos casos en los que las empresas hayan crecido y hayan dado el salto al mercado continuo (un caso reciente es el de Masmóvil[75]), y por el contrario sí se han dado algunos casos en los que las empresas han quebrado, incluso con cuentas falseadas, como Gowex[76]. 
 
    Es cierto que algunas Comunidades Autónomas bonifican fiscalmente la inversión en el MAB para fomentar la inversión y el crecimiento de empresas medianas pero la realidad es que hay que andarse con mucho ojo. Y también hay que tener en cuenta que es un mercado con menos liquidez que el de una empresa que cotiza en el IGBM. 
 
   
 
  

 Empresas no cotizadas 
 
    Ya se ha hablado un poco en el capítulo de las acciones sobre invertir en empresas no cotizadas. El problema asociado a esta alternativa es que la inversión es muy poco líquida y, además, siendo socio minoritario no se puede tener la seguridad de que se vayan a repartir dividendos para garantizar la rentabilidad de la inversión. 
 
    Es mejor huir de estas inversiones y buscar mayor liquidez. Si lo que se busca es una rentabilidad excepcional, es más recomendable dedicarse a la financiación de startups: también son no cotizadas, pero al ser de reciente creación y con un objetivo de venta o de salida a bolsa, al menos hay un horizonte temporal para saber si la inversión es provechosa o no. 
 
   
 
  

 Montar un negocio 
 
    Por último, una opción para dar salida a un dinero ahorrado puede ser montar un negocio. Al final es como invertir en una startup, pero controlando desde el principio el proyecto. Los riesgos son elevados, la liquidez es baja, pero el beneficio es potencialmente muy alto. 
 
    Es, sin duda, una opción que merece la pena comentar. Sin embargo, dar consejos en este sentido escapa ya del objetivo de este libro y es recomendable recurrir a literatura especializada o recibir formación específica en este ámbito. 
 
    


 
   
 
  

 13 Amortizar deuda 
 
    En el capítulo de introducción hemos visto que las familias españolas, aparte de tener unos ahorros considerables (que superan el billón de euros), también poseen una deuda de unos 600.000 millones de euros. Dentro de la distribución de la deuda, habrá familias que tengan solo deuda (y nada de ahorros), familias sin deuda (y con o sin ahorros) y por último familias que tengan ambas cosas (deuda y ahorros). 
 
    Para estos últimos, una opción de “inversión” que hay que valorar seriamente es amortizar la deuda, es decir, usar los ahorros para reducir la carga de la deuda. Es cierto que no es una inversión como tal, pero sí es un posible destino para el dinero ahorrado que hay que tener en cuenta, con un impacto significativo en la economía familiar. 
 
    Lo primero que hay que considerar es que la deuda es una losa. Incluso si los ingresos son suficientes para ir pagando las cuotas, siempre está el riesgo de que aquellos se reduzcan de manera inesperada y que no sea posible hacer frente a los pagos. Además, el pago de intereses de una deuda es, a fin de cuentas, un gasto. Por tanto, el destino de los ahorros debería ser siempre el de ir amortizando deuda dentro de lo posible. Es conveniente, no obstante, tener unas reservas para imprevistos y que la cancelación anticipada de la deuda no se convierta en un problema en el día a día. 
 
    Una vez aclarado esto, es conveniente realizar un análisis de los costes de amortizar la deuda, ya que no siempre es interesante. Primero hay identificar la cuantía de los intereses que se están pagando por tener estos créditos o hipotecas. A veces puede parecer que los intereses son bajos (por ejemplo, en el caso de las hipotecas) y que si se logra obtener una rentabilidad superior interesa invertir el dinero en lugar de amortizar la deuda. Es complicado, sin embargo, obtener esta rentabilidad sin riesgo, ya que los tipos de interés que cobran los bancos suelen ser superiores a las rentabilidades sin riesgo (depósitos, deuda del Estado) que se pueda encontrar. Aun así, hay que realizar este análisis ya que los mercados de deuda están fuertemente manipulados por el BCE y puede que se encuentren oportunidades inverosímiles. 
 
    Otro aspecto a considerar es si existen costes por amortización o por cancelación de los préstamos. Idealmente no los habrá, pero algunas hipotecas, por ejemplo, tienen una comisión de cancelación o amortización parcial de hasta el 1% (es lo máximo que permite la ley). En este caso es posible que no sea interesante amortizar y sea más conveniente buscar otra oportunidad de inversión que se acerque lo más posible al tipo de interés pagado en la deuda. 
 
