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Los Tres Manclamien‘[os

Lo que debes apuntar en las tablas de tu cartera

EXISTEN TRES REGLAS BASICAS para mantener a salvo tu di-
nero. A lo largo de este libro las iremos repitiendo una y
otra vez. Yo las llamo los «Tres Mandamientos»; son sim-
ples pero lo bastante universales para cubrir practicamen-
te cualquier reto a los que te enfrentaras cuando gestio-
nes tu dinero. (Por eso son sélo tres, en vez de diez.) Si
los respetas, tendras un corazén de inversor mas puro —y
mejores resultados— que muchos gestores de inversién
profesionales, que se alejan constantemente del verdade-
ro camino de la seguridad justa.

Expresaré los Tres Mandamientos en lenguaje biblico
porque son importantes.
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Todo lo demas son comentarios.
Primer Mandamiento:

No correris ninglin riesgo que no sea estrictamente ne-

cesario.

Pregintate siempre: jes este riesgo necesario? ;Hay
alternativas més seguras capaces de lograr el mismo ob-
jetivo? ;He valorado las ventajas e inconvenientes de
cada una antes de elegir esta opcién como la tinica mejor
manera de lograr mi objetivo?

A menos que te lo preguntes, no inviertas.

Segundo Mandamiento:

No correras ningtin riesgo que no tengas absolutamen-

te claro que te recompensara.

Pregiintate siempre: ;Cémo sé que este riesgo me
proporcionara una recompensa?

«Tener absolutamente claro que te recompensara» no
significa que haya cero posibilidades de no recibir la re-
compensa. Significa, y debe significar, que es altamente
probable que te recompensara. ;Cuéles son las pruebas
histéricas, basadas en la experiencia real de otros inver-
sores, que te sugieren que este enfoque dari realmente
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buenos resultados? En los periodos pasados en los que
eso no ha funcionado —y todas las inversiones de la his-
toria han pasado por este tipo de sequias, aunque los
amantes de dar bombo te digan lo contrario—, ;a cuanto
ascendieron las pérdidas?

A menos que te lo preguntes, no inviertas.
Tercer Mandamiento

Nunca arriesgaras dinero que no puedas permitirte

perder.

Pregintate siempre: ;puedo soportar perder el ciento
por ciento de este dinero? ;He analizado, no sélo cuénto
ganaré si estoy en lo cierto, sino cuanto puedo perder y
cémo superaré estas pérdidas si me equivoco? ;Bastarin
mis Otros activos e ingresos para mantenerme si esta in-
versién me arruina? Si pierdo hasta el tltimo céntimo in-
vertido en esta idea, ;seré capaz de recuperarme de los
dafios?

A menos que te lo preguntes, no inviertas.

Apues‘[ds seguras

e Nounca inviertas sin pensarlo dos veces y consultar

los Tres Mandamientos.
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Responde a las preguntas que acompafian a los
Tres Mandamientos siempre que vayas a hacer una
inversién; te ayudaran a dar forma a una politica de
inversion que te dira no sélo dénde invertir tu di-

nero, sino por qué.
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(;Séliclo, liquiclo O gas?

Tomarse en serio la leccion principal
de la crisis financiera

LA CARTERA IDEAL ES al mismo tiempo sélida y liquida. Tal
vez porque este principio desafia nuestras nociones de fi-
sica normales, es facil que los inversores no lo tengan pre-
sente. Una inversién es sélida si décadas de evidencia his-
térica indican que es muy improbable que llegue a perder
la gran mayoria de su valor de mercado.

Una inversién es liquida si puedes transformarla en di-
nero puro en cualquier momento, sin perder mas que
unas gotas. Si no puedes, decimos que su liquidez se ha
congelado, secado o evaporado.

Hay inversiones que son sélidas sin ser liquidas. A
menos que hubieras tomado demasiado dinero prestado
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para comprarla, tu casa vale probablemente varios cien-
tos de miles de délares, incluso después del reciente ba-
jon del mercado inmobiliario..., pero, si necesitas conver-
tirla en efectivo precipitadamente, te deseo mucha suerte.
Tener tu dinero en activos no liquidos no tiene nada de
intrinsecamente malo; a la larga, suelen tener un rendi-
miento mayor. Pero es absolutamente obligatorio que en
tu cartera conserves siempre una reserva de liquidez. Del
mismo modo que los viajeros, cuando estan en plena na-
turaleza, sin agua moriran, los inversores mueren si no
tienen liquidez.

