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Introduccion

Este manual esta pensado para una persona que nunca ha invertido y quiere
aprender, desde el principio y de forma ordenada, como funcionan los mercados
financieros, qué activos existen, como comprarlos y venderlos, como analizarlos,
cdmo gestionar el riesgo, y cdmo construir con el tiempo una metodologia de

inversion propia.

No es un texto superficial ni una recopilacién de definiciones sueltas. Esta
organizado como un curso progresivo: cada capitulo se apoya en los anteriores,
introduce sus conceptos primero de forma sencilla y después, cuando es necesario,
con mas profundidad técnica, y cierra con un resumen, una lista de errores a evitar
y preguntas de autoevaluacién para comprobar si los conceptos han quedado

claros.

COMO USAR ESTE MANUAL

+ Si nunca has invertido: empieza por la Parte | y avanza en orden — cada

parte se apoya en la anterior.

« Si ya tienes algo de experiencia: puedes usar el indice para ir directamente
a las partes que mas te interesen, y el Diccionario del Inversor (Parte XIV)

como referencia rapida en cualquier momento.

« Antes de tomar cualquier decision real: revisa los Checklists practicos
(Parte XVI) y los Casos practicos (Parte XV), que aplican los conceptos del

manual a situaciones concretas.

« Al terminar: consulta la Ruta de Aprendizaje (Parte XVII) para saber qué

priorizar en tu siguiente etapa.

REGLAS IMPORTANTES DE ESTE MANUAL

* Este manual no es una recomendacién de compra de ningun activo

concreto.

.
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« Este manual no promete ninguna rentabilidad, ni presenta ninguna

estrategia como infalible.

» Este manual distingue siempre entre invertir, especular y hacer trading —

tres actividades distintas, con riesgos distintos.

« La rentabilidad y el riesgo estan siempre relacionados: no existe la

rentabilidad garantizada sin riesgo.

 Cuando un concepto depende de legislacion, fiscalidad, regulacién o datos
de mercado actuales, este manual lo sefiala explicitamente y recomienda
verificar la normativa e informacion vigente en el momento — especialmente
en la Parte Xll (Fiscalidad).

PARTE I — LOS FUNDAMENTOS

Capitulo 1 — ¢Qué significa invertir?

Antes de comprar una sola accion, un ETF o un bono, hay que entender un puiado
de ideas que van a aparecer una y otra vez a lo largo de todo este manual. Este
primer capitulo es el cimiento sobre el que se construye todo lo demas — tdmate

tu tiempo con él.

{QUE ES INVERTIR?

Explicacion sencilla: invertir es destinar dinero hoy con la expectativa de obtener
mas dinero en el futuro, asumiendo un riesgo a cambio. No es "hacerse rico
rapido" ni es un juego de azar: es un proceso mediante el cual pones tu capital a
trabajar en un activo (una empresa, un préstamo, un inmueble) que, si todo va

bien, generara valor con el tiempo.

.
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Explicacion técnica: desde el punto de vista financiero, invertir es la asignacion de
recursos (capital) a un activo con la expectativa de generar un flujo de rentabilidad,
positiva 0 negativa, cuya magnitud esta relacionada con el nivel de riesgo
asumido. El inversor renuncia a la disponibilidad inmediata de su dinero (liquidez)

a cambio de una compensacion esperada.

CONCEPTO CLAVE — LA RELACION RIESGO-RENTABILIDAD

No existe rentabilidad sin riesgo. Cualquier producto que prometa una
rentabilidad alta "sin riesgo" es, casi con toda seguridad, una estafa o una
informacion incompleta. Este principio va a repetirse constantemente en este

manual porque es, probablemente, la idea mas importante de todas.

AHORRAR VS. INVERTIR

Mucha gente confunde ambos conceptos, y la diferencia es fundamental:

AHORRAR INVERTIR

Objetivo Preservar el dinero, tenerlo Hacer crecer el dinero a cambio de
disponible asumir riesgo

Riesgo Muy bajo (en depdsitos/cuentas Variable, desde bajo hasta muy alto

garantizadas)

Rentabilidad Baja, a menudo por debajo de la Potencialmente superior a la inflacion a

esperada inflacion largo plazo

Horizonte tipico Corto plazo, imprevistos Medio y largo plazo

Ejemplo Cuenta corriente, depdsito Acciones, ETF, bonos, inmuebles
bancario

Regla practica: antes de invertir, separa dos cosas:

« El fondo de emergencia: un colchén para imprevistos (una averia, una baja,

quedarte sin trabajo), habitualmente equivalente a entre 3 y 6 meses de tus

e
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gastos, o mas si tus ingresos son irregulares. Debe estar siempre disponible y

sin riesgo — ahorrado, nunca invertido.

- El dinero que vas a necesitar a corto plazo: lo que tengas previsto gastar
en los proximos 2-3 afos (la entrada de una vivienda, un coche, unos
estudios) tampoco deberia estar en bolsa, porque en ese plazo una caida

puede no dar tiempo a recuperarse.

El dinero que no vayas a necesitar en varios afios, una vez cubiertas esas dos

necesidades, es el candidato natural para la inversion.

DONDE GUARDAR EL DINERO QUE NO SE INVIERTE

El fondo de emergencia y el dinero que vas a necesitar pronto deben estar en
productos sin riesgo de pérdida y con disponibilidad rapida. En Espana, las

opciones habituales son:

PRODUCTO QUE ES A TENER EN CUENTA
Cuenta Cuenta bancaria que paga un Disponibilidad inmediata; el tipo puede
remunerada interés por el saldo cambiar o ser promocional
Deposito a Dinero inmovilizado durante Cancelarlo antes de tiempo suele tener
plazo fijo un plazo a un tipo pactado penalizacién
Letras del Deuda del Estado espafiol a Se compran en las subastas del Tesoro Publico
Tesoro corto plazo (3, 6,9 0 12 0 a través de un banco o broker, a partir de
meses) 1.000 €
Fondo Fondo que invierte en deuda Riesgo muy bajo, aunque no nulo; permite
monetario a muy corto plazo y de alta traspasos entre fondos
calidad

CONCEPTO CLAVE

En Espafa, el Fondo de Garantia de Depdsitos cubre hasta 100.000 € por
titular y por entidad en cuentas y depésitos si el banco quiebra. Por encima de
esa cifra, repartir el dinero entre varias entidades es una forma sencilla de

proteger el colchén.

e
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INVERSION VS. ESPECULACION VS. TRADING

Estos tres términos se usan a menudo como sindnimos, y no lo son. Entender la

diferencia te va a proteger de muchos errores.