    También conviene analizar si existe algún tipo de beneficio fiscal por tener la deuda contratada (por ejemplo, en el caso de las hipotecas más antiguas). En este caso muchas veces merece la pena seguir teniendo la deuda viva, aunque se disponga del dinero suficiente para cancelarla completamente, pero es necesario realizar las cuentas en detalle. Es curioso, por cierto, que el Estado regale dinero a gente que, pudiendo hacerlo, no cancela sus deudas. Por suerte, las deducciones por compra de vivienda están prácticamente eliminadas del actual IRPF. 
 
    Resumiendo, cancelar la deuda es un destino muy interesante del ahorro. Solo sin deuda se puede realizar una inversión libre, sin cargas, e incluso asumiendo unos riesgos razonables. De lo contrario la losa del dinero prestado pesa en exceso. A pesar de que amortizar deuda es siempre un destino prioritario para el dinero, antes de nada hay que hacer un análisis de los costes que tiene (ya sea por las condiciones del préstamo o por la fiscalidad) ya que en algunos casos puede que no sea lo más ventajoso.


 
   
 
  

 14              Asesoría de inversión 
 
    En los capítulos anteriores se han comentado los distintos productos financieros en los que se puede invertir el dinero. Y ha sido una tónica a lo largo del libro recomendar al lector, de la manera más clara posible, que tome la rienda de las finanzas y no se deje asesorar por bancos, ya que muchas veces lo que buscan es el beneficio de la entidad más que del cliente.  
 
    En España hemos visto casos claro de esto, como la salida a bolsa de Bankia[77] o la venta de participaciones preferentes[78] por múltiples entidades financieras. Y aunque se pueda pensar que del pasado reciente se aprende mucho, sin ir más lejos el Banco Popular[79] hizo una ampliación de capital un año antes de quebrar completamente, dejando a sus accionistas sin su inversión.  
 
    La conclusión rotunda es que no podemos recibir una asesoría de calidad por parte de quien pretende vender uno o varios productos. Es muy cómodo ir a un banco y realizar todas las transacciones e inversiones sin tener que dedicar tiempo, pero se ha demostrado en muchos casos que es una mala práctica y puede costar mucho dinero. Es más, ni siquiera los bancos de inversión, que trabajan para grandes patrimonios, pueden considerarse buenos asesores, pues tratan de maximizar el beneficio propio del banco y no del cliente. 
 
    ¿Cómo se puede lograr una asesoría independiente para invertir si no logramos, a pesar de lo explicado en este libro, tener la seguridad de qué hacer con el dinero? Existe una figura legal creada en 2008 y no muy conocida: las empresas de asesoramiento financiero (EAFIs). 
 
    Las EAFIs son empresas que se dedican a asesorar en materia de inversión. Realizan recomendaciones personalizadas en función del cliente, sin que puedan tener relación con las inversiones que recomiendan. Desde que se creó esta figura legal existen múltiples EAFIs en España[80]. Tiene, por supuesto, un coste (el comercial del banco parece que no cobra por sus asesorías, pero lo que es gratis siempre tiene un coste oculto, en este caso que tratará de “colocar” al cliente los productos más ventajosos para el banco). El coste en el caso de las EAFIs será un porcentaje del patrimonio invertido y a veces un porcentaje de la rentabilidad obtenida. 
 
    El problema de contratar una EAFI es que seguramente se incurra en dobles comisiones: una por la asesoría y otra por las transacciones que se realicen. Si se logra confiar en algún fondo de inversión estas comisiones serán menores, pero es cierto que no se tendrá un trato personalizado. 
 
    En estos momentos (septiembre de 2017) el Gobierno está preparando una reforma de las EAFIs[81], para adaptarlas a las últimas directivas europeas. Esta reforma hará que la asesoría sea aún más independiente y quizá cambien su nombre a EAF. A pesar de las quejas del sector es una buena noticia para los usuarios: la independencia de la asesoría es fundamental, aunque sea cara. 
 
    


 
   
 
  

 15 Conclusión 
 
    A lo largo del libro se han comentado las distintas opciones de inversión, con una detallada explicación de la rentabilidad que se puede obtener con cada una de ellas, el riesgo y la volatilidad. Como resumen de lo explicado me gustaría resaltar la estrategia de inversión que considero recomendada: 
 
    
    	 Siempre hay que contar con una cantidad de dinero en productos muy líquidos para hacer frente a imprevistos. Estos productos serían cuentas corrientes o depósitos. 
 