La otra cara, obviamente, es que muchas inversiones
pueden tener un aspecto liquido sin ser realmente sélidas.
Y se mantendran liquidas sélo en la medida en que todo
el mundo siga fingiendo que son sélidas. Estos activos
ofrecen simplemente una ilusién de liquidez. Los valores
respaldados por hipotecas creados dentro de la burbuja
de crédito de la pasada década fueron una expresién de
esta ilusién. En 2006 y 2007, operaron en enormes voli-
menes. Hicieron que parecieran liquidos, pero los activos
sobre los que se apoyaban estos valores —préstamos insu-
ficientemente estudiados para adquisiciones de viviendas
con los precios hinchados para propietarios sobreendeu-
dados y no calificados— no eran sélidos en absoluto, de
modo que la liquidez no era sostenible, sino una ilusién,
como un espejismo sobre la arena del desierto.

Del mismo modo que cuando te acercas al grifo de la
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cocina para llenar tu vaso nunca piensas que pueda no sa-
lir agua, los inversores jamés se imaginan que una inver-
sién que antes ha sido liquida, de pronto, pueda dejar de
setlo. Pero puede, y este descubrimiento tan impactante,
més que cualquier otro, fue lo que en 2008 sembré el pa-
nico entre los inversores.

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

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

]émoe apalancamiento absorbe la hiquidez
Como el apal beorbe la liquid

Una inversién es liquida si, y sélo si:

* al menos una persona esta dispuesta a venderla,

® al menos una persona esti dispuesta a comprarla,

* 4l mismo tiempo,

® para cerrar el precio de venta,

* los costes de completar la operacién son bajos,

®* yel comprador y el vendedor tienen una manera se-
gura de completar la operacién.
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En general, el culpable de una crisis de liquidez es el
apalancamiento, o el dinero prestado. Si te saltas unos
cuantos pagos del crédito para la compra del coche, el en-
cargado de la financiera se presentari en tu garaje con
una graa para llevarse el vehiculo. Si te saltas unos cuan-
tos plazos de la hipoteca, el banco te puede embargar la
casa. Si tomas dinero prestado para comprar acciones
que luego bajan de precio, tu agente de bolsa se quedara
con las acciones como aval.

Si debes, no eres realmente propietario.

Todos nos endeudariamos mucho menos si fuéramos
conscientes de que el apalancamiento significa realmente
«darle a un tercero el derecho a llevarse mi propiedad de
alguna cosa, en el peor momento de perderla para mi». Si
pierdes liquidez en una parte de tu cartera, de pronto pue-
des encontrarte incapaz de pagar los intereses en tus deu-
das en otras partes, lo cual puede convertir a tus presta-
dores en propietarios de tus bienes més preciados.

Si mucha gente, o instituciones, se financian de la mis-
ma manera, la onda expansiva puede llegar a provocar un
tsunami. Cuando el banco de inversiones Lehman Bro-
thers quebré, en septiembre de 2008, hubo billones de
délares en productos complejos de inversién que dejaron
de negociarse. Miles de millones de délares en prestigio-
sos bonos hipotecarios calificados AAA dejaron de poder
ser tasados, y las principales compafifas estadounidenses
se encontraron de pronto con que nadie estaba dispuesto
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a prestarles dinero ni siquiera durante veinticuatro horas.
Y el propio dinero en efectivo —la esencia misma de la
liquidez— result6 que estaba congelado. El Reserve Pri-
mary Fund, un fondo del mercado monetario con una re-
putacién impecable, acumulé tanta deuda de Lehman
Brothers que «rompié la barrera del délar» y tuvo que in-
formar a sus inversores de que su dinero habia dejado de
valer 100 centavos por délar, ademas de negarles el acce-
so a sus cuentas.

Tendemos a pensar que nuestros bienes mas preciados
son los mas seguros, porque su valor total es el mas ale-
jado del cero. Una casa que vale cientos de miles de dé-
lares parece una inversién mais segura que una cuenta
bancaria con unos cuantos cientos de délares. Pero la lec-
cién principal que debemos sacar de la reciente crisis fi-
nanciera es tan evidente como la nariz que tienes en la
cara: por muy valiosa que sea o que parezca una inver-
sién, en la practica no tiene valor si no puedes convertir-
la en liquido cuando lo necesitas. Puede que tu casa hu-
biera sido tasada en un millén de délares en 2006, pero si
ahora hay tan poca gente dispuesta a comprarla que tar-
daras dos o tres afios en encontrar un comprador que pa-
gue 699.000 délares por ella, entonces, el millén de dé-
lares era una fantasia. Y también lo son los 699.000
doélares si has de esperar dos o tres afios para obtenerlos.

