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			¿Por qué debería leer este libro?

			Creo que las mejores respuestas en ciertas ocasiones y para determinadas cuestiones pueden ser precisamente otras preguntas. Que nos permitan crecer desde un convencimiento propio y no sólo siguiendo pautas ajenas. Por eso le haré las siguientes: ¿ha experimentado alguna vez un fenómeno de tipo Eureka!? ¿Ha tenido una epifanía personal que le haya hecho ver la vida en general y su tiempo en particular de un modo completamente distinto? ¿Cómo ve su situación económica a corto plazo? ¿Y en 10 años? ¿O en 20 ó 30?

			Este no es un libro de autoayuda, ni propiamente de crecimiento personal, ni pretende promocionar una técnica o estrategia específica para invertir. 

			Pero cuando lo termine verá la educación financiera de un modo completamente nuevo. Y será consciente de cómo sin esta disciplina no es posible contar con una formación realmente integral en nuestra época. 

			Erradicar los grandes males de nuestro tiempo tiene mucho que ver con superar nuestra ignorancia personal y comunitaria en cultura financiera. Si definimos la economía como aquella ciencia social que estudia la forma de administrar los recursos disponibles para satisfacer las necesidades humanas, y estamos de acuerdo en que se centra de modo especial en el comportamiento y las acciones de los seres humanos, veremos que existe una línea directa y sin solución de continuidad desde nuestras decisiones individuales, libres y responsables, hasta su eco en los distintos círculos de influencia directa e indirecta con que estamos conectados. Y de qué modo es esa trama de decisiones y sus consecuencias, la que entreteje el paño del que está hecho nuestro mundo.

			Una vez escuché a un misionero decir que si quieres un mundo diferente, no puedes permanecer indiferente. Pero si uno no es habitual del Foro de Davos o el G-8, parece que no pueda hacer nada  al respecto ni sea responsable en modo alguno.

			En contra de esta inhibición personal, habría que enarbolar quizá con más urgencia que nunca el famoso aforismo: Sapere aude! ¡Atrévete a saber! Esta locución latina data del siglo I a.C. y procede de una de las cartas que Horacio dirigió a su amigo Lolius explicando la infinidad de habilidades que Ulises tuvo que desplegar durante su regreso a Ítaca para poder superar las pruebas a las que se enfrentó. 

			Es probable que hoy no podamos pretendernos Ulises tratando de volver a Ítaca, (¿o sí?), pero ha devenido improrrogable que “tengamos el valor de usar nuestra habilidad para pensar”. Este libro pretende despertar esta necesidad y avivar la llama que ya esté prendida. 

			


“Al caer la tarde, vuelvo a mi casa y entro en mi estudio; a la puerta dejo las ropas de diario, llenas de polvo y barro y me visto con ropas regias y suntuosas; vestido de modo apropiado, penetro en los viejos palacios de los hombres antiguos y allí, recibido afectuosamente, me nutro de un alimento que me pertenece y para el que estoy hecho”. 

			N. Maquiavelo.1

			

			
				
					1	 Citado en Gutiérrez de Cabiedes, Teresa. El hechizo de la comprensión. Madrid, Encuentro, 2009, p. 152.

				

			

		


		
			Capítulo 1 “SER EDUCADOS CON NUESTRO DINERO”

			“La diferencia entre riqueza y pobreza no es el dinero, sino la cultura financiera”.

			 Alberto Chan.

			¿Qué le parece si comenzamos esta serie de “píldoras” de coaching financiero proponiéndole un objetivo original? Ya sabe, es habitual que en las tertulias de los últimos días del año, todo hijo de vecino se fije áreas de mejora concretas para él…o para los demás, de cara al año venidero. “Deberías apuntarte al gimnasio”, “deberías dejar de fumar”, etc. Pues bien, le presento un objetivo un poco más interesante a largo plazo y quizá menos habitual que los que se suelen escuchar en estas fechas: ser educados con nuestro dinero.

			Y dirá usted, ¿qué es eso de ser educados con el dinero? ¿Acaso el dinero es una persona o una institución a la que debamos reconocimiento por su intrínseca dignidad? ¿Será necesario a partir de ahora pedirle perdón al malgastarlo, o permiso al usarlo? ¿No podré hablar de él de cualquier manera? Y finalmente, ¿tendré que cederle el paso en una intersección o tenerle en cuenta para la cena?

			Ha acertado. Ser educados con nuestro dinero no significa humanizarlo hasta el extremo de llegar a tratarlo como a una persona más, o incluso como a una persona muy importante (Don Dinero). 

			Pero sí que significa tenerle el debido respeto.

			Y esto por varias razones de base. En primer lugar, porque si la mayoría de la población, entre la que nos incluimos usted y yo, nos contara cómo ha conseguido o consigue su dinero, casi con toda seguridad, nos dirá que con mucho esfuerzo, dedicando mucho tiempo y quizá también teniendo que invertir más dinero para ello.

			Esta perogrullada: que para conseguir dinero hay que trabajar y esforzarse, confirma el principio aristotélico de que lo evidente no necesita demostración. Y es que el dinero no llueve del cielo, cuesta mucho ganarlo,  de hecho podríamos decir que cuesta cada vez más. El hecho de que para cierta clase política y para algunos “privilegiados” esto parezca no ser así, no hace más que resaltar lo irrazonable y alejado de la realidad de sus planteamientos sobre la economía.

			En segundo lugar, porque no hay proyecto vital de entidad que no necesite financiación. Ni siquiera Simeón el Estilita, que vivió 37 años encima de una columna, era ajeno a un mínimo de necesidades materiales básicas. Piense en lo que cuesta el sólo hecho de ir a trabajar en caso de que necesite medio de locomoción. O lo que cuesta vivir el día a día  (suministros básicos, compra, ropa, calzado, etc.). Y no digamos si está pensando en montar un negocio propio o ya lo dirige.

			Pues bien, si cuesta tanto ganar dinero y  éste nos resulta tan necesario para nuestra vida cotidiana y para “darle alas” a nuestros planes de futuro, ¿porqué lo maltratamos?; ¿porqué hablamos mal de él?; ¿porqué lo usamos cada vez peor, y lo vamos dejando escapar a las primeras de cambio?

			No será para tanto, pensará nuestro estimado lector. Pero les digo que si tuviéramos acceso al extracto mensual de la cuenta bancaria de nuestro vecino, por poner un ejemplo, ¿qué creen que descubriríamos con un alto porcentaje de probabilidad? 

			Primero, que seguramente está en descubierto, (en negativo, en números rojos) - que es como ir desnudo por la calle en términos financieros-. 

			Segundo, que en el momento en que le abonan la nómina del mes en curso y se cubren esos números rojos arrastrados del mes anterior, se le acaba el posible remanente en distintos cargos de préstamos personales, hipotecas, financiaciones a plazo de grandes almacenes y gastos de suministros básicos a menudo desproporcionados, a tenor del nivel de ingresos observable. 

			Veríamos además que si queda algo tras estos movimientos producidos, ¡ojo!: el mismo día de cobro de la nómina, lo siguiente en su extracto será un reintegro, por cajero automático o ventanilla, que dejará la cuenta a cero; ya sabe, para tener “dinerito de mano” para los gastos del “día a día” (el café en el bar, la primitiva, etc.). 

			Como resultado final, la cuenta bancaria de nuestro vecino vuelve rápidamente a quedarse en números rojos, porque las “gallinas que entran son muchas menos de las que salen”. 

			Y así cada mes, en pos de la paga extra que regularice tan lamentable situación. 

			Lo curioso es que cuando por fin llega el mes de paga extra (sí, nuestro vecino es un privilegiado) lo que hace nuestro buen vecino es pagar las tan merecidas vacaciones que compensen los injustos sinsabores diarios. Porque ya se sabe que esta vida “es la única que tenemos”, “si total, son dos días”, “carpe diem” y demás zarandajas. 

			Seguro que a estas alturas nuestro estimado lector ya ha deducido que donde dice vecino puede perfectamente poner su propio nombre, sus apellidos… y su extracto bancario.

			Pues bien, si este es su caso, ¡enhorabuena! ¡Usted tiene un gran porvenir en esto de la educación del dinero! Para formarse, para entender dónde está ahora y a dónde puede llegar. Para darle la vuelta a su vida como a un calcetín. Para dejar de vivir, día sí, día también, la “carrera de la rata”, ya sabe: madrugar, trabajar, gastar lo que tiene y lo que no, ahorrar nada y perpetuarse en la esclavitud de vivir para trabajar y estar cada vez más endeudado. Y así en un bucle autodestructivo y sin salida.

			¿Y qué es lo que hay que hacer para cambiar esto? 

			Adquirir cultura financiera, aprender a gestionar su dinero. 

			Pero entonces, ¿sólo si soy un “manirroto” me va a ayudar este libro? ¿Y qué pasa si no tengo problemas para conseguir dinero pero no sé qué hacer con él?

			No se me adelante, llegaremos a todo esto. 

			Por motivos diversos conozco bastantes casos en esta situación: buenos profesionales o empresarios que no tienen ningún problema con el dinero, tienen buenos sueldos e ingresos y grandes saldos en cuenta corriente, por lo que su problema no es precisamente llegar a fin de mes sino qué hacer con su dinero. Si este es su caso, continúe leyendo porque encontrará ideas de base para optimizar su envidiable pero perfectible situación financiera actual.

			Por último, pero no menos importante, están los que ya ahorran e incluso están empezando a interesarse por la inversión. Para todos ellos, para confirmarles en el camino, es bueno que lean todo lo que puedan sobre educación y cultura financiera. Porque si nutrimos nuestra mente financiera con ideas correctas, si nos imbuimos de este modo de estar en el mundo, alcanzaremos mucho antes nuestras metas en este campo y dejaremos un legado impagable a nuestras familias habiendo disfrutado inmensamente del camino.

			Desde hace algunos años, están muy de moda toda suerte de novedosas ramas pedagógicas: la educación de las emociones (hasta Disney hizo una “peli”); la educación musical (ahora todo el mundo canta como Adele y se codea con las estrellas); la gastronómica (seguro que ya hace usted sus pinitos como “masterchef”, o la vitivinícola (no se le ocurra decir que no sabe distinguir entre un ribera y un rioja); las nuevas tecnologías (a quién no se le ha ocurrido desarrollar una aplicación genial que le cambiará la vida a medio mundo en tres días); y un largo etcétera. 

			Pero nadie nos enseña a gestionar aquello que nos cuesta obtener gran parte de nuestro día, que tantas veces nos quita el sueño y la salud, nos marca el carácter y hasta puede llegar a determinar nuestras relaciones sociales. Nadie nos ha enseñado a gestionar nuestro dinero.

			En este libro vamos a conocer y comentar una serie de principios financieros básicos que le ayuden en esta importantísima empresa. Por su parte, edúquese, descubrirá en breve que le va la vida en ello. Si no dispone de  ingresos, siga empeñado en conseguirlos o en reinventarse para obtenerlos. Si cuenta con ellos, empiece a pagarse a usted mismo antes que a nadie (esto es ahorrar). Pida un extracto de un año o dos de su cuenta corriente, cuente lo que gasta  y lo que gana. Si se fija, contar y tener en cuenta están muy relacionados; y tener en cuenta y respetar pueden ser hasta sinónimos. Le va sonando la música ¿verdad?

			Si usted no cuenta lo que gasta y lo que ingresa, es que no tiene en cuenta a su dinero, y eso significa que no lo respeta. Cuando alguien no respeta a los demás decimos que no tiene educación; “ergo” su solución para lo que nos atañe… es la educación financiera.

			No viva una vida de esclavo, no cambie su tiempo y su esfuerzo por una mera manutención endeudada. ¿Se ha preguntado alguna vez cómo quiere que sea su vida dentro de diez, veinte o treinta años? Pues no hay nada que le vaya a ayudar más a conseguir sus objetivos que la educación financiera, pues ésta consiste precisamente en crear, mantener y aumentar su propio patrimonio. O lo que es lo es lo mismo, hacerse dueño de su propio destino. 

			¿Me acompaña?

		


		
			Capítulo 2 “¿QUÉ SIGNIFICA SER RICO?”

			“La riqueza es la capacidad de una persona para sobrevivir cierta cantidad de días, a futuro. […] si dejara de trabajar hoy, ¿cuánto tiempo podría sobrevivir?

			Robert T. Kiyosaki.

			Es un lugar común considerar ricas a las personas que “tienen” mucho dinero (hoy). Sin embargo, si va siguiendo estas breves reflexiones e incluso se anima a leer alguno de los libros que recomendaremos aquí, entenderá que podamos afirmar algo bien distinto. 

			El criterio habitual de riqueza es la posesión de la mayor cantidad posible de dinero en el momento en que se realiza una comparación. Por eso oímos con cierta frecuencia en los medios: “la persona más rica del mundo es Bill Gates”, y al mes siguiente, el ranking cambia y resulta que Jeff Bezos tiene más aún; o incluso Amancio Ortega ha llegado a ser el más rico de todos, en un momento dado. 

			Sin embargo, debemos ser capaces de asociar el concepto de riqueza al de libertad financiera. Es decir, si nos preguntáramos cuánto tiempo podríamos mantener nuestro nivel de vida actual si perdiéramos nuestro trabajo o quebrara nuestro negocio, la respuesta medirá –en días, meses, años- nuestra verdadera riqueza.

			Por ejemplo, si mis gastos ordinarios ascienden a setecientos euros al mes y tengo ahorrados unos cinco mil, entonces si pierdo mi trabajo puedo mantenerme cubriendo mis gastos mensuales unos siete meses. Ese en mi nivel de riqueza.

			Ser rico en el sentido descrito aquí consiste en construir una “columna de activos” que genere rentas suficientes para cubrir nuestros gastos previstos e imprevistos, que nos “mantenga”. Esto es libertad financiera: no trabajar por dinero, sino que tu dinero trabaje por ti. Veremos que es un objetivo alcanzable a largo plazo para todo el mundo, sin atajos y con un poco de formación.

			No se trata por tanto de tener una gran cantidad de dinero ahorrada y parada en previsión de cualquier eventualidad, aunque es de sentido común que debemos construir paralelamente un colchón anti-emergencias.

			Como iremos viendo, un activo es básicamente aquello que genera ingresos periódicos, que “mete dinero en nuestro bolsillo” (por ejemplo con un inmueble en alquiler); por el contrario, un pasivo resta periódicamente fondos a nuestro patrimonio (como nuestra propia casa, por los gastos que conlleva). 

			Robert Kiyosaki2, uno de los mayores expertos en finanzas personales del mundo, lo dice muy claro: “Los ricos compran activos. Los pobres sólo incurren en gastos. La clase media compra pasivos que cree que son activos”. 

			

			
				
					2	 Robert Toru Kiyosaki, empresario, inversor, escritor, orador motivacional estadounidense. Fundador, CEO y accionista mayoritario de Cashflow Technologies, sociedad propietaria de las licencias para la marca Padre Rico Padre Pobre.

				

			

		


		
			Capítulo 3 “REIVINDICACIÓN DEL AHORRO”

			“No es sencillo adquirir el hábito del ahorro, sobre todo cuando gastar dinero es mucho más divertido que ahorrarlo”.

			John C. Bogle.

			“Deprisa sólo se puede hacer uno pobre. Para hacerse rico hay que hacerlo despacio, y tiene que empezar ya mismo”.

			“La dura realidad es que el motor más importante para el crecimiento de sus activos es cuánto ahorra, y el ahorro requiere disciplina”.

			“Es fundamental empezar a ahorrar ya”.

			Burton G. Malkiel

			“El ahorro es poético, porque es creador; el derroche no es poético, porque es destructor”.

			G.K.Chesterton.

			Ahorrar es una de las mayores muestras de inteligencia  y madurez (financiera) que existen. Puede que Vd. ya lo sepa y lo practique, pero hoy día es más importante que nunca recordarlo y animarle a seguir haciéndolo. Integrar este hábito es altamente eficaz para mejorar nuestra situación económica a cualquier edad.

			Con el paso del tiempo y la experiencia correspondiente, descubrirá que si hay algo realmente importante en el ámbito de las finanzas personales, es la perseverancia en la estrategia que se elija. Un pequeño cambio de rumbo, por negligencia o desinterés, casi imperceptible en el corto plazo, puede llevarnos a largo plazo a un destino completamente distinto al pretendido inicialmente. Por eso el hito inicial más determinante es consolidar un hábito de ahorro sobre las rentas periódicas que se obtienen. Sin ahorrar no es posible educar una mente financiera adulta. 

			Descubrirá que ahorrar provoca efectos maravillosos en numerosos aspectos de su vida.

			Pasemos a ponderar los inmediatos y obvios beneficios “económicos” del ahorro. Por ejemplo, un asalariado que ahorre mensualmente el 10% de su sueldo acumulará un año de sueldo completo en 10 años. Más adelante veremos que esta es la versión más “light” de lo que supone ahorrar, pero creo que el ejemplo es suficientemente visual. 

			Le basta con hacer la prueba, ahorrar 100€ de cada 1.000€ que gane, le resultará relativamente sencillo si lo hace tan pronto como recibe su salario, y no después de pagar todos sus gastos corrientes y/o extraordinarios.

			Vista esta primera e inmediata consecuencia práctica del ahorro, lo que nos interesa destacar es que existen otros muchos beneficios, inmediatos y diferidos, que van más allá de la mera acumulación monetaria.

			Si considera los increíbles efectos psicológicos que de aquí se derivan, quedará gratamente impresionado. Volveremos sobre esta cuestión más adelante. Por ahora es muy importante que distingamos dos tipos de ahorro: el del avaro y el de quien tiene un plan financiero. 

			En el primer caso, el avaro acumula todo lo que obtiene (o el máximo posible) sin gastar nada (o el mínimo indispensable). Y ahí se acaba todo. Se ahorra sólo por y para acumular riqueza. Y nunca es suficiente. Este ahorrador estaría perfectamente representado por Mr. Scrooge, del Cuento de Navidad de Dickens, o quizá el más actual Gollum, el personaje creado por J.R.R. Tolkien; a ambos los imaginamos casi indistintamente contando monedas y/o acariciando su “tessssoro”.

			En el segundo caso, el del ahorrador que dispone de un plan, éste actúa de acuerdo con una planificación preestablecida, fruto de la elaboración meditada de un presupuesto financiero. Y además, en este caso siempre se ahorra para algo. Este segundo ahorrador es mucho más agradable y cotidiano. Es una madre o padre de familia. Es un emprendedor iniciando o haciendo crecer su negocio. O un director de proyecto optimizando recursos de acuerdo con los fines y metas preestablecidos. Para ellos todo ahorro tiene un fin más allá de sí mismo, que es la inversión.

			Los efectos económicos de ambas conductas son similares: se acumula riqueza. Pero los efectos psicológicos marcan la diferencia.

			Para el avaro, cualquier gasto -incluso previsto- es un suplicio, pues ha identificado su ser con el tener, y gastar le supone un flagrante atentado contra la propia identidad. Si gasto, tengo menos, por lo que soy menos. 

			Para el que tiene un plan financiero, ahorrar genera calidad de vida de modo directo y desde el principio. Porque poco a poco, construye un “colchón” de seguridad ante posibles imprevistos, lo que produce estabilidad. Porque con un presupuesto, (que debe incluir desde necesidades básicas a vacaciones familiares, pasando por un porcentaje –presupuestado- para imprevistos), se gasta “a gusto” y por decisión personal y  no por presiones mediáticas. Además, se pueden establecer objetivos, cuya consecución resulta especialmente satisfactoria. Y esto a su vez genera círculos virtuosos que disparan nuestra determinación y nos permiten mantener el foco en nuestra estrategia.

			Respecto a cuánto hay que ahorrar, personalmente soy muy reacio a establecer una cantidad mínima o un porcentaje concreto. Todo depende de la situación personal de cada uno: no es lo mismo estar al inicio de la actividad profesional y residiendo quizá en la vivienda familiar, en cuyo caso el porcentaje de ahorro podría al menos rondar el 50% del salario neto; que estar casado, tener tres hijos y dos hipotecas, en cuyo caso el 10% podría ser algo razonable. Pero insisto, no es tan importante fijar un porcentaje como el hecho de ponerlo a buen recaudo nada más ingresar nuestra nómina o renta periódica. Aquí podemos ser flexibles con el máximo, pero no con el mínimo: SIEMPRE PODEMOS AHORRAR MÁS, pero NUNCA podemos permitirnos NO AHORRAR.

			Como punto especialmente importante, destacaría de nuevo que en esta cuestión, ahorra el que se paga primero a sí mismo.  Ya lo hemos comentado más atrás. Una reconocida autoridad mundial en educación financiera, R. Kiyosaki, cuenta en su archiconocido superventas “Padre rico, Padre pobre”, que fue su mentor -su padre rico- quien le enseñó que ahorrar consiste sobre todo en pagarse primero a uno mismo, dado que ponerse en el último lugar de la cola deviene con toda probabilidad en el impago a uno mismo. Por lo tanto, debemos articular un medio infalible para que en cuanto se nos abone nuestra nómina o renta en cuenta corriente, automáticamente se ingrese la cantidad que tengamos decidida en otra cuenta distinta y separada, específicamente destinada al ahorro.

			Por último, podemos preguntarnos si es absolutamente necesario esto de ahorrar para alcanzar la tan soñada independencia financiera, si no habrá algún otro método más rápido y sencillo.

			Pues bien, probablemente haya otros métodos, probablemente sean más rápidos, pero con toda seguridad no son universalizables. Es decir, no son válidos para todo el mundo. 

			Una alternativa al ahorro es el apalancamiento financiero. Esto es, conseguir que alguien (entidad financiera o de crédito, capital privado, etc.), nos preste un dinero que deberemos devolver, para realizar una inversión cuya rentabilidad estimada debería ser superior al coste del capital que nos adelantan. Esto es financieramente adecuado para determinadas actividades profesionales, y siendo gestionado por profesionales del sector, pero puede constituir un auténtico suicidio en términos financieros (y vitales) para el profano. 

			Recuerde: ahorrar es un paso inicial, imprescindible y que –como se dice ahora- ha llegado a nuestras vidas para quedarse. Póngase objetivos inteligentes. Y cúmplalos. Verá qué bien le sienta. Este es el primer escalón o,  mejor incluso, la barandilla de la escalera que lleva a su libertad.

		


		
			Capítulo 4 “PRESUPUESTOS GENERALES DE MI CASA”

			“La meta del presupuesto es que los ingresos cubran todos los gastos de su hogar; si al principio no es así, tiene que conseguir reducir los gastos y, si es posible, aumentar los ingresos”.

			Finanzasparatodos.es

			“El único presupuesto bueno es el presupuesto equilibrado”. 

			Adam Smith.

			“Cuida de los pequeños gastos; un pequeño agujero hunde un barco”.

			Benjamin Franklin.

			Aún estamos a tiempo, hay que hacer el presupuesto del año. El suyo, el de la república independiente de su casa. No es demasiado tarde. El Gobierno todavía está intentando que le aprueben el suyo.3

			Para elaborar la Ley del Presupuesto del Estado, que tiene rango de Ley Orgánica, se utiliza otra que marca el camino, la Ley General de Presupuestos y que los define en su artículo 32 como “la expresión cifrada, conjunta y sistemática de los derechos y obligaciones a liquidar durante el ejercicio por cada uno de los órganos y entidades que forman parte del sector público estatal”.

			Si la aplicamos a nivel doméstico, podríamos decir que se trata de ver con números y por partes, lo que previsiblemente vamos a ingresar y lo que seguramente tendremos que pagar durante el año, teniendo en cuenta a todos los miembros de la familia. 

			Al elaborar sus presupuestos, el Gobierno tiene en cuenta una serie de cosas importantes como la situación macroeconómica, el objetivo de déficit que nos marca la Unión Europea, los conceptos de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera recogidas en otra ley muy importante, etc. Y esto para que cuadre todo: que se paguen las pensiones y sus subidas, la educación, la sanidad, la dependencia...

			Uno debería tener en cuenta en sus presupuestos no sólo los ingresos ordinarios (por trabajo) sino los potenciales extraordinarios (no, la lotería o la quiniela no valen). Así como los gastos ordinarios (vivienda, educación, alimentos, suministros, ocio, etc.), y los extraordinarios (problemas de salud, reformas ineludibles...)

			Presupuestar es contar, cuando presupuestamos obtenemos mucha información útil sobre nosotros y nuestra unidad familiar: renta disponible, capacidad de ahorro, capacidad de endeudamiento… Y podemos establecer objetivos financieros a distintos plazos.

			La educación financiera es una vía a la libertad financiera, el presupuesto está al comienzo del camino. Es fácil, hasta un político es capaz de hacerlo, (otra cosa es que después los cumplan…)

			

			
				
					3	 Mientras escribo esto, en España continuamos con una Ley de Presupuestos Generales del Estado heredada del doblemente ministrado Sr. Montoro…y lo que nos queda.

				

			

		


		
			Capítulo 5 “LA CHISPA DE LA VIDA: EL INTERÉS COMPUESTO”

			“Entender tanto el interés compuesto como la dificultad de conseguirlo es el corazón y el alma para comprender muchas cosas”-

			Charlie Munger.

			“El interés compuesto es la fuerza más poderosa del universo”. 

			Atribuida a Albert Einstein, (aunque su autoría parece  más  leyenda que realidad.)  

			“Cuanto mayor es el horizonte temporal, mayor es el poder de la capitalización compuesta de las rentabilidades de la inversión para transformar una inversión inicial, o un conjunto de modestas inversiones anuales, en un valor terminal realmente imponente”.

			John C. Bogle.

			Descuide, no hemos equivocado el asunto que nos concierne. No vamos a hablar para nada de una de las mejores y más reconocidas campañas publicitarias de la archiconocida marca de refrescos de Cola (“La chispa de la vida”).

			Porque desengáñese, la chispa de la vida (financiera) no es la Coca-Cola. Ni la colonia “Chispas”, tan famosa entre los que fuimos a EGB. La chispa de la vida, lo que sí que “nos va a sacar de pobres”, es el interés compuesto. 

			Esta es la fórmula de la libertad financiera, el acelerador de su riqueza. Y no sólo suyo. El interés compuesto tiene tal poder que puede conseguir, si usted le deja, que su familia y sus descendientes disfruten de una situación financiera envidiable y que va mejorando año a año, generación tras generación.

			Para entendernos, el poder del interés compuesto es opuesto al efecto de la inflación. Y me explico. Si ya ha integrado la cuestión del ahorro en su vida, al cabo de un año, si usted ha dejado su ahorro bajo el colchón, no tiene realmente lo que guardó allí. De hecho, “encontrará” un poco menos. De media un 2% menos, que es la inflación media anual o incremento anual del coste de la vida.

			Haga un par de cuentas sencillas. Si ahorra 100€ al mes, al año tendrá 1.200€. Que son 1.176€ con el efecto de la inflación (un 2% menos).4

			Esta cuestión es relevante sobre todo para aquellos que no tienen problemas de dinero (lo consiguen con “facilidad” o lo tienen “por castigo”), pero no saben qué hacer con él, más allá de dejarlo abandonado en una cuenta corriente y moliente. 

			Pues bien, si es su caso, puede invertir su ahorro en “algo” cuya rentabilidad sea al menos superior a la inflación, de tal modo que consiga de esta forma vencer el deterioro monetario que la variación del coste de la vida generaría indefectiblemente en su poder adquisitivo. Puede poner su dinero en algún tipo de producto o activo financiero que le suponga una rentabilidad superior al 2% de media de la inflación. 

			¿Recuerda que en España los depósitos a un año daban el 5% de interés hasta hace pocos años? Con esta rentabilidad está claro que su inversión vencería a la inflación en el corto, medio y largo plazo. Obtendría 60€ al año si ahorrara 100€ al mes y los invirtiera (1.200€ x 5%). Hacienda se llevaría el 19% de sus réditos (este porcentaje puede variar cada año según marque la ley), quedándole 48,6€, de los 60€ iniciales. Pero al final del año tendría unos 1.224€ (1.200€ iniciales + 48,6€ de rendimiento neto – el 2% de inflación media = 1.223,63€). Es decir, donde un año antes tenía 1.200€, ahora tiene redondeando 1.224€ netos e ipceados (deducido el efecto inflación).

			“¿Y esto es lo que me va a hacer rico? Aunque ahorrara 30 años seguidos sin gastar nada, no conseguiría gran cosa”, pensará usted. Pero le demostraré que no está en lo cierto, por dos motivos. Primero, porque si ahorra 1.200€ cada año y los invierte, cada año tendrá 1.200€ más que el anterior, “trabajando” de modo acumulado para usted. Y además si usted reinvierte los beneficios/intereses del año anterior y los añade a lo ahorrado éste; entonces, cada año irá invirtiendo más dinero aún, que le producirá, a su vez, más dinero en forma de renta, que podrá reinvertir, y así irá acreciendo la bola de nieve de su patrimonio, beneficiándose de modo exponencial de esta auténtica “chispa” de la vida (financiera) que es el interés compuesto, el círculo virtuoso de las finanzas.

			No se engañe, el interés compuesto funciona perfectamente, de lo que se trata es de mantener nuestra estrategia en el largo plazo. La cuestión clave es si usted es capaz de ahorrar e invertir cada mes, cada año, de su vida laboral. Los que dicen que la fórmula no funciona lo hacen porque han dejado de cumplir sus requisitos: ahorrar e invertir, ahorrar e invertir, ahorrar e invertir.

			Hay una fórmula matemática para esto: se llama capitalización compuesta. Puede encontrarla en internet y hacer una proyección a distintos años y… ¡sí!, le ha tocado la lotería del largo plazo. 5

			Ahora “sólo” tenemos que encontrar ese “algo” con una rentabilidad anual sostenible y suficiente a largo plazo.

			Como verá, es muy sencillo, se trata de ir añadiendo los intereses generados en cada periodo de inversión (un año idealmente) al capital total que se va invirtiendo. En este sentido, se dice que los intereses generan más intereses porque pasan a formar parte del nuevo capital que se va reinvirtiendo sucesivamente.

			Si ponemos como ejemplo el ahorro de 100€ al mes y reinvertimos los intereses, podemos hacer la siguiente proyección a una tasa de interés estimada del 5% anual y sin contar con la inflación ni la fiscalidad. Entiéndase que se trata de un ejercicio puramente visual para explicar la actuación del interés compuesto en el tiempo.
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Podemos ver que de un ahorro mensual de tan sólo 100€ al mes durante 30 años, reinvirtiendo a su vez los intereses que se nos van generando, se convierten (sin inflación y sin pago de impuestos) en un capital total de 83.712,95€. Hay una gran diferencia entre 36.000€ y 83.712,95€. 

			Gráficamente se trata de una función exponencial. 
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			(Elaboración propia)

			Esta es la acción del interés compuesto en el tiempo cuando se reinvierten los intereses o réditos de nuestra inversión periódica. 

			Quien ahorra acumula ciertamente un capital (línea azul de la gráfica), pero quien ahorra, invierte y reinvierte sus réditos año a año, multiplica su inversión exponencialmente (línea roja de la gráfica). Esto es lo que cambia la vida de un inversor constante con disciplina y la ayuda del tiempo.

			Es cierto que en el ejemplo la tasa constante de reinversión es elevada, pero también es cierto que “sólo” ahorramos 100€ al mes durante 30 años cuando es obvio, que nuestro ahorro anual podrá sin duda ser superior a esa cantidad con el transcurso del tiempo. 

			Lo emocionante realmente surge cuando te vas acercando al punto en que la curva comienza su escalada cada vez más vertical. Es el vértigo de la libertad, la luz al final del túnel, la puerta de la esperanza. ¿En qué parte de la curva quiere estar usted en unos años?

			Para observar la diferencia entre ahorrar e invertir y no hacerlo, dejo tan sólo otra gráfica muy esclarecedora de lo que pasa a nuestro dinero si no invertimos nuestro ahorro por el solo hecho de la inflación.

		
[image: 0033]


			(Elaboración propia)

			Es decir que ahorrando a 30 años, la diferencia entre invertir y no hacerlo, sólo por el efecto de la inflación, supone una diferencia de más de 48.000€. Y esto con un nivel de ahorro relativamente bajo (100€ al mes).

			En filosofía existe un famoso principio conocido como la navaja de Ockham, en honor del lógico escolástico Guillermo de Ockham (1280-1349), según el cual “en igualdad de condiciones, la explicación más sencilla suele ser la más probable”. A la vista de las dos gráficas anteriores, la diferencia entre ahorrar o no hacerlo, y más importante aún, entre ahorrar e invertir, y ahorrar y no invertir; la decisión debería ser incontestable. Porque no ahorrar, vivir al día es un suicidio financiero, un vivir al límite hasta que cualquier imprevisto nos deje en la estacada. 

			Pero lo que no tiene ningún sentido es ahorrar y no invertir.

			

			
				
					4	 Incluyo link con una actualización de rentas de 1000€ en enero de 2003 hasta hoy –abril 2020. 1000€ en 2003 equivaldrían a 1.347,00€ hoy. Es decir, que para comprar las mismas cosas que comprábamos en 2003 con 1.000€, hoy necesitamos 1.347€, lo que supone una tasa de variación del 34,7%, o lo que es lo mismo, una inflación media anual del 2,04%.  https://www.ine.es/calcula/calcula.do;jsessionid=1F006369568315ACF091DD5990366EAC.calcula03

				

				
					5	 Me permito de nuevo incluirle aquí el enlace a la explicación más técnica de la capitalización o interés compuesto de una de las muchas fuentes disponibles en internet:  

					https://economipedia.com/definiciones/capitalizacion-compuesta.html

				

			

		


		
			Capítulo 6 “DEBERES”

			“Todo el mundo tiene un plan…hasta que te parten la cara”.

			Mike Tyson.

			“Lo que poco cuesta, aún se estima menos”.

			Miguel de Cervantes.

			“El factor clave que va a determinar su futuro financiero no es la economía, el factor clave es su filosofía”.

			Jim Rohn.

			“Los límites de mi lenguaje significan los limites de mi mundo”.

			Proposición 5.6, Tractatus lógico-philosophicus. Ludwig Wittgenstein.

			Cuando se hacen proyecciones a largo plazo con la premisa de un ahorro periódico asequible combinado con la posibilidad de beneficiarse del interés compuesto a tasas atractivas, nuestro cerebro experimenta un fenómeno similar al de tipo Eureka. Se produce una epifanía, una revelación plausible en la que acertamos a vislumbrar que otra vida es posible. Descubrimos extasiados que hay luz al final del túnel y que llegar al final depende en gran parte de nuestra disciplina en el seguimiento de una estrategia financiera que nos puede llevar a arribar lo que tantos desean pero pocos alcanzan: la independencia financiera.

			Pero hay que bajarse del haz de luz de esta linterna y pisar tierra para poder avanzar. La experiencia nos demuestra que más importante que entender un concepto y practicarlo con ilusión durante el inicial periodo de euforia que acompaña a todo fenómeno tipo Eureka,  es mantenerlo en nuestro eje mental. Resulta en extremo sencillo entusiasmarse con algo y dejarse ir con la misma rapidez. Por este motivo, y en este punto de la cuestión, les sugiero la lectura habitual de libros que refuercen su decisión de alcanzar la libertad (financiera) y a los que pueda acudir en momentos de debilidad. Obras que pueda consultar cuando sienta que está perdiendo el foco o que aquella decisión tan vital que tomó en su momento ha perdido fuerza o relevancia en su día a día.

			El filósofo austríaco Ludwig Wittgenstein6 publicó finalmente en 1922, tras un largo y frustrante proceso de búsqueda de editor en varios países, una de sus dos obras cumbre: el “Tractatus lógico-philosophicus”. Es fácil de leer pero conozco a pocos que puedan explicar hasta sus últimas consecuencias lo que dice. Sin embargo, ha supuesto un punto de inflexión en nuestra comprensión del lenguaje. En él se expresa de un modo nuevo en la historia de la filosofía la capacidad de las palabras para referirse a las cosas, lo que se ha llamado la teoría figurativa del lenguaje. Es decir, que el lenguaje, sería figura de la realidad que nombra y se adecuaría con su referente en el mundo. Al nombrar algo, nos referimos a  ese algo. 