Horizonte

Base de la
decision
Ejemplo

tipico

Nivel de

riesgo

INVERSION

Largo plazo (afos)

Valor fundamental del

activo

Comprar acciones de una
empresa sélida para

mantenerlas 10 anos

Variable, generalmente

gestionable

ESPECULACION

Variable, a menudo corto

Expectativa de

movimiento de precio

Comprar una
criptomoneda esperando

que suba rapido

Alto

TRADING

Muy corto (minutos a

semanas)

Movimiento de

precio a corto plazo

Comprar y vender
varias veces en el

mismo dia

Muy alto, exige
dedicacion y

experiencia

Ninguno de los tres es "malo” por definicibn — son herramientas distintas para

objetivos distintos. El problema aparece cuando alguien cree que esta invirtiendo y

en realidad esta especulando (o haciendo trading) sin saberlo, y por tanto sin

gestionar el riesgo que eso implica.

Este manual esta centrado principalmente en la inversion, con menciones

puntuales a la especulacion y el trading para que sepas identificarlos y entender

Sus riesgos.

RENTABILIDAD

Explicacion sencilla: la rentabilidad es cuanto has ganado (o perdido) con tu

inversion, normalmente expresada en porcentaje.

Explicacion técnica: la rentabilidad de una inversién se calcula como:

Rentabilidad (%) = (Valor final - Valor inicial) / Valor inicial x 100

o
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EJEMPLO PRACTICO

Compras una accion a 100 € y la vendes un afio después a 112 €.
Rentabilidad = (112 - 100) / 100 x 100 = 12%

Si ademas la accidn repartié 2 € de dividendo durante ese afo, la rentabilidad
total seria:

(112 + 2 - 100) / 100 x 100 = 14%

RIESGO

Explicacion sencilla: el riesgo es la posibilidad de que el resultado de tu inversion
sea distinto (peor) de lo que esperabas — incluyendo la posibilidad de perder

parte o todo tu dinero.

Explicacion técnica: en finanzas, el riesgo se mide habitualmente a través de la
volatilidad (la dispersion de los rendimientos respecto a su media), aunque
existen muchas otras formas de medirlo (maxima caida, Value at Risk, beta, etc.)

que iremos viendo a lo largo del manual.

VOLATILIDAD

La volatilidad mide cuanto se mueve el precio de un activo en un periodo de
tiempo. Un activo muy volatil puede subir o bajar mucho en poco tiempo; un

activo poco volatil se mueve de forma mas suave y predecible.

ERROR FRECUENTE

Confundir volatilidad con mal riesgo. Un activo volatil no es necesariamente peor
que uno estable — depende de tu horizonte temporal y de tu tolerancia
emocional a ver oscilaciones en el valor de tu cartera. Lo que si es un error casi

siempre es tener dinero que necesitas a corto plazo en un activo muy volatil.

o
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LIQUIDEZ

Explicacion sencilla: la liquidez es la facilidad con la que puedes convertir un

activo en dinero en efectivo sin perder valor en el proceso.

Una accion de una gran empresa cotizada (como Apple o Inditex) es muy liquida:
puedes venderla en segundos a un precio muy cercano al de mercado. Un piso, en
cambio, es muy poco liquido: puede llevarte meses venderlo, y quizas tengas que

bajar el precio para conseguirlo rapido.

HORIZONTE TEMPORAL

Es el tiempo que planeas mantener una inversion antes de necesitar el dinero. Es
una de las variables mas importantes de todo el proceso de inversién, porque

condiciona directamente qué nivel de riesgo puedes asumir:

* Corto plazo (menos de 2 afios): prioriza la seguridad y la liquidez.

« Medio plazo (2-7 afhos): puedes asumir algo mas de riesgo, pero con

prudencia.

« Largo plazo (mas de 7-10 afos): histéricamente es donde los activos de
mayor riesgo (como las acciones) han tenido mas margen para compensar

sus caidas temporales.

INTERES COMPUESTO

Explicacion sencilla: es el efecto por el cual los rendimientos que generas
también generan rendimientos. Es, probablemente, la fuerza mas poderosa a favor

de un inversor a largo plazo.
Explicacion técnica:

Valor final = Capital inicial x (1 + rentabilidad anual)”numero de afios

~
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EJEMPLO PRACTICO

Inviertes 10.000 € a una rentabilidad media anual del 7%.

Observa que entre el aflo 20 y el 30 el capital crece mucho mas (en términos
absolutos) que entre el afio 0y el 10, aunque la rentabilidad anual sea la misma.
Ese es el efecto del interés compuesto: cuanto mas tiempo pasa, mas rapido

crece el capital en términos absolutos.

CONCEPTO CLAVE

El interés compuesto premia sobre todo dos cosas: empezar pronto y mantener
la disciplina. Un afio de mas invirtiendo, al principio, puede valer mas que varios

anos anadidos al final.

INFLACION

Explicacion sencilla: la inflacion es la subida generalizada de los precios con el
tiempo, lo que hace que el mismo dinero compre menos cosas en el futuro que

hoy.

Si la inflacion es del 3% anual, algo que hoy cuesta 100 € costara
aproximadamente 103 € el aflo que viene. Tu dinero "guardado bajo el colchon” (o
en una cuenta que no genera intereses) pierde poder adquisitivo con el tiempo

aunque la cifra en el banco no cambie.