Por definicién, ningn activo puede valer mas de lo
que alguien esta dispuesto a pagar por él. Sin comprado-
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res, no hay liquidez; sin liquidez, los llamados «valores se-
guros» no tienen nada de seguros.

&Puedes obtener ]iquiclcz de a]gl'm otro sitio !

El riesgo de la liquidez no es hipotético, es real. Siempre
que invertimos dinero, lo hacemos con la expectativa de
poder convertirlo en més dinero pasado un tiempo, y no
dinero que existe sélo en nuestra imaginacién, sino dine-
ro liquido que podamos utilizar para financiar nuestras
necesidades futuras. Puesto que la vida esta llena de sor-
presas, las necesidades de mafiana puede tragarselas una
necesidad de hoy. Perder el trabajo, divorciarte, enfer-
mar, quedarte paralitico o, simplemente, sufrir los costes
crecientes de la vida familiar: cualquiera de estas cosas
puede provocar la necesidad de convertir tus activos en
dinero, no dentro de unas décadas, sino ahora mismo. Y
entonces, sin previo aviso, dejaras de disponer del lujo de
poder vender tus inversiones exactamente en el momento
y al precio ideales. Y te veras obligado a deshacerte de
ellas en una venta de liquidacién.

Asi, para preservar tu seguridad, debes sentar las ba-
ses de tu futuro financiero no sobre una roca sélida, sino
sobre un depésito de liquidez. Y la tinica manera razona-
ble de hacerlo es determinar los riesgos de liquidez per-
sonal de la cartera que ya tienes. Para el punto de partida
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maés facil, mide tu cartera en comparacién con la media
nacional. La tabla 2.1 muestra, en orden descendiente, el
porcentaje de activos totales que tiene la familia media es-
tadounidense en dieciséis categorias distintas.

Y ahora podemos revisar, de una manera simplificada,
la liquidez potencial de cada uno de estos activos, en es-
pecial cuando se combinan con los demés. La figura 2.2
muestra cuatro medidas de liquidez para cada activo prin-
cipal: cuinto tiempo se puede tardar en venderlo, qué
coste puede tener su venta, cuanto puede caer su valor de
mercado y cuanto dinero suele pedir prestado la gente
para adquirirlo. Cuanto menos tardes en vender un acti-
vo, menores serdn los costes de su venta, menos fluctuara
su precio de mercado; y cuanta menos financiacién usaras
para adquirirlo, mas liquido es.

Cémo impcclir que la ]iquicloz se evapore

Puedes poner pequefias objeciones a mis suposiciones de la
tabla 2.2. En el mundo real, las cifras varian mucho, pero
el principio bésico es indiscutible: has de buscar que tu car-
tera sea sélida y liquida al mismo tiempo. No debes afiadir
mas activos carentes de liquidez a una cartera que ya de por
si es poco liquida. Y, al contrario, si tu cartera ya es liqui-
da, entonces puedes —y probablemente debes— afiadirle
cierta «iliquidez» para buscar mayores rendimientos.
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Tabla 2.1. Activos del hogar medio en Estados Unidos, 2007

Activo Porcentaje sobre activos totales’
Vivienda principal 31,8
Negocio privado 19,6
Plan de pensiones 11,7
Otras residencias? 71
Acciones 6,1
Fondos de inversion? 54
Tesoreria* 3,7
Fincas no residenciales 3.8
Vehiculos 2,9
Otros activos financieros® 2,2
Bonos 1,4
Certificados de depdsito 14
Seguro de vida 11
Otros activos no financieros® 0,9
Otros activos financieros’ 0,7
Bonos de ahorro 0,1

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

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

. Segunda residencia, viviendas compartidas, propiedades alquiladas.

. Sin contar los fondos del mercado monetario.

. Cuentas bancarias y fondos del mercado monetario.

. Anualidades, fideicomisos, fondos de cobertura, etc.

. Arte y articulos de coleccidn, joyas, metales preciosos.