			Todo muy obvio. Lo relevante, no obstante, es que precisamente esta capacidad de figuración del lenguaje sobre el único objeto posible: el mundo, establece una delimitación incuestionable sobre lo que se puede o no decir, sobre lo que se puede o no pensar. 

			Con el tiempo, Wittgenstein renegó de este sistema de pensamiento en pro de una teoría más flexible del lenguaje. En su nueva formulación (recogida en las “Investigaciones filosóficas”-publicada en 1953-) reconoce que el significado de las palabras ya no es su referente externo (el mundo) del que era figura sino su uso privado. Wittgenstein considera como sometidos a sus propias reglas los lenguajes específicos que se utilizan en determinadas actividades humanas, de modo que el criterio referencial del significado (a qué nos referimos cuando hablamos de algo) que defendía en el Tractatus, queda sustituido por el criterio pragmatista (según su uso) en las Investigaciones.

			Sin querer ahondar más en las fantásticas aportaciones del autor vienés respecto del lenguaje, sí que nos interesa constatar que las palabras, sean referente real de una realidad objetiva o tan sólo el reflejo de las reglas privadas de una actividad concreta, de algún modo ponen delante de nosotros y nos mantienen en el mundo que habitamos. O dicho de otro modo, necesitamos no perder determinadas palabras para que no desaparezca el mundo en el que estamos, haciéndonos perder el sentido de nuestras decisiones estratégicas de largo plazo. Cabría recordar aquí una excelente definición de Martin Heidegger al referirse al lenguaje como la “casa del ser”. 

			Tras este breve circunloquio vuelvo al quid de la cuestión: no debemos perder las palabras que nos han introducido en el mundo de la educación financiera. Porque perderíamos el foco. Y es que no se trata de cómo empieza esto, sino de cómo acaba. Uno puede tener su propio fenómeno Eureka, su personal epifanía financiera y que esto no vaya más allá.

			O dicho en un sentido positivo, cuanto más leamos sobre cultura financiera, más la haremos vida propia, más combustible tendremos en el motor de nuestras decisiones. Ya lo dice la Escritura: Ex abundantia cordis os loquitur: de la abundancia del corazón habla la boca.7

			En este sentido, hay al menos tres libros “imprescindibles” o de cabecera, si ya les ha picado el “gusanillo” de la formación en estos temas. Y son: “El hombre más rico de Babilonia” de George S. Clason. Una perfecta guía del sentido común financiero de todos los tiempos. Gran fuente de inspiración en los momentos en que flaquea la psicología del largo plazo. Y además no se trata de un libro técnico en absoluto, se lee como una novela con cierto aire familiar a “Sinué, el egipcio”, de Mika Waltari.

			Este es uno de esos libros que debería tener en la mesilla de noche o en la librería del dormitorio o del despacho. Clason pasó de realizar uno de los primeros mapas de carreteras de los Estados Unidos a escribir sobre el éxito financiero en forma de parábolas que le iban publicando distintos bancos y aseguradoras. Las mejores de ellas fueron recopiladas en este clásico de las finanzas que ha sido objeto de varias revisiones y aplicaciones al mundo de la empresa y los negocios.

			En segundo lugar, “Padre rico, padre pobre”, de Robert T. Kiyosaki.

			El autor de este súper-ventas tiene a  gala haberse jubilado a los 47 años siendo rico, tras arruinarse por completo al poco tiempo de haberse casado y llegar a tener que dormir en el coche y pedirles dinero a sus padres para poder seguir adelante. 

			Esta obra consiste en la narración autobiográfica de su personal epifanía financiera y no tiene desperdicio. El hilo conductor de la misma es la contrapuesta versión de las finanzas que representan su padre biológico (Padre Pobre) y su padre (o mentor) financiero (Padre Rico), que es el padre de su amigo Mike.

			No se trata de ninguna suerte de revancha vital al modo de la “Carta al padre” de Kafka, sino de una excelente manera de hacernos ver dos visiones de la vida totalmente distintas en sus concepciones y resultados encarnadas por dos personas especialmente cercanas e importantes en su historia personal. 

			A destacar la excelente exposición de ideas como la carrera de la rata, o de su concepto de lo que es un activo y un pasivo; el significado de riqueza y su propuesta de generación de una columna de activos como motor de las finanzas personales. 

			Importante: obviar lo excesivamente “yanqui”, cierto tono  “autoayuda” mezclado con monitor de spinning hipermotivado, y la parte legal que no sea aplicable en nuestro país de residencia.

			Y, por último, incluimos en esta lista inicial de lecturas recomendadas, “One up on Wall Street”, de Peter Lynch. Sí, hay una versión en español (“Un paso por delante de Wall Street”), pero  de otros muchos fantásticos libros no, y si no lee en inglés, quizá debería hacer algo al respecto.

			Esta obra es una de las más instructivas para inversores particulares pero esto no quiere decir que tengamos que hacer exactamente lo mismo que el Sr. Lynch. Se trata de otro gran clásico de la educación financiera a nivel mundial. Lynch traza un itinerario perfectamente válido y extrapolable para todo inversor particular que quiera empezar a construir su propia cartera de inversión.

			Está escrito con un lenguaje sencillo, por lo que resulta fácil de leer, y el tono a medias  irónico de su estilo de escritura hace que el lector integre los conceptos poniendo ese mínimo de su parte necesario para fijarlos en su acerbo para el futuro. Otra de sus ventajas es que está dirigido específicamente al inversor particular, no a entendidos ni a trabajadores del sector, por lo que sus ideas tienen un añadido de honestidad.

			A destacar sus innumerablemente citadas frases de auténtico sentido común financiero.

			Como es obvio, hay muchos más y quizá mejores para el propósito que aquí se persigue pero seguramente estos tres le lleven de la mano a esos otros muchos. Para empezar, éstos tres libros no están nada mal y le van a dar un poso desde el que ir cimentando sus conocimientos financieros. Para hacer que su vida cambie realmente a través de una estrategia clara que no se abandona a las primeras de cambio. 

			Pero atención, gestionar su dinero de modo eficiente no es cosa de dos días ni de tres libros. Requiere algo de tiempo en formación básica que está al alcance de cualquier persona, y de sentido común, que como todo el mundo sabe, es el menos común de los sentidos. Pero esto se “cura” leyendo mucho. Ánimo y que lo disfrute.

			

			
				
					6	 Si tiene curiosidad por este pianista, clarinetista, ingeniero aeronáutico, filósofo del lenguaje, compañero de escuela de Hitler ( por lo que fue a veces identificado como el niño judío –siendo él católico- al que se refiere el autor de Mein Kampf en su homónima obra); a una de cuyas hermanas pintara Gustav Klimt para su retrato de boda,  hermano a su vez de un concertista de piano de fama mundial (Paul W.) para quien Maurice Ravel compusiera expresamente su “Concierto para piano para la mano izquierda” tras perder Paul su brazo debido a las heridas sufridas durante la 1ª Guerra Mundial, hijo de uno de los hombres más ricos del mundo de su tiempo, que forma parte del selecto grupo  de  pensadores que han llegado a la filosofía  a través de la reflexión sobre las matemáticas, originador de escuelas de pensamiento a su pesar y sin su intervención, y discípulo del superfilósofo Bertrand Russell; no tiene más que leer alguna de las biografías o estudios sobre el personaje que puede encontrar fácilmente en cualquier librería especializada, o al menos alguna de las diferentes introducciones al Tractatus que jalonan las diversas ediciones de que disponemos. Es una de esas experiencias que hoy en día no son políticamente correctas, (no se puede llagar un lunes a la oficina y decir que uno se ha leído el Tractatus de Wittgenstein, ¿o sí?), lo cual supone un atractivo añadido.

				

				
					7	 (Mateo 12:34). Como debería ser obvio, no pretendo equiparar la educación financiera a ningún tipo de saber místico o sabiduría divina, sólo busco dejar claro que si no nutrimos nuestra mente financiera mediante lecturas que nos confirmen en nuestras decisiones, nos será más difícil mantener el rumbo a largo plazo. Y aquí el tiempo es nuestro mejor aliado.

				

			

		


		
			Capítulo 7 “INVERTIR O ESPECULAR”

			“Una operación de inversión es aquella que, tras un análisis meticuloso, promete seguridad del principal y un retorno de inversión satisfactorio. Una operación que no cumple con estos requisitos es especulativa”.

			Benjamin Graham.

			“Invertir es como hacer dieta. Es simple pero no fácil. Todo el mundo sabe lo que tiene que hacer (comer menos y hacer más ejercicio). Nada podría ser más simple, pero pocas cosas son tan difíciles en un mundo lleno de chocolate y Cheetos”.

			Warren Buffett.

			 “El inversor ideal es una persona paciente, que invierte a largo plazo, disfrutando del camino y no tanto del resultado, que no se deja llevar por las emociones, con convicciones, pero con ganas de aprender”.

			Francisco García Paramés.

			“Tenerlo todo es imposible, hay que procurar elegir la opción que reúna las condiciones más importantes para usted en el momento de tomar la decisión”.

			Josh Kaufman.

			Llegados a este punto, hágase la siguiente pregunta pero, si le es posible, de un modo teatralizado o delante de un espejo. Coméntelo con alguien muy cercano, su pareja, un familiar o un amigo con el que tenga suficiente confianza.

			(Parece una tontería pero de la respuesta práctica que le dé a esta cuestión, es decir, de lo que realmente acabe haciendo con su dinero, depende su futuro en esto de las finanzas). 

			¿Qué va a hacer con lo que ahorre: invertir o especular? No se trata aquí de decidir su calificación moral, sino más bien su adecuación estratégica.

			Y me explico: se puede invertir y se puede especular con casi cualquier activo (cosa) que se nos ocurra. Realmente no importa tanto dónde ubicamos nuestro dinero, sino las razones y la estrategia que seguimos al hacerlo.

			No es lo mismo comprar un piso tras analizar a fondo la zona donde está ubicado, tras informarnos de la media de tiempo que puede tardar en alquilarse, del precio medio de arrendamiento, del promedio de tiempo de permanencia del inquilino, etc.; que comprar lo primero que se nos presente por el “soplo” de un conocido, con la idea de comprarlo barato y volver a venderlo cuanto antes al máximo precio posible y sin tener en cuenta nada más.

			Al invertir, mejoramos nuestra calidad de vida, porque creamos un colchón de seguridad financiera ligado a la sostenibilidad de las rentas que vamos a obtener.

			Invertir es un medio necesario para crear un patrimonio a largo plazo que genere rentas crecientes que nos garanticen la independencia financiera. 

			Al especular, nos jugamos nuestros ahorros en una ruleta rusa: podemos ganar mucho, pero también perderlo todo en una operación de corto plazo difícilmente replicable. Es un “aquí te pillo, aquí te mato” financiero, un “pelotazo”. 

			Especular es apostar sobre bases irracionales, supersticiosas o incluso ilegales, cuyo mejor resultado posible es un “pelotazo” que las más de las veces se va como ha venido: rápidamente y sin esfuerzo.

			¿Invertir o especular? Usted decide.

		


		
			Capítulo 8 “RIESGO Y RENTABILIDAD (Y LIQUIDEZ)”

			“Las inversiones exitosas consisten en saber gestionar el riesgo, no en evitarlo”.

			Benjamin Graham.

			“Asuma riesgos calculados. Y esto no tiene nada que ver con ser imprudente”.

			George S. Patton.

			“Si ves un plan rápido para enriquecerte, es otra persona que trata de enriquecerse contigo rápidamente”.

			Naval Ravikant.

			“Es mucho más sensato asumir riesgos que podemos medir, que medir los riesgos que estamos asumiendo”.

			Nassim Taleb.

			Otra de las grandes ideas “madre” de la educación financiera que tiene su base en la vida real, es la unión intrínseca e indisoluble que se da en el binomio riesgo-rentabilidad.

			Es del todo necesario que el inversor grabe esta dicotomía a fuego en su cerebro financiero: el riesgo real va siempre unido a la rentabilidad potencial esperable de una inversión. 

			Porque de no hacerlo así, se está expuesto a caer en la trampa del “más listo que tú”, del dinero fácil y rápido, y en todo tipo de estafas basadas en esta suposición. 

			Esta falacia que llamaremos del más listo que tú consiste en darle pábulo a la idea de que existe un tipo de inversor más avispado que los demás. El resto, en contraposición, seríamos simples mortales y nunca podríamos competir con esta especie superior de “aguililla financiero” que iría siempre un paso por delante y nos lo haría saber en todo momento. 

			Es muy común escuchar en ciertos ambientes, refiriéndose a uno de estos seres escogidos, que maneja no se sabe qué tipo de esotéricas herramientas algorítmicas. O que tras mucho esfuerzo de su privilegiado cerebro y el acceso exclusivo a determinada información sólo entendible por unos pocos iniciados en el mundo de las altas finanzas, ha desarrollado una fórmula magistral que deja a la piedra filosofal de Newton como una autentica chufla de principiantes a su lado. 

			Desengáñese, pero hágalo, en serio. Los crecepelos milagrosos no existen. Las altas rentabilidades sin riesgo, tampoco. Son una farsa, un engaño y un sinsentido financiero. ¿Recuerdan a Bernard Madoff y su famoso fondo de inversión piramidal?; ¿recuerdan los pagarés de Rumasa?; ¿recuerdan los sellos de Forum Filatélico?.. Sinceramente, espero que sólo por haber leído algo en prensa.

			Sobre esta cuestión, esto es lo que hay que saber: el nivel de rentabilidad esperable de un activo financiero está relacionado de un modo directo con el nivel de riesgo del mismo. Primero por una cuestión de sentido común: porque cualquier decisión humana práctica entraña el riesgo de la renuncia a otra alternativa, lo que en economía se conoce como el coste de oportunidad. Es decir, que si tras llevar a cabo un sesudo proceso de estudio previo, invierto finalmente en un activo concreto, y no lo hago en otro distinto, a lo mejor esto supone perder una buena oportunidad si hubiera invertido de otra manera. Piense por ejemplo en la elección de una carrera universitaria. Aunque conozco a alguna persona brillante que se decidió entre Química o Física en la mismísima cola para preinscribirse en la Universidad, lo normal es que decantarnos por una carrera, y no por otra, nos va a abrir determinadas posibilidades futuras (trabajo, relaciones sociales, nivel de vida, lugar de residencia, etc.) pero nos cerrará otras por el mero hecho de que no somos ubicuos. 

			Por otra parte, debe saber que existe en el mundo financiero  un consenso respecto de un tipo de activo llamado “libre de riesgo”. El activo libre de riesgo por excelencia es la Letra del Tesoro. Consiste en prestarle dinero al Estado, comprando un título-valor (que en este caso se llama Letra del Tesoro) que nos otorga el derecho de recibir al vencimiento (tras un año) el capital invertido más una rentabilidad conocida y pactada en el momento de la contratación. En el caso de las Letras, éstas tienen la particularidad de que se compran “al descuento”, es decir, que se paga por ellas menos de lo que valen (se descuenta de su precio de compra el interés o cupón que nos van producir a vencimiento) y en la fecha de vencimiento se recibe el importe nominal total: lo invertido al descuento más el cupón. Se ha convenido en considerar las Letras del Tesoro como “activos libres de riesgo” porque se entiende que el riesgo de que un Estado soberano deje de pagar su deuda a corto plazo, es ínfima o directamente nula.8

			Lo importante es que este “activo libre de riesgo” marca la rentabilidad mínima que deberíamos exigir a cualquier inversión con más riesgo que cero, ya que invirtiendo directamente en Letras del Tesoro obtendremos una rentabilidad teóricamente libre de riesgo. Por lo tanto, si vamos a arriesgarnos invirtiendo en algo y no esperamos obtener ni siquiera lo que nos puede dar una Letra del Tesoro, lo lógico sería descartar esa alternativa de inversión.

			Otra referencia respecto del mínimo retorno que debería darnos cualquier inversión es la superación de la inflación. Si con nuestra inversión superamos la inflación, aunque no ganemos mucho, al menos no perdemos “poder adquisitivo”. Es decir, con el dinero que generamos podemos comprar las mismas cosas que antes de invertir y no menos,  que es lo que pasa debido al efecto del paso del tiempo y el incremento del coste de la vida (inflación) sobre nuestro dinero, si no invertimos.

			Pero bueno, y ¿qué es el riesgo? 

			Pues, aunque este asunto se puede complicar mucho, de un modo sencillo, diremos que el riesgo en el mundo de la inversión sería la posibilidad real de que usted pierda parte, todo o incluso más dinero del que invirtió; además del coste de oportunidad (de perderse una mejor alternativa de inversión) arriba mencionado.

			Y ¿por qué pasa esto? Pues porque no es lo mismo invertir en un valor seguro y conocido, como que Nadal va a ganar Roland Garros, que apostar a que esa victoria se la va a llevar un debutante. Se entiende que es más arriesgado apostar por un debutante desconocido que por Nadal, que es un valor “seguro”. Por lo tanto, si apuesto por Nadal, lo normal es que gane pero me paguen poco por esa apuesta, porque es lo esperable, lo más seguro. Pero si acierto con el debutante, me “forro”, porque es mucho más arriesgado y mucha menos gente apostará por ello. Aunque lo más normal será que pierda lo invertido.

			Lo que hay que interiorizar de este asunto es que no podemos esperar grandes retornos si no asumimos riesgos proporcionados; y más importante aún, que no existen grandes rentabilidades sin riesgo. Es decir, que cuando había depósitos al 5% era porque la inflación estaba disparada y el riesgo de colapso de las entidades financieras era bastante mayor que el actual, de modo que meter el dinero en un depósito era algo bastante más arriesgado de lo que la mayoría de la gente pensaba.

			Pero entonces, ¿Cuál es un nivel de rentabilidad y riesgo razonable o adecuado? Pues esto es puro sentido común y hay al menos dos maneras útiles de medirlo: primero, la rentabilidad mínima esperable debe ser al menos la que suponga en cada momento la inversión en una Letra del Tesoro a un año; o en situaciones de inflación positiva, la que nos permita vencerla para no perder poder adquisitivo. 

			La rentabilidad actual de las Letras del Tesoro a doce meses es ligeramente positiva, en concreto, para la subasta de 14/04/2020, el tipo de interés marginal es del 0,16%, pero lleva siendo negativa desde hace bastante tiempo. Esto es algo insólito (que tenga interés negativo), no había sucedido nunca antes de la gran crisis financiera iniciada en 2007-2008 y está directamente relacionado con la actual Política Monetaria del Banco Central Europeo.

			Pero esto es otra historia. Lo que nos interesa es ver que una inversión que nos dé más del 0,16%, asumiendo un nivel de riesgo proporcional deberíamos considerarla adecuada en términos estrictamente financieros, dado que superaríamos la rentabilidad del activo libre de riesgo9.  

			Por último y quizá más importante para quien empieza en este mundo: el mejor  medidor psicológico para saber cuál es nuestro nivel de riesgo adecuado es aquél que nos permite dormir tranquilos.

			Es decir, que si nos metemos  a operar con CFDs10 o trabajamos con opciones y futuros11 sobre acciones o índices, y estamos tranquilos, pues muy bien; pero si con un depósito referenciado o un fondo de inversión en Renta Fija a Corto Plazo, no estamos tranquilos, entonces no somos inversores de este tipo de activos y debemos declinar cualquier oferta al respecto, así como deshacer cualquier posición en los mismos en el mejor momento de mercado  posible, pero a la mayor brevedad. El riesgo no depende tanto del producto (aunque obviamente es insoslayable) como de nuestro perfil inversor.

			Si bien, en un capítulo posterior hablaremos un poco más de cómo la Moderna Teoría de Cartera basada en las ideas de Harry Markowitz12 ha supuesto un antes y un después en el mundo de la gestión de patrimonios, considero necesario hacer un breve inciso sobre el modo cómo se mide el riesgo de un activo financiero desde la aparición de esta teoría. 

			Primero, habría que quedarse con la siguiente equivalencia: Riesgo = Volatilidad = Dispersión. Al aplicar la matemática básica de la estadística Gaussiana13 al mundo de la inversión, Markowitz parte de la hipótesis de que los precios de las acciones (o de los bonos, o de cualquier activo que cotice en un mercado) siguen las leyes de lo que se llama una “distribución normal” (gaussiana). Es decir, si listamos los precios diarios durante un periodo de tiempo (un año o varios) de -por ejemplo- APPLE, veremos que estos precios pueden ser representados gráficamente mediante una función curva simétrica o campana de Gauss. La mayoría de esos precios diarios se moverían en valores relativamente cercanos a la media aritmética de los mismos. Y los valores más alejados de esta media (los precios diarios más extremos) serían los menos numerosos y estarían situados en los extremos, en las partes izquierda y derecha del gráfico donde la curva es más baja.

			(REPRESENTACIÓN GRÁFICA DE LA DISTRIBUCION NORMAL DE PRECIOS DIARIOS DE APPLE PERIODO 09/19 A 09/20)
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			(Elaboración propia).	

			Los precios diarios de una acción pueden ser representados gráficamente del mismo modo como podemos representar gráficamente la altura o el peso de un grupo de población, porque ambas series cumplirían las condiciones de la ley de distribución normal (de acuerdo con Markowitz y sus seguidores). Los valores de la mayoría de la población estarán relativamente cerca de la media, y los más altos y más bajos serán normalmente menos individuos del total de la muestra, y estarán en las partes más bajas de la curva, a izquierda y derecha de la media de los valores observados. Debemos observar que la media aritmética cumple la función de representar el valor más esperable de la variable que estemos considerando. Si la media de altura de una muestra poblacional de 100 individuos es 175cm, entonces, si tuviéramos que estimar la altura media de esa población, más acertaríamos cuanto más cerca estuviéramos de estos 175 cm en nuestras estimaciones.

			En el mundo de la inversión, la media aritmética de una distribución suele equivaler al rendimiento esperado de una inversión.

			Pues bien, lo novedoso es que H. Markowitz, y desde él, todo el mundo relacionado con los mercados financieros –excepto Nassim Taleb, Benoit Mandelbrot y sus seguidores14- entienden el riesgo como dispersión, como volatilidad, como distancia a la media de los valores diarios de una variable determinada. El riesgo como expresión de la volatilidad sería medido a través de la varianza u otro de sus nombres: la desviación típica. De modo que al representar gráficamente en una campana de Gauss, los precios diarios de cualquier acción, diremos que tiene más riesgo aquella que presente una mayor volatilidad. Es decir, aquella en la que la distancia a la media aritmética de sus valores sea mayor y más numerosa. O lo que es lo mismo, diremos que tiene mayor riesgo el activo financiero cuyo precio varíe más históricamente respecto de su media, porque se mueve, o sus precios oscilan, mucho más que los de otras acciones. Y al revés, consideramos que una acción cuyo precio se mueve diariamente muy cerca de su media, es decir, que se mueve poco, será una acción poco volátil y de menor riesgo que las anteriores.

			Como es obvio, un inversor conservador preferirá activos cuyos precios sean más estables, aunque por esa misma razón renunciará a crecimientos muy elevados (y a pérdidas de igual volumen y signo contrario).

			Un inversor más agresivo, optará por activos más volátiles con la esperanza de obtener crecimientos elevados en el futuro, pero asumiendo que podrán darse igualmente pérdidas considerables.

			Markowitz utilizó la matemática gaussiana para la asignación de precios a los activos financieros realizando proyecciones a partir del comportamiento histórico de los mismos. Esto desembocó finalmente en la Moderna Teoría de Cartera que explicaremos brevemente un poco más adelante.15

			Hemos hablado mucho de rentabilidad y riesgo. Pero no podemos olvidar la liquidez, que para nuestro propósito consideraremos como otro tipo de riesgo.

			El riesgo de liquidez tiene mucho que ver con la disponibilidad de efectivo para gastar o invertir a lo largo del tiempo. Cuando ahorramos, invertimos y generamos rentas que reinvertimos, estamos obligados a gestionar nuestra liquidez, es decir, cuánto dinero debemos dejar sin invertir para cubrir nuestros gastos presupuestados y para disponer de reservas extra en caso de presentarse una oportunidad excepcional de inversión o una perentoria necesidad de gasto. Esto está muy relacionado con lo que comentamos más arriba sobre el coste de oportunidad. Cuando no disponemos de liquidez y se presenta una inversión interesante, incurrimos en un coste de oportunidad no por el hecho de invertir mal, sino por no poder hacerlo.

			Los imprevistos que debemos considerar en nuestro presupuesto no son sólo enfermedades o calamidades varias, sino que nos encontremos ante una gran oportunidad y la tengamos que dejar pasar por falta de liquidez.

			

			
				
					8	 Como en todo, hay excepciones. Con toda seguridad recordará que la prima de riesgo de la deuda griega  (respecto del Bund alemán: bono a 10 años) llegó a un alucinante 1600% en el verano de 2012. Lo que daba una cierta idea de lo que el mercado pensaba sobre la posibilidad de impago de la deuda de este emisor.

				

				
					9	 Sinceramente, escribir esto cuando los intereses de la deuda pública llevan en terreno negativo en casi todos sus tramos varios años, supone un esfuerzo intelectual contra-intuitivo. Y es que debido a la situación actual, el activo libre de riesgo estaría haciendo perder dinero a los inversores. Sin duda, este es un buen hito para entender en qué situación financiera global estamos. Transitando por terreno desconocido, en donde el ahorrador-inversor debe pagar por comprar deuda del Estado, porque a vencimiento le devolverán  menos capital del invertido.

				

				
					10	 CFDs es el nombre de un activo financiero  (Contract For Difference o Contrato por Diferencia) de altísimo riesgo en el que ni se compra ni se vende nada, tan sólo se apuesta por el precio que tendrá un determinado subyacente en un momento futuro y se acuerda con la contraparte pagar o recibir la diferencia del precio según haya sido acordada entre ambos.

				

				
					11	 Otro tipo de activos financieros que nos permiten apostar por el precio futuro de determinados subyacentes. Con mucha similitud a los CFDs pero con importantes diferencias.

				

				
					12	 Harry M. Markovitz, economista estadounidense, ganador del Premio Nobel de Economía de 1990 por sus aportaciones para el desarrollo del Modelo de fijación de precios de activos de Capital (Capital Asset Pricing Model o CAPM).

				

				
					13	 Johann Carl Friederich Gauss, matemático, astrónomo y físico alemán, considerado como el Princeps Mathematicorum, ha tenido una gran influencia en diferentes campos, pero aquí nos interesa su contribución a la estadística a través de la distribución normal o gaussiana, que se utiliza para estimar probabilidades y modelar numerosos fenómenos naturales, sociales y psicológicos.

				

				
					14	 Más adelante profundizaremos en estos autores y su posición al respecto de la medición de los riesgos en las finanzas.

				

				
					15	 Para un mayor detalle del Modelo de asignación de precios de activos financieros (CAPM) y la Moderna Teoría de Cartera (MPT por sus siglas en inglés) pueden consultarse los capítulos 8 y 9 en la tercera parte del fantástico libro de Burton G. Malkiel “Un paseo aleatorio por Wall Street” Madrid, Alianza Editorial, 2016.

				

			

		


		
			Capítulo 9  “DEUDAS: ¿BUENAS O MALAS?”

			“Las empresas sin deuda no pueden quebrar”.

			Peter Lynch.

			“El incremento en el gasto conduce a las familias a incurrir en deudas más grandes […] Es un estilo de vida de alto riesgo, producto de la educación financiera deficiente”.

			Robert Kiyosaki.

			“Es mejor acostarse sin cenar que levantarse con deudas”.

			Bemjamin Franklin.

			“Hay algo de servil, de turbio, en el hogar que se mantiene de préstamos y deudas”.

			Henrik J. Ibsen.

			“La magnitud de las cantidades de dinero parece variar en modo notable según hayan de ser pagadas o cobradas”.

			Aldous L. Huxley.

			Sí, señor/a, hay deudas buenas; sí, señor/a, hay deudas malas. 

			Aquí, como en casi todo lo que comentamos, la calificación va a depender en primer lugar de un criterio exclusivamente financiero. Como todo el mundo sabe, una deuda es una cantidad de dinero que nos han prestado, que utilizamos para adquirir bienes y servicios, y que tenemos que devolver. De modo habitual, el prestamista será una entidad financiera. Y lo normal es que tengamos que devolver el importe recibido… más los intereses.

			Vamos a hacer un experimento. Apunte cuánto debe hoy mismo. Coja un folio en blanco o mejor, abra una hoja Excel y apunte: 

			
					Número de préstamo (ya sabe, como el número de cuenta corriente pero en este caso el número de la cuenta de préstamo. Lo puede ver en su extracto de posiciones bancarias). 

					Capital pendiente de cada préstamo, hipoteca, etc.

			

			Ahora sume todos los intereses pagados hasta la fecha y los que le quedan por pagar hasta que devuelva todo lo que debe (esto lo puede hacer grosso modo o yendo recibo por recibo, donde puede ver el desglose de capital e intereses de cada letra de cada préstamo). 

			Hágalo, en serio. Le va a costar un pequeño esfuerzo si quiere hacerlo de modo exacto, pero puede hacer el cálculo para un año y multiplicarlo por el número de años que lleva pagando.

			¿Verdad que no esperaba ver una diferencia tan grande entre el dinero que pidió y le prestaron, y el que va a acabar devolviendo?

			Otro ejercicio para apreciar mejor esta diferencia: consideremos ahora lo que nos prestaron y lo que devolveremos. Piense en lo que se puede comprar con el importe de la diferencia, conseguirá un efecto más visual. Por ejemplo, en el caso de una hipoteca a vencimiento, esta diferencia entre lo que nos prestaron y lo que vamos a devolver ¿no le daría para comprar un coche?, ¿Quizá hasta un coche muy bueno, o uno eléctrico muy bueno?

			Ahora sume todos los intereses de todos los préstamos que tiene. ¿Qué podría comprar con este coste añadido de pedir dinero a terceros?  A veces se podría comprar hasta un apartamento con el importe de intereses totales que hay que pagar por pedir una hipoteca.

			Como ve, este es sólo un ejercicio de toma de conciencia. No siempre se puede evitar el pago de intereses porque hay determinadas decisiones financieras, como la compra de una vivienda, cuya rentabilidad no es exclusivamente financiera sino “personal”, por decirlo de alguna manera. Y hay que tomar decisiones, por ejemplo cuando se forma una familia. 

			Pero lo que sí es muy importante es que nos demos cuenta de que en la mayoría de decisiones de endeudamiento que tomamos, es necesario ser muy conscientes de las consecuencias financieras que nos traerán. Consecuencias, que en este caso se llaman “intereses de la deuda”, que pueden llegar a comprometer su estabilidad financiera, y por lo tanto personal, en el futuro.

			Alguien definió de un modo excelente lo que aquí llamamos  DEUDAS MALAS como las que sirven para adquirir “pasivos”, es decir, “cosas” que no generan ingresos sino gastos; que se compran con dinero que no se tiene;  por un capricho impulsivo o para impresionar a alguien a quien no le importa. Un ejemplo entre un millón: que alguien pida un préstamo para adquirir una “smart tv” de 65 pulgadas cuando  le cuesta llegar a fin de mes.

			Todos conocemos casos de personas que entran en la rueda-trampa de los préstamos inmediatos, preconcedidos o fáciles. El endeudamiento malo acaba resultando como cualquier adicción mala de efectos inmediatos: una vez que se empieza, ya es muy difícil parar. Piense en abrir una bolsa de las patatas fritas que más le gusten o de pipas, a ver si es capaz de parar de comer antes de que se acaben.

			Cuando se puede conseguir una cantidad de dinero entre tres y diez veces el salario mensual tan sólo mediante una llamada de teléfono, o unos clicks en el móvil, lo complicado es no volver a llamar de nuevo, al mismo o a otro prestamista similar. 

			Sólo hay una sensación de subida brutal de adrenalina que supere a la que genera la obtención inmediata del dinero fácil: la devolución anticipada de las deudas mal adquiridas. 

			A este respecto es digno de mención el conocido e hilarante relato que Jim Rohn nos regala en una de sus conferencias sobre las claves para alcanzar el éxito16. En él, Rohn invita a todo el mundo a llenar un maletín con billetes de dólar, si es posible usados y arrugados, por el importe pendiente del préstamo que tengamos en ese momento y lo llevemos así, tal cual, a la entidad prestamista, abramos el maletín en la mesa del gestor y le espetemos: ¡cuéntelo! ¡Está todo! Y tras cerrar la puerta, no volvamos nunca más.

			Como contrapunto, las DEUDAS BUENAS  sirven para adquirir “activos”,  “cosas” que le van a generar considerablemente más dinero del que le cuesta devolver el préstamo. Ejemplo, pedir una hipoteca para comprar un inmueble que pueda alquilar por un importe bastante superior al coste de la deuda. Pedir un préstamo para montar un negocio cuya rentabilidad le permita pagar la deuda y ganarse dignamente la vida.

			Esto es lo que se llama “apalancarse”, es decir, invertir con la palanca de la financiación ajena sobre la base de un plan que nos permita devolver la deuda y generar un patrimonio mediante la rentabilidad extra esperada. 

			Es importante aclarar que la rentabilidad esperada de la inversión a realizar debe ser sensiblemente superior al coste del endeudamiento de modo que dispongamos de un “colchón de seguridad” suficiente para poder salir indemnes si las cosas se ponen feas, o para mantenernos durante el tiempo necesario para que maduren los activos en los que hemos invertido. Cuántos nuevos negocios acaban cerrando tan solo unos meses después de su ilusionada apertura por no disponer de un buen plan de viabilidad o de fondos suficientes para afrontar los primeros pasos.

			Pero atención, que una deuda pueda ser buena desde el punto de vista financiero no significa que esté exenta de riesgo. A este respecto, cabría mencionar aquí a todos aquellos inversores en bienes inmuebles que adquirieron sus propiedades justo antes del estallido de la gran crisis “sub-prime” y que luego vieron reducida su inversión inmobiliaria a veces hasta en un 90% de un día para otro. Sin mencionar la inherente falta de liquidez unida al apalancamiento previo necesario para una inversión de estas características.

			Por último, no querría terminar sin hacer mención al hecho de que en general todos nos echamos las manos a la cabeza si a alguien se le ocurre pedir dinero para comprar acciones en Bolsa. Por el “riesgo” que tiene. Personalmente nunca recomendaría hacer esto a casi nadie. Sin embargo, si pensamos que con el importe obtenido podemos adquirir acciones de una gran compañía que nos garantice una alta rentabilidad por dividendo sostenible en el tiempo, quizá podamos llegar a pensar que el “riesgo” lo tienen  más bien otros. Por ejemplo, quien pide dinero para pagar un viaje por encima de sus posibilidades. Porque, de seguro, el coste de devolver esta deuda, le puede impedir desarrollar un proyecto profesional, como montar su propio negocio; o personal, como adquirir su propia vivienda.

			Conociendo ya la diferencia entre buenas y malas deudas, ¿Cuál considera que tiene mayor riesgo? ¿Es usted más de endeudarse o de no empezar nada hasta disponer del capital necesario? ¿Considera que puede existir alguna ventaja en pedir prestado para empezar un proyecto empresarial?

			Mi consejo es que a la hora de tomar una decisión de endeudamiento debe “hacer números”. Debe tener en cuenta todos los costes asociados a la deuda: impuestos, gastos de escrituración notariales, seguros, etc., y ser muy honesto y conservador con los ingresos esperados. Recuerde que el papel (o una hoja Excel) todo lo “aguantan”, pero  que como dice Mike Tyson: “todo el mundo tiene un plan, hasta que le parten la cara”.

			

			
				
					16	 The art of exceptional living. Disponible como audiolibro.

				

			

		


		
			Capítulo 10 “EL DINERO”

			“Todo lo dora un buen fin, aunque lo desmientan los desaciertos de los medios”. 

			Baltasar Gracián. 

			“El amor por el dinero es la raíz de todos los males” (Padre pobre).

			“No tener dinero es la raíz de todos los males”. (Padre rico).

			“Yo no trabajo para obtener dinero. ¡El dinero es el que trabaja para mí! (Padre rico).

			Robert Kiyosaki.

			“No estimes el dinero en más ni en menos de lo que vale,  porque es un buen siervo y un mal amo”. 

			Alejandro Dumas.

			“¡Hay tantas cosas en la vida más importantes que el dinero! ¡Pero cuestan tanto!

			Groucho Marx.