RENTABILIDAD NOMINAL VS. RENTABILIDAD REAL

Explicacion sencilla: la rentabilidad nominal es la que ves directamente (por
ejemplo, "mi inversidn ha subido un 5%"). La rentabilidad real es esa misma

rentabilidad descontando el efecto de la inflacion.

Rentabilidad real = Rentabilidad nominal - Inflacion

~
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EJEMPLO PRACTICO

Tu cartera ha generado un 5% de rentabilidad nominal este afio. La inflacion ha
sido del 3%.
Rentabilidad real = 5% - 3% = 2%

Ese 2% es lo que realmente has ganado en términos de capacidad de compra.

ERROR FRECUENTE

Fijarse solo en la rentabilidad nominal y olvidar la inflacion. Un depdsito que
paga un 1% anual, con una inflacion del 3%, en realidad te esta haciendo perder

poder adquisitivo cada afio, aunque el nUmero en tu cuenta crezca.

~
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Lo que debes recordar

* Invertir es asumir riesgo hoy a cambio de una expectativa de rentabilidad

futura — no existe rentabilidad garantizada sin riesgo.

« Ahorro e inversion cumplen funciones distintas: el ahorro es para lo que

necesitas pronto, la inversion para lo que no necesitas a corto plazo.

* Inversion, especulacion y trading no son sinonimos: se diferencian en

horizonte, base de decision y nivel de riesgo.

« La rentabilidad se calcula sobre el valor inicial, y debe incluir tanto la

revalorizacién como los ingresos (dividendos, cupones).

» La volatilidad no es automaticamente "malo" — depende de tu horizonte

temporal.

« La liquidez importa: un activo puede ser buena inversiéon y aun asi ser dificil

de vender rapido sin perder valor.

* El interés compuesto premia el tiempo en el mercado y la constancia, mas

que los aciertos puntuales.

« La inflacién erosiona el valor del dinero — siempre hay que pensar en

términos de rentabilidad real, no solo nominal.

Errores que debes evitar

« Invertir dinero que vas a necesitar a corto plazo en activos volatiles.
* Buscar productos que prometan alta rentabilidad "sin riesgo".

« Confundir estar invirtiendo con estar especulando o haciendo trading sin

saberlo.
« Ignorar el efecto de la inflacion sobre tu rentabilidad real.

« Subestimar el efecto del interés compuesto y, por tanto, retrasar el inicio de

la inversion.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Cual es la diferencia principal entre ahorrar e invertir?

—
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2. Si compras una accion a 50 € y la vendes a 55 € tras recibir 1 € de dividendo,
;cual es tu rentabilidad total?

3. ;Por qué la volatilidad no es sinénimo de "mal riesgo"?

4. ;Que diferencia hay entre rentabilidad nominal y rentabilidad real?

5. ;Por qué empezar a invertir antes tiene tanto impacto gracias al interés

compuesto?

Capitulo 2 — ¢Céomo funcionan los mercados
financieros?

¢QUE ES UN MERCADO FINANCIERO?

Explicacion sencilla: un mercado financiero es, simplemente, un lugar (fisico o,
hoy en dia, casi siempre electrénico) donde se compran y venden activos
financieros: acciones, bonos, divisas, materias primas, etc. Funciona igual que
cualquier mercado — un mercado de frutas, por ejemplo — salvo que lo que se

compra y vende son instrumentos financieros.

Explicacion técnica: un mercado financiero es el conjunto de mecanismos,
instituciones e infraestructuras que permiten poner en contacto a compradores y
vendedores de activos financieros, facilitando la formacion de precios y la

transferencia de riesgo y capital entre participantes.

{QUE ES UNA BOLSA?

Una bolsa de valores es un mercado organizado y regulado en el que se negocian
acciones (y otros activos) de empresas cotizadas. Ejemplos: la Bolsa de Nueva York
(NYSE), el Nasdagq, la Bolsa de Madrid, la Bolsa de Francfort.

~
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MERCADO PRIMARIO VS. MERCADO SECUNDARIO

MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO

;Qué ocurre? Se emiten activos nuevos por Se negocian activos ya emitidos, entre
primera vez inversores

;Quién recibe La empresa (o el emisor) que emite El vendedor anterior del activo, no la

el dinero? el activo empresa

Ejemplo Una empresa hace su OPV/IPO y Compras esas mismas acciones un afo
vende acciones nuevas después a otro inversor en bolsa

Cuando compras una accién de Apple en tu broker, casi siempre estas comprando
en el mercado secundario: se la compras a otro inversor que la vendia, no a Apple

directamente. Apple ya recibi6 el dinero de esa accion cuando la emitio, hace afios.

¢COMO SE DETERMINA EL PRECIO?

Explicacion sencilla: el precio de un activo se determina por el equilibrio entre lo
que la gente esta dispuesta a pagar por comprarlo (demanda) y lo que la gente

esta dispuesta a aceptar por venderlo (oferta), en cada momento.

Explicacion técnica: en un mercado electrénico moderno, el precio se forma
mediante un libro de érdenes (order book) donde se acumulan las 6rdenes de
compra (a distintos precios) y las 6rdenes de venta (a distintos precios). Cuando
una orden de compra y una de venta coinciden en precio, se ejecuta una

transaccion, y ese precio pasa a ser el "Ultimo precio" del activo.

CONCEPTO CLAVE

El precio de un activo en cada instante no es "su valor verdadero” — es
simplemente el punto en el que el Ultimo comprador y el Ultimo vendedor se han
puesto de acuerdo. El precio puede alejarse del valor fundamental de un activo
durante periodos largos, algo que desarrollaremos en la Parte IV (Analisis

fundamental).

~
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¢POR QUE SUBE Y BAJA EL PRECIO DE UN ACTIVO?