. Futuribles y acciones, arrendamientos petroleros y gasisticos, royalties, etc.

N o O W N



32 EL PEQUENO LIBRO PARA SALVAGUARDAR TU DINERO

50| anb Jsoey uapand uoIeSe) 8P JOJEA [9 0 OPEDIAL [9 UB

"S0S03S00 SeuW J9S UaPand e12UINIBLY J0UBW U0 UBIN0BAU 8S 8nb souoq soj 0Jad ‘0juald Jod | [3p
oleqap Jod uglsa SOpIUM SOPE}ST SO| 8P 0109 [3P SOUO SO| 8P BJUSA B 8500 SO J0ABW S9 SeJaluel)xa A seusnbad Sauoioge JapusA ap 93S09 |3 "SOJ[E SeLU BJUALLBIGEIAPISUOD LBaS Sa[e}0} SaJS00

so| A

50| ‘BISeqNS 0 ajualie ‘3[e}a1100 P SEIIBIIP SAUOISIWIOD SB| UBAN|OU] BJUSA AP S8JS0D SOT :BJON

I oN
I a|qeniep
uIs ajuaLL[eLLIoN

ON

4 oN
€ WIS dJUaLIBULION
3 oN
- %001 |9 BISeH
9|qeLIe)

14 oN
€ uIs djuswewIoN
% 0G BISeH

4 SBUW 0 %08-0¢
%06 19 BISEH

¢ ON
d|qeLEA

%06 [3 ISeH

(1e01 13p Bpnap souaw |eqo|B uglaelaueuly
%) Uglgeu  opewnysa opea  zapinbry
-Bise 1y -18w ap Jojep

%0

3|qelieA

SEW 0 %08
a|qelie)

%0

%01

%05-02

oue unfas elep
%G -01

«%0

%05 -02

% 0G BISeH
SeU 0 %08-0¢
%GE -0}

%05 -02

% 0¥ -G

%G€ -0
eidwod ap

01931d 34q0s [e19
-udjod ugiaenjeraq

M3d ‘OIUBIIUBA B % (
a|qeLiep

SBW 0 %GE-0)

M3d dwy

M3d ‘0IUBIWIOUBA B %
%2}

%L 19 BISEH

SBU 0 % (g UN BISBH
%9 19 elSEH

% 0 BJUBW[BWION

%G-0

%k

%9 |8 BISEH

M3d soisenduwi ‘% G-0
%0} 19 BISEH

%9 [9 B1Sey

eJuan ap ajs09

0JUBIIIIUBA IS BJRIPAWI]|
a|qeLeA

$9S3UW B SBJQ

|qeLeA

0JUBILIIIUBA IS BJRIPAWIL|
Selp €-0

M3d opnusw v
SBUBLUSS E SBJQ

SOUB B SBUBWIES

Selp €-0

sep €0

Selp €-0

SOUE © SEUBWISS
Selp €-0

SOUue e Sasa

SOUE B SEUBLIAS

euan ap odwai)

0.Joye ap souog
S0.919UBUL SOAIJIE SO1)Q
$0.810UeUI}-0U SOAIJOE S0J10
BPIA 3p 0InBag

o)sodap ap SopeoayiHagy
souog

S0.319UBUI} SOAIIB SOI1Q
SO|NOIYaA

S9[BIOUAPISA) OU SBIUl4
1191088

UQISIBAU 8P SOPUO4

SBIOUAPISAI SBI}Q
sauoisuad ap ued

opeaud ojoobap
[ediourid epusIAip

SOAOY

sopiupn sopejs3y ud oipaw Jefoy |ap zapinbiy

‘g'celqel



¢SOLIDO, LIQUIDO O GAS? 33

Obviamente, la mecénica exacta que sigas a la hora de
invertir tendra un impacto enorme en tus resultados. Si
inviertes en acciones de una sola compafiia cada vez, fa-
cilmente puedes llegar a acumular gastos de mas del 2 por
ciento anual, y, al final, perder no sélo del 20 al 80 por
ciento de tu dinero, sino el ciento por ciento. En cambio,
si inviertes en acciones a través de un fondo indexado de
bajo coste, tus gastos serdn mintsculos y es muy poco
probable que pierdas todo tu dinero.