			“El capital no es un mal en sí mismo, el mal radica en su mal uso”.

			Mahatma Gandhi.

			“El dinero es como un brazo o una pierna: o se usa o se pierde”.

			Henry Ford.

			Si hacemos un breve repaso por las ideas predominantes en el inconsciente colectivo general y especialmente en países de cultura latina sobre el dinero, recogeremos al menos las siguientes frases populares: “el dinero no da la felicidad”; “es mejor ser pobre, pero honrado; que rico y corrupto”; “tener dinero es un problema”; “el dinero es el origen de todos los males”.

			Pero también nos sonará: “el dinero no da la felicidad, pero ayuda muchísimo”; “si el dinero es un problema, ya me gustaría a mí tener más de esos”, o  “poderoso caballero, Don Dinero”.

			Shakespeare dice de él algo más: “un poco de él puede volver lo blanco, negro; lo feo, hermoso; lo falso, verdadero; lo bajo, noble; lo viejo, joven; lo cobarde, valiente. ¡Oh dioses! ¿Por qué? Esto va a arrancar de vuestro lado a vuestros sacerdotes y a vuestros sirvientes; va a retirar la almohada de debajo de la cabeza del hombre más robusto; este amarillo esclavo va a atar y desatar lazos sagrados, bendecir a los malditos, hacer adorable la lepra blanca, dar plaza a los ladrones y hacerlos sentarse entre los senadores, con títulos, genuflexiones y alabanzas; él es el que hace que se vuelva a casar la viuda marchita y el que perfuma y embalsama como un día de abril a aquella que revolvería el estómago al hospital y a las mismas úlceras. ¡Vamos fango condenado, puta común de todo el género humano, que siembras la disensión entre la multitud de las naciones, voy a hacerte ultrajar según tu naturaleza!”

			Goethe por su parte, añade: “¡Oh tú dulce regicida, amable agente de divorcio entre el hijo y el padre! ¡Brillante corruptor del más puro lecho de Himeneo! ¡Marte valiente! ¡Galán siempre joven, fresco, amado y delicado, cuyo esplendor funde la nieve sagrada que descansa sobre el seno de Diana! Dios visible, que sueldas juntas las cosas de la naturaleza absolutamente contrarias y las obligas a que se abracen; tú que sabes hablar todas las lenguas para todos los designios. ¡Oh, tú, piedra de toque de los corazones, piensa que el hombre, tu esclavo, se rebela, y por la virtud que en ti reside, haz que nazcan entre ellos querellas que los destruyan, a fin de que las bestias puedan tener el imperio del mundo…!”17

			Son dos de los textos más expresivos e intensos que encontraremos sobre el asunto que nos ocupa: el dinero. Sin embargo, sostengo que el dinero es un medio para obtener algo. Nada más, y nada menos. Una convención, un acuerdo entre las partes para no tener que llevar bienes o servicios encima en cada transacción económica. En este sentido, el dinero es neutro desde un punto de vista moral. De hecho, se puede ser corrupto, avaro y deshonesto sin tener un céntimo; y desde luego hay muchos “males” (incluso morales) que podemos hacer desaparecer con un buen uso del dinero, en primer lugar el “mal” de no tenerlo.

			Por otra parte, el dinero es algo que vamos a necesitar toda la vida y según la vida que queramos llevar, necesitaremos más o menos, pero actualmente no se puede vivir al margen del dinero, o fuera del sistema. Bueno sí, pero este tipo de ensoñaciones románticas dura lo que va de los 14 ó 15 años, con especial virulencia en la etapa de la universidad para algunos,  hasta los 40 más o menos, edad en que es muy normal andar ya tirando del carro de una familia más o menos numerosa y/o quizá de proyectos empresariales serios. 

			Además, se puede ser especialmente solidario si disponemos de dinero. Patrocinando obras sociales, apadrinando causas benéficas, siendo socios activos de ONGs, y sobre todo, ayudando a los que tenemos más cerca: véase el impresionante y todavía no bien ponderado ejemplo de las familias españolas durante la crisis financiera que parece que estamos dejando atrás y en la nueva en la que estamos entrando debido a los efectos económicos y sociales de la pandemia. 

			Este es un hecho especialmente significativo de la relación que puede llegar a existir entre los medios y los fines morales. Obsérvese cómo algo tan denigrado como deseado en nuestra sociedad, la posesión de dinero, se convierte sin embargo en la solución a un mal moral mucho mayor y en el medio del ejercicio más virtuoso de generosidad social que se recuerda desde la posguerra: me refiero al apoyo de todos los miembros de las familias españolas-en especial de los abuelos- para salir adelante en las crisis que nos han tocado desde el inicio del siglo XXI.

			Lo que quiero decir es que el dinero no tiene propiamente calificación moral, es el uso que hagamos de él o el modo cómo lo consigamos, lo que puede hacernos mejores o peores. Pero a nosotros, no al dinero. Por ello,  lo que no deberíamos transmitir es algo falso sobre el mismo. 

			¿Qué piensa usted: es mejor tener una buena educación financiera que le permita vivir dignamente, poder financiar la educación de sus hijos en un buen centro educativo, no tener “apreturas” que en determinados casos menoscaban la dignidad y tiran para abajo del espíritu; y disponer de fondos para ayudar al que lo necesite durante el transcurso de su vida?  ¿O estar todo el día quejándose de lo malos que son los que tienen dinero, o del Gobierno que le cobra impuestos o de la crisis que no le permite levantar cabeza?

			La educación financiera puede tener una profunda implicación moral individual y social. Culpar al dinero de los males del mundo es cuanto menos ingenuo, superficial e infantil. Las personas que cuentan con una sólida educación financiera, en contra de lo que quizá mayoritariamente se cree, son, las más de las veces, solidarias y generosas con los demás de modo superlativo. Este tipo de generosidad es duramente criticada por muchos usando el manido argumento de que a quien tiene mucho no le duele entregar una cantidad importante porque no supone un gran porcentaje de su patrimonio. Pero olvidamos que quien no es generoso a su nivel propio, tampoco lo será cuando por un azar de la vida, mejore su posición. Hay muchos ejemplos en la actualidad y en la historia al respecto. No trataré de doblegar a los convencidos de lo contrario pero los hechos mudos gritan con la perspectiva de la realidad.

			Tan sólo piense por un momento en lo que supone tomarse en serio la gestión del dinero. No me refiero sólo a los pasos iniciales de la comprensión e integración del ahorro en la vida personal. Sino más bien a lo que implica la elaboración periódica y la ejecución eficiente de un presupuesto personal y familiar. O de la disciplina que implica seguir una estrategia de inversión a largo plazo. Quien lleva una vida con estas premisas, está ganando la partida al despilfarro, al consumismo descontrolado, a la negligencia sobre los propios asuntos. Las personas que se toman en serio su propio dinero, también se toman muy en serio la escasez de recursos de los más desfavorecidos. Porque saben, son conscientes y están educados en la gestión de los recursos financieros que necesitan para llevar adelante el proyecto vital que se hayan propuesto y esto siempre implica a los demás: a sus parejas, sus familias, sus comunidades, sus sociedades.

			La educación financiera no es sólo un juego de niños y de pequeñas huchas con forma de cerdito; se trata de un aspecto muy importante del desarrollo integral de la persona. Por eso, es muy importante que entendamos que el dinero no es malo por sí mismo, sino que se trata de un medio para conseguir un fin, que aunque inicialmente puede parecer sólo material, en último término resulta de todo punto moral: una vida plena.

			

			
				
					17	 Citado en Carlos Peña, Lo que el dinero sí puede comprar. Santiago de Chile, Taurus, 2018.

				

			

		


		
			Capítulo 11 “¿Y DÓNDE INVIERTO?”

			“Invierte en negocios que hasta un tonto podría dirigir. Porque más pronto que tarde uno acabará haciéndolo”.

			Peter Lynch.

			“Si comes, inviertes y piensas como los medios de comunicación quieren que lo hagas, acabarás nutricional,  financiera y moralmente arruinado”

			Naval Ravikant.

			“La inversión es un acto de fe, la voluntad de aplazar el consumo en el presente y ahorrar para el futuro”.

			John Bogle.

			Si nos ponemos en la situación de alguien que llevara relativamente poco en este mundo de la educación financiera pero que haya interiorizado distintas necesidades como la del ahorro periódico, la racionalización del gasto a través de la elaboración de un presupuesto periódico, la de leer y formarse más y más en estos temas; llegaríamos al punto crítico de hacernos “LA PREGUNTA”: ¿DÓNDE INVIERTO?

			No hay infinitas respuestas a esta pregunta, pero tampoco son pocas y universalmente válidas. Es decir, siendo un poco gallegos, habría que responder: PUES… DEPENDE. Y depende de varios factores: básicamente de su horizonte temporal de inversión (cuánto tiempo quiere tener su dinero invertido), de su perfil de riesgo (con qué tipo de activos duerme usted tranquilo), de su formación financiera (qué/cuánto sabe de esto), de su experiencia (si ya lo ha hecho antes), de sus circunstancias personales (soltero, o con familia a cargo; al principio de la vida laboral o jubilado) y de sus objetivos financieros (que pueden ser distintos y con diferentes plazos). 

			Cada uno de los factores mencionados daría para un libro, y de hecho los hay que tratan específicamente cada uno de ellos. No es el objetivo de este libro.

			Pero podemos indicar al menos dónde se puede invertir con seguridad jurídica, es decir, en qué cosas (activos) podemos invertir sabiendo que están reguladas, regidas por la ley. Que no son chiringuitos, engañaviejas ni timos piramidales de diversa prosapia. 

			En España, la inversión de particulares está especialmente bancarizada, es decir, que se ha venido realizando históricamente a través de los bancos. Lo que habitualmente daba a los productos financieros un viso de seguridad y legalidad, se ha tambaleado en los últimos años por episodios escandalosos que todos conocemos (malas praxis en la venta de participaciones preferentes, cláusulas suelo, etc.). Como aspecto positivo, hay que destacar que precisamente por haber sido entidades financieras reguladas es por lo que se ha podido después reclamar y recuperar lo “estafado” a través de estas malas prácticas. 

			Siguiendo con la línea de lo que nos interesa, las categorías básicas de productos regulados en los que podemos invertir son: renta fija; renta variable (la bolsa); inmuebles; y poco más. Espero que ya nadie se crea que los sellos son un activo financiero.

			Cuando se llega a este punto lo que toca es estudiar muy bien cómo y con qué objetivos financieros cuadra cada activo de los nombrados y qué retorno se puede esperar de cada uno. Esto requiere tiempo y estudio, pero hay bastantes informes en internet, en las bibliotecas públicas, etc.18 

			Les dejo algunos ejemplos básicos  de lo que se puede encontrar:

			En Renta fija:

			Los activos englobados en esta categoría reciben este nombre (Renta FIJA) porque generalmente sabemos qué rentabilidad vamos a obtener desde el principio, si invertimos en ellos. Y aquí podemos encontrar:

			
					Cuenta remunerada = En su día han llegado a dar bastante rentabilidad (4% aproximadamente para determinados plazos e importes mínimos). Actualmente las más famosas: Cuenta Naranja, etc., dan un exiguo “0, nada”.

					Depósito a plazo = Los hemos visto al 5% T.A.E., en España hace pocos años. No los busque, ya no hay. 

					Depósito referenciado = La rentabilidad a obtener está condicionada a la evolución de un activo subyacente determinado (el precio de una acción o cesta de acciones, la evolución de un índice bursátil, etc.) Normalmente tienen garantizado todo o gran parte del capital invertido. Hay que leer muy bien la letra pequeña. Su rentabilidad actual estaría siempre por debajo del 1% tanto en el peor escenario de evolución del condicionante como en el mejor.

					Deuda Pública = Según el plazo de vencimiento, de menor a mayor, las llamamos Letras del Tesoro, Bonos u Obligaciones del Estado. Desde la gran bajada de tipos de interés a cero por parte del Banco Central Europeo, casi toda la Deuda pública a corto plazo (menos de un año) tiene intereses negativos, es decir, hay que pagar más por comprarla de lo que nos van a devolver a su vencimiento. Lo cual es absurdo desde un punto de vista financiero. Salvo si compramos estos activos para venderlos más caros de lo que los compramos y ganar la diferencia, pero esto es otra historia más compleja y que se sale del objetivo de este libro. Pero viene bien quedarse con esta información, la deuda se puede comprar a un precio y venderla a otro, antes de que venza su plazo. El tipo marginal del Bono Español a 10 años es del 0,561% en la subasta del 4 de junio de 2020. Para que se haga una idea de su rentabilidad a vencimiento.

					Fondos de Inversión de Renta Fija a corto o largo plazo, etc. = el capítulo de los Fondos de Inversión merece una explicación aparte que incluimos más adelante.

			

			 En Renta variable:

			Los activos englobados en esta categoría reciben este nombre (Renta VARIABLE) porque generalmente la rentabilidad que vamos a obtener es variable, idealmente irá subiendo con el tiempo, pero no está pactada desde el principio (salvo algunas excepciones).

			
					Acciones: lo veremos en capítulo aparte.

					Fondos de RV: los veremos en el capítulo de los Fondos de Inversión. 

			

			En Inmuebles: 

			La inversión en inmuebles puede vehicularse a través de:

			
					Compra directa de inmuebles para su venta o alquiler en corta o larga temporada.

					A través de la adquisiciones de participaciones de Sociedades de Inversión Inmobiliaria o Socimis.

			

			Es cierto que han existido en España (y resto de mercados), los famosos Fondos de Inversión Inmobiliaria, los FII. Pero no es lo mismo invertir en inmuebles vía Fondos de Inversión que vía Socimis. Como se verá siguiendo el hilo del capítulo es mucho mejor la vía Socimi si uno quiere diversificar su inversión incluyendo este sector en su cartera y no dispone de un patrimonio del volumen del de Amancio Ortega.

			Todo el mundo recordará el cierre de varios de estos Fondos Inmobiliarios hace unos diez años, coincidiendo con los bandazos de la gran crisis financiera. La clave de esta cuestión es la liquidez. Los FII tuvieron que cerrarse, es decir, los inversores no pudieron sacar su dinero durante un periodo considerable de tiempo, porque estos FII se quedaron sin liquidez, ya que no podían vender (malvender) los inmuebles que formaban su patrimonio. Es historia del mercado inmobiliario español al auge y caída del Santander Banif Inmobiliario, el fondo encargado de la gestión inmobiliaria del Banco Santander, que llegó a presentar un volumen de 4.000 millones de euros en activos y dejó “enganchados” a más de 50.000 partícipes. El fondo recibió peticiones de reembolso por el 90% de su patrimonio tras realizar una tasación de sus activos inmediatamente después del estallido de la burbuja inmobiliaria de 2008. 

			La diferencia con las Socimis es básica: Los FII invirtieron en su día en compra de inmuebles, un activo con una gran iliquidez. De modo que mientras los precios de la vivienda seguían subiendo, el Fondo cotizaba las plusvalías latentes de esta situación ante posibles desinversiones. De hecho los reembolsos en este tipo de fondos sólo estaban permitidos trimestralmente. Pero al estallar la burbuja, los inmuebles que formaban el patrimonio del Fondo perdieron, de la noche a la mañana, gran parte de su valor. La tormenta perfecta se produjo por la combinación de este hecho junto con la petición de reembolso de casi todos los partícipes que permanecían invertidos, llevados por el pánico desatado por la crisis.

			Este escándalo no fue más que la realidad extrema y aumentada que vivieron muchos particulares en la misma época. Era y es bastante habitual en España haber comprado una vivienda como inversión, con la esperanza de que aumente rápidamente de valor para así poder venderla en poco tiempo (a veces incluso días) por un valor muy superior, realizando una plusvalía considerable con muy poco esfuerzo. Pero estos inversores vieron como de un día para otro, su inmueble valía hasta un 90% menos del precio que habían pagado y además, nadie estaba dispuesto a comprarlo. 

			En términos generales, el primero de los puntos destacados más arriba dentro de la inversión inmobiliaria (comprar un piso para alquilarlo o venderlo a un precio superior) ha sido, es y no sabemos si seguirá siendo, la inversión preferida de los españoles.

			Todo el mundo entiende este tipo de inversión, una de cuyas ventajas para el inversor español ha sido el hecho de que un piso o un local “se pueden tocar”.

			Si bien otra de las ventajas había sido el incremento constante de los precios, está claro que en 2008, como ya hemos comentado, muchos inversores en inmuebles conocieron a su Cisne Negro por antonomasia: los efectos heredados de la crisis sub-prime estadounidense que llegó a reducir los precios de los inmuebles residenciales hasta en un 50% de media durante años, algo inaudito hasta entonces.

			Querría destacar justo aquí que las rentabilidades públicas de este tipo de inversión siempre me han parecido mucho más cuestionables que las de otros activos que “no se pueden tocar”, como las acciones. Y ello debido a la opacidad en cuanto a precios de compra-venta con la que hemos vivido en nuestro país históricamente. De hecho, se puede decir que el precio real pagado y cobrado por la transmisión de un inmueble en España ha sido hasta ahora sólo conocido realmente y en último término por el comprador y el vendedor. Ni siquiera el Notario que haya dado fe pública de la transacción ha conocido su cuantía real, sino sólo la declarada por las partes.

			Y no entro en el maravilloso mundo del alquiler (tanto de larga como de corta temporada o vacacional). El motivo de mis suspicacias, tanto en alquiler como en compraventa es que a los precios o rentas recibidos hay que descontarles, para ser realistas, muchos gastos que no se suelen tener en cuenta al hablar de rentabilidades. Hablo de impuestos (de la renta, por ingreso de  alquileres o por ganancia patrimonial; de Bienes Inmuebles; de Patrimonio, Plusvalías municipales, etc.); de gastos variables de mantenimiento y reparaciones o reformas (esto me parece especialmente significativo en el largo plazo);  demoras o impagos;  depreciación del activo, etc. 

			Todo esto hace que desconfíe de las rentabilidades oficiales de la inversión directa en inmuebles.

			Por otro lado, mucho más interesante me parecen las Socimis o Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión Inmobiliaria, que aparecieron en España sobre todo a partir de 2013 debido a que su régimen inicial (fueron reguladas en 2009) fue modificado en 2012 favoreciendo su cotización en Bolsa y su ventajosa fiscalidad, lo que se unió al nuevo apetito inversor (nacional e internacional) en el ladrillo español tras el largo parón en la actividad provocado por la crisis sub-prime. Su objeto principal es la inversión en inmuebles de todo tipo que son destinados en su mayoría al alquiler. 

			La regulación de este vehículo de inversión inmobiliaria (adaptación de la normativa europea sobre los REIT –Real Estate Investment Trust19-) ha traído una serie de ventajas entre las que cabe citar: una mayor profesionalización del mercado del alquiler, mayor facilidad de acceso de los ciudadanos a la propiedad inmobiliaria, incremento de la competitividad en el mercado de valores español, dinamización del mercado inmobiliario y contribución a la mayor transparencia en la formación de precios del sector.

			Y es que las Socimis cotizan en la Bolsa. Tal vez le sonarán las principales: Merlín Properties, Colonial, Lar España. Estas tres cotizan en el Mercado Continuo, pero hay más de 70, de las cuales muchas están en el Mercado Alternativo Bursátil (MAB)20. Es decir, las Socimis tienen la misma liquidez que el mercado en el que cotizan. Por ejemplo, Colonial y Merlín cotizan en el IBEX 35, por lo que sus acciones son líquidas siempre que el mercado esté abierto. Esta situación no tiene nada que ver con la de los FII21 que supeditan su liquidez a la posibilidad de vender alguno de sus activos para satisfacer las solicitudes de reembolso de sus partícipes.

			Lo bueno de que coticen es que son, a todos los efectos, como cualquier otra acción más del IBEX 35, como Iberdrola o Indra, y con la ventaja añadida de que tienen un negocio que es muy fácil de entender para cualquier inversor, sobre todo en España. A lo mejor, no puede uno comprarse un local en el centro de su ciudad para alquilarlo, pero adquiriendo acciones de una Socimi como Merlín, estará comprando su pars alícuota (parte proporcional) de los 760 locales comerciales, 148 edificios de oficinas, 18 centros comerciales, 45 naves logísticas, 3 hoteles y otros activos que posee esta sociedad actualmente. Y recibirá vía dividendo su parte proporcional de las ganancias por alquiler obtenidas por esta sociedad. Ojo: sin preocuparse por el inquilino, las reformas o el mantenimiento, el IBI, y demás preocupaciones del propietario particular.

			Una característica muy significativa de las Socimis es que están obligadas (desde la reforma legal de 2012) a repartir entre sus accionistas el 80% de sus ingresos por alquiler, el 50% de los beneficios derivados de la transmisión de inmuebles y el 100% de los dividendos recibidos por sus inversiones en otras socimis. Además, las socimis tienen importantes beneficios fiscales que redundan en la rentabilidad final del inversor. No pagan Impuesto de Sociedades siempre y cuando cumplan con los requisitos legales para ello (como mantener los inmuebles al menos durante 3 años); tienen una bonificación del 95% en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados en las compras de bienes inmuebles destinados a su objeto social; y están exentas de los impuestos anteriores (ITP-AJD) por Operaciones Societarias (como ampliaciones de capital, etc.)

			

			
				
					18	 Le dejo un enlace muy interesante: un estudio sobre la rentabilidad de la bolsa y resto de activos a largo plazo. Es un solo estudio, pero ayuda a comparar los distintos tipos de activos y formas de invertir que hay:

					 https://www.bolsasymercados.es/esp/Estudios-Publicaciones/Documento/4169_El_largo_plazo__un_brillante_aliado_de_la_inversi%C3%B3n_en_Bolsa 

					Que lo disfruten; bienvenidos al mundo real de la inversión.

				

				
					19	 Sociedades de Inversión del sector inmobiliario que cotizan en Bolsa.

				

				
					20	 MAB,  Mercado Alternativo Bursátil, es un mercado orientado a empresas de reducida capitalización que buscan expandirse, con una regulación a medida, diseñada específicamente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus características. Al cotizar en este mercado, estas empresas se benefician de sus ventajas: financiación, visibilidad, liquidez, valoración, etc.  Además de empresas en expansión, en el MAB cotizan otro tipo de compañías como las SICAV (Sociedades de Inversión de Capital Variable), las SOCIMI (Sociedades de Inversión en el Mercado Inmobiliario) o las ECR (Entidades de Capital Riesgo).

				

				
					21	 Fondos de Inversión Inmobiliaria.

				

			

		


		
			Capítulo 12 “FONDOS DE INVERSIÓN”

			“Una Institución de Inversión Colectiva (IIC) es aquélla que tiene por objeto la captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos obtenidos”

			Guía Financiera Básica. Edufinet

			Imagine por un momento que es viernes por la tarde y está usted en su oficina o lugar de trabajo imbuido ya del ambiente pre-fin-de-semana que es habitual a partir de las tres de la tarde. A lo mejor ha quedado para comer con sus compañeros o con su familia, o está cerrando los últimos flecos de un buen plan para los días de descanso que están por comenzar. Puede ser que incluso hayan hablado de hacer una “porra” con objeto de un partido de fútbol o cualquier otro deporte de masas que tenga lugar durante ese mismo “finde”. De modo que cada uno pone el dinero que se acuerde, y decide y comunica su apuesta al resto de participantes.

			Otra situación muy repetida los fines de semana entre amigos es hacer una “bolsa común” para pagar las copas. Cada uno pone una cantidad determinada y de ahí se va sacando para pagar las consumiciones. Si queda algo, se deja como fondo para otra ocasión o se redistribuye de modo proporcional.

			En ambos casos es fundamental elegir bien al depositario de los fondos. Deberá ser alguien que cuente con la confianza de todo el grupo y que esté acostumbrado a desempeñar este papel. 

			Hay ejemplos innumerables de creación de fondos en los que participamos de modo habitual: fondo para comprar un regalito a las “seños” al final del curso escolar; fondo común para adquirir una pantalla de TV en una asociación gastronómica y así poder ver el fútbol en condiciones; y qué decir de las temidas derramas de las comunidades de vecinos para pintar las fachadas, arreglar el jardín o reformar la piscina.

			Estamos acostumbrados a ser partícipes activos e incluso promotores directos de innumerables fondos de inversión de modo habitual, pero nos hablan de un Fondo de Inversión (con mayúsculas) y se nos cambia la cara.

			Quiero resaltar que hay más similitudes entre los ejemplos enumerados arriba y los Fondos de Inversión de lo que nos creemos. Para empezar, un Fondo de Inversión no es más que la suma de las aportaciones de los participes al mismo. El destino del patrimonio acumulado será obtener un rendimiento mediante la inversión en determinados activos de acuerdo con la política de inversión del Fondo en cuestión. A su vez, como en los ejemplos iniciales, los Fondos cuentan con un Depositario, una entidad encargada de “guardar” el patrimonio acumulado y otras importantes funciones, entre las que cabría destacar la de controlar al Gestor del Fondo, es decir, la entidad que se encarga propiamente de invertir el dinero de los partícipes. 

			Como es obvio, todas las cuestiones relativas a los Fondos de Inversión están convenientemente reguladas por Ley22. Los Fondos de Inversión aparecieron en España hace relativamente poco tiempo. En los años 80`, tras la consolidación del proceso político-social conocido como Transición Democrática, se dio la coyuntura necesaria para que se desarrollaran los mercados financieros y con ellos, las Instituciones de Inversión Colectiva, es decir los Fondos de Inversión.

			Son instituciones de inversión colectiva porque en ellos, los resultados individuales están en función de los rendimientos obtenidos por un colectivo de inversores. Pero estas Instituciones carecen de personalidad jurídica y por ello se relacionan con sus partícipes a través de las dos entidades clave que ya hemos mencionado: la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria, cada una de las cuales tiene sus funciones específicas perfectamente reguladas. Entre ellas, como es lógico, la Sociedad Gestora es la encargada de invertir el capital aportado por los ahorradores en los distintos activos financieros que constituyen la “cartera” del fondo: renta fija, renta variable, derivados, etc. La Entidad Depositaria, entre otras, tiene la principal función de custodiar el patrimonio del Fondo y ejercer el control sobre la Sociedad Gestora.

			Una vez constituido un Fondo, los ahorradores que quieren participar en el mercado a través de este vehículo adquieren participaciones en el mismo. La unidad mínima de inversión es la participación, igual que en el caso de la inversión directa en empresas cotizadas la unidad mínima de inversión es la acción.

			El patrimonio total del fondo será la suma del valor de todas las participaciones que estén en el mercado. Su valor se calcula diariamente y se conoce como valor liquidativo porque se calcula dividiendo el patrimonio total del fondo entre el número de participaciones en circulación en cada momento, lo que nos daría el importe a recibir en caso de liquidación del Fondo.

			El precio de las participaciones de un Fondo varía sobre todo por dos motivos: la entrada (suscripción) de nuevos partícipes, o nuevas aportaciones de partícipes existentes; y por la fluctuación en el precio de los activos en que está invertido el Fondo. Estas fluctuaciones hacen que se generen ganancias o pérdidas latentes para el inversor, que se realizarán (serán concretadas) una vez que se desinvierta, es decir, cuando se reembolsen las participaciones vendiéndolas en el mercado. Si el valor liquidativo de nuestras participaciones es mayor al reembolsar que cuando las suscribimos, entonces generaremos una plusvalía con la venta (ganamos dinero). Se tratará de una minusvalía, si ocurre lo contrario (perdemos dinero). 

			Sólo cuando vendemos un Fondo, (reembolsamos las participaciones parcial o totalmente) tenemos que pagar impuestos en caso de haber ganado dinero (ganancia patrimonial). 

			Si traspasamos el capital que tenemos de un Fondo a otro, no tenemos que pagar impuestos, porque no se ha producido un reembolso sino un traspaso y no se ha realizado ni pérdida ni ganancia patrimonial. Este movimiento es bueno estratégicamente ya que diferimos el pago del impuesto por plusvalía y de ese modo contamos con mayor capital al cambiar el vehículo en el que estamos invertidos ya que no hay pagar impuestos que disminuirían nuestro capital neto.

			A cambio de contar con una gestión profesional de sus inversiones, el partícipe “soporta” comisiones que varían según el tipo de fondo dentro de unos límites máximos fijados por la Ley.

			Estas comisiones (de gestión y depositaría) son restadas directamente del patrimonio del fondo cada vez que se calcula su valor liquidativo, de modo que el inversor no ve un cargo directo por ellas en ningún sitio, pero sabrá por el folleto explicativo del Fondo, a cuánto asciende cada una de ellas. Si no se tuvieran que deducir estas comisiones del valor liquidativo del fondo, tendríamos el valor real (bruto) de nuestras participaciones. 

			Llegados a este punto hay que hacer al menos alguna clasificación, debido a que existen muchos tipos de fondos y muchos criterios para clasificarlos. 

			Creo que lo más importante es tener claro que existen dos grandes tipos de fondos según su tipo de gestión (activa o pasiva) y tantos tipos de fondos como clases y porcentajes de activos financieros pueda el fondo suscribir de acuerdo con su política de inversión. 

			En los fondos de gestión activa, el gestor va a tratar de batir las rentabilidades del mercado mediante su conocimiento y experiencia. De modo que buscará el equilibrio entre moverse activamente en pos de activos cuya rentabilidad esperada sea superior a la del mercado en cada momento y la reducción de costes que puedan afectar a la rentabilidad final. Este tipo de gestión supone un esfuerzo adicional que pagaremos mediante comisiones de gestión más elevadas. Para que un Fondo de Inversión determinado supere al mercado, debe obtener una rentabilidad superior a la del índice de referencia o benchmark para su clase de fondos. Más adelante comentaré un poco más respecto de los índices de referencia, por ahora sólo es necesario saber que son una representación ponderada de los activos financieros por clase (de renta fija, o de renta variable o mixtos), por lo que hacerlo mejor que un índice, supone hacerlo mejor que el mercado representado por ese índice y nos dice que el gestor de nuestro Fondo lo ha hecho mejor que esa clase de activos en general.

			Existe una tendencia cada vez más seguida por los inversores en todos los ámbitos que consiste en buscar obtener la rentabilidad del mercado en cada periodo (ni más, ni menos). Es decir, esta modalidad de gestión pasiva parte de la base de que no es posible batir al mercado de forma consistente y durante largos periodos de tiempo, por lo que la decisión lógica para un inversor racional sería invertir replicando al mercado, de modo que su máxima rentabilidad potencial fuera exactamente la que nos da el mercado (medida a través de un índice de referencia) en cada momento y para cada clase de activos. Obviamente, para este inversor, la rentabilidad mínima sería también la que obtuviera el mercado en cada periodo a considerar. 

			La “ventaja” de esta estrategia consiste en que una vez se ha replicado un índice (lo que es posible hacer de un modo relativamente sencillo con las matemáticas y la tecnología actuales), ya no hay que hacer casi nada más, de modo que las comisiones de gestión se minimizan de modo significativo, lo que a su vez redunda positivamente en la rentabilidad final del fondo.

			Está más que probado por numerosos estudios en muy diversos y amplios plazos que el mercado de renta variable tiene una tendencia a crecer en el largo plazo de acuerdo al comportamiento de crecimiento progresivo de la economía mundial. Por lo tanto, para un inversor de largo plazo, estar invertido siempre es la mejor opción.

			En el mes de diciembre de 1949, John Bogle23 descubrió fortuitamente el articulo “Big Money in Boston” publicado en la revista Fortune. Allí se describía en pocas páginas la historia, la política y las prácticas del MIT (Massachusetts Investors Trust), uno de los primeros fondos de inversión de la historia. La lectura de este artículo llevó a Bogle a decidir su tema para la tesis doctoral que publicó con el título “The economic role of the Investment Company” y en la que estudió la historia y evolución de los Fondos de Inversión.

			Bogle sacaría varias conclusiones de su estudio. La más importante para el futuro de las finanzas sería esta: los fondos de inversión no pueden obtener rendimientos superiores a los índices de mercado de manera sostenida en el tiempo y además pueden aumentar su rendimiento futuro reduciendo sus comisiones de gestión y los gastos del equipo comercial. 

			Tras finalizar su tesis doctoral, Bogle empezó a trabajar en el Fondo de Inversión (Wellington Fund) que gestionaba su director de tesis, Walter L. Morgan. Bogle tuvo resultados dispares en su actividad viéndose afectado entre otros factores por la crisis del petróleo. Pero aún dentro de Wellington creó una nueva división, Vanguard Funds, influido por el Premio Nobel Paul Samuelson y su reiterada petición en su columna del Newsweek sobre la necesidad de que alguien creara un Fondo indexado (que replicara) al índice S&P 500.

			Apareció así en 1976 el primer indexado de la historia de los Fondos de Inversión: el “First Index Trust”, germen del que luego sería el “Vanguard 500 Index Fund”, basado en dos pilares: indexación absoluta y comisiones muy ajustadas.

			En 1986, crearía el “Vanguard Bond Market Fund 29”, que replicaba al mayor índice de Renta Fija del momento: Lehman Bros Aggregate Bond Index.

			La explosión de los Indexados se produjo sin embargo en los 90´. Al acabar 1990 había 43 fondos indexados en el mercado. Vanguard era el gigante de la gestión pasiva con 5.000 millones de dólares bajo gestión. En 1999 existían ya 272 indexados en el mercado. En 2007 llegarían a ser 500 fondos con más de 1 billón de dólares en activos. Hoy en día, la gestión pasiva supone el 27% de la industria global de fondos de inversión.

			Pero nos hemos adelantado un poco. Con la llegada de los primeros fondos de inversión se necesitaba una herramienta externa que sirviera para medir la buena o mala gestión de los mismos, por lo que surgieron los llamados índices bursátiles. Con ellos se podía comparar el rendimiento de unos fondos respecto de otros, ya que en principio un índice no es más que la extrapolación numérica del valor de un mercado. Curiosamente el primer índice de la historia no fue creado por un economista sino por un periodista. Fue Charles H. Dow, posterior fundador del Wall Street Journal en 1889,  quien en 1884 creó el DOW JONES TRANSPORTATION INDEX, que incluía a 11 compañías del sector. Más tarde vinieron varios más, siendo el más importante el DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE (creado en mayo de 1896 y germen del actual Dow Jones donde cotizan empresas tan conocidas como APPLE, AMERICAN EXPRESS, IBM, JP MORGAN, WALT DISNEY o MCDONALD´S).

			Podemos destacar también la creación en 1923 del Standard & Poor´s, con 233 compañías, y que sólo a partir de 1957 contendría 500 empresas (actual S&P 500). Mencionaremos que este fue el primer índice de la historia ponderado por la capitalización de sus empresas (como nuestro IBEX 35). 

			Sólo en los 60´ y de la mano de Jonathan Bell Lovelace, Capital Group creó el primer índice de empresas internacionales fuera de EEUU y Canadá, el EAFE (Europa, Australasia y Extremo Oriente). En 1986 fue comprado por Morgan Stanley Capital International (MSCI) por lo que ahora lo conocemos como MSCI EAFE.

			Empezaron también a crearse otros índices específicos para medir el acierto de los gestores de Renta Fija, quizá el más destacable sea el LEHMAN AGGREGATE BOND INDEX, que tras la insólita quiebra de Lehman Brothers, fue adquirido por Barclays en 2008  y después en 2016 por Bloomberg, por lo que ahora es conocido como el BLOOMBERG BARCLAYS US AGGREGATE BOND INDEX, tenido por el mayor índice de Renta Fija del mundo, incluyendo deuda pública, corporativa, etc.

			Y, por último mencionaremos el primer índice para carteras mixtas (donde hay parte en Renta Variable y parte en Renta Fija): MERRIL LYNCH-WILSHIRE U.S. CAPITAL MARKETS INDEX (ML-WCMI), aunque parece más lógico comparar la parte de nuestras inversiones en Renta variable con un índice de Renta variable puro y la parte de Renta Fija con el correspondiente índice puro de Renta Fija. Y así se hace.

			

			
				
					22	 Sin ánimo de ser exhaustivos, para un estudio más detallado del marco legal de las Instituciones de Inversión Colectiva en España se debería tener en cuenta al menos las siguientes leyes: 

					Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones Inversión Colectiva.

					Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, que derogaba a la Ley 46/1984 anterior.

					Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las Entidades de capital Riesgo, otras entidades de Inversión Colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversión colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003.

					 

				

				
					23	 John C. Bogle, Nueva Yersey 1929. Fundador de The Vanguard Group, una de las mayores empresas de fondos de inversión del mundo, que comprende más de 120 fondos con un patrimonio total bajo gestión de más de un billón de dólares. Considerado por la revista Time una de las 100 personas más poderosas e influyentes del mundo y por Fortune uno de los cuatro gigantes del S. XX en el sector de las inversiones.

				

			

		


		
			Capítulo 13 “COMPRAR EMPRESAS: SER ACCIONISTA (I)”

			“Veinte años en este negocio me han convencido de que cualquier persona normal usando el tres por ciento habitual de su cerebro puede escoger acciones tan bien como el experto medio de Wall Street, si no mejor”.

			Peter Lynch.

			“El letargo que roza la pereza es el mejor estilo de inversión”. 

			Warren Buffett.

			¿Qué haría si le tocara la lotería? Digamos unos 500.000€. Respuesta muy común: “tapar agujeros, ayudar a un familiar, comprarme una casa de verano, un coche…”

			Pero ¿cuántas veces hemos escuchado?: “invertirlo”.

			Invertirlo en algo que produzca ingresos periódicos y “me permita dejar de trabajar por obligación”. La verdad es que nunca he escuchado a nadie que tras tocarle el “Gordo” haya dicho simple y llanamente que va a invertir ese dinero que le ha “llovido del cielo”. (A lo mejor es que veo poca televisión).

			Otra gente piensa: “monto una franquicia”. Algo seguro: un “McDonald`s”, o algo tipo “Zara”, que “dé mucha pasta y sea ya un negocio de eficacia probada”. 

			Vamos bien. Pero claro, esto último requiere un gran desembolso aún antes de empezar a vender hamburguesas. Para empezar, hay que tener o alquilar un local, desarrollar un plan de viabilidad, establecer los parámetros para la logística con proveedores, etc. Y después viene la parte fea: pagar derechos a la marca, entregar un porcentaje de las ventas, pagar al personal, etc. 

			Total, que aparte del tiempo, esfuerzo y gastos asociados, meter todo nuestro dinero en una franquicia concreta -que vete tú a saber si luego funciona bien o no, o si el Ayuntamiento me permite poner terraza, o a mi centro comercial no va nadie, o aparece una pandemia de impacto mundial…-es jugármela a una carta. 

			Pero lo de comprarse una buena empresa que dé mucho dinero creo que es una magnífica idea. Y porqué no comprar 15 ó 20: “ah, bueno, es que si montar un “McDonald`s” ya vale medio kilo, pues con poner uno, ya no tengo para más”.

			¿O sí? 

			Pues es que sí. Alucinante, ¿verdad?

			Hay una manera de comprar empresas que le permite comprar muchas sin soportar la mayoría de las cargas de ser el dueño, pero que le permite participar de los beneficios que se distribuyan, en la proporción que le corresponda. Consiste en ser accionista, es decir, ser propietario de un cachito de una,  varias o muchas grandes y buenas empresas. 

			Ser accionista no es llevar tirantes, reloj de bolsillo, monóculo y puro. Ser accionista puede ser algo tan simple como colocar sabiamente nuestro ahorro en un tipo de inversión muy adecuado para el largo plazo. De hecho, el mercado de la bolsa es conocido como “Renta variable” en contraposición a la llamada “Renta Fija”. En la Renta Fija conocemos desde el principio lo que vamos a ganar si prestamos nuestro dinero a los emisores de sus títulos. Sin embargo en la Renta Variable, nuestra remuneración va a depender –entre otras cosas- de cómo de bien lo hagan las empresas en las que invirtamos. Las empresas se crean para ganar dinero sirviendo a la sociedad mediante los bienes y servicios que ofrece y vende. Cuanto mejores sean las soluciones que ofrezca a sus clientes, mayores ventas obtendrá y si cuenta con un buen equipo gestor y buena cultura empresarial, mayores beneficios realizará. Por lo que podrá retribuir cada vez más a sus dueños (sus accionistas), que de este modo obtendrán unas rentas variables (crecientes) cada año.

			Le voy a poner tres ejemplos de personas que han seguido la estrategia general de comprar buenas empresas siendo accionistas y han obtenido excelentes resultados, hasta el punto de haberse convertido en multimillonarios. Quizá son ejemplos interesados pero son totalmente reales.

			La familia de BENJAMIN GRAHAM (Londres 1894-1976) se mudó rápidamente a New York cuando él sólo tenía un año y acabó arruinada operando en los mercados con apalancamiento. Este hecho quedaría grabado en su cabeza para toda la vida y serviría como detonante para la posterior “explosión” de riqueza que generaría a través de su filosofía de inversión. Estudió en Columbia gracias a una beca y acabó siendo analista de Bonos en Wall Street. Lo que aprendió le valió para crear  su fondo Graham-Newman Partnership, que obtuvo una rentabilidad anual del 14,7%, y superior a la del mercado en su conjunto, en el periodo entre 1936 y 1956.

			Su modo de entender la inversión quedó plasmada en su obra “Security Analysis”, escrita junto a David Dodd, que en 1949 pasó a llamarse, tras diversas reediciones y ampliaciones “The Intelligent Investor”. Warren Buffet describe esta obra como “el mejor libro sobre inversión que se haya escrito”. En él, describe el marco emocional y las herramientas analíticas esenciales para el éxito financiero. Sus teorías son el corazón  de la actual “estrategia de inversión value” o “inversión en valor”, cuyo máximo representante es Warren Buffett en el mundo y se dice que Francisco García Paramés en España.

			En esencia, lo que dice Benjamin Graham es que una acción es realmente una participación en un negocio real y que temporalmente puede tener un valor subyacente que no esté recogiendo el precio de la acción en ese momento.

			Para Graham, el mercado puede ser entendido como un péndulo que oscila indefinidamente, pasando del optimismo eufórico al pesimismo injustificado cada cierto tiempo. Estas oscilaciones provocarían que las acciones coticen demasiado caras o demasiado baratas, creando oportunidades para aquél inversor inteligente que sepa cuantificar correctamente el precio real de cada valor y sea por tanto capaz de comprar buenas acciones baratas a los pesimistas, para venderlas caras a los optimistas.

			Para Graham, cuanto mayor es el precio que se paga por una inversión peor será la rentabilidad final que se obtenga de la operación debido a que el valor futuro de las inversiones está siempre en función de su precio actual. No vale, por tanto, comprar a cualquier precio sobre la base de una promesa incierta de elevado futuro crecimiento. Insiste en este punto al hablar del “margen de seguridad” que debemos buscar en nuestras inversiones, que viene a ser la premisa grabada a fuego de no pagar NUNCA un precio excesivo por interesante que pueda parecer una inversión. 

			Para Graham, el comportamiento que tienen las inversiones de una persona es mucho menos importante que el comportamiento (como inversor) que tiene esa persona. Se trataría de desarrollar nuestro pensamiento crítico e invertir siempre con paciencia para obtener una buena rentabilidad sostenida.

			El segundo inversor que les presento es uno de los discípulos más conocidos de Benjamin Graham, Warren Buffet. El conocido como “oráculo de Omaha”, sintió tal reverencia y estuvo tan influido por Graham que uno de sus hijos lleva Graham como segundo nombre.

			Warren Buffett es el inversor individual con mayor patrimonio de la historia. Desde 1965 vehicula su inversión a través de la sociedad cotizada “Berkshire Hathaway” (que dirige con su alter ego Charlie Munger) que fue una compañía textil originalmente pero que tras ser adquirida por Buffett ha pasado a poseer en su cartera diferentes tipos de negocios, siendo actualmente Apple su posición más significativa, y entre las que cabe mencionar a Bank of America, Coca Cola, American Express, Kraft-Heinz, JP Morgan, etc., o su reciente desinversión total de RED HAT Inc.

			Por su parte Warren Buffett ha sido mentor de otro de los grandes inversores de la historia: Peter Lynch, gestor entre 1977 y 1990 del Magellan Fund de Fidelity Investments, obteniendo una rentabilidad media anual del 29,2%, siendo el fondo más rentable del mundo para ese periodo y pasando de gestionar 18 millones de dólares en sus inicios hasta más de 14.000 millones en su momento álgido.

			Peter Lynch y John Templeton (otro de los grandes inversores de la historia) siguen la estrategia conocida como “growth at a reasonable price” (GARP por sus siglas en inglés) o crecimiento a precio razonable, siendo una variante del original modo de inversión de Graham.

		


		
			Capítulo 14 “COMPRAR EMPRESAS: SER ACCIONISTA (II)”

			“Hay un flujo y reflujo en los asuntos de los hombres, que, si se toma en la subida, lleva a la fortuna”.

			Shakespeare.

			“Cometer unos cuantos errores es un coste […] inherente a la inversión en busca de grandes beneficios. […] Lo importante es reconocerlos lo antes posible, entender sus causas y aprender a evitar repetirlos”.

			Peter Lynch.

			Que la mayoría de las mejores empresas de cada país cotice en Bolsa significa que se pueden adquirir en un mercado en el que se compran y venden. Los propietarios de estas grandes empresas las dividen en muchas partes iguales y las ponen a la venta. Esto se conoce como OPV, Oferta Pública de Venta, y lo habitual es que los dueños de la empresa que “sale a Bolsa”, se reserven la mayor parte del pastel y por tanto, el control real y efectivo de la empresa. Pero lo que nos interesa es que una parte importante de la empresa está disponible para que cualquiera la pueda comprar, a trocitos. Esta parte de la empresa libre para ser adquirida por cualquiera es lo que se llama capital flotante o free float.

			Desde luego, las salidas a Bolsa tienen muchas consecuencias positivas para la empresa y para la sociedad. En primer lugar considere que el dinero que se recibe por la venta de acciones, queda “dentro” de la empresa, incrementando el capital de la misma ya que la empresa cuenta con esta herramienta como medio de financiación. Además, es una vía excelente para “eternizar” una empresa. Quizá todos habremos oído lo que se dice de las empresas familiares: el fundador se deja la vida para levantarla, la siguiente generación disfruta de la riqueza heredada y la tercera generación se pelea por los restos malvendiéndolos para mantener nostálgicamente un ritmo de vida que se les escapa de las manos por la mala gestión de lo recibido.

			Mediante una OPV, una parte importante de la empresa se enajena, pasa a otras manos. Este solo hecho “oxigena” a la empresa, que ve cómo entran nuevos propietarios que quieren rentabilizar su inversión, por lo que promoverán sin duda sanear la empresa, hacerla más eficiente, ahorrar costes innecesarios, etc. Todo lo cual redundará en un mejor desempeño de la actividad especifica que constituya su objeto social, su actividad profesional. La empresa, al cotizar en Bolsa, se dice que debe rendir cuentas, no ya a los propietarios originales, sino a todos los nuevos accionistas-propietarios que han apostado por ella invirtiendo su dinero buscando obtener una rentabilidad adecuada al riesgo asumido, bien vía dividendos (distribución de beneficios) o por la revalorización de su parte de la empresa en el mercado (de modo que puedan vender su parte a un precio superior al que la adquirieron, obteniendo así una ganancia neta).

			Los beneficios de estas  OPV son además sociales, porque en contra de lo que podría parecer, sacar una empresa a cotizar en bolsa supone un modo real de distribución de riqueza. Entiendo que esta afirmación puede parecer polémica para ciertos sectores, pero hay bastantes hechos que lo confirman. Por ejemplo, existen muchas grandes empresas que retribuyen “en especie” a sus empleados con acciones de la propia empresa. Esto va generando con el paso del tiempo cierto patrimonio, sin mencionar el evidente motivo de “orgullo” que puede llegar a suponer ser accionista de la empresa donde trabajamos. Obviamente todo tiene sus matices, pero es claro que si soy accionista de la empresa para la que trabajo y ésta es de las que reparte dividendos, se puede decir que me pagan dos veces (o de dos maneras), mediante mi sueldo y mediante la distribución de los beneficios anuales vía dividendo que se realice con la periodicidad acordada. Además, en cierto sentido, la empresa para la que trabajamos se convierte así para nosotros en “nuestra” empresa, porque ciertamente nos pertenece aunque sólo sea en un pequeño porcentaje. Se pueden generar potencialmente sinergias positivas para la empresa por este sentimiento de pertenencia que puede desarrollar un empleado-accionista.

			Veámoslo con un ejemplo.

			¿Sabe usted cuánto gana “McDonald’s” en un año?24 Ahora calcule por ejemplo el 10% de esa cifra e imagínesela en su cuenta corriente al final del año, cada año, mientras sea usted accionista con ese porcentaje de la empresa. Es importante tener en cuenta que para poseer el 10% de una empresa como McDonald´s es necesario un capital desorbitado para un inversor particular, pero la idea que tenemos que fijar es que según el porcentaje que poseamos de una empresa cotizada que distribuya sus beneficios vía dividendos, tendremos derecho a una participación proporcional en los mismos.

			 ¿Y cuánto vale un trocito de empresa? Pues una acción (trocito) vale muy poco normalmente, aunque depende de cada caso. Para que se haga una idea: una acción de Telefónica vale hoy 3,48 euros, una de Inditex 23,17€ y una de Santander 1,82€. En el otro extremo, Tesla vale hoy 2.049 dólares.  El precio de las acciones varía cada día. Eso significa que cotiza, que en el mercado, por la ley de la oferta y la demanda, y por otros factores, se producen fluctuaciones más o menos elevadas de su precio. La que cuesta más no es necesariamente más cara o mejor empresa que las otras. Existen una serie de ratios muy útiles que nos pueden ayudar a conocer la situación de una empresa con respecto a otras comparables o a su sector. El análisis de los ratios más utilizados para la valoración de las acciones cotizadas o Análisis Fundamental se sale de la misión de este libro y daría de hecho para unos cuantos libros al respecto. 25

			

			
				
					24	 En 2019 MCdonald´s como grupo obtuvo un resultado neto ordinario de 6.025 millones de dólares.

				

				
					25	 Existen multitud de libros y guías que le pueden ayudar a aprender análisis fundamental de empresas cotizadas. Para muy principiantes puede ayudar “Warren Buffett y la interpretación de estados financieros”. Si quiere profundizar hay muchas opciones: desde “El secreto para interpretar balances de un vistazo” de Joaquín Puerta y “Finanzas para directivos” de Eduardo Martínez Abascal.

				

			

		


		
			Capítulo 15 “IDEAS MADRE PARA INVERSORES SENSATOS (I)”

			“El oro guardado dentro de una bolsa contenta al que lo posee y satisface el alma del avaro, pero no produce nada”.

			George S. Clason.

			Si por fin hemos decidido poner a trabajar nuestros ahorros, hemos de considerar como inversores sensatos las siguientes “ideas madre” antes de lanzarnos.

			Existen muchos “lugares” en los que colocar nuestro dinero, pero deberíamos tener grabados de modo indeleble en nuestra mente los siguientes consejos. 

			
					1. “No invierta en lo que no entienda”. Sin duda le parecerá una perogrullada, pero no tiene ningún sentido que alguien invierta directamente en Bolsa sin tener ni idea de interpretar el balance de las empresas en que va a invertir, sin saber en qué situación financiera se encuentran. O desconociendo su historial de cotizaciones, dividendos, deuda, generación de caja y demás ratios necesarios para tener una idea global de su situación. Y lo peor de todo: no entendiendo el negocio con el que esa empresa gana dinero. 
Aproximadamente entre 1997 y 2002, se produjo lo que con el tiempo se ha llamado el estallido de la burbuja de las puntocom. En este periodo se desató un crecimiento exacerbado e injustificado (como luego se demostraría) de la valoración de empresas dedicadas a la tecnología. Tal fue la locura colectiva que se daba el caso de que algunas empresas ponían nombres que sonaran más tecnológicos sólo para atraer a más inversores, y funcionaba. 
Este es un claro ejemplo de sobrevaloración especulativa de empresas por parte de grandes fondos de capital riesgo. Tras estos fondos especuladores, millones de pequeños inversores se unieron a la ola y ya saben cómo acaba la historia. El desastre, entre otras cosas, estaba cantado por el hecho de que si bien muchos de los inversores particulares no sabían muy bien dónde se estaba metiendo (no creo que en su época fueran capaces de explicar de qué modo estas empresas ganaban dinero para justificar su valoración en el mercado), con toda seguridad, muchos de los fondos que apostaron por este nuevo sector, tampoco. 
En España tuvimos nuestra parte del pastel con Terra. Esta empresa salió a Bolsa el 17 de noviembre de 1999, al calor de las subidas imparables del NASDAQ, el índice tecnológico del mercado bursátil americano. En su primer día de cotización, sus acciones subieron desde los 11,81€ hasta los 37€, marcando una subida del 213%. La demanda se disparó y hubo que hacer un sorteo para determinar qué inversor tenía derecho a comprar un máximo de 25 acciones. En febrero de 2000 Terra tocó su máximo histórico al rozar los 140€. La tecnológica española se había anotado una revalorización desde su OPV del 1000% en un trimestre. La gente empezó a ver como algo normal que su inversión se revalorizara a doble dígito cada día de mercado. Pero en cuanto en abril de 2000 los valores tecnológicos americanos entran en crisis, Terra se derrumba hasta que a finales de mayo de 2003 Telefónica presenta una oferta de compra del 100% de Terra al precio de 5,25€ por título. Finalmente, en julio de 2005, se materializa la exclusión de Terra del mercado, absorbida finalmente por Telefónica ofreciendo a los accionistas de la primera 2 acciones de la matriz por cada 9 de la extinta tecnológica. 
La historia de Terra es la historia de la expectativa injustificada elevada a su máxima expresión. Un castillo de naipes construido sobre las expectativas de cada inversor, institucional o particular, que decidía poner su dinero en ella. 
Pero en nuestro caso particular no se trata de ser un experto con máster en análisis de riesgo y doctorado en economía incluidos. (Ya se sabe lo que cotiza un máster o un doctorado hoy día...) Pero hay una gran cantidad de buena información accesible mediante múltiples canales que le ayudarán a tener un nivel de conocimiento adecuado a su perfil inversor. Y si no se tiene tiempo o experiencia, siempre se puede acudir a profesionales del sector que trabajan bajo la supervisión de las autoridades competentes. Aunque en todo caso debe considerar como una tarea ineludible la formación financiera, incluso cuando sea asesorado, porque es la única manera de tomar buenas decisiones o de elegir un buen asesor.


					2. En segundo lugar, debe conocer cuál es su perfil inversor. 

			

			El paso siguiente a elegir en qué producto/s invertir es verificar si ese producto es adecuado para nosotros. La directiva europea que regula estas cuestiones, MIFID II, divide a los inversores en conservador, moderado y arriesgado, según el grado de riesgo que se esté dispuesto a aceptar. Sabiendo que a menor riesgo, menor rentabilidad potencial, y viceversa. No es realista pretender elevadas rentabilidades sin asumir el riesgo correspondiente de sufrir potenciales pérdidas de capital. Si así fuera, no estaríamos invirtiendo sino especulando. Hemos explicado lo fundamental que tiene que saber sobre el riesgo en capítulos anteriores.26 Puede ser un buen momento para repasarlo.

			

			
				
					26	 En especial véase capítulo 8.

				

			

		


		
			Capítulo 16 “IDEAS MADRE PARA INVERSORES SENSATOS (II)”

			“Las doce tonterías más grandes (y más peligrosas) que se dicen sobre las cotizaciones bursátiles:

			- Si ya ha bajado tanto es que no puede bajar mucho más.

			- Siempre se sabe cuándo una acción ha tocado fondo.

			- Habiendo subido ya tanto, ¿cómo va a subir más?

			- A 3 dólares por acción ¿qué puedo perder?

			- Al final, todos los valores se recuperan.

			- La hora más oscura es justo antes del alba.

			- Cuando vuelva a diez dólares, vendo.

			- ¿Preocuparme yo? Los valores  conservadores no fluctúan demasiado.

			- Después de tanto tiempo ya no va a pasar nada.

			- ¡Mira cuánto he perdido por no haber comprado esta acción!

			- Esta me la he perdido, pero aprovecharé la próxima.

			- Las acciones han subido, luego tengo razón, o…Las acciones han bajado, luego me he equivocado”

			Peter Lynch.

			“Una agencia de calificación es parecida a un ente que le cobre a Paul McCartney y a Yoko Ono por decirles que los Beatles se van a separar”.

			Daniel Lacalle.

			Vivimos la que quizá sea la época más cortoplacista de la historia. Sin duda, el medio ambiente tecnológico-disruptivo en el que vivimos nos ha acelerado la vida. Hoy se mide incluso el tiempo que un internauta está dispuesto a esperar a que se cargue una página en su servidor, antes de descartarla.

			Es un hecho: tomamos decisiones importantes en periodos muy breves de tiempo con escasa o ninguna información relevante y sobre la base espuria de que si deseamos que algo bueno ocurra, se hará realidad por la sola fuerza de nuestra voluntad hiperalimentada. Y lo  peor de esta corriente de opinión (que no de pensamiento) es que a veces funciona. Hay una ley lógica que dice que de cualquier premisa puede surgir cualquier conclusión…, incluso una correcta. Añada a esto que últimamente nos inundan las famosas “fake news” (noticias falsas), e informaciones sesgadas de modo intencionado.

			Por todo lo anterior, creo que coincidirá conmigo en que, más que nunca,

			
					 3. es necesario contrastar la información de la que disponemos en general; y aún más la supuestamente oficial que analizamos a la hora de tomar decisiones de inversión.




¿Dónde la podemos contrastar? Aquí: “cnmv.es”. Es la web site de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, organismo oficial regulador y supervisor de los mercados y productos financieros. Aquí encontrará toda la información que necesite al respecto de empresas y productos financieros en España. Cada país tiene un Organismo Oficial equivalente.27La CNMV ofrece gran cantidad de información útil para el inversor: hechos relevantes e información de las empresas cotizadas, regulación, así como un creciente número de publicaciones de formación al inversor en forma de guías, recomendaciones, etc.

Por otra parte, si está pensando en invertir en acciones, no mire sólo los resultados y ratios financieros del último año que publique la empresa de turno, mire todos los años de los que haya registros y trate de asociar eventos concretos con el devenir de los resultados, aprenderá a comprender qué ha pasado para poder hacer proyecciones. Tiene buenas fuentes de información en las páginas web oficiales de cada empresa que estudie, así como en el sitio oficial de la  Comisión Nacional del Mercado de Valores CNMV (www.cnmv.es) o el de BOLSAS Y MERCADOS (www.bolsasymercados.es), especialmente útil para información sobre dividendos, cotizaciones de todo tipo de activos incluidos opciones y futuros, etc.

Si le interesan los fondos de inversión, al menos evalúe el comportamiento de entre tres a cinco años de distintos fondos de la misma categoría y a igual expectativa de rentabilidad, elija el de menor riesgo. Puede comparar en infinidad de sitios, le apunto dos con buena información: www.morningstar.es  y www.standarandpoors.com.  

Un breve inciso a cuenta de las Agencias de Calificación Crediticia que se hicieron lamentablemente famosas por su a primera vista negligente papel en el estallido de la crisis sub-prime, NINJA, de las hipotecas basura, y demás afortunados epítetos.

Es bastante sencillo, las Agencias de Calificación Crediticia, ponen nota a los emisores de deuda (como un Gobierno o una empresa cotizada) y a la emisiones concretas que salen al mercado (bonos, obligaciones, pagarés, etc.). Según la nota de riesgo asignada, emisores y emisiones son divididos básicamente en dos grupos: “investment grade” o aptas para invertir, y “high yield” o “non-investment grade” o bonos basura. Lo habrá visto u oído, es sabido que algunos países como EEUU son “triple A”, es decir, pata negra en cuanto a solvencia financiera, por lo que adquirir su deuda cuenta con un grado de garantía tal que se considera que el riesgo de crédito es prácticamente nulo. Siempre que invierta en su deuda le devolverán lo invertido más el interés o cupón pactado.

Que haya una nota establecida sobre criterios objetivos y dada por organismos independientes y expertos en el tema, hace más fácil a los inversores decidir cuál de esos productos o entidades son más fiables a la hora de recuperar su dinero y cobrar los intereses pactados. La existencia de las Agencias de Calificación debería funcionar por tanto como un buen modo de discriminar la información al alcance de cualquiera, al servir como criterio de calidad de las empresas y los países.

Las calificaciones otorgadas por estas Agencias generarían una frontera infranqueable a muchos inversores institucionales, como las Instituciones de Inversión Colectiva. Por ejemplo, los Fondos de Inversión de Renta Fija, que podrán o no invertir en determinados bonos dependiendo de la nota que tengan los mismos, de acuerdo con la política de inversión de cada fondo. Es decir, contar con una buena nota de una Agencia de Calificación (investment grade o grado de inversión) supone entrar o no en la asignación de capital de muchas y grandes Instituciones de Inversión Colectiva de todo el mundo. O lo que es lo mismo, que una determinada emisión de deuda sea comprada o no y permita por tanto la financiación de un país o empresa.

Aunque existen muchas agencias dedicadas a esto (más de setenta), actualmente el pastel se lo reparten tres. Seguro que le suenan: Moody´s, S&P (Standard and Poor`s) y Fitch. Como comentábamos más arriba, se hicieron lamentablemente famosas por haber mantenido excelentes calificaciones crediticias a las emisiones de bonos en cuyo interior había activos tóxicos que cayeron cuando se derrumbó el castillo de naipes de las hipotecas sub-prime en EEUU. Simplificando, lo que hacían los creadores de estos bonos era titulizar (empaquetar) volúmenes enormes de hipotecas de dudoso cobro sobre la base de que el precio de la vivienda iba a seguir subiendo, por lo que siempre existía la posibilidad de vender el activo en caso de impago y saldar la deuda pendiente con excedente. Pero el precio de la vivienda bajó y el valor de las viviendas hipotecadas dejó de ser suficiente para cubrir las hipotecas que constaban sobre las mismas, así que las emisiones que llevaban dentro estas joyas, dejaron de tener recursos suficientes no sólo para pagar los cupones pactados (con los correspondientes pagos de las cuotas por sus tenedores) sino para devolver el capital invertido a los bonistas. Esto es lo que se llama riesgo de crédito, que no nos paguen lo invertido ni los cupones pactados. Y se suponía que las Agencias de Calificación Crediticia estaban ahí para advertirnos, mediante las notas que ponían a las distintas emisiones y sus emisores, de si recuperaríamos nuestro dinero y  si nos pagarían nuestros cupones. Pero no lo hicieron. El día antes del estallido de la burbuja, Lehman Brothers contaba todavía con la máxima calificación crediticia.28

Este es un ejemplo quizá extremo pero cercano y aleccionador sobre la necesidad de contrastar la información de la que disponemos a la hora de tomar decisiones de inversión.

El problema no es nuevo y se repite en muchos ámbitos de la vida, no sólo financiera, y se podría expresar así: ¿quién controla a los controladores? Porque ¿hasta qué punto no es evidente que existe un conflicto de interés entre los emisores de deuda y los calificadores de la misma? Los emisores, para tener éxito en la colocación de la deuda que emiten, deben contar con una calificación crediticia lo más alta posible, de modo que la misma resulte atractiva y adecuada para los inversores. Para calificar su deuda, el emisor acude a las empresas “independientes” para que evalúen el nivel de confianza que el inversor tendrá sobre el cumplimiento de las obligaciones del emisor. Por este servicio, el emisor paga al calificador, y el conflicto de interés está servido. Y la presión brutal por recibir una buena nota. Tenga en cuenta que estas Agencias usan para su trabajo datos que les proporcionan los Estados y las empresas que emiten deuda (los emisores), por lo que ya hay un primer sesgo inevitable. Pero es que el problema, si somos serios, no podemos achacarlo sólo o en primer lugar a las Agencias, acusadas de actuar tarde y mal. Si realmente pretendemos tener agencias de calificación independientes, los primeros interesados en que esto no sea así serán los Estados emisores que tienen que refinanciar cantidades ingentes de deuda y quizá no les guste que se digan las cosas como son. Piense en la descomunal cantidad de deuda que se emitió por parte de las grandes potencias mundiales tras la crisis financiera de 2008. Ahora piense en la cantidad más ingente aún de deuda que esos mismos países van a tener que emitir para financiar las consecuencias de la crisis sanitaria provocada por la pandemia mundial. ¿De verdad algún país del mundo quiere que una Agencia de Calificación Crediticia independiente, de la que va a depender el coste y la colocación final de sus necesidades de financiación, le diga a todo posible comprador de su deuda en qué situación financiera real se encuentra? Yo creo que no.

Como conclusión sólo me queda constatar que efectivamente, hay que estudiar para invertir con cierta garantía de éxito y contrastar lo que se lee. Otra manera de actuar en estos temas es dejarlo todo a la suerte, especular o ser negligente. Pero anímese, la recompensa es muy valiosa: le puede cambiar la vida.

			
			

			
				
					27	 Todos los organismos reguladores de mercados bursátiles son herederos de la SEC (Securities and Exchange Commission) el órgano supervisor del mercado bursátil en EEUU, surgida en 1934 por las crecientes necesidades de protección al inversor identificadas  tras el  crack del 29´.

				

				
					28	 Para una explicación más profunda y detallada de la crisis de las hipotecas sub-prime y del papel desempeñado por las Agencias de Calificación Crediticia, sugiero la lectura del capítulo 2, dedicado a ellas, del libro de Tooze, Adam., Crash. Barcelona, Planeta (Crítica), 2018, páginas 55-85.

				

			

		


		
			Capítulo 17 “IDEAS MADRE PARA INVERSORES SENSATOS (III)”

			“El riesgo,  y nada más que el riesgo, determina el grado en que los rendimientos están por encima o por debajo de la media”.

			Burton G. Malkiel.

			Imagine la siguiente breve escena en una película.

			“¡Todo al once rojo!”, exige el caballero del esmoquin oscuro tras arrastrar su montón de fichas hacia el lugar habilitado en el tapete de su mesa de juego en el casino. La ruleta comienza a girar hasta que se detiene, devolviendo la respiración a los jugadores…y dejándoles sin su dinero. 

			Hay gente que se juega su dinero al 11 rojo. O lo invierte todo en pagarés de Nueva Rumasa, lo que viene a ser igual, excepto porque en el casino se supone que te diviertes. Es un hecho: la codicia; la creencia en que si deseamos algo con la suficiente intensidad, se hará realidad; o sencillamente la estulticia, hacen que haya personas que dilapiden sus ahorros en apuestas absurdas e irracionales. Pero no les hable de invertir, que “eso es de ricos” o “tiene mucho riesgo”. No, invertir con criterio y asesoramiento profesional no, para eso, me voy al casino y me “forro”, yo sólo, ¡al 11 rojo!…

			Invertir no es apostar, ni especular. Una de las reglas más importantes para tener éxito es gestionar el riesgo: es decir,

			
					 4. no poner todos los huevos en el mismo cesto; no jugársela a una sola carta. El riesgo se gestiona diversificando nuestra inversión29. Primero mediante la asignación de activos (asset allocation): cuánto pongo en liquidez, cuánto en renta fija y cuánto en renta variable; según nuestro perfil de riesgo, nuestra estrategia y nuestros objetivos y horizonte temporal. Después, eligiendo qué bono, depósito, o qué acciones o fondos de inversión voy a adquirir de acuerdo con los porcentajes fijados en el paso 1 (stock picking). Y por último, decidiendo los momentos de entrada (market timing) –y de salida, si los tenemos previstos- en el mercado. Es mejor no comprar todo en el mismo momento e ir haciendo aportaciones periódicas para hacer que la volatilidad de los mercados juegue a nuestro favor. Esto también es diversificar, en el tiempo, de modo que reduzcamos el riesgo de entrada (o salida) en un mal momento de mercado.
Gestionando el riesgo optimizamos la rentabilidad potencial de nuestra inversión, conociendo de antemano las máximas fluctuaciones que podemos esperar en su valor con un altísimo nivel de probabilidad (de acuerdo con intervalos de confianza estadísticos).  De esto trata la Moderna Teoría de Cartera. Como ya hemos comentado Harry Markowitz la inventó en los años 50 y por ella recibió el Premio Nobel de Economía de 1990. Aplicando la estadística a los mercados financieros y codificando el riesgo como dispersión, que puede medirse con la desviación típica y la varianza (por eso este modelo es también conocido como modelo media-varianza).  Markowitz descubrió que en una cartera de acciones con un determinado nivel de riesgo (medido por la volatilidad o dispersión de sus precios diarios en el mercado respecto de su media), éstas podrían ser combinadas y ponderadas de manera que la cartera global fuera menos arriesgada globalmente que cada una de las acciones por las que estaba formada. 
Para entenderlo sólo hay que ver la relación que existe entre comprar sólo una acción, que sería como jugárnoslo todo al 11 rojo, o comprar varias acciones de distintos sectores y en distintos momentos, de modo que diversifiquemos el riesgo tanto de activos como de momento de entrada en el  mercado. 
Markovitz generó un sistema que permite reducir el riesgo global de nuestra inversión al combinar un número determinado de acciones según su volatilidad y la correlación que haya entre ellas. Quedémonos con este marco conceptual, que es en el que se basa toda la arquitectura de gestión de patrimonios en la actualidad.
La idea es relativamente sencilla. Partimos del hecho de que poner todos los huevos en el mismo cesto es algo muy arriesgado, porque cualquier “golpe” -del destino- puede arruinarlos con relativa facilidad. De modo que si distribuimos nuestro capital –los huevos- entre diferentes “cestas”, será más difícil que un “golpe” las afecte a todas, y aunque alguna salga mal parada, la mayoría debería permanecer en buenas condiciones, minimizando así nuestros desperfectos al final del camino.
Visto esto, lo ideal será que al distribuir nuestro capital –los huevos-, busquemos “cestas” que no estén “unidas” o muy relacionadas entre sí. A esto se refiere el concepto de correlación que hemos incoado un poco más arriba. Cuanta menos relación haya entre las cestas, más difícilmente un “golpe” podrá afectarlas a todas. 
Estadísticamente, la relación entre dos variables, se mide, entre otras posibilidades, por el coeficiente de correlación, que podríamos traducir al lenguaje normal como el nivel de relación entre ellas, o la capacidad de verse afectadas de similar modo por los avatares del entorno.
Si conseguimos una cartera de inversiones cuyos activos tengan poca correlación entre sí, estaremos reduciendo el riesgo global de la misma, incluso si algunos de ellos son especialmente volátiles o arriesgados.
Este es el gran descubrimiento de Markovitz, que combinando activos con un rango de riesgo que puede ser elevado, podemos generar carteras “eficientes” en las que el riesgo global de invertir en ella sea menor que el de hacerlo en las acciones que la componen.
Para obtener una débil correlación entre activos, Markovitz pondera el peso de cada activo según su riesgo o volatilidad. Es decir, se pone más o menos “cantidad” de cada activo en el total de nuestra cartera según la expectativa de riesgo y rentabilidad que queramos buscar. De modo que para una cartera más “conservadora”, la correlación y los pesos relativos de determinados activos serán menores que para los de una cartera más “agresiva”. Obviamente, el nivel de rentabilidad esperada según cada perfil de inversión será proporcional al riesgo global asumido. 


			

			

			
				
					29	 En este punto resulta interesante releer el capítulo 8.

				

			

		


		
			Capítulo 18 “IDEAS MADRE PARA INVERSORES SENSATOS (IV)”

			“Lo que llamamos un Cisne Negro es un suceso con los tres atributos que siguen: […] es una rareza, [...] que produce un impacto tremendo y (para el que) inventamos explicaciones de su existencia después del hecho. […] Rareza, impacto extremo y predictibilidad retrospectiva.”

			Nassim Taleb.

			El trabajo es la fuente principal de rentas de la mayoría de la población. La vivienda es quizá el bien material más importante de un ciudadano medio. 

			¿Ha pensado alguna vez en qué situación quedaría si perdiese el trabajo y/o su vivienda de un día para otro y por una causa completamente inesperada? Quizá el primer supuesto esté ya grabado en el inconsciente colectivo debido a la tremenda crisis financiera de 2008 de la que parecía que íbamos saliendo cuando nos ha pasado por encima el tsunami del Covid 19` y sus nefastas consecuencias aún por terminar de llegar. A lo mejor el segundo supuesto es también ya una parte de nuestro imaginario compartido por las mismas razones.