De forma simplificada, el precio sube cuando hay mas presién compradora que

vendedora (mas gente dispuesta a pagar precios mas altos que a vender a esos

precios), y baja cuando ocurre lo contrario. Los factores que mueven esa presién

son muchos:

« cambios en las expectativas de tipos de interés o inflacion;

* noticias geopoliticas;

flujos de grandes inversores institucionales;

« eventos especificos de una empresa o sector.

PARTICIPANTES DEL MERCADO

resultados econdmicos de una empresa mejores o peores de lo esperado;

cambios en el sentimiento general del mercado (optimismo/pesimismo);

Un mercado financiero no esta formado solo por "gente comprando y vendiendo

desde casa". Hay muchos tipos de participantes, con objetivos e influencia muy

distintos:

PARTICIPANTE

Inversores

particulares (retail)

Bancos

Fondos de

inversion

Fondos de

pensiones

Hedge funds

Market makers

DESCRIPCION
Personas individuales que invierten su
propio capital
Gestionan capital propio y de clientes,

actlan como intermediarios

Gestionan capital de muchos inversores de

forma colectiva

Gestionan el ahorro para la jubilacion a muy

largo plazo

Fondos con estrategias mas sofisticadas y

flexibles, a menudo con apalancamiento

INFLUENCIA TiPICA

Individualmente baja,
colectivamente puede ser

relevante

Alta

Alta

Alta, muy estable

Variable, puede ser muy alta

en el corto plazo

Estructural, constante

—
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PARTICIPANTE DESCRIPCION INFLUENCIA TiPICA

Entidades que aportan liquidez constante al
mercado, cotizando precios de compra y

venta permanentemente

Bancos centrales No "invierten" en el sentido tradicional, pero Méxima
sus decisiones de politica monetaria mueven

todos los mercados

LIQUIDEZ Y VOLUMEN DE MERCADO

Volumen es la cantidad de acciones (o contratos) negociados en un periodo
determinado. Un volumen alto suele indicar mayor interés y, generalmente, mayor

liquidez y facilidad para comprar/vender sin mover mucho el precio.

ERROR FRECUENTE

Operar en activos con muy poco volumen sin ser consciente de ello. Comprar o
vender un activo poco liquido puede hacer que tu propia orden mueva el precio
de forma significativa, o que tardes en encontrar contrapartida para vender

cuando lo necesites.

~
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Lo que debes recordar

« Un mercado financiero pone en contacto a compradores y vendedores de

activos y determina su precio.

* El mercado primario es donde se emiten activos nuevos; el mercado
secundario es donde se negocian entre inversores (es donde opera la

inmensa mayoria de los particulares).

* El precio de un activo en cada momento es el punto de equilibrio entre oferta

y demanda, no necesariamente su "valor verdadero".

» Muchos tipos de participantes —desde particulares hasta bancos centrales—

mueven el mercado, con distinto nivel de influencia.

* La liquidez y el volumen determinan como de facil (y a qué coste) puedes

entrar o salir de una posicion.

Errores que debes evitar

« Creer que el precio de mercado siempre refleja el valor real de un activo.
« Operar en activos poco liquidos sin ser consciente del riesgo que eso implica.

« Ignorar que grandes participantes institucionales pueden mover el mercado

de forma que un particular no puede anticipar ni igualar.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Cual es la diferencia entre mercado primario y mercado secundario?

2. Cuando compras una accion en tu broker, ja quién se la estas comprando

normalmente?
3. ;Qué papel juega un market maker en el mercado?
4. ;Por qué el precio de un activo puede alejarse de su "valor verdadero"?

5. ;Qué riesgo especifico tiene operar en un activo con muy poco volumen?
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PARTE II — TTPOS DE ACTIVOS

Capitulo 3 — Acciones

{QUE ES UNA ACCION?

Explicacion sencilla: una accion es una pequefa parte de la propiedad de una
empresa. Si compras una accion de Coca-Cola, te conviertes en propietario de una
fraccion minuscula de esa empresa, con derecho a una parte proporcional de sus

beneficios (si los reparte) y de su valor.

Explicacion técnica: una accién es un titulo valor que representa una parte
alicuota del capital social de una sociedad anonima, y que otorga a su titular
derechos econémicos (dividendos, cuota de liquidacion) y, generalmente, derechos

politicos (voto en junta de accionistas).

¢QUE SIGNIFICA SER ACCIONISTA?

Ser accionista significa que:

« eres copropietario de la empresa, en la proporcion de tus acciones sobre el

total;

* tienes derecho a votar en la junta general de accionistas (salvo que tengas

acciones sin voto);
« tienes derecho a recibir dividendos si la empresa decide repartirlos;

« en caso de liquidacién de la empresa, tienes derecho a una parte del

remanente, después de que se haya pagado a todos los acreedores (bancos,
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bonistas, proveedores). Esto es importante: los accionistas son los Ultimos en

cobrar si una empresa quiebra.

CAPITALIZACION BURSATIL

Explicacion sencilla: es el valor total de una empresa segun el mercado, es decir,

cuanto costaria comprar el 100% de sus acciones al precio actual.

Capitalizacion bursatil = Precio por accién x Numero total de acciones

EJEMPLO PRACTICO

Una empresa tiene 1.000 millones de acciones en circulacion, y cada una cotiza a
50 €.
Capitalizacion = 1.000.000.000 x 50 € = 50.000 millones de €

Las empresas se suelen clasificar por capitalizacion:

TIPO CAPITALIZACION APROXIMADA
Mega cap > 200.000 millones $

Large cap 10.000 - 200.000 millones $
Mid cap 2.000 - 10.000 millones $

Small cap 300 - 2.000 millones $

Micro cap < 300 millones $

ERROR FRECUENTE

Confundir capitalizacion bursatil con "el precio de la accién”. Una accion de 5 €
no es automaticamente "mas barata" que una de 500 € — depende de cuantas

acciones existan en total y de cuanto vale realmente la empresa.
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ACCIONES ORDINARIAS VS. PREFERENTES

« Acciones ordinarias: las mas habituales. Dan derecho a voto y a dividendo

(si se reparte), pero no garantizan ningun pago.