    	 Si hay deudas, hay que evaluar seriamente amortizar o cancelarlas con los ahorros. Las únicas excepciones pueden ser cuando el coste de hacerlo (ya sea por comisiones o por fiscalidad) sea elevado. 
 
    	 El dinero que no se vaya a requerir en un plazo de hasta 2 años se puede invertir en productos menos líquidos pero que tengan una rentabilidad superior a los depósitos —por ejemplo, renta fija de corto plazo, ya sea comprando deuda del Estado o fondos de inversión que inviertan en deuda a corto plazo de Estados o empresas—. El problema es que en la actualidad este tipo de fondos son muy poco rentables y seguramente un depósito dé mejor rentabilidad, pero esto puede cambiar si los tipos de interés del BCE se elevan. 
 
    	 Para el dinero que no se tenga intención de tocar en un horizonte temporal de 5 años, lo mejor es invertirlo en fondos de inversión que inviertan una parte en renta variable (la magnitud de esta parte depende del horizonte temporal). Si convence la gestión value y se confía en algún gestor en particular (hay mucha información que estudiar, como las cartas trimestrales o las conferencias anuales que se pueden ver en YouTube), se puede invertir en dinero en uno o varios de estos fondos. Si no se confía en ningún gestor, lo mejor es ir a una gestión indexada, buscando la rentabilidad que ofrece la media del mercado. Para una buena diversificación tanto sectorial como geográfica, Indexa Capital es una buena opción. 
 
    	 Si a pesar de todo lo dicho queremos un trato personalizado, lo mejor es acudir a una EAFI para que nos asesore, a pesar de los costes que pueda tener. Es siempre mejor pagar por ser asesorado que tener un supuesto asesoramiento gratuito pero que al final cueste mucho dinero. 
 
   
 
    Para terminar, me gustaría dejar constancia de una anécdota. Justo cuando estaba acabando de escribir este libro se publicó un episodio sobre el ahorro en el podcast Freakonomics[82], que considero muy interesante. Entre otras cosas, mencionaron dos temas que creo pueden complementar muy bien todo lo dicho a lo largo del libro. 
 
    Lo primero es que existe una encuesta bastante famosa de cultura financiera de únicamente tres preguntas, que se ha realizado en numerosos países. La encuesta es la siguiente: 
 
    
    	 Tienes un depósito con 100 euros y el tipo de interés es de un 2% al año. Al cabo de cinco años, ¿cuánto dinero tendrás en la cuenta? 
      
      	 Más de 102 euros 
 
      	 Exactamente 102 euros 
 
      	 Menos de 102 euros 
 
     
 
 
    	 Imaginemos que el tipo de interés en un depósito es del 1% al año y la tasa de inflación es del 2% al año. Después de un año, cuánto puedes comprar con el dinero de dicha cuenta: 
      
      	 Más que hoy 
 
      	 Menos que hoy 
 
      	 Exactamente lo mismo 
 
     
 
 
    	 Comprar acciones de una única empresa normalmente provee una rentabilidad más segura que participar en un fondo de inversión 
      
      	 Verdadero 
 
      	 Falso 
 
     
 
 
   
 
    Las respuestas correctas son a, b, y b. Espero que el libro haya contribuido a que el lector no haya fallado ninguna. Aunque pueden parecer sencillas, lo cierto es que en EEUU solo el 30% de la población contesta correctamente, y en otros países no hay una tasa de acierto mayor. 
 
    Lo segundo interesante de dicho episodio son las nueve reglas de finanzas personales. Es una idea que se le ocurrió a Harold Pollack y que tuvo mucho éxito por Internet. Son nueve reglas muy sencillas que si se siguen a rajatabla pueden ayudar a ahorrar y evitar problemas futuros. Las reglas son las siguientes: 
 
    
    	 Ahorra de un 10% a un 20% del sueldo 
 
    	 Paga el balance de la tarjeta de crédito al final de cada mes 
 
    	 Aprovecha la 401(k) y cualquier tipo de cuenta de ahorro con ventajas fiscales 
 
    	 Nunca compres o vendas acciones individuales 
 
    	 Compra fondos indexados baratos y bien diversificados 
 
    	 Haz que tu asesor financiero cumpla con los estándares fiduciarios 
 
    	 Compra una casa cuando estés preparado financieramente 
 
    	 Contrata seguros. Hay que estar protegido ante los riesgos 
 
    	 Haz lo que puedas para apoyar la red de protección social 
 
   
 
    Es cierto que algunos consejos son muy enfocados a la legislación y cultura de EEUU, pero me gustaría comentar las reglas individualmente, ya que aportan y resumen bastante lo dicho en este libro. 
 