			Nassim Taleb30 describe este tipo de situaciones extremas e impredecibles a través de lo que llama la aparición de un Cisne Negro (debido a que hasta hace no demasiado tiempo se pensó que todos los cisnes eran blancos). Y lo define como el impacto de lo que en principio es altamente improbable, pero sucede, y cambia la historia del mundo, y nuestra historia.31 Si observáramos la realidad a través de este cristal, entenderíamos mucho mejor porqué pasa lo que pasa y no lo que esperamos que suceda.

			Vivimos nuestras vidas como si controláramos realmente nuestra situación: nos levantamos por las mañanas y vamos a nuestro lugar de trabajo como algo habitual y descontado. Es más, el trabajo que desarrollamos es “nuestro”, tenemos “nuestro” puesto en “nuestra” oficina, etc. Pero si por algún motivo, fuera de nuestro control y altamente improbable, esto cambia, ¿cómo queda nuestra realidad?

			El Cisne Negro en los mercados financieros se llama crack. Tan conocidos como el del 29`, o el estallido de la burbuja puntocom o el más reciente escándalo de las hipotecas subprime. Y sin duda el Covid 19´ marcará un antes y un después en la historia de los cisnes negros. Quizá pueda usted identificar otros Cisnes Negros en su economía personal.

			La analogía del Cisne Negro de Taleb, el impacto de lo altamente improbable, es algo que nos debe ayudar a entender que:

			
					5. nunca hay que invertir lo que vayamos a necesitar a corto plazo. Que necesitamos un “colchón de seguridad” que nos permita continuar con nuestro nivel de vida si todo falla. Hay quien habla de tener “apartada” una cantidad equivalente a nuestro gasto anual para entre dos y cuatro años, dependiendo de nuestra situación personal (familia, nivel de ingresos, estado de nuestras deudas, etc.). 
Al margen de concretar un importe exacto, debemos considerar que nuestro “colchón” de seguridad debería permitirnos atender nuestras deudas y mantener nuestro nivel de vida durante el tiempo suficiente para recuperar nuestra situación anterior al advenimiento de un Cisne Negro. 
Porque hay Cisnes Negros. 32


			

			

			
				
					30	 Nassim Nicholas Taleb, ensayista, investigador y financiero libanés, miembro del Instituto de Ciencias Matemáticas de la Universidad de Nueva York y profesor de Ciencias de la Incertidumbre en la Universidad de Masachussetts y en la London Business School. Pero sobre todo destaca de sí mismo las siguientes aptitudes: coffee expertise, squid ink taster, Black Swan detection from distance, Flaneuring. 

				

				
					31	 Para el que sienta curiosidad -esa celestina del conocimiento- sugiero leer atentamente la página 488 de la obra de Nassim Taleb “Cisne Negro” edición castellana de Espasa Libros, Paidós, Booket, enero 2017. Es uno de los lugares en los que predice la pandemia que estamos viviendo. Como anécdota, Taleb ya había hablado de ella en una Ted Talk, pero no se llegó a publicar porque la exposición que realizó no se ajustaba a la estética de monologuista de humor que exige esta publicación.

				

				
					32	 Escribí esto en 2018, una década después del inicio de la crisis Ninja, de las hipotecas Sub-prime. Releí el libro de Nassim Taleb en febrero de 2020 y he actualizado sólo un poco el texto por motivos más que obvios. Las consecuencias económicas de la pandemia van a ser monstruosas hasta el punto de que desconocemos realmente su alcance en el tiempo y el espacio. Al final del libro ahondaremos un poco más en la situación que estamos viviendo desde la perspectiva que nos da lo expuesto en esta obra.

				

			

		


		
			Capítulo 19 “IDEAS MADRE PARA INVERSORES SENSATOS (V)”

			“Las mayorías piensan pero no actúan”.

			Alberto Chan.

			
					6. Adapte el plazo de sus inversiones a  sus objetivos. Se trata de aprovechar el horizonte temporal de cada activo disponible en el mercado para el cumplimiento de sus objetivos financieros. Se puede tener un objetivo general: alcanzar la libertad financiera. Pero hay que concretar los pasos que nos llevarán a ese fin, como el volumen de ahorro periódico, el objetivo de rentas o revalorización de nuestro patrimonio, los gastos elevados previstos en unos años, etc. Asimismo, tenga en cuenta que hay activos cuyo plazo de vencimiento va desde los pocos meses (Letras del Tesoro) a varios años (bonos, obligaciones). O aquellos que no tienen un plazo determinado (Bolsa), pero con los que se pueden seguir infinidad de estrategias con sus correlativos infinitos plazos potenciales. Se puede estar en Bolsa desde un rato hasta no salirse nunca y dejar un patrimonio en acciones a nuestros herederos.
Si combinamos distintos activos con distintos plazos, estaremos reduciendo la volatilidad de nuestra cartera. 
No viva anclado en el pasado. Seguro que le suena eso de que “rentabilidades pasadas, no garantizan rentabilidades futuras”. Pero nuestra mente está configurada para ver causas y efectos extrapolables al infinito donde sólo hay dos hechos puntuales concatenados en el tiempo. Fernando Alonso ganó dos veces el campeonato del mundo, pero después no lo ha vuelto a hacer. Los fondos de inversión de Paramés33, el  Warren Buffett español, están en pérdidas desde su vuelta34. Inaudito. Pero cierto. Los rendimientos históricos no tienen por qué repetirse, porque nadie, NADIE, sabe lo que van a hacer los mercados. Siempre hay que estar preparado para asumir pérdidas temporales y aprovechar los que pueden ser momentos históricos para entrar en los mercados.
Por otro lado, debe conocer perfectamente el funcionamiento del canal a través del que invierte. Cada vez más gente invierte en bolsa individualmente. Hay muchos brókeres de bolsa online. Si los usa para operar, asegúrese de conocer las características de su contrato, las comisiones y gastos asociados a cada operación. Investigue quién o qué empresa está detrás del operador y si está sujeto a algún esquema o fondo de garantía europeo. Todo lo relacionado con la inversión en Bolsa está perfectamente regulado en España y Europa, conozca su marco legal.


			

			

			
				
					33	 Francisco García Paramés, es un gestor de fondos español, conocido como el Warren Buffet español por su excelente historial al frente de la gestora de fondos de inversión de Acciona, Bestinver. Tras más de veinte años en la gestora, en 2014 dimitió por diferencias con Acciona, propietaria de la gestora. Dos años después creó su propia gestora: Cobas Asset Management. (Por eso comento “desde su vuelta”). Es un fiel seguidor de la teoría del ciclo económico de la llamada Escuela Austríaca así como de los principios de la inversión en valor (value) en la estela de Benjamin Graham, Warren Buffett y Peter Lynch.

				

				
					34	 Esto era así en febrero de 2020, claro que marzo marcó sin duda una bajada histórica en el precio de los activos financieros de todo el mundo.

				

			

		


		
			Capítulo 20 ALGUNOS GOLPES DE CINCEL (I)
“DECLARACIÓN DE LAS RENTAS”

			“Un activo es algo que pone dinero en tu bolsillo. Un pasivo es algo que extrae dinero de tu bolsillo. Esto es en realidad todo lo que necesitas saber. […] Simplemente pasa tu vida construyendo activos”.

			“La gente rica adquiere activos. Los pobres y la clase media adquieren pasivos a los que consideran activos”.

			Robert Kiyosaki.

			Todos los años acaba llegando la temida cita con el Gran Hermano fiscal. Quizá mientras lee estas líneas ya habrá comenzado la campaña de Renta del correspondiente ejercicio. 

			Es importante que para cada año se tengan en cuenta toda una serie de novedades a la hora de cumplir con esta ya antigua obligación. Y digo antigua en términos relativos. Recordemos que en el caso español, fue Jaime Carner, perteneciente al partido ERC (Esquerra Republicana de Cataluña), Ministro de Hacienda del Gobierno de la 2ª República, quien firmó la “Ley de Contribución General sobre la Renta” allá por 1932.35

			Los cambios más habituales de un año a otro se refieren últimamente a cuestiones de carácter social como el fin de la tributación por las prestaciones de maternidad y paternidad, reducciones más o menos significativas de cuota para rentas bajas o las mayores deducciones para la inversión en nuevas empresas,  familias numerosas o gastos de guardería, etc. 

			Pero en este punto, antes que un nuevo y más o menos original juicio de valor respecto del impuesto, querría constatar lo siguiente: el coeficiente de inteligencia financiera es directamente proporcional al número y categoría de las rentas declaradas. Ojo, no digo al importe declarado.

			Es decir, a quienes les va realmente bien año tras año, es a quienes declaran importes crecientes de distintos orígenes, a quienes hacen declaración de LAS RENTAS. 

			De modo habitual hasta hace relativamente poco tiempo, se daba por hecho que la situación idónea en la vida consistía en estudiar una carrera universitaria y conseguir un buen trabajo para toda la vida en una gran empresa multinacional. No hará falta mencionar que este esquema está obsoleto y será definitivamente finiquitado por la digitalización. Es un hecho que el 50% de los empleos actuales están en riesgo de desaparecer durante los próximos 5 años. 

			Por ello es urgente que diversifiquemos nuestras fuentes de ingresos. Ya no vale con vender nuestro tiempo por una nómina. De hecho esto es cada vez más arriesgado a tenor de lo vivido durante la última gran crisis y la que estamos comenzando a costa del virus ya más famoso de la historia.

			Reflexione un momento al presentar este año su resumen anual fiscal observando sus fuentes de renta a declarar: ¿no resulta mucho más probable que alguien con una sola fuente de ingresos deje de tenerla y que alguien con múltiples ingresos pasivos alcance en algún momento la libertad financiera?

			A este respecto cabe confirmar que hago equivaler el concepto de libertad financiera con el de riqueza. Ser rico (como ya hemos visto) no consiste en tener mucho dinero en un momento determinado. El nivel de riqueza para alguien con cultura financiera (y sentido común) se mide en tiempo. Si ahora perdiera su trabajo, ¿cuánto tiempo podría vivir sin reducir su nivel de vida? Hay tres posibles respuestas. Primera: ni un solo día. Esta es la respuesta de quien vive al día o incluso tiene más deudas que ingresos. Tanto gana, tanto gasta. O peor aún, tanto pide y le prestan, tanto se gasta.

			Segunda: un cierto número de días, meses o incluso años; eso sí, reduciendo su patrimonio al ir “comiéndoselo” en el camino. En este caso están quienes pierden su trabajo pero han sido previsores y han ahorrado parte de su salario, por lo que pueden disponer de cierto “colchón” de seguridad que mitigará su situación financiera en circunstancias como la descrita.

			En tercer lugar están los que pueden vivir sin importarles perder su trabajo debido a que han construido ya una columna de activos diversos que le permite no tener que depender de un trabajo para obtener la renta necesaria para cubrir sus gastos. 

			Para mí esto es ser rico. ¿En cuál de estos tres grupos le gustaría estar?

			

			
				
					35	 Jaime Carner Romeu, banquero, abogado y político español. Manuel Azaña lo nombra Ministro de Hacienda en diciembre de 1931, con la idea de que recompusiera el sobreendeudamiento y elevado déficit  que ponían en peligro la continuidad de la República. Por ello, en 1932 se convierte en el impulsor del primer impuesto sobre la renta que se estableció en España. Se basó en un proyecto anterior de Calvo Sotelo durante la dictadura de Primo de Rivera que tenía origen a su vez en Flores de Lemus.

				

			

		


		
			Capítulo 21 ALGUNOS GOLPES DE CINCEL (II) “SABIDURÍA EN UN MANTEL”

		
			“Casi siempre, las personas sólo se dejan convencer de aquello que ya saben”.

			Nassim Taleb.

			Se atribuye tanto a León Tolstói como a Jean-Paul Sartre, una definición de felicidad ciertamente muy adecuada a los tiempos modernos: “el secreto de la felicidad no está en hacer lo que se quiere sino en querer lo que se hace”. Pero lo cierto es que la última vez que la he leído ha sido en el mantel de una fiesta infantil de cumpleaños. La filosofía está por todas partes y nos encuentra hasta en el estampado de un mantel de usar y tirar que leemos de pasada en los sitios más insospechados.

			Lo curioso de esta cuestión no es la frase en sí o el sitio en el que me reencontré con ella; sino en el hecho de que necesitamos recordarnos este tipo de mensajes positivos y como de “autoayuda” para que no decaiga, por los imponderables del día a día, nuestra disposición a enfocar nuestra vida por el camino mejor. 

			Con toda probabilidad, la mayoría de nosotros tenemos webs de referencia sobre temas profesionales o personales, y autores estrella a los que seguimos por todos los medios y para todos los ámbitos que consideramos oportunos. Para no perdernos nada importante, para no quedarnos atrás en la última y efímera necesidad que nos marca nuestr@ influencer de cabecera. 

			Y de esta manera podemos nombrar, o al menos nos suenan, las mayores autoridades contemporáneas en cuanto a fitness, estilismo, alimentación, divulgación científica, sabiduría y meditación oriental, economía y empresa, liderazgo, coaching, arquitectura de tendencia, literato revelación, y chef del momento.

			En este mismo sentido deberíamos incluir la educación financiera en nuestras vidas: mediante el uso habitual de apps, lectura de libros, webs, blogs, podcasts, asistencia a seminarios, etc. Para fomentar el ahorro, el control de gastos y la inversión para alcanzar nuestros objetivos financieros, el principal de los cuales debería ser nuestra libertad en este campo. 

			Traigo aquí algunas sugerencias (pocas pero excelentes) de sitios que me parecen especialmente relevantes en el panorama actual. En el mundo podcast: “Kaizen”36, con Jaime Rodríguez de Santiago y “Píldoras de conocimiento”, con Fernando Alonso. Ambos podcasters me parecen honestos al ciento por cien y los contenidos que comparten son muy útiles y están muy trabajados. Como sitio web para inversores a largo plazo: “invertirenbolsa.info” de Gregorio Hernández. Es impagable lo que Gregorio lleva años compartiendo en su hiperactivo foro; como revista de consulta sobre el mundo financiero vehiculado a través de fondos: “Funds People”, a destacar la nueva plataforma de formación Funds People Learning.

			Pero todo ello sin perder el fondo de la cuestión, porque lo puramente formal (una frase en un mantel) no importa si no hay contenido. Si no nos afectara vitalmente la cuestión de la felicidad, esta frase nos pasaría completamente desapercibida. De la misma manera, si aún seguimos instalados en la cultura del pelotazo o en la esperanza de que cobraremos  pensiones públicas en el  futuro, las ideas de ahorro, planificación financiera, presupuesto, inversión a largo plazo, generación de patrimonio, nos resultarán lamentablemente espurias o ajenas.

			

			
				
					36	 El 7 de julio de 2020, Kaizen, llegó al número 1 en el ranking de la categoría “educación” en España y al 66 de todos los podcast en Apple. El día antes tuve la suerte de que  Jaime me dedicara casi una hora de su tiempo para asesorarme sobre la creación de un podcast y comprobé que se puede estar muy arriba profesionalmente y ser alguien sorprendentemente amable, por lo demás técnicamente impresionante y a la vez desinteresado y excelente consejero con un perfecto desconocido. Desde aquí reitero mi agradecimiento y mejores deseos para Kaizen y su alma mater.

				

			

		


		
			Capítulo 22 ALGUNOS GOLPES DE CINCEL (III)
“BLACK FRIDAY”

			“Diez millones de dólares después de hacerme rico y famoso, estaba profundamente endeudado”.

			Sammy Davis Jr.

			A mediados de 2019 la FAO (Organización de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentación), denunciaba que 815 millones de personas pasan hambre en el mundo. 38 millones más que el año anterior.

			Como causas, se indicaba la proliferación de las guerras y el cambio climático. Se estarían usando los alimentos como “arma de guerra”.  Unos 520 millones de hambrientos se ubicarían en Asia, 243 en África y 42 en América Latina. 

			155 millones de niños menores de 5 años estarían padeciendo desnutrición crónica. Otros 52 millones sufrirían desnutrición aguda.

			Según este informe, mientras el 11% de la población mundial se muere de hambre, otro 13% sufre obesidad.

			Creo que es ingenuo e injusto considerar que esta situación es responsabilidad personal de cada uno de nosotros en sentido fuerte. Porque nadie elige donde nace ni en qué mundo le toca vivir. Nos encontramos, según el existencialismo, “arrojados (casi literalmente)  al mundo”. 

			Pero una vez llegados a este punto, no podemos apartar la vista. Podemos hacer mucho por cambiar estructuralmente la situación con la que nos toca lidiar. 

			En esta enorme tarea, contar con una sólida educación financiera supone un “además”, un valor añadido, una herramienta eficaz para el aprovechamiento racional y solidario de los recursos de los que disponemos (entre ellos el dinero).

			Puede parecer también de una enorme ingenuidad pretender que se puede cambiar algo por el sólo hecho de contar con cultura financiera, pero soy un convencido de que es la única manera de que a nivel personal, los ciudadanos normales y corrientes podamos aportar nuestro granito de arena para cambiar la situación a todos los niveles, mediante la suma agregada de pequeñas acciones que son el germen de una nueva cultura.

			Esto es fácil de entender: quien se preocupa de su educación financiera toma buenas decisiones que redundan positivamente en toda la sociedad. Sabe cuándo puede ser adecuado endeudarse; comprende la diferencia entre el valor y el precio de las cosas; planifica y presupuesta su economía y la de su familia; identifica necesidades reales de otras inoculadas por el ambiente y la publicidad consumista; entiende el ahorro como un acto de solidaridad social destinado a la inversión en nuevos proyectos que necesitan financiación. En resumen, contribuye al crecimiento de su entorno y a la generación de riqueza que mejore la calidad de vida del entorno.

			Nosotros no vamos a asistir probablemente a ningún Ecofin37 ni al Foro de Davos38 en nuestra vida, pero si la mayoría de nosotros a nuestro nivel personal tomara buenas decisiones financieras, la situación social a nivel personal, local e incluso mundial sería totalmente otra. 

			Oportunidades, todos los días. Mientras escribo, acecha Black Friday.39

			

			
				
					37	 Consejo de Asuntos Económicos y Financieros (Ecofin), es de los más antiguos organismos del Consejo Europeo (data de 1958),  y está formado por los Ministros de Economía de los Estados Miembros.

				

				
					38	 Foro Económico Mundial, apodado Foro de Davos por el lugar en el que suele tener lugar su asamblea anual en Suiza. Es lugar de reunión de los principales líderes empresariales, líderes políticos internacionales, periodistas e intelectuales para afrontar los principales problemas que aquejan al  mundo.

				

				
					39	 No necesariamente debemos considerar esta “fiesta del consumo” algo intrínsecamente malo. En principio, si realmente fuera constatable que los descuentos anunciados son reales y no un mero señuelo publicitario, constituirían un buen momento al que diferir determinadas compras de bienes necesarios y presupuestados previamente. Que esto sea así, está por comprobar. Sería interesante realizar un estudio contrastado de precios de distintos artículos durante el año y en el momento del Black Friday. Por si alguien se anima…

				

			

		


		
			Capítulo 23 ALGUNOS GOLPES DE CINCEL (IV)
“LOS TRES ROLES Y SUS INGRESOS”

			Las generaciones anteriores a los llamados “millenials” - esos seres parecidos a los humanos que hablan entre ellos por wasap dentro de la misma habitación silenciosa- teníamos que estudiar una carrera y conseguir un “trabajo para toda la vida”.

			¿Considera alguien hoy por hoy que esto aún es posible? Quizá el caso de los funcionarios de carrera pueda ser la excepción. Y aún así, la ola de la transformación digital (y todas sus consecuencias) acabará sin duda llegando a este sector más pronto que tarde. (Sobre todo si no depende de ellos)40.

			Hoy por hoy podemos incluirnos en alguna o varias de las siguientes categorías laborales. “Parados”: 3,3 millones de personas de acuerdo con la EPA41 española del 4º trimestre de 201842. “Asalariados o trabajadores por cuenta ajena”, donde está la mayoría de la población activa. O podemos ser “autónomos o empleados por cuenta propia”, unos 3,2 millones de personas afiliados al RETA (Régimen Especial de Trabajadores Autónomos). Por último están los EMPRENDEDORES. En España hay muy pocos pero de acuerdo con el GEM (Global Entrepeneurship Monitor) en 2017 batimos nuestro propio récord con una TEA (Tasa de Actividad Emprendedora) del 6,2%. Es decir, había 6 personas emprendedoras en fase inicial por cada 100 personas de la población adulta. 

			El GEM, nacido en 1999 de la mano de London Business School y Babson College pretende establecer la relación entre emprendimiento y desarrollo económico. Podríamos por tanto intuir una relación subyacente entre educación financiera y la capacidad para saltar de una categoría profesional a otra. 

			Numerosos clásicos de la educación financiera y la empresa, entre los que destacaría a  R. Kiyosaki a nivel mundial y quizá a Raimon Samsó43 en España, lo tienen muy claro: el paso de empleado a autoempleado, de vender mi tiempo por una nómina a trabajar para mí; y el de autoempleado a empresario, de generar activamente mi propio sustento a crear sistemas pasivos de generación de rentas, lo definen como el mayor salto cualitativo en nuestro coeficiente de inteligencia financiera. 

			Pertenecer a uno u otro nivel influye drásticamente en nuestra capacidad de generar riqueza. ¿En qué peldaño le gustaría estar?

			

			
				
					40	 Conste en acta que conozco a más de un funcionario que se toma su trabajo tan en serio o más que muchos empleados del sector privado. 

				

				
					41	 La Encuesta de Población Activa (EPA) es una investigación continua y de periodicidad trimestral dirigida a las familias que viene realizándose desde 1964. Su finalidad principal es obtener datos de la población en relación con el mercado de trabajo: ocupados, activos, parados e inactivos. Se realiza sobre una muestra de 65.000 familias al trimestre (unas 200.000 personas). Los resultados de la Epa se obtienen un mes y medio después de finalizar el trabajo de campo.

				

				
					42	 Que serían 3.368.000 en el 2T de 2020, con una tasa de paro del 15,33%. A destacar que independientemente de este dato, el número de personas incluidas en un ERTE (Expediente de Regulación de Empleo Temporal) asciende a 3.386.785 personas a 30 de abril de 2020. Si a esto le añadimos los 1,12 millones de autónomos (un tercio del total) que han solicitado la ayuda por cese de actividad,  habría en torno a 9 millones de personas en situación económica de paro, un 40% de la población activa de diciembre (que ascendía a 23 millones).

				

				
					43	 Raimon Samsó, conocido coach, conferenciante y autor de libros de desarrollo personal y libertad financiera español.

				

			

		


		
			Capítulo 24  OTRA VUELTA DE TUERCA
“EL CARÁCTER EMPRENDEDOR DE LOS NIÑOS”

			“El objeto de la vida no es ser parte de la mayoría, sino escapar de las filas de los dementes”.

			Marco Aurelio

			Hace un par de años durante el verano tuve la suerte de asistir a varias lecciones de educación financiera impartidas por emprendedores de entre 4 y 7 años.

			Seguro que recordarán de sus años infantiles el haber organizado algún tipo de pequeño negocio en la puerta de su casa o edificio. 

			Sin ir más lejos, en el transcurso del verano en cuestión me topé por las calles del centro de Marbella con un pequeño puesto de pulseras hechas a mano. Estaban expuestas sobre una caja de cartón decorada primorosamente por una dependienta y artesana que no pasaría de los 4 ó 5 años. Su madre, apartada a escasos metros del “negocio” de su hija, contemplaba entre divertida y orgullosa las negociaciones de su pequeña empresaria con sus potenciales clientes.

			En otro escenario no muy lejano, fui testigo directo de cómo a estas edades se puede crear un boyante negocio con la venta de acuarelas a familiares y amigos. Absolutamente todos los niños del mundo dibujan, todos disfrutan estampando sus manitas en el papel, embadurnadas previamente de pintura de dedos que, como todo el mundo sabe, llega siempre hasta los codos. Pero ¿cuántos de estos niños organizan después exposiciones en casa, con venta de colecciones por motivos, descuentos pronto-pago, obras por encargo, etc.?

			Por último, he tenido el placer de asistir a un par de representaciones de un espectáculo de baile moderno, rap y números cuasi-acrobáticos por el módico precio de entre 0,50€-1€ la entrada, según la hora del pase. En este caso había protagonistas que se repiten en este artículo. Lo que más me sorprendió fue lo ensayado, preparado, organizado y estructurado que estaba no sólo el espectáculo sino la puesta en escena, las gradas e incluso la asignación de butacas (todo en el jardín de unos orgullosos y divertidos abuelos).

			No sé cuántas pulseras vendería aquella tarde nuestra futura directiva del IBEX, ni cuántas acuarelas vendieron nuestros pequeños Van Goghs, o el número final de representaciones de nuestros bailarines. Pero tengo claro que no deberíamos perder este espíritu emprendedor que tantas capacidades despierta en nosotros. 

			El despliegue de imaginación, estrategia, trabajo en equipo, soluciones a problemas de producción, aprovisionamiento, distribución, publicidad, labor comercial, contabilidad de costes, fijación de precios, relación con el cliente, etc., que activa el “juego” de vender pulseras en la calle, o acuarelas infantiles, no tiene precio. Todo ello supondrá sin duda el futuro desarrollo de muchas habilidades que serán muy útiles en las vidas de estos pequeños  emprendedores. Y si no, que le pregunten a algún vecino de Marbella…

			Por eso es indispensable fomentar en nuestros hijos, mediante el juego y otras estrategias, que vayan adquiriendo experiencias que desarrollen su coeficiente de inteligencia financiera. Hay infinidad de medios: desde juegos de mesa clásicos (tipo monopoly –me confieso sorprendido por lo educativa que resulta la versión tramposa de este juego-); pasando por la creación de mercadillos dónde puedan ofrecer productos realizados por ellos, o servicios a la comunidad por los que reciban algún tipo de contraprestación adecuada y pactada; hasta el fomento de la asociación para dar vida a proyectos más ambiciosos que incluyan la formación necesaria en habilidades o conocimientos prácticos relacionados con la robótica, la programación, o algún tipo de afición que vaya más allá de sí misma.

		


		
			Capítulo 25  OTRA VUELTA DE TUERCA (II)
“PER VS PER”

			“Los estímulos muestran lo peor del corporativismo y clientelismo político”.

			Paul Ryan.44

			Así, a bote pronto, ¿cuántos significados de PER diría que conoce? 

			A mí se me ocurren al menos tres: Price Earning Ratio (PER); Plan de Empleo Rural (PER) y Patrón de Embarcaciones de Recreo (PER). 

			El primero va siendo cada vez más conocido. Pero probablemente, junto al último, sea el que menos gente maneja. El último es muy usado en poblaciones marítimas, porque -quien más quien menos- todo el mundo conoce a alguien que se lo ha sacado. Sin embargo el segundo lo llevamos grabado a fuego en Andalucía. Forma parte de nuestro ADN, como el aceite de oliva o el flamenco. 

			El PER (Plan de Empleo Rural) tiene ya más de 30 años, y surgió para paliar la precariedad del empleo en el sector agro. Se trata de garantizar un subsidio público a quien demuestre un número mínimo de peonadas (jornadas laborales en el sector agrario). 

			El PER como Price Earning Ratio o Ratio de  Precio sobre Beneficios es una relación geométrica que se usa en el análisis fundamental de las empresas que cotizan en Bolsa. Este indicador nos informaría de cuántas veces estamos pagando el beneficio anual de una empresa cuando adquirimos acciones de la misma. O dicho de otro modo, cuántos años tardaremos en recuperar lo invertido. Se considera en general que PERs inferiores a 15 indican que la empresa en cuestión está barata y puede ser una buena inversión. Obviamente hay que analizar más indicadores de la empresa y de su sector para llegar a conclusiones sólidas.

			El PER agrario es una subvención pública a determinados sectores que por ser menos competitivos, pero necesarios, requieren de un impulso económico.

			El PER como indicador en Análisis Fundamental es una fuente de información para el inversor acerca de la salud de una empresa que está siendo estudiada como inversión.

			Preguntémonos ahora por el tipo de sociedad que genera cada significado de PER. Quede fuera de toda duda la utilidad social, y más en tiempos de crisis, de los planes de empleo agrarios. Pero establecido esto, ¿No es más cierto que cuando una sociedad fomenta este tipo de subvenciones está generando una dependencia evidente en sus ciudadanos? Si sé que trabajando x número de días, me garantizo una paga todo el año, ¿Para qué voy a trabajar más días? Y no añado nada sobre la ingente casuística a la que se presta esta cuestión, porque todos la conocemos.

			¿Qué sociedad se fomentaría si se incrementara la educación financiera de modo que conceptos como el PER del análisis fundamental llegaran a ser más conocidos que el PER agrario? 

			Si los ciudadanos conociesen el ratio precio-beneficio, significaría que saben invertir, es decir, que son personas que se ocupan de sus finanzas. Este tipo de ciudadanos es menos dependiente que los acostumbrados a tener derecho a subvenciones. Y dicho esto, ¿Qué sociedad le parece más fácilmente manejable y manipulable? ¿La dependiente (de subvenciones) o la autónoma que se vale por sí misma mediante conocimiento y formación?

			

			
				
					44	 Citado en Lacalle, Daniel. Viaje a la libertad económica. Barcelona, 2017, Deusto.

				

			

		


		
			Capítulo 26  FINANZAS CONDUCTUALES (I)

			"Un bate y una pelota juntos cuestan 1,10 dólares. El bate cuesta un dólar más que la pelota.

			¿Cuánto cuesta la pelota?”45

			D. Kahneman46 es famoso mundialmente por ser el primer no economista de la historia que gana el Premio Nobel de Economía (2002). Y, entre otras cosas, por una fundamental distinción entre lo que él llama “pensar rápido” y “pensar despacio”. En su libro, que lleva este mismo título, el autor resume el estado actual de sus conocimientos sobre el modo en que el cerebro humano procesa la información economizando al máximo el esfuerzo requerido. 

			Si usted ha respondido a la pregunta del principio de este artículo con el resultado de 0,10 dólares, 10 centavos, para Kahneman, posee usted un cerebro perezoso, intuitivo y poco racional. Si, por el contrario, ha hecho los cálculos necesarios pausadamente tras haber leído atentamente el enunciado, entonces la racionalidad activa es la que gobierna su intelecto. No se preocupe en exceso si está en el primer caso. Está en el mismo lado que un 50% de los mejores estudiantes universitarios de la Ivy League (las 8 mejores universidades del Norte de EEUU donde se realizó este estudio); sólo que en el lado más perezoso. 

			Con esta y otras aportaciones, Kahneman ha disparado la influencia de lo que ahora llamamos “finanzas conductuales”. Esta nueva rama de la Economía explica las decisiones que toman los sujetos no en base a la racionalidad pura como se pensaba hasta ahora, sino a través del sesgo del cerebro intuitivo: el que nos hace pensar equivocadamente que la solución al problema inicial es 10 centavos.

			Infinidad de aplicaciones y ejemplos cotidianos se desvelan ahora a nuestra consciencia colectiva: nuestro cerebro intuitivo (llamado sistema 1 por Kahneman) nos hace considerar buenas algunas decisiones de consumo o inversión que no lo son desde un punto de vista objetivo. Quién no ha sucumbido alguna vez a tretas publicitarias como el “3x2”; el precio acabado en 99 céntimos;  series crecientes de rentabilidades pasadas; etc. La publicidad que nos compele a tomar decisiones de consumo inmediatas o de inversión  no meditadas, se basa en el cortejo de esta parte de nuestra inteligencia, la intuitiva, rápida y perezosa. Mientras que evita que nuestra racionalidad lenta y reflexiva (sistema 2) tome conciencia del juego de lenguaje en el que nos introducen sus evocadores mensajes. 

			Podemos ejecutar meditadas decisiones de consumo y de inversión desde nuestra voluntad de seguir el criterio de una buena formación financiera, pero también podemos dejarnos llevar subliminalmente por mensajes que se dirigen a nuestra inteligencia más perezosa e intuitiva. Mientras escribo acecha un nuevo periodo de rebajas en el retail: ¿Qué decisiones cree que el statu quo  quiere que tome? No digo que este tipo de eventos masivos sea de suyo negativo en absoluto, pero ¿no se es más libre sabiendo cómo funciona nuestro cerebro? 

			¿Pensar rápido o pensar despacio?47

			

			
				
					45	 Kahneman, Daniel, Pensar rápido, pensar despacio. Barcelona, Penguin Ramdon House Grupo Editorial SAU, 2012. Página 65 y ss.

				

				
					46	 Daniel Kahneman, afamado psicólogo, Catedrático de Psicología en la Universidad de Princeton. Sus investigaciones y su trabajo con Vernon L. Smith lo llevaron en 2002 a la obtención del Premio Nobel de Economía, siendo el primer no economista en ganarlo.

				

				
					47	 Por cierto, si su cerebro rápido e irreflexivo (el sistema 1 de Khaneman) no se lleva bien con el lento (sistema 2), le confirmo por fin que la pelota vale 0,05 dólares, cinco centavos; de modo que el bate cuesta 1,05 dólares, es decir, 1 dólar más que la pelota.

				

			

		


		
			Capítulo 27  FINANZAS CONDUCTUALES (II)
“MECANISMOS PSICOLÓGICOS QUE INTERVIENEN EN LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSIÓN”48

			Tras la irrupción en el mundo de la economía clásica del nuevo universo de la psicología conductual a través, sobre todo, de dos Premios Nobel: Daniel Kahneman (2002) y Richard H. Thaler (2017) podemos afirmar que habitamos un nuevo paradigma económico, el del inversor emocional. 

			Para la economía clásica, el inversor es un ser racional, capaz de tener en cuenta y analizar fríamente toda la información disponible y relevante en cada momento, de modo que sus decisiones de inversión maximicen su beneficio.

			Para las nuevas finanzas conductuales, el inversor pocas veces es racional, y seguramente no siempre es capaz de tener en cuenta toda la información disponible. De manera que, sobre todo, no maximiza el beneficio en su toma de decisiones, más bien, busca tomar decisiones que sean al menos satisfactorias.

			Y lo que es más importante: el inversor que nos muestra la psicología conductual adolece de una cantidad ingente de sesgos cognitivos que determinan la poca racionalidad objetiva con la que acaba tomando sus decisiones.

			¿Qué modelo de inversor le parece más pegado a la realidad?

			Quizá si vemos someramente los sesgos más habituales que afectan a un inversor medio pueda responder más fácilmente a esta pregunta. 

			Lo primero que hay que hacer es definir qué son los sesgos cognitivos. Para ello debemos tener presente la distinción que Kahneman establece entre el sistema 1 (el cerebro rápido, intuitivo y perezoso) y el sistema 2 (lento, reflexivo y que requiere una gran energía). Pues bien, los sesgos cognitivos, son los atajos que toma el sistema 1, el cerebro rápido e intuitivo, para llegar a soluciones intuitivas y rápidas cuando la necesidad de decidir es perentoria. Es lógico que la evolución haya determinado que podamos tomar y de hecho tomemos decisiones sin pensar, rápidamente y sin esfuerzo. Con toda probabilidad, esta capacidad humana haya supuesto muchas veces la diferencia entre vivir y morir como individuo (y como especie) a lo largo de la historia. El sistema 1 está directamente relacionado con la heurística, que sería el arte de resolver problemas, o lo que es lo mismo, decidir entre varias alternativas posibles. Para no consumir demasiadas energías y que el proceso fuera lo más rápido posible, nuestro cerebro se ha ido dotando evolutivamente de una serie de atajos o sesgos, entre los que destacaremos:

			
					De confirmación: consiste en interpretar la nueva información que recibimos o buscar nuevos datos, de modo que corroboren nuestras ideas previas. Esto sucede habitualmente al comparar la prensa que leen o la interpretación que dan a una misma noticia los votantes de opciones políticas diferentes. En el caso de tomar decisiones de inversión afectadas por este sesgo podemos no ser objetivos a la hora de valorar el activo, -el precio o las perspectivas del mismo-, en que vayamos a invertir.