« Acciones preferentes: suelen dar prioridad de cobro de dividendo frente a
las ordinarias (y a veces un dividendo fijo), pero tipicamente no otorgan

derecho a voto. Son menos comunes en Europa que en EE. UU.

DIVIDENDOS

Un dividendo es una parte del beneficio que la empresa decide repartir entre sus
accionistas, en lugar de reinvertirlo en el negocio. No todas las empresas reparten
dividendos — muchas empresas en fase de crecimiento prefieren reinvertir todo el

beneficio.

RECOMPRA DE ACCIONES (BUYBACKS)

Es cuando una empresa utiliza su propio efectivo para comprar sus propias
acciones en el mercado y las retira de circulacion. El efecto es que quedan menos
acciones repartiendo el mismo beneficio total, lo que en teoria aumenta el
beneficio por accion de los accionistas restantes. Es una forma alternativa (a los

dividendos) de devolver valor al accionista.

SPLITS (DESDOBLAMIENTOS)

Un split divide cada accion existente en varias acciones nuevas, reduciendo

proporcionalmente el precio por accion, sin cambiar el valor total de tu inversion.

EJEMPLO PRACTICO

Tienes 10 acciones a 300 € cada una (3.000 € en total). La empresa hace un split
3:1.
Después del split: tienes 30 acciones a 100 € cada una — sigues teniendo 3.000 €.

Un split no cambia nada fundamental de la empresa; simplemente hace que cada

accion individual sea "mas manejable" en precio, lo que a veces (aunque no
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siempre) puede aumentar la liquidez o el atractivo psicologico para pequeios

inversores.

AMPLIACIONES DE CAPITAL

Es cuando una empresa emite acciones nuevas para captar mas capital. Esto diluye
la participacion de los accionistas existentes (cada accion antigua representa ahora
una porcién menor de la empresa), salvo que participen proporcionalmente en la

ampliacion.

OPV / IPO

Una Oferta Publica de Venta (OPV) o Initial Public Offering (IPO) es el proceso por
el cual una empresa privada empieza a cotizar en bolsa por primera vez, vendiendo
acciones al publico.

ERROR FRECUENTE

Pensar que comprar acciones en una OPV es siempre una "oportunidad especial”.
Muchas OPV salen a un precio elevado precisamente porque hay mucho interés
comprador en ese momento, y no es raro que el precio caiga en los meses

posteriores.

EMPRESAS GROWTH, VALUE, DEFENSIVAS Y CIiCLICAS

TIPO CARACTERISTICAS

Growth Empresas que crecen rapido, reinvierten el beneficio, suelen cotizar a multiplos
(crecimiento) altos, a menudo no reparten dividendo

Value (valor) Empresas maduras que cotizan a multiplos bajos en relacién a sus

fundamentales, a menudo infravaloradas por el mercado

Defensivas Empresas cuyo negocio depende poco del ciclo econémico (alimentacion,

salud, utilities) — mas estables en recesiones

Ciclicas

~
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TIPO CARACTERISTICAS

Empresas muy sensibles al ciclo econémico (automoviles, materiales,

construccion) — se comportan mejor en expansion y peor en recesion

¢COMO SE GANA DINERO CON UNA ACCION?

Hay dos vias, no excluyentes:

1. Revalorizacion del precio: compras a un precio y vendes a uno superior.

2. Dividendos: ingresos perioddicos que la empresa reparte mientras mantienes

la accion.

PRINCIPALES RIESGOS DE LAS ACCIONES

* Riesgo de empresa: la empresa puede ir mal, reducir beneficios o incluso

quebrar.

* Riesgo de mercado: el mercado en general puede caer, arrastrando incluso a

buenas empresas.

« Riesgo de sector: un sector completo puede sufrir por cambios regulatorios,

tecnologicos o de demanda.

* Riesgo de liquidez: en empresas pequefas, puede ser dificil vender rapido

sin mover el precio.

* Riesgo de concentracion: si tienes mucho capital en pocas acciones, un mal

resultado individual te afecta mucho mas.
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Lo que debes recordar

« Una accion es una parte de la propiedad de una empresa, con derechos

econémicos y (normalmente) politicos.

« Los accionistas cobran los ultimos en caso de quiebra, después de todos los

acreedores.

« La capitalizacion bursatil, no el precio por accion, es lo que indica el tamafio

real de una empresa.

« Los dividendos y las recompras son dos formas distintas de devolver valor al

accionista.

« Un split no cambia el valor de tu inversion, solo el nUmero de acciones y su

precio unitario.

« Se gana dinero con acciones por revalorizaciéon, por dividendos, o por ambos.

Errores que debes evitar

« Pensar que una accién "barata" en precio absoluto es automaticamente una

buena oportunidad.

« Comprar en una OPV solo por el ruido mediatico, sin analizar los

fundamentales.

« Concentrar todo tu capital en muy pocas acciones sin ser consciente del

riesgo.

« Olvidar que los accionistas asumen mas riesgo que los acreedores de la

misma empresa.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué diferencia hay entre ser accionista y ser acreedor de una empresa?
2. ;Como se calcula la capitalizacién bursatil?

3. ;Qué efecto tiene un split 2:1 en el nUmero de acciones y en el precio?
4. ;Cual es la diferencia entre una empresa growth y una value?

5. ;De qué dos formas principales se gana dinero con una accion?
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Capitulo 4 — ETF

{QUE ES UN ETF?

Explicacion sencilla: un ETF (Exchange Traded Fund, fondo cotizado) es una cesta
de activos (acciones, bonos, materias primas...) que cotiza en bolsa como si fuera
una unica accion. Al comprar una participacion de un ETF, estas comprando una

pequena parte de todos los activos que ese ETF contiene.