    
    	 Ya en el capítulo de introducción mencioné que hay que ahorrar un 20% del sueldo, como mínimo. Pollack originalmente también fijó este valor, pero posteriormente puso una horquilla inferior, debido a las quejas de familias más desfavorecidas que decían que con sueldos bajos era irreal ahorrar tanto. Pollack efectivamente dice que el ahorro también depende de los ingresos y que todo el mundo debería intentar ahorrar un 10% de los ingresos, pero si estos aumentan hay que ser más ambicioso 
 
    	 Esto es algo muy habitual en EEUU, pero también cada vez más en España. Las tarjetas de crédito cobran mucho por aplazar los pagos. Si se pagan a final de mes, en cambio, no cobran nada. Es muy importante no tener deudas de tarjeta de crédito pues podemos estar pagando de un 15% a un 25% de interés. Es muy complicado lograr una rentabilidad así, luego un buen destino para los ahorros es pagar el balance de la tarjeta de crédito. Ya lo comenté, aunque no mencioné explícitamente el caso de las tarjetas de crédito, en el capítulo de amortizar deuda. 
 
    	 El 401(k) es el nombre que tienen los planes de pensiones de empresa en EEUU. Básicamente dice que hay que aprovechar las aportaciones de la empresa, que suelen igualar las individuales. Ya lo he mencionado en el capítulo de los fondos de pensiones, aunque la iliquidez de estos planes no acaba de gustarme. Y en España todos los productos que tienen ventajas fiscales suelen dar pobres rentabilidades, ya que las instituciones financieras que los comercializan suelen centrarse en eso para atraer clientes y no en buscar una buena rentabilidad. Por tanto, tengo dudas sobre este consejo, al menos para España. 
 
    	 En el capítulo de acciones lo he dicho, es muy complicado hacer una cartera de acciones diversificada, mejor enfocarse en otras opciones de inversión. 
 
    	 En el capítulo de fondos de inversión lo he explicado, los fondos indexados son una buena idea si no confiamos en un buen gestor o no tenemos los conocimientos para distinguir entre ellos. 
 
    	 En EEUU algunos asesores financieros en realidad están vendiendo productos determinados. Sin embargo, hay una normativa opcional que los convierte en independientes. En España si acudimos a un EAFI estamos seguros de que son independientes y solo tienen ingresos de sus clientes. Por tanto, es un buen consejo, los mejores asesores son los independientes (y no, un comercial de un banco no es un asesor). 
 
    	 Esto no lo he tratado en el libro, pero es muy cierto. Para comprar una casa, cuanto más ahorro haya mejor, para reducir la hipoteca y también para lograr las mejores condiciones financieras. Además, comprar una casa tiene otras implicaciones, como una menor movilidad laboral, así que hay que reflexionarlo siempre muy bien. 
 
    	 No lo he tratado en el libro, pero tener seguros es, efectivamente, muy importante. En EEUU es aún más, puesto que no todo el mundo tiene acceso al sistema de salud público y en algunos Estados el seguro de coche no es obligatorio. 
 
    	 También muy enfocado a EEUU, donde los servicios sociales son algo escasos y las contribuciones (tanto económicas como de voluntariado) a la comunidad son muy importantes. Pero efectivamente, incluso en España hemos visto que cuando todo se cae —como en la presente crisis— la red social por excelencia, la familia, ha evitado mucho sufrimiento. 
 
   
 
    Mientras escuchaba el episodio y sobre todo al oír la encuesta y los consejos financieros de expertos me di por satisfecho con lo contado en el libro. Creo que el contenido cubre, más o menos, todos estos temas, y espero que el objetivo que tuve cuando empecé a escribirlo —aumentar el conocimiento financiero de la gente— llegue a buen fin. Espero que haya sido agradable de leer, sencillo pero completo y si has llegado hasta aquí siempre podemos comentarlo en Twitter: mi usuario es @vacasueca. 
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