					Exceso de confianza: sería una consecuencia en el tiempo del anterior sesgo. Se trata de sobrevalorar nuestro conocimiento o experiencia en el ámbito de que se trate. Para un inversor es especialmente peligroso, ya que conlleva minimizar los riesgos de nuestras inversiones y adoptar una falsa sensación de control.

					Ilusión de control: consecuencia directa del exceso de confianza. El sabio Mike Tyson lo inmortalizó maravillosamente: “todo el mundo tiene un plan, hasta que le parten la cara”.

					Anclaje: quedarnos anclados en la primera idea que aprendimos respecto de cualquier cuestión. Al ser el pilar sobre el que hemos construido nuestro saber posterior, resulta muy complicado ser capaces de dejar caer nuestro entero edificio conceptual por una nueva información contraria a nuestra primera certeza. Por ejemplo, si alguien aprende a invertir con bonos, será más propenso a seguir utilizando este tipo de activo en vez de cualquier otro.

					Autoridad: “mi amigo (o peor aún, mi cuñado) Pepe, que es una crack”, es el que me ha recomendado esta inversión”. Este sesgo consiste en sobreestimar la opinión de personas con autoridad sobre nosotros (subjetiva) o de auténticos sabios de la cuestión. Ejemplo aplastante de este sesgo sería el que afectó a los inversores del famoso y quebrado Fondo de Inversión LTCM, Long Term Capital Management, entre cuyos fundadores y gestores había al menos 4 Premios Nobel.

					Efecto Halo: esto es lo que toda la vida hemos calificado como “tomar la parte por el todo”. Es decir, englobar positiva o negativamente algo en su conjunto por lo que sabemos o nos parece un aspecto parcial del todo que estemos considerando. Como Mesi es buenísimo, Argentina ganará el Mundial. Como Warren Buffett es el mejor inversor de la historia, Berkshire Hathaway  (su brazo inversor) nunca se equivocar al invertir. Como este Fondo dio un 12% el año pasado, es buenísimo y siempre irá bien, o al revés: como este Fondo perdió un 12% el año pasado, nunca va a ser rentable ni a desarrollar su mejor nivel.

					Aversión a las pérdidas: sesgo muy comentado en el citado libro de Kahneman, Pensar rápido, pensar despacio. El autor demuestra mediante diversos estudios, que  una misma cantidad de dinero perdida se percibe como muy superior a la misma cantidad de dinero ganada. Razón que justificaría el hecho probado de que preferimos no perder 100$ a ganarlos. Esta sería a su vez la causa de que mantengamos malas inversiones indefinidamente (para no realizar una pérdida entendida como sólo virtual hasta entonces) y que deshagamos las buenas perdiendo rentabilidades adicionales por impaciencia.

					Descuento hiperbólico: tendencia a preferir recompensas pequeñas a corto plazo o inmediatas, a otras mucho mayores a largo plazo. Kahneman también comenta en su libro varios experimentos con niños capaces o incapaces de retrasar la recompensa y cómo eso afecta a su vida ulterior. En uno de los experimentos comentados en cuestión, se proponía a varios niños que retrasaran el momento de comerse unas golosinas. La mayoría de los niños no pudo vencer la inmediatez del regalo y las devoró de inmediato. Por otro lado, los niños que fueron capaces de vencerse y no tomar en primer lugar los dulces, con el correr del tiempo demostraron un mayor éxito en su vida a muchos niveles que los que prefirieron la recompensa inmediata.

					Prueba social: allí donde fueres, haz lo que vieres. Parece ser que muchos inversores toman decisiones sobre la base de lo que hacen los demás, en su club de golf, su peña futbolística o la revista a la que están suscritos. Se cuenta que hace años, el mercado bursátil americano vivió una operación de control de masas nunca vista antes basada en este sesgo. Los creadores de la estafa distribuyeron en un medio de comunicación de masas un CD con un curso infalible de análisis técnico.49Fue tal el éxito en la distribución y aplicación de las técnicas del curso que una gran cantidad de inversores ávidos de trucos para anticiparse al mercado empezaron a operar todos de la misma forma, de acuerdo con los gráficos que los precios del mercado iban dibujando cada día. Como el curso era una guía para interpretar estos gráficos y tomar decisiones únicas para anticiparse a los movimientos del mercado, los creadores de la estafa consiguieron temporalmente que los precios se movieran exactamente como ellos habían determinado en su manual del perfecto chartista50. Este hecho les dio una ventaja sobre el resto de inversores al saber de antemano qué harían los precios, no por la información relevante o los resultados de las empresas, sino porque el volumen teledirigido de operaciones de los inversores que seguían su manual, les daba la certeza absoluta de lo que iba a hacer el mercado antes de que lo hiciera.

					Otra interesante versión de este sesgo nos la ofrece Tim Harford en su obra The undercover economist51. Él lo llama el método Grolsch. Harford cuenta que conoció a un inversor que había comprado muchas acciones de la cervecera Grolsch porque esta marca de cerveza estaba presente en todas las fiestas en las que había estado últimamente en Londres. Tras indicar al avispado inversor que las fiestas en la City no eran necesariamente un buen indicador de las ventas globales de la cervecera, el inversor reconoció este hecho pero le restó toda importancia: porque, de seguro, todos los inversores asistentes a fiestas de la City tendrían su misma opinión y comprarían sus acciones. De modo que él podría venderlas con un buen beneficio, ya que su idea no era mantenerlas en el largo plazo. El método Grolsch no está interesado en el valor de la acción, es tan sólo un intento de sacar partido de los errores que uno cree que cometerán los demás inversores.


	Statu quo: para los inversores afectados por este sesgo, la única referencia válida es el estado actual de los precios y cualquier variación se considera siempre como una pérdida.

					Predisposición al optimismo: este es uno de mis favoritos porque me parece el más absurdamente extendido. Se ha instaurado en nuestra sociedad la convicción de que si uno desea fervientemente que algo ocurra, lo visualiza lo más nítidamente posible y transfiere toda su energía vital en el sentido deseado, la realidad cambiará para amoldarse a nuestros deseos. Mi opinión dista mucho del cinismo conformista o derrotista, pero estoy de acuerdo con San Anselmo cuando afirma que “no todos podemos serlo todo”. Este sesgo puede hacernos pensar que una situación como la de Lehman Brothers no se dará nunca, y desde luego que nunca se repetirá.  Más adelante contrastaré este sesgo con la teoría de Nassim Taleb respecto del modo en que medimos el riesgo desde la creación de la Moderna Teoría de Cartera de H. Markowitz.

					Falacia del coste hundido: muy relacionado con el de aversión a las pérdidas. Este sesgo provoca que mantengamos una mala inversión de modo indefinido por el temor insuperable de concretar una pérdida. 

			

			Existen muchos más sesgos mentales aunque la mayoría son reducibles a estos que hemos señalado aquí. Para una mayor profundidad en la cuestión recomiendo el libro que estableció la “sabiduría mundana elemental” como herramienta de resolución de problemas empresariales complejos: Poor Charlie´s Almanack (The Wit and Wisdom of Charles T. Munger).52

			

			
				
					48	 Se ha tomado como orientación para este capítulo la excelente guía de la CNMV “Psicología económica para inversores”  a cargo de María Eugenia Cárdenas Sáenz; así como distintas webinars de la misma temática de distintos medios del sector.

				

				
					49	 Dentro del análisis bursátil, el análisis técnico consiste en el estudio de la acción del mercado, principalmente a través del uso de gráficas, con el propósito de predecir futuras tendencias en el precio.

				

				
					50	 Dícese del inversor cuyas decisiones se basan exclusivamente en el análisis de los gráficos de precios diarios del mercado.

				

				
					51	 Tim Harford (UK, 1973), economista y columnista inglés, jefe de la Sección de Economía del Financial Times desde 2006. La obra citada: The undercover economist, London, Abacus, 2006, es una recopilación de artículos de una de las columnas con el mismo nombre que escribe en el Financial Times.

				

				
					52	 Charles Thomas Munger, inversor, filántropo y gran jugador de cartas norteamericano. Vicepresidente de Berkshire Hathaway, brazo inversor de Warren Buffett. Este es un libro caro pero puede encontrase con relativa facilidad, no conozco traducción al castellano. “Y no agregaré más”.

				

			

		


		
			Capítulo 28  FINANZAS CONDUCTUALES (III)
“PARA REDUCIR LA INFLUENCIA DE LOS SESGOS MENTALES EN NUESTRAS DECISIONES DE INVERSIÓN”

			El estudio de los sesgos cognitivos y su relación con la toma de decisiones en el ámbito financiero no tiene como objetivo su erradicación radical. Porque esto es imposible. No podemos hacer desaparecer el sistema 1, el cerebro reptiliano, que nos ha permitido subsistir como especie. No pretendemos deshacernos de la intuición, de la captación inmediata de un contexto, de nuestras primeras impresiones. Estos fenómenos de nuestra percepción son inmensamente valiosos en nuestra vida aunque en nuestra toma de decisiones provoque potencialmente errores de alto impacto.

			Lo que sí podemos hacer es mitigar su efecto. Estar ojo avizor, conocer su funcionamiento y los sucesos que disparan su aparición para entrenarnos en disminuir sus efectos y optimizar las decisiones que tomamos a la hora de invertir.

			Hay dos maneras de mitigar la influencia de estos sesgos. Primero, como en muchos otros aspectos de la vida, hay que formarse. Tener conocimiento de un problema no lo elimina, pero sí que nos hace más conscientes de sus consecuencias en caso de no poder resolverlo. En este caso, la formación que adquiramos debe sustentar una reflexión lo suficientemente elevada como para vencer a una intuición profunda. 

			La formación que se requiere como arma primera para vencer nuestros sesgos y evitar sus nefastas consecuencias como inversores es la educación financiera. Cuanto antes empecemos a educarnos en estas cuestiones, mejores habilidades iremos desarrollando al respecto. Porque se trata de luchar contra ideas erróneas pero ampliamente asentadas en la población (sesgo de prueba social) contra los que es difícil luchar si no se tiene muy clara la teoría que sustente nuestra correcta actuación.

			Como ejemplo de esto podemos fijarnos en cómo la cultura del ahorro está socialmente aceptada hasta una cierta edad. No es raro que regalemos a nuestros hijos huchas con diseños más o menos divertidos con la buena intención de que vayan integrando el ahorro en sus vidas (pequeños regalos de familiares, alguna vuelta de un encargo, etc.). Pero es también muy frecuente que nada de esto llegue a la edad adulta o casi que a la adolescencia. Llega un momento o tramo de edad en el que el consumo crece de modo parejo a la socialización y deja poco margen al ahorro si no se tiene una sólida formación, una fuerte personalidad y las ideas muy claras.

			Formar es armar integralmente para la acción, dar forma al comportamiento mediante el conocimiento práctico. Este tipo de conocimiento práctico ya fue definido por los griegos (encabezados por Aristóteles) como tékhne (ars en latín), que nosotros traducimos por arte o técnica. La medicina, la escultura, la poesía,…, eran considerados un arte para los griegos porque no eran saberes abstractos y alejados de la práctica sino técnicas aprendidas en y mediante la acción concreta.

			La OCDE enmarca la adquisición de formación financiera como el proceso por el cual los consumidores/inversores financieros mejoran su comprensión de los productos financieros, los conceptos y los riesgos, y a través de información, instrucción y/o el asesoramiento objetivo, desarrollan las habilidades y confianza para ser más conscientes de los riesgos y oportunidades financieras, tomar decisiones informadas, saber dónde acudir para obtener ayuda y ejercer cualquier acción eficaz para mejorar su bienestar económico.

			O como recuerda la CNMV53, la adquisición de una adecuada formación constituye una técnica básica de mitigación de los sesgos a la que ha de unirse la práctica recurrente, la identificación de las situaciones en las que dicha formación debe ser aplicada y la motivación para ello. En el ámbito financiero dicha formación abarca no solo la adquisición de conocimientos relacionados con este entorno y el entrenamiento en las habilidades necesarias para adoptar decisiones financieras correctas, sino también la toma de conciencia de la existencia de los sesgos cognitivos, los momentos en que tienen mayor incidencia y la manera de obviarlos.

			La otra manera de mitigar la influencia de los sesgos en la toma de decisiones de inversión es el uso de técnicas cognitivas específicas. Requieren entrenamiento pero son eficaces a distintos niveles. La CNMV establece las siguientes:

			
					Generar alternativas. Se trata de ampliar nuestro abanico de opciones. Es relativamente sencillo: si pensamos invertir en el sector financiero, podemos hacerlo comprando acciones de un Banco. Pero debemos considerar no sólo el resto de Bancos, sino también las aseguradoras, ya que forman parte del mismo sector financiero. Además podemos estudiar distintos vehículos de inversión que a su vez generarán nuevos abanicos de alternativas: compra directa de acciones, o fondos temáticos o comprar un índice temático a través de un ETF54. No se trata de abrir las posibilidades tanto que no podamos llegar a decidirnos, pero sí de no tirarnos en plancha a lo primero con que nos topamos.Un ejemplo muy cercano: los ingenieros (y muchos más profesionales) en España elaboran un comparativo, donde incluyen al menos a tres candidatos distintos, con carácter previo a la contratación de bienes o servicios de terceros para la ejecución de un proyecto. Al generar alternativas, se eliminan una gran cantidad de sesgos en la toma de decisiones de compra.


					Atemperar el optimismo o pensar lo contrario. Análisis premortem.El optimismo es algo bueno, pero puede alterar nuestra capacidad de analizar críticamente un producto a la hora de decidirnos a invertir en él. Para luchar contra este sesgo, debemos ponernos en el peor escenario posible. Hoy día es obligatorio que algunos productos de inversión entreguen un documento de información precontractual en el que se ejemplifican tres escenarios posibles: óptimo, neutro y pésimo, precisamente para que nos pongamos mentalmente en todas las situaciones que se pueden dar y tomemos una decisión de inversión mejor informada. El análisis premortem es una variedad de atemperación que consiste en situarnos en el futuro, en el momento de vencimiento de una inversión como si hubiera ido muy mal. Esta visualización del desastre futuro puede hacernos ver más claramente en el momento presente real (antes de tomar la decisión)  qué podría ir mal para indagar más sobre el producto o servicio que estemos analizando y tomar una mejor decisión al respecto. Esto es debido a que nos resulta más fácil explicar lo que ha sucedido a toro pasado que predecir cómo van a ir las cosas en un futuro aún por descubrir.


					Establecer protocolos de inversión. Estandarizar el proceso de toma de decisiones. Listas de comprobación.Podemos diseñar un proceso automatizado de toma de decisiones de inversión teniendo en cuenta el propio proceso mental  y los sesgos a que está expuesto. Por circunstancias meramente casuales, tengo varios amigos pilotos comerciales que son dados a hablar mucho sobre su pasión en la vida: pilotar. Y al contar sus experiencias lo hacen totalmente emocionados, como si pilotar fuera lo mejor que hay en la vida.  Sin embargo, desde el punto de vista de quien oye, pilotar es algo a priori absolutamente automatizado y que no deja lugar a la improvisación (a menos que seas Maverick en Top Gun). Todo está protocolizado: el despegue, el aterrizaje, el vuelo. Hay interminables listas de comprobación que tienen que aprender y chequear en todo momento cuyo fin último es no dejar margen alguno al error humano. Todas las situaciones están previstas y tienen su protocolo de actuación que ha de seguirse a rajatabla. Muchos otros campos que deben reducir al mínimo el margen de error (la cirugía médica, la farmacología o la química industrial), utilizan estas listas de comprobación.
El caso más extremo y exitoso de estandarización y automatización de procesos de toma de decisión en el mundo de la inversión financiera que conozco es el de Ray Dalio55. En su obra Principios56 explica cómo desde el inicio de su vida profesional ha ido perfeccionando y automatizando los principios personales y laborales que le han llevado a ser uno de los mejores inversores de la historia. Su labor y su enfoque se vio definitivamente beneficiada por la aparición y perfeccionamiento de los ordenadores, herramientas fundamentales para la creación de algoritmos de análisis y cálculo que han determinado un éxito apabullante y sostenido durante muchos años57. Ray Dalio es el descubridor de los Bonos ligados a la inflación y uno de los pocos que predijeron la crisis financiera de 2008. Asesoró al Banco Central Europeo en la gestión de la crisis financiera y a numerosos gobiernos y organismos internacionales. Y esto lo ha conseguido porque ha fundamentado su credibilidad en la mejora continua de sus principios de inversión. Él mismo escribe que “creíbles son aquellos que han logrado algo con éxito y de manera repetida, y que pueden explicar a la perfección cómo alcanzaron ese resultado”. 58


			

			Una de las estrategias de diseño de un proceso estandarizado para tomar decisiones combinado con listas de comprobación que propone la CNMV es el que se basa en las 5 W del periodismo: en qué se quiere invertir (where); porqué  (why); cómo (how); cuánto (how much); cuándo y por cuánto tiempo se desea realizar la inversión (when).

			Responder a estas cinco preguntas obliga a reflexionar y ayuda a reducir la influencia de los sesgos en nuestra decisión final.

			Por otro lado es fundamental identificar las condiciones idóneas para el proceso de toma de decisiones. Es decir, el autoconocimiento y el bagaje de nuestra experiencia deberían llevarnos a ser conscientes de cuándo nuestro sistema 2, nuestro cerebro lento y reflexivo es capaz de gobernar y corregir al sistema 1. Daniel Kahneman explica el desarrollo de varios experimentos que demuestran esta cuestión. Uno de los estudios más llamativos al respecto se realizó en la corte penal americana para identificar la relación que podía haber entre la hora de emisión de un veredicto y el resultado de la sanción judicial. Y se vio que invariablemente, las causas que eran programadas a primeras horas de la mañana tenían un porcentaje absolutorio mucho más elevado en comparación con las que estuvieron programadas justo antes de la hora del almuerzo. El cansancio, el hambre, y demás factores que aumentan con el tiempo de exposición laboral tenían una influencia directa sobre el resultado de los veredictos judiciales.

			El autoconocimiento y la disciplina para saber posponer o programar la toma de decisiones de inversión en el mejor de los momentos posibles se demuestra como un poderoso aliado para optimizar las mismas. 

			Cuando como inversores entramos en contacto con productos o servicios de inversión a través de los múltiples proveedores que podemos encontrar en la actualidad, se desata toda una serie de procesos mentales y emocionales que cristalizarán en la toma de decisiones que se expresa en un lenguaje muy específico.

			El inversor sigue habitualmente tres pasos en los que es “atacado· por los distintos sesgos mentales que hemos visto anteriormente y que empiezan por la búsqueda de información. Este proceso está cada vez más mediado por la información a la que podemos acceder por internet. Un canal más profesional y técnico nos hará consultar con un especialista en la materia. Puede ser que la conversación se haya iniciado a través de un amigo o familiar pero lo sensato y cada vez más extendido será no quedarse en la mera publicidad escrita o audiovisual emitida por entidades comercializadoras o conversaciones más o menos informales con personas no entendidas.

			En este punto del proceso los sesgos que más pueden afectar nuestra decisión son los de confirmación, anclaje, autoridad, descuento hiperbólico, exceso de confianza, efecto halo y la prueba social. Nuestro riesgo fundamental es dar por buena una información sesgada que interrumpa el propio proceso de búsqueda de información sin tener en cuenta datos relevantes al alcance de nuestra mano.

			Una vez decididos, seleccionamos y contratamos el producto o servicio financiero estudiado en el primer paso. En esta fase seguimos condicionados por los sesgos anteriores y además aparecen otros dos: el de aversión a las pérdidas y el de ilusión de control. El lenguaje que se emplee es fundamental en este punto: por todo lo explicado previamente, no vamos a reaccionar igual si se incide en la ganancia potencial que en el pérdida probable.

			Tras la contratación, el inversor va a hacer un seguimiento del producto contratado, en el que se verá afectado sobre todo por los sesgos de descuento hiperbólico, de  statu quo y falacia del coste hundido.59 En muchos casos podemos tener claro un objetivo a largo plazo pero “vender la primogenitura por un plato de lentejas”. Puede llegarnos una información de última hora sobre un producto estrella con mayor rentabilidad y para un perfil distinto al nuestro que nos haga deshacer una inversión tomada con sosiego para un plazo superior. Este tipo de decisiones no suelen salir bien. E incluso se puede decir que lo peor que nos puede pasar es que salga bien, porque tendremos un precedente en contra de la sensatez en la toma de decisiones que a largo plazo será muy negativa para nuestra historia como inversores. Y es que se pueden seguir distintas estrategias, pero no podemos mezclarlas porque esto lleva al desastre.

			El caso contrario es también muy significativo. Nos encontramos con inversores especialmente sesgados por el coste hundido. Un ejemplo lejano podría ser el de quien estuvo invertido en TERRA hasta el último momento esperando a que la acción se recuperara, o más cerca en el tiempo, tenemos el caso de ABENGOA, que acaba de salvar el cuello por tercera vez in extremis. Esta empresa fue número uno del mundo en energía solar. Pero pasó de valer más de 4 € por acción en junio de 2014 a los actuales 0,006€. Y muchos inversores permanecieron en el valor por no experimentar la realidad de haber perdido su dinero. Y podríamos seguir hablando de los accionistas de BANCO POPULAR…

			

			
				
					53	 Se ha tomado como orientación para este capítulo la excelente guía de la CNMV “Psicología económica para inversores”  a cargo de María Eugenia Cárdenas Sáenz; así como distintas webinars de la misma temática de distintos medios del sector.

				

				
					54	 Ver capítulo fondos de inversión.

				

				
					55	 Raymond Thomas Dalio es un multimillonario y filántropo norteamericano, administrador de Hedge Funds siendo fundador y  co-director de su brazo inversor Bridgewater Associates desde 1985.

				

				
					56	 Dalio Raymond, Principios, Barcelona, Deusto, 2018.

				

				
					57	 Tony Robbins, otro afamado inversor y conferenciante motivacional analiza en su libro Dinero, domina el juego, la rentabilidad de la llamada cartera All seasons de Ray Dalio en el periodo de 1984 a 2013, atentos:

					Rentabilidad anualizada: 9,72%.

					Peor año (2008): -3,93% (el índice S&P500 hizo un -37% el mismo año)

					Número de años negativos: 4 de 29.

				

				
					58	 Dalio, Raymond, Op.cit., pág 137.

				

				
					59	 En los sesgos que le afectan y en los pasos del proceso inversor, se ha seguido la citada guía publicada por la CNMV, Psicología económica para inversores.

				

			

		


		
			Capítulo 29 “ECONOMÍA VERDE E INVERSIÓN SOCIALMENTE RESPONSABLE”60

			“El problema del mundo no es la superpoblación, es la falta de libertad económica y política”

			Julian L. Simon.

			Vivimos una época de cambios muy rápidos en muchas áreas y niveles de nuestra vida. Cambio de paradigma, disrupción, enésima revolución industrial. En el ámbito de la inversión, cada vez más, las grandes gestoras de inversión colectiva priman la ISR (Inversión Sostenible y Responsable) implementando en sus decisiones de inversión los criterios ESG (Enviromental, Social and Governance) en su proceso de asset allocation (asignación de activos), es decir, dónde ponen el dinero de sus partícipes. Esta es una de las macro-tendencias que “ha venido para quedarse”.

			En 2015, la Asamblea General de la ONU adoptó la “Agenda 2030 sobre Desarrollo Sostenible”. En ella estableció 14 objetivos de desarrollo sostenible que dieron como fruto los Principios de Inversión Responsable de la ONU, centrados en dos grandes áreas: las personas y el planeta. Encontramos entre ellos cuestiones tales como el fin de la pobreza, objetivo hambre cero, prioridad a la salud y bienestar, la educación de calidad; o políticas para agua limpia y saneamiento, producción y consumo responsable, reducción de las desigualdades, paz, justicia e instituciones sólidas, entre otras.  

			La inversión socialmente responsable es la gran tendencia de inversión actual y toma los criterios ESG como criterio inclusivo en su política. La ISR ha pasado de ser una moda a convertirse en una macro-tendencia. Si bien es Europa la que lidera el crecimiento en este sector, lo cierto es que los primeros en destacar la importancia de la ética en el mundo financiero fueron los estadounidenses. De hecho, los primeros fondos éticos (germen de la ISR actual) fueron creados por los metodistas L. Tyson y J. Corbett, quienes fundaron en 1971 Pax World Fund, cuya política de inversión era expresamente excluyente, ya que su objetivo era no tener en cartera ninguna empresa que tuviera relación con la guerra de Vietnam.

			En Europa, los primeros intentos fueron también metodistas, pero se encontraron con el rechazo de la autoridad competente hasta que en 1984 los cuáqueros Samuel Tuke y Joseph Rowntree fundaron el Stewardship Fund que pertenecía a su compañía  Friends Provident, actualmente conocida como Friends Life tras distintas fusiones y que no tiene ya conexión alguna con los cuáqueros.

			Hoy día, este sector mueve 36 billones de dólares al año, de los que el 75% está en manos de inversores institucionales, aunque el porcentaje de inversores particulares que demandan este tipo de fondos está en auge continuo.

			En España contamos con la asociación sin ánimo de lucro SPAINSIF (Foro Español de Inversión Sostenible integrado dentro de EUROSIF, que sería la matriz europea). SPAINSIF confirma que existen en España del orden de 210.000 millones invertidos bajo criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Buen Gobierno). En nuestro país la ISR fue impulsada inicialmente por la Ley de Planes de Pensiones de Empleo de 2000, que obligaba por primera vez a informar de si se seguían criterios ambientales, sociales o éticos a la hora de invertir los fondos que gestionaban. Los dos primeros Fondos españoles que siguieron criterios éticos en su política de inversión a partir de 1997 fueron el IBER FONDO 2020 INTERNACIONAL, cuya finalidad era incluir a las empresas cuyas inversiones fueran respetuosas con la religión católica; y el FONDO ARCOIRIS DE AHORRO CORPORACION, que tenía en cuenta la defensa del medio ambiente como principal criterio excluyente de inversión.

			La segunda generación de estos fondos tiene un sesgo más inclusivo de diferentes criterios de Responsabilidad Social Corporativa aunque también siguen siendo en parte excluyentes en sus políticas (al seguir criterios como el rechazo a empresas vinculadas al tráfico de armas, la pornografía o la contaminación). 

			La diferencia principal respecto de la primera época de este segmento de la inversión consiste en que cada vez más, las grandes gestoras con sello ASG buscan mediante el diálogo constante que las empresas que aún no siguen estos criterios o incluso que van en contra de alguno de ellos, desarrollen cambios significativos en su gestión de modo que puedan seguir contando con el apoyo y la visibilidad que les otorgan como Gestoras de Fondos (sus principales inversores).

			Por otro lado, la aceleración del cambio climático ha generado mayor compromiso y conciencia en la población mundial. Como muestra, el mayor consenso -aun de mínimos- del último Foro de Davos (2019) ha sido la conciencia del cambio climático como principal problema global.

			Podemos estar más o menos de acuerdo con el modo en que se llama la atención sobre esta cuestión y la evidente y artificial apropiación ideológica al respecto, pero existen una serie de hechos medidos que ya son tratados como evidencias en todo el mundo.

			Entre 2015 y 2019 se han dado las temperaturas medias históricas más altas de la historia. El incremento del nivel del mar se ha duplicado en 26 años respecto de los últimos 100 años. Se estima que para 2100 los glaciares del Ártico habrán perdido el 85% de su masa. Asistimos a ingentes incendios forestales en Australia y EEUU. Inundaciones catastróficas en Europa. Y un largo etc.

			Los principios de inversión responsable (ESG) se concretan en ambientales (Enviromental): miden el impacto de las actividades en el medioambiente por uso de energías alternativas, deforestación, emisión de gases de efecto invernadero, polución y generación y tratamiento de residuos. Sociales (Social): incluye aspectos relativos a protección de los derechos humanos, respeto de las comunidades locales, condiciones laborales adecuadas, etc. Y de Buen Gobierno (Governance): analiza temas como la independencia del Consejo de Administración, los derechos de los accionistas, remuneración de directivos, lucha contra el fraude, etc.

			En los últimos 10 años, la popularidad de la inversión medioambiental, social y de buen gobierno ha aumentado exponencialmente. A pesar de ello, uno de los problemas más significativos para su desarrollo ha sido la falta de una definición común. En este sentido, está previsto que en 2020 se dicten una serie de normas legales que terminen de aclarar la cuestión al menos en Europa.

			En primer lugar, el Reglamento de Taxonomía va a constituir la punta de lanza de la Comisión Europea para el desarrollo de lo relacionado con la parte medioambiental de los criterios ESG. Se trata de determinar claramente qué puntos ha de cumplir una actividad empresarial para ser considerada ecológica, así como la necesidad de que los productos financieros con esta etiqueta deberán mostrar cómo contribuyen a financiar estas actividades.

			De este modo, se definirán en breve las reglas para los objetivos ambientales de la agenda 2030 de la ONU: mitigación del cambio climático; adaptación al cambio climático; uso sostenible del agua y los recursos marinos; transición a una economía circular; prevención de deshechos y reciclaje; prevención y control de la contaminación; protección de ecosistemas saludables. Este puede ser un trabajo de años, ya que no sólo se pretende reconocer aquellas actividades neutras en carbono, sino que se quiere ampliar la etiqueta de ecológico a aquellas actividades llamadas de transición y habilitación.

			Pero no nos perdamos, lo relevante desde el estricto punto de vista del inversor, es que si bien las empresas analizan cuidadosamente lo que se considerará actividad ecológica, el cambio en las prioridades de asignación del capital por parte de las grandes gestoras de Fondos de Inversión sin duda va a seguir esta estela. Piense por ejemplo en los llamados Bonos Verdes, cuyo mercado ha crecido exponencialmente hasta llegar a los 550.000 millones de euros. Muchos Fondos de Renta Fija con etiqueta ESG medioambiental, invertirán necesariamente (por su política) en Bonos con esta calificación, y no en otros.

			El problema podría venir de estrechar demasiado los criterios y que no demasiadas empresas sean elegibles bajo los nuevos estándares. Además debemos tener en cuenta que este Reglamento es exclusivo de la legislación medioambiental europea, por lo que el análisis de empresas bajo estos criterios fuera de Europa será más difícil. Aunque es de suponer que a largo plazo habrá una convergencia de criterios siendo cuestión de voluntad política la premura o dilación que gobierne el proceso.

			En este sentido debemos esperar que los inversores testen el nuevo marco regulatorio y las empresas sean capaces de generar los datos que ayuden a su análisis medioambiental.

			Sin duda otro punto importante que Europa piensa establecer en 2020 es lo que significa ser un Fondo ESG. Se esté perfilando el Reglamento de Divulgaciones de Sostenibilidad de la Unión Europea. Esto hará que los emisores sean más transparentes sobre lo que hace cada Fondo en cuanto a la integración de los criterios ESG. Lo que redundará a su vez en una mayor claridad sobre qué signifique concretamente ser un Fondo ESG.

			De lo que se trata, como estamos viendo, es de que como inversores particulares podemos primar, con nuestras decisiones de inversión, políticas que nos benefician a todos, invirtiendo en  empresas y fondos que siguen estos criterios y penalizando a las que no los sigan. Y es que antes resultaba barato contaminar pero ahora estamos cambiando la regulación (en Europa es ya un hecho palpable) y cada vez hay más multas medioambientales y exigencias de reestructuración. Por otro lado, los hábitos de consumo han cambiado: piense si hace no demasiados años íbamos a vivir en un mundo con la coca cola ¡sin azúcar! Es un ejemplo entre un millón, pero muy significativo.  Además cierta sensibilidad social se va imponiendo, nadie quiere empresas que emplean a niños en sus fábricas, por poner un ejemplo extremo pero que se esgrime con mucha frecuencia.

			La economía verde, socialmente responsable y los criterios ESG están aquí para quedarse y están cambiando el mundo, ¿Se apunta?

			

			
				
					60	 Para este capítulo se ha seguido la orientación del curso de Funds People Learning ISR: Cómo aplicarlo con éxito en las carteras, así como diferentes artículos sobre la cuestión publicados en esta y otras revistas del sector.

				

			

		


		
			Capítulo 30 FILOSOFÍA MORAL Y FINANZAS, UNA (BREVÍSIMA) INTRODUCCIÓN
“LO QUE EL DINERO NO PUEDE COMPRAR”61

			“La intromisión de los mercados, y del pensamiento orientado a los mercados, en aspectos de la vida tradicionalmente regidos por normas no mercantiles es uno de los hechos más significativos de nuestro tiempo”.

			“Necesitamos preguntarnos si hay ciertas cosas que el dinero no debe comprar”.

			M. Sandel

			Hoy día, cada vez más cosas están en venta. Es un hecho. ¿Debería ser así?

			Se puede comprar una mejor celda en ciertas prisiones en California (82$/noche); se puede pagar por matar a un animal en extinción con el contradictorio fin de recaudar fondos para mantener su especie; se puede “alquilar” un vientre materno en India; se puede pagar a alguien para que guarde cola por ti en el médico, o en las sesiones del Congreso de EEUU. 

			Pero lo alarmante es que estos no son algunos ejemplos de economía sumergida o de prácticas más o menos ocultas. No, estos son ejemplos de actividades reguladas por ley y donde hay un creciente número de empresas dedicándose  a ello.

			Durante los últimos 30 años, los mercados se han expandido a áreas de la sociedad en donde nunca antes habían estado. Necesitamos preguntarnos si hay ciertas cosas que el dinero no debe comprar, porque parece claro que puede comprarlo prácticamente todo.

			Michael J. Sandel62 ocupa una Cátedra de Ciencias Políticas en Harvard y gracias a que sus cursos online son los más populares de la universidad y atraen a miles de personas de toda condición, es conocido como “el profesor más popular del mundo”. De este título dan fe los millones de visualizaciones de sus cursos online,63 traducidos a 27 idiomas y premios como el “Princesa de Asturias” de Ciencias Sociales de 2018, entre otros muchos. 

			En la obra que da título a este capítulo, Sandel explica con gran claridad e infinidad de ejemplos lo que él considera la paulatina “economización” de la vida como un gran problema para nuestra sociedad en la actualidad.  Cómo el análisis coste-beneficio está invadiendo aspectos vitales donde el criterio no debería ser exclusivamente obtener la máxima utilidad para el agente que más desee realizar una transacción determinada.

			Para Sandel, hay cosas que son sagradas, o que deberían seguir siéndolo.

			Y es que en estos temas es urgente distinguir  lo que son las cosas, y lo que deberían ser. Cuando la distinción no está clara o no se observa, entonces estamos o totalmente imbuidos en el statu quo dominante o bien vivimos en un mundo utópico (un cielo en la tierra). Es decir, uno de las características fundamentales de nuestro tiempo es la deliberada eliminación de determinadas cuestiones de índole moral del debate social. Sandel, al menos, aboga por devolverlas justificadamente –porque es justo que así sea- al ámbito del debate público. Y lo llamativo es el tremendo éxito que tiene en su intento.

			Para nuestro autor, que todo esté en venta puede resultar preocupante por dos motivos: la producción de desigualdad y la corrupción de determinados bienes. Lo primero porque si todas las cosas buenas se compran y se venden, el tener dinero o no tenerlo, supondrá una gran diferencia generadora de desigualdad. En el segundo caso porque poner un precio a las cosas buenas de la vida, puede corromperlas. 

			Cuando se pone un precio a algo, se lo convierte en mercancía que puede ser objeto de transacción comercial, pero no todos los bienes se valoran apropiadamente de esta manera. Se podría decir que hay cosas que no tienen precio. Pero ¿seguirá siendo así? ¿Por cuánto tiempo?

			¿Queremos ser una sociedad de mercado o mantener el mercado dentro de los límites de la economía? 

			

			
				
					61	 Capítulo basado en la obra de Michael Sandel Lo que el dinero no puede comprar. Penguin Random House Grupo Editorial, Barcelona, 2019.

				

				
					62	 Michael J. Sandel ocupa la cátedra Anne T. y Robert M. Bass de Ciencias Políticas en la Universidad de Harvard y es uno de los autores de referencia en el ámbito de la filosofía política. Premio Princesa de Asturias de Ciencias Sociales (2018). Imparte el curso más popular y seguido en Harvard desde hace veinte años. 