Explicacion técnica: un ETF es un instrumento de inversién colectiva que replica el
comportamiento de un indice, sector, activo o estrategia subyacente, y cuyas
participaciones se negocian en un mercado bursatil de forma continua durante el
horario de mercado, a diferencia de los fondos de inversion tradicionales, que solo

se suscriben/reembolsan una vez al dia a valor liquidativo.
EJEMPLO PRACTICO

Un ETF sobre el S&P 500 contiene, en proporciones similares a las del indice real,
las 500 mayores empresas cotizadas de EE. UU. Comprando una sola
participacion de ese ETF, estas invirtiendo simultdaneamente en Apple, Microsoft,

Amazon, y las otras 497 empresas del indice.

TIPOS DE ETF

TIPO QUE REPLICA

ETF de indices Un indice bursatil general (S&P 500, MSCI World...)
ETF sectoriales Un sector concreto (tecnologia, salud, energia...)
ETF geograficos Una regién o pais (Europa, emergentes, Japon...)

ETF de materias primas Oro, petréleo, cesta de commodities...
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TIPO QUE REPLICA

ETF de bonos Deuda publica o corporativa, de distintos plazos
ETF de dividendos Empresas con alto reparto o crecimiento de dividendo
ETF tematicos Una tematica concreta (inteligencia artificial, energias renovables...)

ETF FiSICOS VS. SINTETICOS

« ETF fisico (de réplica fisica): compra realmente los activos del indice que

replica.

* ETF sintético (de réplica sintética): no compra los activos directamente;
utiliza un derivado (swap) con una contraparte (normalmente un banco) que
se compromete a pagar la rentabilidad del indice. Es mas complejo y afiade
un riesgo de contrapartida adicional, aunque suele estar mitigado por

normativa (colateral).

ERROR FRECUENTE

Comprar un ETF sin saber si es de réplica fisica o sintética. Para un principiante,
en igualdad de condiciones, un ETF de réplica fisica suele ser mas sencillo de

entender y mas transparente.

ACUMULACION VS. DISTRIBUCION

* ETF de acumulacion: los dividendos que generan los activos internos del ETF
se reinvierten automaticamente dentro del propio fondo, sin llegar a tu

cuenta.

« ETF de distribucion: los dividendos se reparten periddicamente en efectivo a

los participes.
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CONCEPTO CLAVE

Para un inversor a largo plazo que no necesita ingresos periodicos, un ETF de
acumulacion suele ser mas eficiente fiscalmente en muchas jurisdicciones

(aunque esto depende de la normativa local — ver Capitulo 35).

TER (TOTAL EXPENSE RATIO)

Es el coste anual total de gestion del ETF, expresado como porcentaje sobre el
capital invertido, y se descuenta automaticamente del valor del fondo (no lo pagas

aparte).

EJEMPLO PRACTICO

Un ETF con TER del 0,20% sobre una inversion de 10.000 € te cuesta
aproximadamente 20 € al afio, ya descontados del valor del fondo — no veras un

cargo explicito en tu cuenta.

TRACKING ERROR

Es la diferencia entre la rentabilidad del ETF y la rentabilidad del indice que se
supone que replica. Un tracking error bajo indica que el ETF hace bien su trabajo
de "copiar" al indice.

LIQUIDEZ Y TAMANO DEL FONDO

Un ETF grande (con muchos activos bajo gestiéon) y con mucho volumen de
negociacion suele ser mas facil de comprar y vender sin distorsionar el precio, y
estadisticamente tiene menos riesgo de ser cerrado o liquidado por el gestor por

falta de rentabilidad para el emisor.

ETF UCITS Y EL DOCUMENTO KID: QUE ETF PUEDES COMPRAR DESDE ESPANA

Muchos de los ETF mas conocidos (los que replican el S&P 500 o el Nasdaqg 100 en

las bolsas de EE. UU.) no se pueden comprar como inversor particular desde

~
’-Q/\ Trend & Structure — Manual del Inversor Principiante - 27



Espaina ni desde el resto de la UE. La normativa europea exige que todo producto
de inversion empaquetado que se ofrece a particulares tenga un KID (documento
de datos fundamentales, con un formato estandar y en tu idioma), y los ETF

domiciliados en EE. UU. normalmente no lo tienen.

La alternativa son los ETF UCITS: ETF que cumplen la normativa europea de
fondos (UCITS), tienen KID y suelen estar domiciliados en Irlanda o Luxemburgo.

Para casi cualquier indice conocido existe un equivalente UCITS.

EJEMPLO PRACTICO

Algunos ETF UCITS de indices amplios muy utilizados, a titulo ilustrativo (no es
una recomendacion): ETF que replican el MSCI World (por ejemplo, de iShares o
de Xtrackers), el FTSE All-World (por ejemplo, de Vanguard), el MSCI Europe o
el MSCI Emerging Markets. Cada uno puede tener varias clases: de acumulacién

o de distribucion, y con distintas divisas de cotizacion.

CONCEPTO CLAVE

Identifica siempre un ETF por su ISIN (cédigo de 12 caracteres; empieza por "IE"
si el ETF esta domiciliado en Irlanda), no solo por su ticker: el mismo ETF puede
tener tickers distintos en cada bolsa, y tickers parecidos pueden corresponder a

productos distintos.

EL RIESGO DE DIVISA

Cuando inviertes en activos de otro pais, tu rentabilidad en euros depende
también de la evolucién del tipo de cambio. Si las acciones de EE. UU. suben un
10% en dolares pero el dolar se deprecia un 10% frente al euro, tu rentabilidad en

euros sera aproximadamente nula.

« La divisa en la que cotiza un ETF (por ejemplo, un ETF del MSCI World que
cotiza en euros) no elimina el riesgo de divisa: lo que importa es la divisa de

los activos que contiene (en un MSCI World, mayoritariamente doélares).
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* Los ETF con cobertura de divisa (hedged; suelen indicarlo en el nombre, por

ejemplo "EUR Hedged") reducen ese efecto mediante derivados, a cambio de

un coste algo mayor.