Ten en cuenta también que un activo puede ser mis li-
quido en una dimensién que en otra; por ejemplo, puedes
vender un fondo indexado que invierta en acciones esta-
dounidenses en un santiamén, y no incurrir en gastos al
deshacerte de él, pero si el mercado de valores se ha hun-
dido justo antes de que vendas, podrias enfrentarte a una
enorme pérdida en valor de mercado. Si eres lo bastante
ingenuo como para consetvar un fondo cotizado en bolsa
(ETF por sus siglas en inglés) apalancado (véase capitulo
11), tus pérdidas no sélo pueden ser mayores, sino que
son totalmente impredecibles.

Pero, en general, un activo bien (o mal) calificado en
una dimensién lo serd también en otras. Los objetos de
arte o de coleccionismo, por ejemplo, pueden tardar mu-
cho en venderse, conllevar fuertes costes de transaccién,
operar en mercados fragmentarios que tienen tendencia a
sufrir las modas y las caidas en desgracia, y hasta pueden
estar sujetos a préstamos. Coleccionar grabados de Picas-
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so, butacas de Chippendale o Beanie Babies puede llenar-
te de placer y orgullo, pero tu coleccién, por muy valiosa
que sea, tiene la misma liquidez que un saco de arena.

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

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

Una vez concluido tu esfuerzo de buena fe por sumar
todos tus activos y restarles todo tu pasivo, tendris una
idea mas precisa de lo vulnerable que es tu fortuna global
al riesgo de iliquidez. Ver no sélo cada una de las piezas,
sino el aspecto que tienen como conjunto, te proporcio-

nara una manera totalmente nueva de considerar tus acti-
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vos. Esta plantilla te permite ver también tu situacién res-
pecto del hogar estadounidense medio. (Una pista: la
familia tipica americana es peligrosamente iliquida.)

Pongamos que tu empresa privada representa el 60
por ciento de tu valor neto, y que el valor de tu casa es el
27 por ciento. Antes de ni tan siquiera plantearte cambiar
tu viejo cacharro por un coche nuevo y caro —que te res-
tar todavia mas liquidez—, debes reforzar tus pertenen-
cias en efectivo y bonos.

Si, al contrario, la mayor parte de tus bienes son muy
liquidos, debes plantearte invertir en activos menos liqui-
dos: puedes permitirte tranquilamente un poco mas de
riesgo. (Los activos menos liquidos tienden a tener un ma-
yor potencial de altos rendimientos.) Pongamos que, un
dia, heredas un millén de délares de tu tia Matilde; pro-
bablemente no tengas ninguna necesidad de conservar
toda esta herencia en efectivo. De pronto, dispones de
tanta liquidez que lo mejor que puedes hacer es invertir
una parte y asumir cierto riesgo con ella.

Como regla general, a menos que una parte de tu for-
tuna total esté formada por activos muy liquidos suficien-
tes para cubrir todos tus gastos de un afio —si no tuvieras
otra fuente de ingresos—, corres el riesgo de una sequia
repentina de efectivo. (;No sabes a cuanto ascienden tus
gastos anuales? En The Consumer’s Almanac, <www.pue-
blo.gsa.gov/cic_text/money/almanac/calmanac.htm>,
puedes encontrar una herramienta excelente para hacer
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tu presupuesto. Hay otras opciones que te pueden ayu-
dar: <www.budgetpulse.com> y <www.money.strands.
com>.)

Si no dispones de la liquidez suficiente para un afio, no
puedes simplemente fingir que el problema no existe: no
tienes mas remedio que gastar menos y ahorrar més hasta
que tengas la liquidez suficiente en tu depésito para resis-
tir doce meses de sequia.

La mayoria de los inversores profesionales nunca so-
meten sus carteras a este simple test de liquidez. Y hay
muchos mas que deberian hacerlo: a finales de 2008, ins-
tituciones enormes como los 37.000 millones del fondo
de donaciones que financia en parte la Universidad de
Harvard se encontraron tan apurados de liquidez que tu-
vieron que vender unos cuantos activos en un mercado
muy poco favorable, o incluso financiarse a base de prés-
tamos.

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

La paradoja inversora final es que tu cartera no sera
s6lida a menos que también sea liquida. ;De hecho, es la
Ginica manera que tienes de impedir que tu fortuna se eva-
pore!



¢SOLIDO, LIQUIDO O GAS? 37

r\pucs‘[ds seguras

® Mira siempre lo que tienes y lo que debes como par-
te de la imagen completa de tu patrimonio neto total.

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