				

				
					63	 Les copio un enlace a las 12 impactantes sesiones de su curso “Justicia. ¿Hacemos lo que debemos?”    https://repositorioacademico.upc.edu.pe/handle/10757/623496. Una vez que accedemos al link hay que bajar un poco en la web hasta encontrar las sesiones. Creo que emplear tiempo en visualizar los videos de sus clases puede ser una gran inversión en sí misma.

					Las sesiones están contenidas en el libro del mismo título “Justicia. ¿Hacemos lo que debemos?” Penguin Random House Grupo Editorial, Barcelona, 2016.

				

			

		


		
			Capítulo 31 FILOSOFÍA POLÍTICA Y FINANZAS, UNA (BREVÍSIMA) INTRODUCCIÓN 
“LOS NADIES”

			Debo reconocer que cada año espero con cierta infantil impaciencia la publicación de las candidatas (y de la ganadora)  a palabra del año de la Fundéu64 de BBVA.

			Leí hace un par de años que palabras como “ARANCEL” y “SOBRETURISMO” eran dos de las candidatas “económicas” para la Fundéu. No es que haya una categoría económica como tal pero sí me llama la atención tanto que haya candidatas relacionadas con la economía, como que no las haya. Y me planteo (como otros años con otras candidatas), si estas palabras serán reflejo -¿fiel?- de nuestra sociedad y nuestra época. 

			Si bien hace un año más, las candidatas “BITCOIN” y “POSVERDAD” daban mucho juego, es cierto que las candidatas menos específicamente relacionadas con lo económico son quizá más interesantes. Consideremos joyas como NACIONALPOPULISMO, MICROMACHISMO, MENA o  DATAISMO, las cuales darían para un artículo al menos, cada una.

			Pero sin duda, la que más me conmovió este año es una expresión ya consolidada para referirse a lo que casi constituye hoy día una nueva etnia, LOS NADIES. Y que definiré hurtando respetuoso las palabras de Galeano: Los nadies, los hijos de nadie, los dueños de nada. Los nadies: los ningunos, los ninguneados, corriendo la liebre, muriendo la vida, jodidos, rejodidos. Que no son, aunque sean. Que no hablan idiomas sino dialectos. Que no profesan religiones, sino supersticiones. Que no hacen arte, sino artesanía. Que no practican cultura sino folklore. Que no son seres humanos, sino recursos humanos. Que no tienen cara, sino brazos. Que no tienen nombre, sino número. Que no figuran en la historia universal, sino en la crónica roja de la prensa local.

			Los nadies, que cuestan menos que la bala que los mata.65

			Es un texto brillante en mi opinión, porque tiene la virtud de hacernos ver perfectamente a quienes paradójicamente define como nadies. La indefinición definida. Por otro lado, Galeano escribe muy bien, aunque no le conozco ni la mitad de lo que querría, y lo que querría es menos de la mitad de lo que él querría merecerse.

			Pero a lo que vamos, si entendemos que el Estado es un padre que debe cuidar de sus hijos, palabras como las citadas enardecerán nuestro anhelo por una mayor justicia social. Pensaremos seguramente que la responsabilidad de las idiosincrasias personales (de las vidas de los que nacen sin oportunidades) la tendrá sin duda la desigualdad estructural que genera el sistema económico. 

			Si por el contrario optamos por contarnos el mundo desde lo que nosotros podemos hacer a través de nuestra libertad responsable e intransferible, las posibilidades de crear historias únicas se multiplican hasta el infinito. Obteniendo como recompensa un nombre, un rostro, un valor incalculable.  

			Esta es una de las dicotomías que acompañan la vida de toda persona que no haya perdido la capacidad de hacerse preguntas. Y no es fácil encontrarse a alguien que al ser enfrentado a las dos opciones: seguridad para todos vs libertad individual, no tenga una opción fundamental claramente definida. Porque no debemos engañarnos, esta cuestión tiene dos perspectivas que se tornan con frecuencia mutuamente excluyentes, la de quienes piensan que mediante la iniciativa individual se puede cambiar la situación y crear las condiciones necesarias para que la sociedad avance y la riqueza pueda llegar a cada vez más personas mediante la creación de oportunidades; o la de quienes piensan que sólo la redistribución de lo existente en cada momento presente de la historia puede hacer llegar a la mayoría las mismas oportunidades y niveles mínimos de bienestar.

			Personalmente creo que no “retratarse” en estas cuestiones es una cobardía intelectual como pocas. Considero que sin libertad no hay ni mérito ni culpa, por lo que opto claramente por tomar las riendas de la propia vida –en las circunstancias que nos hayan tocado- y tirar de nuestra historia en pos de la excelencia.

			Por otro lado, no somos individuos aislados que actúan sin interacción de ningún tipo. Por ello, lo que hagamos o dejemos hacer para construir nuestra vida va a tener una resonancia directa y quizá muy amplia a nuestro alrededor. 

			Desde luego, es más cómodo dejarse llevar por la machacona y extendida idea de los derechos adquiridos y las subvenciones aseguradas mediante la cesión de nuestra libertad. 

			Se puede pensar que en esto como en tantas otras cuestiones, las cosas no son blancas o negras; pero la historia nos demuestra que existen determinadas posiciones intelectuales que se mueven siempre sobre planos inclinados. Cuando se contemporiza, cuando no tenemos claros ni integramos en nuestra vida una serie de principios de actuación ineludibles, la deriva es inevitable. 

			Por eso es frecuente que a lo largo de la vida de una misma persona pueda darse el caso de pasar de una opción a otra según el momento personal en el que se encuentre.

			Daniel Lacalle66 explica con gran claridad y sentido del humor su personal epifanía hacia la defensa de la libertad desde el previo convencimiento colectivista en el segundo capítulo de su libro “Viaje a la libertad económica”, y que lleva por esclarecedor título “cómo despertarse de la utopía colectivista en unas vacaciones”.

			Parece ser que por una equivocación de sus padres, el Sr. Lacalle acabó junto a un primo suyo en un campamento de verano para el adoctrinamiento nada menos que en la Alemania del Este previa a la caída del Muro de Berlín, y dirigido por representantes de la URSS.

			Y cuenta que entre ofrendas de flores al fundador de la RDA (República Democrática Alemana) y paseos turísticos por las urbes de la zona, descubrió que Alemania del Este era un lugar aterrador, sin niños riendo ni jugando en las calles como botón de muestra y con un aparato de propaganda que buscando enseñarles lo mejor del régimen, fracasó estrepitosamente al hacerles constatar realidades magistralmente descritas en películas como “La vida de los otros”, de Florian Henckel von Donnersmarck. En ella se muestra a la todopoderosa policía secreta de la época y la delación vecinal como instrumento (in)moral para el supuesto mantenimiento de la seguridad colectiva. 

			Para Lacalle, este viaje fue el descubrimiento indeleble de que quien ofrece seguridad en el ámbito político, social o económico a nivel colectivo, normalmente lo hace a costa de la libertad individual que se ha de entregar a cambio. Y el resultado del colectivismo utópico basado en un planificador centralizado suele ser la pérdida de la libertad y la decepción por el incumplimiento final de la promesa de seguridad.67

			En mi opinión si miramos a la historia, los Nadies de tantos puntos geográficos e históricos ni siquiera habrían tenido conciencia de clase sino hubiera sido en contraste con el mundo de posibilidades de crecimiento y de libertad que ofrecen sistemas basados en la libertad individual y el libre albedrío. Sólo en un sistema que premie e incentive la iniciativa personal puede alguien labrarse un nombre propio.

			  

			

			
				
					64	 La Fundación del Español Urgente –Fundéu- es una institución sin ánimo de lucro que tiene como principal objetivo impulsar el buen uso del español en los medios de comunicación. Nacida en 2005 fruto de un acuerdo entre la Agencia Efe y el banco BBVA, trabaja asesorada por la Real Academia Española. 

				

				
					65	 El texto es  sencillamente tremendo. Habría que leerlo varias veces. Cuando la ironía es tan bella puede mostrar mucho más de lo que nombra.

				

				
					66	 Daniel Lacalle (Madrid 1967) es Doctor en Economía y gestor de fondos de inversión, Director de Inversiones de Tressis Gestión. Posee el título de Analista Financiero Internacional CIIA (Certified International Investment Analyst) y Posgrado por el IESE (Universidad de Navarra). Colaborador en The Wall Street Journal y la CNBC. Autor entre otros escritos del Bestseller “Nosotros los mercados”.  

				

				
					67	 El capítulo establece además un paralelismo entre la organización de la Unión Europea en la actualidad y las estructuras políticas de la extinta URSS que resulta ciertamente inquietante.

				

			

		


		
			EPÍLOGO: UNA RESPUESTA EN DEFENSA DEL ASESORAMIENTO FINANCIERO

			Usted ya sabe que:

			
					Tarde o temprano, a todos nos toca gestionar nuestro patrimonio. No se quede sólo en mirar de vez en cuando su cuenta corriente. Haga rendir sus “talentos”. Nunca es tarde para empezar; más vale tarde que nunca. Cuanto antes empiece, mejor para usted y su familia. 

					Es fundamental integrar de una vez por todas en nuestras vidas el ahorro sistemático y periódico. Pruebe con métodos automatizados: transferencias periódicas, aplicaciones que redondean las compras ahorrando los picos, etc.; lo que sea. Sea generoso dentro del sentido común. Póngase objetivos, en esto es más realista hablar de importes concretos que de porcentajes abstractos.

					Es incluso más importante que el ahorro, tomar conciencia de que quien no invierte el producto de su trabajo y su ahorro, está desperdiciando oportunidades de mejorar exponencialmente su vida y la de su familia no sólo en el futuro sino ya en el presente.

					Es crítico que asuma que tendrá que estudiar y formarse (en todos los campos que quiera abarcar) especialmente en cultura financiera. Por ese motivo debería trazar un plan de temas/lecturas que le vayan interesando al respecto. Una sugerencia práctica al respecto es que use un criterio negativo: qué es lo que no sabe, en vez de usar sólo el positivo, qué es lo que le interesa. Irá más rápido y al grano. 

					Otra sugerencia práctica: no haga esto sólo, sobre todo si no tiene tiempo o considera que la distancia entre lo que necesita saber y lo que sabe es insalvable a medio plazo. Busque asistencia profesional. Cuando uno necesita asesoramiento legal va a su abogado; cuando necesita asesoramiento médico, se dirige al especialista que corresponda de las distintas disciplinas médicas; pero cuando necesita asesoramiento financiero suele acudir al cuñado de turno. ¿De verdad piensa que esta es una actitud lógica, coherente, y sobre todo, eficaz? Acuda a los profesionales del asesoramiento financiero. 

					Pierda el miedo a cambiar a mejor exponencialmente su propia historia y la de su familia. 

			

			La buena noticia es que el inversor de a pie ya no vive en la prehistoria en cuanto a regulación legal respecto de los productos y servicios relacionados con el mundo de la inversión a los que puede acceder. Y parte de la importancia de esta cuestión es precisamente el cada vez más fácil acceso que tenemos a este mundo. La digitalización nos ha acercado el mundo en general y los productos y servicios financieros en particular a la distancia de la tecla enter de nuestro ordenador, o a la de la pantalla táctil de nuestro móvil. Es cada vez más sencillo y rápido crear una cartera de acciones o fondos de inversión diversificados geográfica y sectorialmente e incluso decidir en qué diferentes divisas vamos a trabajar.

			Pero como el hecho de poder hacer algo no implica necesariamente que ese algo se deba llevar a cabo sin más, surge con más fuerza que nunca la necesidad de una regulación adecuada a la aldea global que habitamos, también en estas cuestiones.

			Y por eso la Unión Europea desarrolló una nueva directiva específicamente dedicada a los mercados financieros que todos conocemos como MIFID68, es decir la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros (Markets in Financial Instruments Directive). La idea principal para el inversor, es que esta directiva armoniza en toda Europa la protección legal que recibe cuando trata con empresas que proveen productos o servicios financieros, tales como Bancos comerciales, Empresas de asesoramiento financiero, brókeres online, etc.

			Se debe tener en cuenta que MIFID no cubre todos los productos que nos pueden ofrecer -por ejemplo- en una entidad financiera. Las cuentas corrientes, los depósitos, las tarjetas de crédito y algunos más, no son objeto de regulación por parte de esta directiva. MIFID cubre todo lo relacionado con el asesoramiento financiero, en concreto69:

			
					Los servicios de gestión discrecional de inversiones, en las que el inversor cede, mediante la firma de un contrato, la iniciativa en la toma de decisiones de inversión a un comité asesor o empresa de asesoramiento financiero. El cliente deposita su confianza y la responsabilidad de la gestión de su patrimonio a profesionales del sector, por lo cual paga un coste estipulado de antemano y recogido en el citado contrato de gestión discrecional.

					El asesoramiento financiero, en el que es el cliente/inversor quien toma las decisiones de inversión con el asesoramiento profesional de la empresa o asesor que estime oportuno y con quien firma un contrato de asesoramiento. Aquí el grado de responsabilidad del inversor es mayor que en el primer caso, ya que es siempre el inversor quien toma las decisiones, eso sí, contando con el consejo profesional de su asesor financiero.

					La mera compra-venta no asesorada de productos financieros, en la que –obviamente- lo decide todo el inversor que es, por tanto, plenamente responsable de las decisiones que tome.

			

			MIFID establece tres principios básicos a los proveedores de productos y servicios financieros que establecen el marco de sus relaciones con los inversores:

			
					Actuar honesta, justa y profesionalmente, de acuerdo con el mejor interés del cliente.

					Proveer información adecuada, transparente y no engañosa para garantizar una mejor e informada toma de decisiones a la hora de contratar productos y servicios de inversión.

					Proporcionar servicios que tengan en cuenta las circunstancias individuales del inversor, de modo que sea el perfil de riesgo del cliente, el que determine la conveniencia e idoneidad  de lo que va contratar. Y que impida la toma de decisiones no adecuadas o advierta, según corresponda, la no conveniencia de determinado producto o servicio por no adecuarse a tal perfil (que recoge las circunstancias del cliente en su faceta inversora).

			

			Estos principios son aplicables a cada paso del proceso inversor, al conjunto de la relación de la empresa de inversión con el cliente.

			En concreto, el proceso de toma de decisiones de inversión incluye tres fases:

			
					Antes de invertir.



	El cliente será categorizado como inversor minorista o particular, quienes cuentan con el máximo nivel de protección. Existen dos categorías más de cliente: profesional y contraparte elegible, pero un inversor “de a pie” no debería ser clasificado más que como minorista, ya que el nivel de protección va disminuyendo proporcional y progresivamente conforme se sube en la escala de clasificación.



			
			
					Se le requerirá información según el producto o servicio en el que esté interesado. (Ya sabe: gestión discrecional del patrimonio donde usted cede la decisión de inversión al asesor; asesoramiento financiero, que recibe para tomar usted la decisión de inversión; o sólo ejecución de sus órdenes de compraventa de productos, sin asesoramiento). En el caso de que usted sea asesorado en algún momento, será necesario que responda a un Test de Idoneidad, en el que se le preguntará por sus objetivos de inversión, su situación financiera y sus conocimientos y experiencia financiera. En caso de no recibir asesoramiento, pero estar interesado en productos cubiertos por MIFID como complejos y cuando la iniciativa de inversión no sea suya, deberá contestar un Test de Conveniencia, que le requerirá información sobre sus conocimientos y experiencia financiera.El criterio subyacente de este proceso consiste en proteger más al inversor que menos entiende o conoce los mercados financieros y que, por tanto, mayor confianza deposita en su asesor.


			

			
					Seguidamente se le proporcionará la información adecuada y necesaria sobre lo que va a contratar. Incluyendo información comercial sobre el producto, contratos de asesoramiento, sobre la entidad asesora, sobre el proceso de gestión patrimonial en caso de que opte por este servicio, información concreta sobre el producto financiero en cuestión, así como sobre los costes y comisiones asociados (directos e indirectos y su modo de cálculo).

			

			
					Durante el proceso de inversión y después de haber invertido.	




	Sus instrucciones deben ser manejadas con prontitud y ejecutadas en los mejores términos posibles para usted.

	Su asesor le hará llegar la confirmación de que se han ejecutado sus órdenes de inversión así como periódicos informes del estado de sus inversiones incluyendo costes asociados.




			
			
					Requisitos de seguimiento continuo.

			

			
					Incluyendo todo lo relativo a: conflictos de interés, salvaguarda de sus activos financieros (adecuada individuación y seguro registro de sus posiciones, y envío periódico de comunicaciones), y quejas y reclamaciones.

			

			A partir del 31 de enero de 2018 la directiva MIFID ha sido completada (y ha entrado en vigor) con la segunda versión de la misma, MIFID II70, y su Reglamento asociado MIFIR71. El objetivo de esta nueva norma es concretar más los niveles de protección al inversor y establecer criterios claros para la regulación de las relaciones entre las empresas de servicios de inversión (ESI) y los clientes reforzando la actual regulación sobre mercados a través de varias vías que buscan mejorar la transparencia y supervisión de los distintos elementos que intervienen en el mercado así como incrementar la protección global al inversor.

			En concreto, el Reglamento establece criterios regulatorios relativos a temas tan importantes como los incentivos por venta de productos financieros, la regulación de las nuevas plataformas tecnológicas de distribución, la transparencia en la información pre y post comercialización, la correcta formación de precios y la regulación de determinados productos financieros como los derivados sobre materias primas.

			En España se ha traspuesto esta regulación europea en las siguientes normas nacionales:

			
					Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia del mercado de valores.72

					Real Decreto 1464/ 2018, de 21 de diciembre, por el que se desarrollan el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre y el Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del Derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia de mercado de valores, y por el que se modifican parcialmente el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de inversión y por el que se modifican parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y otros reales decretos en materia de mercado de valores.73

					Real Decreto-ley 14/2018, de 28 de septiembre, por el que se modifica el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.74

			

			Esta normativa ha regulado también algo de una importancia crucial: la formación técnica con que debe contar todo asesor financiero profesional. Este avance normativo ha supuesto, sin duda, un salto de calidad en el nivel técnico de asesoramiento que se puede ofrecer en nuestro país. Además supone una salvaguarda de un nivel de conocimientos que deben ser actualizados y re-certificados cada año. Es obvio que esto redunda directamente en la protección del inversor y cada año le supondrá un mayor beneficio.

			Las citadas regulaciones han dado como resultado la sana costumbre de hacer cumplir un código ético a todos los profesionales del sector que son certificados por entidades externas a sus entidades empleadoras. Como muestra les dejo el

			 Código de conducta del Chartered Insitute for Securities and Investments75:

			1º. Actuar con honestidad e imparcialidad en todo momento al tratar con los clientes y contrapartes, velando por sus intereses, teniendo en cuenta la naturaleza de la relación profesional con cada uno de ellos, la naturaleza del servicio que debe prestarse a los mismos y el mandato recibido por cada una de las partes.

			2º. Actuar con integridad en el cumplimiento de las responsabilidades designadas y tratar de evitar cualquier tipo de actos, omisiones o prácticas comerciales que perjudiquen la reputación de su organización, o que sean engañosos, dañinos o impropios. Se ha de  promover altas normas de conducta en toda la organización.

			3º. Llevar a cabo sus actividades con un estricto respeto a la ley, reglamentos y normas de conducta profesional, interpretándolas y aplicándolas de la mejor manera, de acuerdo con principios arraigados en la confianza, honestidad e integridad.

			4º. Al operar en el mercado, cerrando operaciones o en cualquier otra circunstancia, se observará una conducta íntegra y adecuada, tal y como cabe que la exija o la espera el cliente.

			5º. Gestionar de forma eficaz, equitativa y en la medida de su capacidad, cualquier conflicto de intereses, incluyendo su revelación cuando ello sea exigido por ley, reglamento o por la empresa para quien trabaja.

			6º. Obtener y mantener activamente un nivel de competencia profesional adecuado a las responsabilidades y, a continuación, comprometerse a la formación y desarrollo de otros.

			7º. Esforzarse en defender los más altos estándares personales, incluyendo el rechazo de los beneficios a corto plazo que puedan poner en peligro su reputación y la de su empresa, el Instituto y el sector financiero.

			Puede consultar el código ético de EFPA76 (más extenso que el anterior) en su página web https://www.efpa.es/asociacion

			Para la asociación EFPA, el asesoramiento financiero se define de acuerdo con la citada directiva europea MIFID como “la prestación de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a petición de este o a iniciativa de la empresa de inversión, con respecto a una o más operaciones relativas a instrumentos financieros”.

			Pero ¿qué es un asesor financiero? Pues bien, ante todo, el asesor financiero es un experto en mover en el tiempo cantidades equivalentes de dinero. Sí, sé que le chocará un poco esta definición. Pero es así, un asesor financiero es capaz de actualizar al momento actual una determinada cantidad futura y proyectar en el futuro una cantidad de dinero actual. Para ello utiliza la matemática financiera que nos permite tener en cuenta tipos de interés que hagan equivalentes dos cantidades de dinero en distintos momentos del tiempo. Esto es relativamente sencillo, pero cobra todo su sentido cuando comprendemos que no siempre tenemos el mismo dinero, porque al dinero le afectan distintos factores (inflación, tipos de interés, etc.) que hacen que no valga lo mismo hoy que dentro de un tiempo o que hace mucho tiempo. 

			Un asesor financiero conoce las reglas del dinero y puede ayudarle a cumplir los distintos objetivos de inversión, gasto o ahorro que su proyecto de vida vaya requiriendo. Por esto mismo es una mezcla interesante entre asesor, confidente, psicólogo, futurólogo, matemático, inversor por cuenta ajena, seguro responsable de sus errores y palmero entusiasmado de sus éxitos.

			

			
				
					68	 Directiva 2004/39/CE.

				

				
					69	 Esta breve explicación de la directiva MIFID está basada en el documento “A consumer´s guide to MIFID. Investing in Financial Products”, publicado por la CNMV. Puede consultarse en www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/guia_mifid_CESR_engen.pdf

				

				
					70	 Directiva 2014/65/EU, enlace http://www.boe.es/doue/2014/173/L00349-00496.pdf

				

				
					71	 Reglamento UE 600/2014 relativo a los mercados de instrumentos financieros, enlace http://www.boe.es/doue/2014/173/L00349-00496.pdf

				

				
					72	 Enlace http://www.boe.es/boe/dias/2017/12/30/pdfs/BOE-A-2017-15837.pdf 

				

				
					73	 Enlace https://boe.es/boe/dias/2018/12/28/pdfs/BOE-A-2018-17879.pdf 

				

				
					74	 Enlace https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2018-13180 

				

				
					75	 CISI (Chartered Institute for Securities and Investments), es el mayor y más ampliamente respetado colegio profesional para quienes trabajan en el sector de los valores y las inversiones en Reino Unido y en un creciente número de centros financieros a nivel global. Es una entidad sin ánimo de lucro registrada en Inglaterra y Gales. Sus fines y actividades son promover en el interés público el avance del conocimiento en el sector financiero; promover y desarrollar estándares éticos para los profesionales del campo de las finanzas y actuar como organismo autorizado para la consulta e investigación en asuntos de educación financiera. Cuenta con más de 43.000 miembros en 116 países.

				

				
					76	 EFPA (European Financial Planning Association) EFPA España es la Asociación Española de Asesores y Planificadores Financieros, que cuenta con más de 35.000 asociados. Su constitución tiene lugar en el año 2000 y su nacimiento en España está totalmente ligado a la creación de la European Financial Planning Association (EFPA). EFPA España actúa como plataforma independiente de certificación profesional y como asociación que agrupa a los profesionales dedicados al asesoramiento y la planificación financiera en nuestro país, debidamente certificados.

				

			

		


		
			ANTIEPÍLOGO: 
GEOMETRÍA FRACTAL Y FINANZAS

			De acuerdo con el diccionario etimológico de J. Corominas77, epílogo procede del griego epílogos, cuyo significado es “añadir (algo) a lo dicho”. Normalmente se añade un epílogo a modo de recapitulación, o conclusión y cierre de lo que se ha expuesto anteriormente.

			Esto es justo lo contrario de lo que ahora y aquí pretendo, que es dejar completamente abierta esta exposición al introducir brevísimamente, dado el enorme interés y niveles de intelección que tiene, los motivos (y la alternativa) que propone N. Taleb en contra de toda la Moderna Teoría de Cartera, heredera de los postulados de Harry Markowitz y que supone el esqueleto sobre el que está construido el mundo de las inversiones en la actualidad.

			La clave de bóveda sobre la que descansa el edificio de las finanzas actuales es la estadística gaussiana, y yendo más atrás, la teoría del paseo aleatorio construida por Louis Bachelier en 1900, para aconsejar a la nobleza francesa en sus juegos de apuestas. 

			Pero sobre todo y desde Markowitz,  el concepto clave de la cuestión es el riesgo entendido como dispersión y medido en desviaciones típicas. La suposición de base consiste en creer que variables como los precios diarios de los activos financieros y su evolución siguen las leyes de la distribución normal. Es decir, que pueden ser estudiados por las matemáticas gaussianas, y que gracias a ellas podemos predecir su comportamiento futuro con las herramientas de la estadística convencional. 

			Lo que dice Taleb, es que las series de datos que se ajustan a una distribución normal (gaussiana) y que podemos representar mediante una gráfica conocida como curva de campana o curva de Gauss, son del tipo de las que informan sobre la altura de los individuos de una población, o de su peso; de la frecuencia del color de los ojos en Siberia, o la calvicie en el sur de España, por ejemplo. Este tipo de variables se ajustan a una distribución de tipo normal, tendrán una media aritmética que coincidirá con el punto medio de la curva y que supondrá el valor más esperado de la variable a estudiar en una muestra poblacional determinada. De modo que la mayoría de individuos de la muestra estará en la media o en torno a ella pero sin alejarse mucho. Sólo habrá unos pocos casos que sean o muy bajos o muy altos, por seguir el ejemplo de la altura. En la gráfica de distribución de nuestra muestra, estos individuos extremos se situarán lejos de la media, es decir en las delgadas colas de la curva por el lado izquierdo (los más bajos) y por el derecho (los más altos). 

			Taleb lo expresa así de claro: “el punto principal de la teoría gaussiana es que la mayoría de las observaciones giran en torno a lo mediocre, el promedio; las probabilidades de una desviación van disminuyendo a medida que nos alejamos del promedio”.78

			Hasta aquí todo muy claro. Lo que dice nuestro autor es que por mucho que busquemos, no vamos a encontrar a un solo individuo que mida varios kilómetros de altura y  que por ello altere la muestra significativamente, porque esto no existe. Tampoco vamos a encontrar a un individuo con altura negativa, que sería lo necesario para alterar significativamente nuestra curva por el otro lado. Es decir, que toda la serie de datos de altura de una población se ajustará a las leyes de la distribución normal. Y es “esta pronunciada disminución de las probabilidades de encontrar algo (extremo), […] lo que nos permite ignorar las rarezas. Sólo una curva puede producir esa disminución, y es la curva de campana”.79

			Pero para Taleb, esto no se cumple con los precios de las acciones, con los fenómenos económicos ni con los sociales. Y por tanto, este modelo no sólo no sirve para analizar este tipo de variables, sino que es falaz a la hora de hacer predicciones. Porque la probabilidad de que se dé un hecho impredecible y de impacto extremo (como de hecho se da) tendría una probabilidad tan baja en el modelo gaussiano que directamente sería descartada como posibilidad. Es decir, que el modelo de Markowitz, que se fundamenta en la estadística gaussiana no sólo no sirve para analizar o predecir el comportamiento de variables económicas como la variación de precios de los activos financieros sino que además oculta la posibilidad de que se dé un fenómeno extremo generando una falsa sensación de control que sólo hará más dura la caída.

			Y pone muchos ejemplos, pero a mí me parece sublime por su sencillez e ironía, el de la curva que mediría el grado de confianza del pavo de Acción de Gracias, desde su nacimiento hasta su gran día.

			Desde que nace, el pavo es alimentado a diario por sus cuidadores. Esto va generando un progresivo aumento de confianza del animal cada día que se repite el acto de ser alimentado. Es tal la confianza del pavo en el hecho de que será alimentado que no se permite dudar de ello. Si fuera consciente de sí, podría llegar a saber que está cayendo en la falacia narrativa o el problema de la inducción, que se está dejando llevar por el sesgo de la causalidad.  El pavo pensaría que por el hecho de despertarse cada mañana siendo él ese pavo en ese corral, cuenta con la absoluta certeza de que, como cada día desde su llegada al mundo, será convenientemente alimentado.

			Un día tras otro, en su corral se repiten los mismos hechos que acabará viendo como una cadena de causalidad firme y sin fisuras. Con cada 24 horas de repetición, su nivel de confianza irá aumentando progresiva y constantemente sin ninguna nube en el horizonte que haga sombra al sol de su tranquilidad.

			Hasta el Día de Acción de Gracias…, que será paradójicamente el de mayor confianza de toda su existencia de pavo de Acción de Gracias.

			Este desenlace es absolutamente impredecible para la estadística gaussiana. O su porcentaje de probabilidad es tan ínfimo (está alejado de la media a tantas desviaciones típicas) que es despreciable. Excepto para el pavo.

			Para Taleb está probado y demostrado que el modelo matemático gaussiano no es adecuado para el mundo de las inversiones. De hecho piensa que su uso genera la aparición de Cisnes Negros bursátiles, porque sus intervalos de confianza (sus porcentajes de probabilidad de ocurrencia de sucesos alejados de la media) ocultan deliberadamente los sucesos extremos que sí se dan en los fenómenos económicos y sociales.

			Merece la pena leer esta obra de Taleb (El Cisne Negro), por  lo que demuestra y por cómo lo demuestra. Las circunstancias históricas de encierro forzado por la guerra que le tocó vivir80 le obligaron a convertirse en un voraz lector de innumerables obras en distintos idiomas, lo que sin duda le procuró una vastísima cultura y amplitud de mirada, facilitando su deriva intelectual hacia el estudio de la incertidumbre. 

			Taleb no sólo muestra el error de aplicar el sistema gaussiano a las inversiones sino que destroza y arrasa cualquier intento de justificar su uso por el hecho de que los avances de Markowitz son “lo único que tenemos” medianamente científico y que ha soportado hasta ahora el edificio completo de las inversiones. De hecho recoge estas ilustrativas palabras  a favor del modelo clásico de Robert C. Merton al respecto de la magnitud del punto de inflexión en la historia de las inversiones que supone el modelo de Markowitz: “antes de la Teoría de la Cartera de Valores, las finanzas eran una serie de anécdotas, reglas generales y manipulación de los datos contables”.81 

			Para Taleb, muy al contrario, nadie que haya entendido su demostración debería poder ya volver a este modelo actual.

			Pero ¿qué propone nuestro autor como alternativa?

			Para empezar, Taleb defiende lo que él llama el “empirismo negativo” ya que “determinando lo que es un error, conozco mucho”82 No en vano, al principio de su obra ya anticipa su tesis principal: “la lógica del Cisne Negro hace que lo que no sabemos sea más importante que lo que sabemos”. Porque “lo que sabemos, realmente no nos puede hacer daño”83. Y es que para nuestro autor, “hay dos, y sólo dos, paradigmas posibles cuando estudiamos probabilidad: el no escalable (o normal como el gaussiano) y otro (como la aleatoriedad mandelbrotiana). El rechazo de la aplicación del no escalable es suficiente, […] para eliminar una determinada visión (errónea) del mundo”84. Es decir, que los sucesos que se dan en el mundo nos permiten dividirlo en dos. Distinguimos sucesos que siguen las leyes de la distribución normal, como cuando estudiamos la altura de determinada muestra poblacional; y los que son escalables, es decir, aquellos en cuya distribución sí caben saltos de medición extremos, como podría ser un individuo que midiera varios kilómetros. Este tipo de saltos extremos y de amplio impacto se producen en determinados fenómenos entre los que podemos citar específicamente la aleatoriedad observable en las fluctuaciones del precio de los activos financieros. Taleb distingue ambos mundos de un modo excelente. Engloba los sucesos gaussianos dentro de Mediocristán y el resto, el mundo de los sucesos escalables, en Extremistán. Sublime.

			Para Taleb, el único modelo matemático capaz de describir estas realidades con saltos extremos, (los sucesos que acontecen en Extremistán), es la geometría fractal; una disciplina en franco auge dentro de las matemáticas actuales gracias a la obra de Benoit Mandelbrot.85

			Sin embargo no es posible, aún, eliminar sin más las estructuras gaussianas del aparataje intelectual de las finanzas actuales y sustituirlas por un modelo completo y satisfactorio basado en la geometría mandelbrotiana. El método que Taleb propone es “una forma general de ver el mundo, más que una solución precisa”86

			Y resume: “las variaciones de la curva de campana gaussiana se enfrentan a un viento en contra que hace que las probabilidades disminuyan a un ritmo cada vez mayor a medida que nos alejamos de la media, mientras que las variaciones `escalables´ o `mandelbrotianas´, no tienen esta restricción. Esto es la mayor parte de lo que necesitamos saber”.87

			Para Taleb, “el tipo de aleatoriedad de Mediocristán […] permite algunos extremos. Pero son tan raros que no desempeñan un papel importante en el total”. La curva de campana “elimina la aleatoriedad de la vida […] Nos gusta porque hace posible las certezas. […] Mediante los promedios”.88

			Pero lo extremo solo puede ser descrito, y por ello en cierto modo desvelado, a través de lo  fractal según el sentido otorgado al término por Mandelbrot a partir de 1975. Fractal proviene del latín fractum, que significa quebrado o fracturado. Y para nuestro autor, “es una forma geométrica que puede fraccionarse en partes menores, cada una de la cuales evoca la totalidad a menor escala. Las ramas de un árbol, las inflorescencias de una coliflor, las bifurcaciones de un río, son ejemplos de fractales naturales. La matemática fractal renuncia a los planos y líneas lisos de la geometría griega que aprendemos en la escuela, y tiene aplicaciones asombrosamente amplias allí donde hay rugosidades (es decir, en casi todas partes).”89

			Mandelbrot ha sido el primero en aplicar lo que sabemos sobre la geometría fractal a las inversiones. En concreto, si como hemos visto de la mano de Nassim Taleb, la distribución normal o gaussiana que se expresa mediante la curva de campana no sirve para medir el riesgo correctamente en lo que a los mercados financieros se refiere, Mandelbrot propone otro tipo de distribución alternativa, basada en las leyes potenciales, que sí es capaz de incluir los fenómenos de impacto extremo e impredecibles que Taleb llama Cisnes Negros. Para entendernos, Mandelbrot sería capaz de domesticar algunos Cisnes Negros y tornarlos Grises. 

			“Su argumento […] de que los precios varían mucho más de lo que sugieren los modelos clásicos (de que sus distribuciones tienen “colas gruesas”) es hoy ampliamente aceptado por los económetras. […] La distribución de probabilidad de la que hablamos recibe el nombre de L-estable, paretiana estable, de Lévy o de Lévy-Mandelbrot”90

			Sus dos ideas principales se resumen negando categóricamente los dos postulados de la Teoría Moderna de Cartera: que los cambios en los precios de las acciones son estadísticamente independientes, como en el experimento de lanzar una moneda a cara o cruz; y que se distribuyen con normalidad, es decir, mayoritariamente en torno a su media y con frecuencia cada vez menor al alejarnos de ella.

			Todo empezó con un breve artículo que publicó en 196291, en el que mostraba la distribución de los movimientos del precio del algodón, del trigo, los tipos de interés y las acciones del ferrocarril durante el siglo XX. Estas variables estaban ciertamente muy lejos de entrar dentro del corsé de una campana de Gauss, porque las colas de su distribución, donde se supone que están los valores extremos y más alejados de la media, no eran pocos significativamente y sí realmente extremos. De modo que las colas que generaban estos datos al representar su histograma no se parecían a las simétricas y delgadísimas colas de la perfecta e irreal campana de Gauss, sino que se engrosaban ostensiblemente al recoger la realidad extremadamente cambiante que reflejaban.

			Para describir este tipo de distribución, Mandelbrot utiliza las leyes potenciales. Para explicarlas un poco mejor, haré referencia a la que últimamente está muy de moda y que se aplica a los negocios o la gestión del tiempo. Es la que descubrió el economista italiano Vilfredo Pareto y que describe la distribución de la riqueza en las capas altas de la sociedad. El famoso 80/20, donde el 20 por ciento de la población concentraría el 80 por ciento de la riqueza. O su aplicación en gestión del tiempo, donde el 80 por ciento de nuestros resultados dependen de lo que hacemos en el 20 por ciento de nuestro tiempo.