ERROR FRECUENTE

Pensar que un ETF de acciones estadounidenses "cotizado en euros" no tiene

riesgo de ddlar. Lo tiene: la divisa de cotizacion solo cambia la moneda en que

ves el precio, no la de los activos que hay dentro.

ACCION INDIVIDUAL VS. ETF: COMPARATIVA

Diversificacion

Riesgo especifico de

empresa

Potencial de rentabilidad

extrema

Esfuerzo de analisis

necesario

Costes

Adecuado para

principiantes

ACCION INDIVIDUAL

Nula (una sola empresa)

Alto

Mayor (para bien o para mal)

Alto (analizar una empresa en

profundidad)

Solo comision de compraventa

Requiere mas formacion

ETF

Alta (decenas, cientos o miles de

activos)

Muy bajo (diluido entre muchas

empresas)

Mas moderado, ligado al conjunto

del mercado

Menor (analizar una estrategia/

indice)

Comision de compraventa + TER

anual

Es habitualmente el punto de

partida recomendado
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Lo que debes recordar

« Un ETF es una cesta de activos que cotiza como una sola accion, ofreciendo

diversificacion instantanea.

« Existen ETF de casi cualquier tipo de activo, sector, regidn o estrategia

imaginable.

* Los ETF fisicos compran los activos reales; los sintéticos usan derivados y

ahaden riesgo de contrapartida.

 Los ETF de acumulacion reinvierten los dividendos internamente; los de

distribucién los reparten.

« EI TER es el coste anual del fondo, y se descuenta automaticamente del valor
del ETF.

* Los ETF grandes y liquidos suelen ser preferibles a los pequefos y poco

negociados.

Errores que debes evitar

« No revisar si un ETF es de réplica fisica o sintética.

« Ignorar el TER pensando que "no se paga nada" porque no aparece como un

cargo explicito.

« Comprar ETF muy pequefos o poco liquidos sin comprobar su volumen de

negociacion.

« Confundir un ETF tematico de moda con una inversion diversificada real.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Qué diferencia hay entre un ETF de réplica fisica y uno de réplica sintética?
2. ;Qué diferencia hay entre un ETF de acumulacién y uno de distribucion?

3. ;Como se paga el TER de un ETF?

4. ;Por qué la diversificacion de un ETF reduce el riesgo especifico de empresa?

5. ;Qué dos factores indican que un ETF tiene buena liquidez?

—
’-E%'\ Trend & Structure — Manual del Inversor Principiante - 30



Capitulo 5 — Indices bursatiles

{QUE ES UN iNDICE?

Explicacion sencilla: un indice bursatil es un nimero que resume el
comportamiento conjunto de un grupo de acciones, permitiendo seguir de un

vistazo como va "el mercado” o una parte de él.

Explicacion técnica: un indice se construye seleccionando una cesta
representativa de valores segun unos criterios (capitalizacion, sector, pais...) y
calculando su valor mediante una férmula ponderada (habitualmente por
capitalizacién bursatil, aunque existen indices ponderados de otras formas, como

equiponderados o por precio).

PRINCIPALES iNDICES

iNDICE QUE REPRESENTA

S&P 500 Las 500 mayores empresas cotizadas de EE. UU. Es el indice de referencia

mas seguido del mundo

Nasdaq 100 Las 100 mayores empresas no financieras cotizadas en el Nasdag, con

fuerte peso tecnolégico

Dow Jones Industrial 30 grandes empresas industriales/blue chip de EE. UU., ponderado por

Average precio (no por capitalizacion)

Russell 2000 2.000 empresas de pequeia capitalizacién en EE. UU.

Euro Stoxx 50 Las 50 mayores empresas cotizadas de la Eurozona

DAX Las principales empresas cotizadas en Alemania

IBEX 35 Las 35 mayores empresas cotizadas en Espaia

MSCI World Grandes y medianas empresas de mercados desarrollados de todo el
mundo
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INDICE QUE REPRESENTA
MSCI Emerging Grandes y medianas empresas de mercados emergentes (China, India,

Markets Brasil...)

CONCEPTO CLAVE

Un indice no es un activo que puedas comprar directamente — es una referencia.

Lo que si puedes comprar es un ETF (o un fondo indexado) que replica ese indice,
como vimos en el capitulo anterior.

¢{COMO SE CONSTRUYE UN iNDICE?

La mayoria de los grandes indices (S&P 500, MSCI World...) se ponderan por
capitalizacion bursatil: las empresas mas grandes tienen mas peso en el
movimiento del indice que las pequeiias. Esto significa que, por ejemplo, en el S&P
500, el comportamiento de un pufado de las mayores empresas tecnoldgicas

puede influir en el indice mas que decenas de empresas pequefas juntas.

ERROR FRECUENTE

Pensar que un indice "diversificado" como el S&P 500 reparte el riesgo de forma
perfectamente equitativa entre sus 500 componentes. En la practica, la
concentracion en las mayores empresas puede ser considerable.
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Lo que debes recordar

« Un indice resume el comportamiento de un conjunto de acciones

seleccionadas segun unos criterios.

* No se puede comprar un indice directamente, solo productos (ETF, fondos)

que lo replican.

« La mayoria de los grandes indices se ponderan por capitalizacion, lo que

concentra el peso en las empresas mas grandes.

« Cada indice representa un universo distinto (pais, region, tamafo de

empresa, sector).

Errores que debes evitar

« Asumir que todos los indices estan igual de diversificados internamente.

« Confundir "invertir en el indice" con tener una exposicién perfectamente

equilibrada entre todas sus empresas.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué es un indice bursatil y para qué sirve?

. ¢Qué significa que un indice esté "ponderado por capitalizacion"?