			Pero aquí la cuestión es que 80/20, también se puede llamar 50/1. Si aplicamos la misma regla del 80/20 sobre sí misma un par de veces. Si tomáramos el 20% de ese 20% que genera el 80% de nuestros resultados, entonces el 20% de ese 20%, produce el 80% del 80% de nuestros resultados, lo cual equivale a decir que el 4% de nuestro esfuerzo (20%del 20%) produce el 64% de nuestros resultados. Y si aplicamos la regla una vez más llegamos a la equivalencia del 50/1. Esto es mucho más extremo, pero es exactamente la misma regla que el 80/20. Solo que aquí, lo que posee una sola persona es el 50 por ciento del total, o el 50 por ciento de nuestro trabajo o resultados depende del 1 por ciento de nuestro tiempo o esfuerzo. Esto es un claro ejemplo de escalabilidad y leyes potenciales.

			Para Mandelbrot, “una ley potencial también se aplica a los movimientos positivos o negativos de los precios de una gran número de elementos financieros. Deja sitio para muchos y más grandes vaivenes de lo que permitiría la campana de Gauss. Y se ajusta a los datos de cuantiosas series de precios”.92

			Que esto es así, está ampliamente documentado y ha sido tenido en cuenta en el actual modelaje de evolución de precios. Pero Mandelbrot tiene un poderoso enemigo: la Moderna Teoría de Cartera, (heredera de la teoría del mercado eficiente o del “paseo aleatorio” postulada en 1900 por Louis Bachelier), es fácil y conveniente. Nos aporta un número  o porcentaje de probabilidad al que anclar nuestras predicciones. Esto no lo puede hacer la geometría Mandelbrotiana, por ahora.

			Su propuesta está aún en desarrollo. Debemos tener en cuenta que desde que Markowitz publicara su artículo “Portfolio selection” basado en su tesis doctoral en 1952 hasta la obtención del Nobel (1990) que bendijera sus ideas como la ortodoxia en gestión de carteras de inversión, pasaron muchos años e innumerables investigadores refinaron el modelo. 

			Mientras tanto, lo que propone Mandelbrot a nivel pragmático es la aplicación de cinco reglas que contribuirán a “rebajar nuestra vulnerabilidad financiera”. Y que enumeramos seguidamente.

			
					Los mercados son arriesgados. “Los vaivenes extremos de precios son la norma en los mercados financieros, no aberraciones ignorables”. Toda herramienta de gestión de inversiones debería recoger este hecho en su aparataje teórico y práctico. Es decir, los análisis premortem de los que hablábamos al comentar estrategias para mitigar los principales sesgos cognitivos y emocionales que nos influyen a la hora de tomar decisiones de inversión, deberían basarse en esta primera asunción para contemplar escenarios extremos que están mucho más cerca de la realidad, porque “estar prevenido es estar preparado”.93

					Los problemas llegan a rachas.Todo trader, bróker o inversor aficionado, sabe por experiencia, o al menos ha leído, que los quince primeros minutos de la sesión de mercado son cruciales para saber por dónde va a ir la cosa. Y no necesariamente porque si empieza de una manera ya vaya a acabar así, sino porque en esos primeros quince minutos se nota lo volátil que va a ser la sesión y esto, por sí solo, da mucha información.  Al combinarla con muchos otros datos y mucha experiencia previa, estos minutos determinan una comprensión práctica impagable a la hora de tomar decisiones en este campo. Esto no lo recoge el modelo clásico pero sí queda validado por el modelo multifractal.


					Los mercados tienen personalidad.“En buena medida, los precios vienen dados por efectos endógenos, peculiaridades del funcionamiento interno de los mercados mismos, y no sólo por la acción exógena de sucesos externos”. Es decir, la hipótesis del inversor eficiente que recoge absolutamente toda la información existente en el mercado y maximiza su utilidad tomando la decisión más racional, no es real. Esto no existe. El mercado es una unión variopinta de distintos inversores, especuladores, curiosos y demás fauna cuyas decisiones de entrada, permanencia y salida generan una dinámica interna que es distinta y supone un además de la mera unión de sus partes. Les pongo un ejemplo muy conocido por la difusión que le dan los medios: la cuádruple hora bruja. Todos los trimestres, hay un día en concreto en que vencen todos los contratos de futuros sobre índices, opciones sobre índices, futuros sobre acciones y opciones sobre acciones. Lo que sean los futuros y las opciones y su operativa se sale del objetivo de esta obra. Pero cada tercer viernes de cada último mes de trimestre (marzo, junio, septiembre y diciembre), se produce esta cuádruple hora bruja en que se cruzan innumerables compras y ventas, tanto en corto como en largo94, y que generan una tremenda volatilidad en los mercados. Este fenómeno está causado por las decisiones de múltiples actores del mercado, pero su realidad medida por sus consecuencias dista mucho de ser una mera suma de las operaciones que la originan.


					Los mercados engañan.“Las pautas son el oro de los tontos de los mercados financieros. […] Las burbujas y las quiebras son inherentes a los mercados. Son la consecuencia inevitable de la necesidad humana de encontrar pautas donde no las hay”95.
Desde luego Mandelbrot no parece un gran defensor del chartismo.


					El tiempo mercantil es relativo.“[…] Los mercados funcionan en un tiempo mercantil propio, bien distinto del tiempo del reloj lineal en el que nos movemos. Este tiempo mercantil acelera el reloj en los periodos de alta volatilidad, y lo retarda en los de estabilidad”.
El propio Mandelbrot pone el ejemplo de una lonja para explicar esta relatividad del tiempo propio de los mercados. En una lonja, cuando el subastador canta los precios de subasta a una velocidad endiablada, los compradores deben ser muy rápidos para adquirir el género al precio deseado y que nadie se les adelante. De niño tuve que hacer un trabajo en equipo sobre la lonja de pescado de mi ciudad y recuerdo que mis compañeros y yo quedamos impresionados por la destreza de los agentes (subastador y compradores) a la hora de ejercer su papel.
En la lonja de los mercados financieros, el tiempo es especial y hay que tener esto en cuenta porque cuando aumenta la volatilidad, los movimientos del mercado se acentúan y cuando baja, los mercados de estabilizan. Los tiempos de alta volatilidad no pueden entrar dentro de la simetría de la campana de Gauss pero encuentran su lugar natural en los fractales mandelbrotianos.


			

			Está claro que estas reglas no son un método para elegir acciones o fondos, ni para encontrar el momento de entrada o salida idóneo, pero sí que suponen una toma de conciencia muy profunda de la realidad de cambios extremos e impredecibles que se nos presentan en los mercados financieros. 

			Aunque solo fuera por seguir el “empirismo negativo” de Taleb, resulta notorio que el hecho de estar prevenido nos hace estar mejor preparados.

			Si después del camino que hemos seguido hasta aquí al menos le queda claro lo siguiente, el esfuerzo habrá valido la pena:

			
					Ahorrar e invertir no es, hoy por hoy, una opción entre otras de igual valor. Es una necesidad perentoria para su futuro y el de la sociedad.

					Hay que formarse en finanzas. Tenemos que ser educados con nuestro dinero, porque nos guste más o menos, es la llave a nuestra libertad.

					Nuestras decisiones de inversión nos muestran que somos -también aquí- profundamente emocionales, por lo que la buena formación, el asesoramiento profesional, el método adecuado y la estrategia mantenida en el tiempo que sigamos es fundamental para alcanzar el éxito.

			

			Pero sobre todo recuerde que como avisa Gregorio Hernández 96“el futuro económico, y no económico, de una persona lo determina más la buena o mala gestión del dinero que haga […] que los ingresos que llegue a tener a lo largo de su vida”. Es decir, que vale la pena ser educados con nuestro dinero.
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			POSFACIO A PROPÓSITO DE COVID 19`
“NOSOTROS”

			“En teoría, hasta el comunismo funciona”

			Homer Simpson.

			“¿Con qué sueña la gente? Con alguien que les diga de una vez por todas en qué consiste la felicidad y que luego les encadene a ella”.

			“He tenido que leer y escuchar muchas cosas increíbles acerca de los tiempos en que la gente todavía vivía en libertad; es decir, en un estado de desorganización salvaje”.

			“-¡Mal asunto el suyo! Por lo visto, se le ha formado el alma.

			-Es…muy peligroso […]

			-Incurable […]”

			“[…] esto no se parece en nada a las caóticas y desorganizadas elecciones de los antiguos, cuando (resulta ridículo relatarlo) el resultado de las elecciones ni siquiera se conocía de antemano”

			“-Los niños son los únicos filósofos audaces. Y los filósofos audaces son exactamente como niños […]”.

			D-503, Constructor del “Integral”, personaje principal de la Novela de Yevgeny Zamiatin: “Nosotros”.

		
Quizá no todos conozcan a Yevgeny  Zamiatin. Este escritor ruso escribió la novela “Nosotros” en 1924. No fue publicada hasta 1988. Su obra es influencia directa y reconocida por G. Orwell, quien la utilizó como base para su famosa novela “1984” (escrita en 1949). Aldous Huxley escribió “Un mundo feliz” en 1932, como contrapunto a las utopías de H.G.Wells y también muy influido por Zamiatin.

			“Nosotros” es considerada como la primera novela del subgénero conocido como distopía, o anti-utopía. Quizá nos suenen más en este sentido la maravillosa “Farenheit 451” de Ray Bradbury o la más reciente “La carretera” de Cormac McCarthy, por poner algún ejemplo. 

			Una distopía es según la RAE, la “representación ficticia de una sociedad futura de características negativas causantes de la alienación humana”. O, para entendernos, lo contrario de una utopía; que también es definida por la RAE como “isla imaginaria con un sistema político, social y legal perfecto, descrita por Tomás Moro en 1516”.

			La obra de Zamiatin describe una sociedad donde aparentemente reina la felicidad, garantizada por el férreo y absoluto control de un Estado Único. Donde sobre todo y todos reina un Bienhechor, al que se debe obediencia ciega y sin fisuras. Han desaparecido los nombres y apellidos de las personas, y en su lugar quedan sólo números, pues estos indican la igualdad, a la vez que deshumanizan. No existe la esfera privada, el “yo” ha dejado lugar al “nosotros”. La sociedad equivale a un individuo elefantiásico engranado por cada número que acompasa su acción al del resto para hacer sonar una melodía única. 

			Señalaría, si no fuera evidente,  el paralelismo entre la obra de Zamiatin y el statu quo al que nos ha llevado por momentos el Estado de Alarma decretado en España el 14 de marzo de 2020. A destacar su machacona y mediática apelación a la identificación con el mundo global de afectados por la pandemia como crisol para la solución final del problema. Al grito de: “esto lo sacamos adelante juntos (nosotros)”; “todos (nosotros) unidos venceremos al virus”, etc., cada vez se diluye más la opinión propia sobre la situación bajo un “nosotros” que sigue obedientemente las instrucciones de “ellos” (los  “expertos”).  

			Vivir la pandemia y hacerlo en España se ha tornado en carta de ciudadanía obligatoria de una auténtica realidad distópica o anti-utópica. De origen sanitario y, por lo que parece, obligado final -aún inconcluso- social-comunista. Por cuanto la superación del problema vendrá por la aplicación acrítica de los criterios aparentemente arbitrarios y manifiestamente cambiantes de ignotos “expertos” a las órdenes del Gran Bienhechor encarnado en el gobierno actual. Revestido éste del aura inmarcesible e irrenunciable de las prerrogativas del Estado de Alarma prorrogado y prorrogable sine die. Porque no hay plan B, o en palabras atribuidas a Hegel que Pedro Sánchez haría suyas sin despeinarse,  porque “después de mí, el caos y la nada”.

			La distopía de origen sanitario deviene en distopía económica y generará una previsible y descomunal distopía social.

			Distopía económica es esto: el índice IBEX 35 cayendo desde los 10.000 a los 6.000 puntos en un mes. Siendo además el índice que menos ha recuperado desde mínimos con la excepción de Grecia y Colombia (…). El índice Euro Stoxx 50 perdiendo casi un 30% desde máximos; el S&P500 aún a un honroso y envidiable 16% de recuperar máximos previos; el barril de petróleo BRENT cayendo un -130% desde máximos, casi como el West Texas (-126%); Oro y Plata sin servir de refugio real ante la caída generalizada del resto de activos financieros. Índice de Volatilidad de Chicago CBOE VIX disparándose más de un 500% entre el 13 de febrero y el 15 de marzo de 2020. Habiendo llegado a 82,69 puntos, máximo más alto de su historia tras el 20/10/2008, tras la caída de Lehman Brothers en que llegó a los 89,53. Actualmente en rango lateral entre 40 y 25 puntos. 97

			Distopía económica de nuevo es una prima de riesgo española disparada en el entorno de los 130 puntos viniendo de unos 50 (y no va a más porque aunque a algunos les pese, aún estamos en Europa). A destacar Grecia 260, Italia 239 y Portugal 141. Un Euribor a doce meses en el -0,078% (acercándose a terreno positivo) viniendo del entorno de -0,30%, y sin que haya habido cambios en el precio oficial del dinero. Este repunte del principal índice de referencia para el cálculo de las cuotas de hipotecas variables en España (EURIBOR) es debido a la creciente desconfianza entre las entidades de la Eurozona a prestarse dinero entre ellas dada la situación que prevén a consecuencia de las medidas aparejadas a la pandemia. Por no hablar del inevitable gap (brecha) temporal que mediará  entre la comunicación de las nuevas barras libres de liquidez del BCE y su implementación práctica en el sistema. 

			Distopía económica en un país turístico como España es que AENA, principal gestor aeroportuario, informe de un descenso del -99,4% del tráfico en sus aeropuertos españoles vs abril 19`. (Datos a 15 de Mayo).

			Distopía económica es que la estimación de caída de PIB español para este año de la Airef98 sea del rango de entre -8,9% y -11,7%; estimación empeorada por el Banco de España hasta el -12,5%, viniendo del entorno de un +2% y siendo la envidia y locomotora de Europa los últimos años.

			O que la FED99, prevea ya que la recuperación será lenta y gradual pero la Bolsa americana esté haciendo una figura de recuperación en “V” de libro. Que se vaya rumoreando que los puntuales problemas de liquidez se conviertan en problemas estructurales de solvencia y se descuenten  a fecha de hoy tipos de interés negativos en FED y BoE100. Imaginen las implicaciones mundiales de una japonización101 de Reino Unido, EEUU, Europa o todas juntas. 

			Distopía  económica es ver lo nunca visto: una tasa de desempleo en EEUU que ha subido del 3 al 14% en mes y medio.

			Únase a esto la “envainada” histórica de Arabia Saudí, Kuwait y los EAU que acaban de poner fin a la guerra de precios del petróleo reduciendo la producción en un millón más de barriles sobre lo recientemente pactado, tras los desastrosos resultados reportados por la mayor empresa del mundo (Saudí Aramco).

			O que Trump matice sus agresivas declaraciones respecto del origen, ahora “involuntario”, del virus en CHINA y las represalias previstas, reducidas por ahora a “vigilar” o echar a las empresas chinas que cotizan en EEUU sin cumplir sus normas contables. Y esto con la latente amenaza de un decoupling102 entre ambas naciones más como bandera política que como realidad económicamente viable. 

			Distopía económica es que en cada presentación de resultados se vayan retirando una por una todas las guías y planes estratégicos de las grandes empresas del mundo por la razón única y universal de la falta de visibilidad a medio plazo de la incidencia del virus en sus actividades.

			Distopía es, en fin, que todo esto, la mayor caída de actividad económica de la historia, solo comparable a periodos de posguerra mundial, no tenga nada que ver con la economía sino que se trate de una crisis de origen exógeno. Y aquí hay que matizar algo evidente pero insoslayable: no se trata de que el virus haya exterminado a la población mundial y por eso nadie trabaje, y nadie consuma; sino que se ha confinado a miles de millones de personas generando la mayor crisis económica de la historia reciente por el miedo a un virus. Y esto se ha hecho bajo un criterio al menos discutible, dada la creciente discrepancia de cada vez más autoridades científicas respecto del confinamiento universal y no selectivo de la población.

			¿Qué se puede esperar?

			El futuro a corto plazo en términos económicos pasa por tres puntos: el acierto en la gestión de la desescalada;  la evolución de las tensiones geopolíticas; y la evolución del precio del petróleo. Todo para llegar a una recuperación que se prevé lenta y gradual en ausencia de tratamiento efectivo contra el virus. La incertidumbre general sólo puede ser vencida con disponibilidad real de tests masivos para acotar la incidencia y la necesidad real de aislamiento de grupos o individuos concretos. Es perentorio conseguir tratamientos eficaces y obtener una vacuna cuyos efectos colaterales no sean peores que la enfermedad.

			Antes de la pandemia, partíamos de una situación de crecimiento global en desaceleración suave con un nivel muy elevado de deuda. Lo que supone esta parada brutal de la actividad es un doble shock de consecuencias difíciles de cuantificar. Primero por el lado de la oferta, al cortarse las cadenas de suministros debido al confinamiento global de la población; y después por el de la demanda, debido al inmediato y esperable diferimiento del consumo por parte de las familias. 

			El verdadero problema es que lo coyuntural puede convertirse en estructural. La famosa forma de la curva de la recuperación  (en “V”, en “L”, en “U”, en “W”) depende de la duración de las medidas excepcionales de parada de actividad y de la efectividad de las ayudas implementadas por los Bancos Centrales. Y todo esto suponiendo que no haya nuevas oleadas o que estas sean menos graves, debido al problema de desabastecimiento, y sus graves consecuencias, que provocaría un nuevo parón de las cadenas de suministro y el posterior shock de la demanda estrangulada por cuellos de botella burocráticos en la concesión de las ayudas a empresas, trabajadores y familias.

			Y todo el preámbulo previo desemboca en la distopía social que tenemos en ciernes.

			En tiempos no tan pretéritos en nuestro país, en los ámbitos educativos, primaba la idea de que había que evitar que la gente joven se enganchara a videojuegos, u otro tipo de productos o actividades adictivas. Porque esto ubicaría para siempre sus frágiles mentes y voluntades a medio formar en mundos irreales que les privarían de las armas necesarias para hacer frente a la vida real. La separación entre la realidad y la ficción podría ser potencialmente difusa y las dependencias adquiridas pasarían del ámbito psicológico al social. Con graves consecuencias para el individuo y su entorno.

			Pues bien, el apasionante problema que se nos presenta ahora es que nuestros hijos, las futuras generaciones sobre cuyas decisiones se construirá el mundo del mañana, han nacido en un mundo completamente distópico. Ya lo era antes del Covid en cierto modo, puesto que la disrupción tecnológica deshumanizadora preexistente  no deja de ser la puerta de entrada a un mundo antiutópico. Pero nuestro coronavirus nos ha expedido por la vía rápida el pasaporte a este infierno en la tierra que es la distopía del confinamiento que aplaude por horas a distintos tótems predefinidos y cambiantes, y todo lo que conlleva en cuanto a relativización de la opinión propia, del conocimiento y la experiencia heredadas, de la libertad como puerta de entrada a la actividad pública.

			Las generaciones anteriores, por el contrario, han contado con grandes marcos de referencia para establecer un cierto rango de objetividad en los hechos que acaecen en el mundo. Hemos crecido en un marco moral que otorgaba sentido a los acontecimientos, en el que el bien y el mal, la verdad y la mentira, la belleza y sus contrarios, eran algo independiente de según qué juicios particulares al respecto. Sin embargo, hace años que desde los ubicuos y subvencionados púlpitos de una cierta pseudointelectualidad  falsamente progresista se nos inculca que estas grandes ideas madre de nuestra cultura ya están desfasadas u olvidadas: los grandes relatos han muerto con el alumbramiento  de la posverdad. Que no es más que una mentira muy maquillada.

			Carlos Peña expresa este hecho al hablar de lo que él llama la (nueva) contingencia del mundo: “el mundo social se hace (hoy) contingente, cunde la conciencia de que el mundo es de una cierta forma, pero que podría ser de otra. El mundo social deja de estar atado a la tradición, a un mundo trascendente o a la memoria, carece de referencias fijas […], deja de estar anclado en la naturaleza o en la historia, su fisonomía pasa a depender de la decisión de todos los partícipes del mundo social”.103

			Desde distintos ámbitos se nos ha recordado estos días que la situación más parecida a la que estamos viviendo es una situación de guerra, y de guerra o posguerra mundial. Y siguiendo el razonamiento de Hanna Arendt104,una de las mayores figuras de la Teoría Política tras la II Guerra Mundial, la característica de estos periodos de la historia es una crisis de identidad profunda que ella sitúa en la fractura de la metafísica: “La situación se volvió desesperada cuando se demostró que las antiguas preguntas metafísicas carecían de significado; es decir, cuando el hombre moderno empezó a comprender que había llegado a un mundo en que su mente y su tradición de pensamiento no eran capaces siquiera de plantear preguntas adecuadas y significativas, por no hablar de dar respuesta a sus propias perplejidades”.105

			Y cuando no se puede preguntar, la duda lo abarca todo: “En el pensamiento y la filosofía modernos, la duda ocupa la misma posición central que durante siglos ocupó el thaumazein griego, la extrañeza de que todo sea como es”, el asombro. Y como esta duda universal elimina la posibilidad de pensar, surge en estos periodos de la historia un nuevo tipo de pensador: “Detrás de la máscara de la tolerancia, se empezaría a apreciar la mueca de la maldad, y nosotros estamos cercados por toda la multitud de escépticos supervivientes, encabezados por el llamado fanático. En el alboroto de las infatigables peleas de los sectarios se pierde la voz de la razón y de la humanidad […], como hace tiempo que no se perdía en el sofocado cuchicheo de los profesionales de la duda”.

			La crisis de nuestra moderna cultura ha llegado a su dimensión más grave al arribar el momento en que somos “incapaces de entender, esto es (incapaces) de pensar y hablar sobre cosas que no obstante podemos hacer”. Cuando una sociedad llega hasta aquí se repite la historia, para H. Arendt, “el surgimiento del fascismo, el comunismo y los movimientos totalitarios […] se produjo con el trasfondo de una ruptura más o menos general y dramática de todas las autoridades tradicionales. […] La manifestación más extrema de este clima […] es la ruptura gradual de la única forma de autoridad que existe en todas las sociedades históricamente conocidas, la autoridad de los padres sobre los hijos, de los maestros sobre los discípulos y, en general, de los mayores sobre los jóvenes”.

			O en otro lugar: “Nosotros ya no vivimos en un mundo común donde las palabras que todos compartimos poseen una significación incuestionable, de modo que, además de estar condenados a vivir verbalmente en un mundo absolutamente carente de sentido, nos concedemos unos a otros el derecho a retirarnos a nuestros propios mundos de significación”. Esta atomización social provocada por la caída de los marcos referenciales sobre los que construimos nuestra identidad sería “lo que prepara a los hombres para la dominación totalitaria en el mundo no totalitario […] el hecho de que la soledad […] se ha convertido en una experiencia cotidiana  de crecientes masas de nuestro siglo”. Este aislamiento individualizante generado por la caída de los grandes relatos de sentido que se produce de manera concomitante con las grandes crisis de la historia, es lo que “deja al hombre moderno a merced de los profetas del porvenir”.

			Sin embargo, a poco que reflexionemos sobre ello podremos observar que, por el contrario, es un hecho que nuestros ideales siguen formando parte de nuestro inconsciente moral colectivo, al menos el de nuestra generación. La posverdad como fundamento último de la demagogia, no adquiere toda su negativa dimensión sino en contraste con el concepto más machadiano de verdad objetiva, de la adecuación de la cosa y el intelecto: la denostada verdad cognoscible por el hombre capax veritas.106 Nuestra generación aún cuenta con la armadura moral de ciertos valores que están en el origen de la civilización occidental. Al menos como contraste de la decisión de vivir al margen de ellos o directamente en su contra. 

			Sin embargo, ¿Contarán las futuras generaciones con algo que ejerza de contraste a la demagogia, el pragmatismo feroz, la verdad a medias y en definitiva, la ley del más fuerte o del más astuto? ¿O será ese el único contexto moral y político en el que tendrán que vivir individualmente y como sociedad?

			En nuestra época, podíamos ser ateos porque había creyentes, o agnósticos porque había practicantes; del mismo modo que alguien es alto porque hay otros más bajos; pero de ahora en adelante, ¿qué queda? En el mundo de la igualdad homogeneizadora y de la tolerancia sin relieve ¿qué elemento de contraste existe, si la realidad distópica se ha convertido en la nueva normalidad? Cuando la realidad económica, política o social nos viene dictada por un gran Bienhechor irrefutable ante el que cualquier atisbo de discrepancia supone el ostracismo cuando no la persecución directa para el verso suelto, ¿existe alguna alternativa?

			Toda una serie de pensadores conocidos como comunitaristas (aunque ellos mismos no pretendan formar parte de una escuela como tal y rehúyan la etiqueta) entre los que podemos citar entre otros a Michael Sandel (algunas de cuyas ideas ya hemos comentado previamente) o Charles Taylor107, abogan por la posibilidad de rearticular el yo contemporáneo recuperando las fuentes de nuestra identidad en los grandes relatos que conforman el ideario colectivo de la comunidad en que nacemos. 

			Con gran temor de caer en un reduccionismo inexacto, podríamos decir, que el comunitarismo revisa el fundamento del liberalismo haciendo ver que la decisiones de las sociedades no se toman por individuos aislados por un velo de ignorancia sobre los afectados por las mismas, sino que por el contrario, el individuo como tal no es posible sino dentro del contexto familiar y social en el que nace y adquiere su identidad. 

			Decía G.K. Chesterton que “una sociedad está en decadencia cuando el sentido común se vuelve poco común”. Sin duda, necesitamos volver a contextos de valoración fuertes para anclar a las sociedades del futuro en ideas madre globales que les permitan tomar decisiones morales y políticas en libertad. La libertad no puede ser ejercida desde la ignorancia o la confusión. Se trataría en este caso de asunciones más o menos negligentes de imposiciones globales de grupos de presión. Pero sin libertad no hay mérito ni culpa, por lo que la población, en contextos pobres de grandes ideales, participa cada vez menos en las decisiones políticas, se implica cada vez menos en su rol de ciudadano y esto genera sociedades mucho más fácilmente adoctrinables, plagadas de conformistas subvencionados en lugar de ciudadanos responsables y libres. Dotar de asideros vitales a los que tengan que decidir en breve, supondrá contar con ciudadanos activos y no súbditos aletargados y conformistas con el statu quo. 

			No se entiende que la pandemia en España nos haya robado la democracia dejándonos una ineptocracia dolosa en su lugar. 

			No se entiende que estemos en el podio mundial en cuanto a número de fallecidos y el CIS108 publique incrementos en el apoyo al partido que ha des-gobernado esto; no se entiende que se haya aplaudido cada tarde cuando el 30% de nuestros sanitarios (más que en ningún sitio del mundo)  se ha contagiado por trabajar sin medios.

			No se entiende que la solución al virus sea o el hundimiento de la economía o el caos, cuando han brillado por su ausencia los controles sanitarios a la población, que deberían haber circunscrito su incidencia sanitaria, económica y social.

			No se entiende que no hayan llegado en tiempo los anhelados tests que tendrían que estar lloviendo sobre nuestras calles, en lugar de la propaganda trasnochada de ideas decrépitas y fracasadas hace mucho tiempo. 

			O sí se entiende. Si lo que se ha pretendido desde un principio es justificar el cierre absoluto de la economía, la creación de una nueva red clientelar subvencionada que mantenga “democráticamente” en el poder al Bienhechor. ¿O alguien se cree aún que medidas como la instauración de rentas mínimas será algo temporal y que no ha nacido con vocación de mantenerse in aeternum? Es obvio e indiscutible que estas ayudas son ahora inexcusables, pero si algo excepcional se convirtiera en norma, se cometería una injusticia paradójica porque se acabaría penalizando el esfuerzo.

			¿Qué pensaría Zamiatin si hubiera vivido la pandemocracia actual? La obra de Zamiatin tiene un final abierto, lo que es sin duda un buen final dado que en el contexto de su obra representa que la libertad  aún tiene una oportunidad.

			¿Qué tipo de sociedad tenemos? ¿Qué tipo de sociedad queremos?

			Se avecina la distopía social plenamente abierta de posibilidades, empieza la carrera por construir la nueva realidad social, política y económica. Soy un firme convencido de que la educación financiera va mucho más allá de unos cuantos conceptos matemáticos y puede llegar a suponer un además en la formación integral de personas libres y responsables sobre las que reconstruir las sociedades del mañana. Pero esto hay que hacerlo en la arena de la que habla Theodore Roosevelt en su famoso discurso en la Sorbona (1910) y que reproduzco aquí, en parte, en versión original y traducida:

			It is not the critic who counts; not the man who points out how the strong man stumbles, or where the doer of deeds could have done them better.

			
The credit belongs to the man who is actually in the arena, whose face is marred by dust and sweat and blood; who strives valiantly; who errs, who comes short again and again, because there is no effort without error and shortcoming; but who does actually strive to do the deeds; who knows great enthusiasms, the great devotions; who spends himself in a worthy cause; who at the best knows in the end the triumph of high achievement, and who at the worst,
if he fails, at least fails while daring greatly, so that his place shall never be with those cold and timid souls who neither know victory nor defeat.

			No es el crítico quien cuenta; ni aquél que señala cómo el hombre fuerte se tambalea, o en qué ocasiones este último podría haberlo hecho mejor.

			
El reconocimiento pertenece al hombre que está en la arena, con el rostro desfigurado por el polvo y el sudor y la sangre; al que se esfuerza valientemente, yerra y da un traspié tras otro, pues no hay esfuerzo sin error ni fallo.

			
A aquél que realmente se empeña en lograr su cometido; quien conoce grandes entusiasmos, grandes devociones; quien se consagra a una causa digna; quien en el mejor de los casos encuentra al final el triunfo inherente al logro grandioso, y que en el peor de los casos, si fracasa, al menos caerá habiéndose atrevido con fuerza a intentarlo.

			
De manera que su lugar jamás estará entre aquellas almas frías y tímidas que no conocen ni la victoria ni el fracaso.

			

			
				
					97	 Datos de mayo 2020, distintas fuentes.

				

				
					98	 AIREF, Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, organismo independiente de control fiscal creado en 2013 por el Gobierno español, a iniciativa de la Unión Europea y como desarrollo de un mandato constitucional. Su objetivo es garantizar el principio de estabilidad presupuestaria, así como la sostenibilidad financiera del país.

				

				
					99	 Federal Reserve System, Sistema de la Reserva Federal, también conocido como Reserva federal o FED. Es el Banco Central de EEUU. Con sede en el Edificio Eccles en Washington D.C.

				

				
					100	 Bank Of England, Banco de Inglaterra. Formalmente Governador y Compañía del Banco de Inglaterra (Governor and Company of the Bank of England). Es el Banco central del Reino Unido. Con sede en Threadneedle Street, Londres.

				

				
					101	 Japonizar la economía de un país es seguir el ¿ejemplo?, de Japón en los 80-90’, es decir, bajar los tipos de interés e inyectar liquidez en el sistema para intentar reactivar la economía propiciando el consumo pero sin conseguirlo. Cuando esto pasa, la inflación no crece lo esperable e incluso puede decrecer tanto que sea negativa (deflación). 

				

				
					102	 El desacoplamiento entre sus economías resulta utópico en un mundo cada vez más globalizado e interrelacionado. El proteccionismo que está en la base de la guerra comercial EEUU-China resulta cuando menos sorprendente dada la estructura comercial que existe entre ambos países. Hay cientos de ejemplos, pero por poner uno, el mayor mercado de INTEL, la mayor productora mundial de microchips para el desarrollo informático, a quien más vende en el mundo hoy día es al mercado asiático, que representa el 41% de sus ventas.

				

				
					103	 Peña, Carlos, Lo que el dinero sí puede comprar. Barcelona, 2018, Taurus. La cursiva es del autor.

				

				
					104	 Hannah Arendt, (Hannover 1906 – Nueva York 1975). Filósofa y teórica política judeoalemana, posteriormente apátrida por decisión de la Alemania nazi desde 1937 hasta 1951 y finalmente nacionalizada estadounidense. Una de las personas más influyentes del siglo XX por obras como “Eichman en Jerusalén” y “Los orígenes del totalitarismo”.

				

				
					105	 Todo el razonamiento que expongo aquí está basado en el análisis que realiza Teresa Gutiérrez de Cabiedes, la primera biógrafa en lengua española de la autora, en su maravilloso El hechizo de la Comprensión. Vida y obra de Hanna Arendt. Madrid, 2009, Encuentro. Páginas 106-112.

				

				
					106	 Capaz de conocer la verdad.

				

				
					107	 Charles Margrave Taylor (Montreal, 1931), es un filósofo canadiense. Profesor emérito en la Universidad McGill. Conocido por sus contribuciones a la filosofía política, la filosofía de las ciencias sociales, la historia de la filosofía y la historia de las ideas. Merecedor de los Premios Kyoto, Templeton, Berggruen de Filosofía, y el John W. Kluge. Su director de tesis fue Sir Isaiah Berlin.

				

				
					108	 Centro de Investigaciones Sociológicas, organismo autónomo dependiente del Ministerio de Presidencia cuya misión principal es contribuir al conocimiento científico de la sociedad española.

				

			

		


		
			Agradecimientos y dedicatoria:

			A mi amigo Carlos Lima, por darme la oportunidad de escribir en su periódico (www.elperiodicodemarbella.com) sobre estos temas. Sin su iniciativa, este libro no habría visto la luz. Carlos además tuvo la amabilidad y la paciencia de  revisar la primera versión del libro y aportar innumerables mejoras de fondo y de forma.

			A Chuwy y Gilberto Mariscal, admirados autores de éxito,  por el diseño de portada y por todos los consejos sobre autopublicación. 

			A María, mi mujer, por el apoyo continuo, por la verdad de su entusiasmo, por lo útil de su ayuda. Por haber creado tiempos donde no existían y haber sido siempre revisora incansable de todas las versiones del libro.

			A mis hijos Jaime, María y Lucía, por su apoyo, compresión y acicate continuo. No podría haber soñado hijos mejores.

		


		
			Sobre el autor

			Francisco Romero Lazúen nació en Málaga en 1977. Es Asesor Financiero desde hace más de quince años, desarrollando su carrera en diferentes entidades con marcada presencia internacional. Licenciado en Filosofía por la Universidad de Málaga, Máster en Asesoramiento Financiero y Gestión del Negocio Bancario, posee varias certificaciones en asesoramiento financiero de reconocido prestigio internacional, entre las que destacan el International Certificate in Wealth Management (ICWM) que otorga el Chartered Institute for Securities and Investments (CISI), Londres; así como las certificaciones de la European Financial Planning Association (€FPA): European Investment Practitioner (€IP) y European Financial Advisor (€FA).

			Fruto de su experiencia profesional y de su pasión por la lectura y la educación/divulgación -es colaborador activo en varias publicaciones de ámbito local en el sur de España-, surge este proyecto con el que espera contribuir a la expansión de la cultura financiera, una de las disciplinas con más proyección y auge en la actualidad.

			Puede ponerse en contacto con el autor a través de su dirección de correo electrónico:

			info@librosparaserlibres.com

		

		
			
			

		

		
			

cover.jpeg
SE EDUCADO CON TU

DINERO

—

Francisco de Asis Romero Lazien





images/00002.jpeg
£90.000,00
£80.000,00
£70.000,00
€60.000,00
£€50.000,00
£40.000,00
£30.000,00
£20.000,00
£10.000,00
e

1 4 7 101316 19 22 25 28

———Valor Total
Invirtiendo

——total ipceado sin
invertir






images/00001.jpeg
90.000€
80.000€
70.000€
60.000€
50.000€
40.000€
30.000€
20.000€
10.000€

- £

total ahorro + rentas

reinvertidas

e=ghorro anual

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31





images/00003.jpeg
0,025
0,02
0,015
001 =4 distribucion normal

0,005 1

£ €50,00 €100,00 €150,00