. $Qué diferencia hay entre el S&P 500 y el Russell 20007

[O2 B N OV RN S

para un inversor?

—
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Capitulo 6 — Bonos y renta fija

({QUE ES UN BONO?

Explicacion sencilla: un bono es, en esencia, un préstamo. Cuando compras un
bono, le estas prestando dinero a quien lo emite (un gobierno o una empresa),
que se compromete a devolvértelo en una fecha futura y a pagarte unos intereses

periddicos mientras tanto.

Explicacion técnica: un bono es un instrumento de deuda mediante el cual el
emisor se compromete contractualmente a devolver el nominal en la fecha de

vencimiento y a abonar periédicamente un cupon (interés) al tenedor del titulo.

ELEMENTOS DE UN BONO

ELEMENTO QUE ES

Emisor Quien emite el bono y recibe el préstamo (un gobierno, una empresa)
Nominal (valor La cantidad que el emisor devolvera al vencimiento

facial)

Cupon El interés periodico que paga el bono, normalmente expresado como %

anual del nominal

Vencimiento La fecha en la que el emisor devuelve el nominal
Rentabilidad La rentabilidad efectiva que obtiene el inversor, que depende del precio
(yield) pagado, no solo del cupdn

EJEMPLO PRACTICO

Un bono con nominal de 1.000 €, cupdn anual del 4% y vencimiento a 10 afios,
paga 40 € al afio durante 10 afos, y al final del décimo afio te devuelve los 1.000

€ del nominal.
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PRECIO DEL BONO Y SU RELACION CON LA RENTABILIDAD

Explicacion sencilla: el precio de un bono en el mercado secundario sube o baja,

y se mueve en direccion opuesta a los tipos de interés.

Explicacion técnica: el precio de un bono es el valor presente de sus flujos futuros
(cupones + nominal), descontados a la tasa de interés de mercado vigente.
Cuando los tipos de interés de mercado suben, los bonos existentes (con cupones
fijados en el pasado, mas bajos) se vuelven menos atractivos, por lo que su precio
baja para que su rentabilidad efectiva se equipare a la de los nuevos bonos

emitidos a tipos mas altos. Y viceversa.

EJEMPLO PRACTICO

Tienes un bono que paga un cupon fijo del 3%. Los tipos de interés de mercado
suben y ahora los bonos nuevos pagan un 5%. Nadie querra pagarte el precio
nominal por tu bono del 3% cuando puede comprar uno nuevo al 5% — asi que
el precio de tu bono en el mercado secundario baja, hasta que su rentabilidad

efectiva (cupon / precio pagado) se aproxime a la de mercado.

ERROR FRECUENTE

Pensar que los bonos son "sin riesgo” solo porque son renta fija. Los bonos
tienen riesgo de precio (si suben los tipos, su valor de mercado cae) y riesgo de
crédito (si el emisor no puede pagar). Solo si mantienes el bono hasta su
vencimiento y el emisor no incumple, tienes garantizado recibir el nominal y los

cupones pactados.

DURACION

La duracién mide la sensibilidad del precio de un bono a los cambios en los tipos
de interés. Cuanto mayor es la duracion (habitualmente asociada a bonos de

mayor plazo), mas sensible es el precio del bono a variaciones en los tipos.
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RIESGO DE CREDITO

Es el riesgo de que el emisor no pueda devolver el préstamo (impago o default).

Este riesgo se refleja en la calificacion crediticia (rating) que otorgan agencias

como Moody's, S&P o Fitch.

DEUDA PUBLICA VS. DEUDA CORPORATIVA

DEUDA PUBLICA

Emisor Gobiernos/estados

Riesgo de crédito Generalmente menor (paises
tipico desarrollados)

Rentabilidad tipica Generalmente menor

INVESTMENT GRADE VS. HIGH YIELD

DEUDA CORPORATIVA

Empresas

Variable, depende de la empresa

Generalmente mayor (para compensar

mas riesgo)

« Investment grade: bonos con calificacion crediticia alta (menor riesgo de

impago percibido), y por tanto menor rentabilidad.

* High yield (bonos basura): bonos con calificacion crediticia baja, mayor

riesgo de impago percibido, y por tanto mayor rentabilidad exigida por el

mercado para compensar ese riesgo.
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Lo que debes recordar

« Un bono es, en esencia, un préstamo con condiciones pactadas (nominal,

cupon, vencimiento).

* El precio de un bono en el mercado secundario se mueve en direccion

opuesta a los tipos de interés.

* Los bonos no estan libres de riesgo: existe riesgo de precio y riesgo de

crédito.

« La duracién mide cuanto se mueve el precio de un bono ante cambios en los

tipos de interés.

« Los bonos high yield ofrecen mas rentabilidad porque asumen mas riesgo de

impago.
Errores que debes evitar

« Pensar que "renta fija" significa "sin riesgo".

« Comprar bonos de largo plazo sin entender su sensibilidad a los tipos de

interés (duracion).

« Ignorar la calificacion crediticia del emisor antes de invertir en un bono

corporativo.

Preguntas de autoevaluacion

1. §Qué le ocurre al precio de un bono existente si suben los tipos de interés?
. ¢Qué diferencia hay entre el cup6n de un bono y su rentabilidad (yield)?

. ;Qué mide la duracién de un bono?

Ao ow oD

. ¢Por qué los bonos high yield ofrecen mas rentabilidad que los investment

grade?

5. ;En qué condicion tienes garantizado recibir el nominal y los cupones

pactados de un bono?
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Capitulo 7 — Otros activos

Existen muchos mas tipos de activos ademas de acciones, ETF y bonos. Este
capitulo los introduce de forma basica — cada uno mereceria, por si solo, un

manual completo.

MATERIAS PRIMAS (COMMODITIES)

Bienes fisicos basicos como el petréleo, el gas natural, el trigo, el cobre o el oro. Se
puede invertir en ellas mediante futuros, ETF especializados o, en algunos casos,

comprando el activo fisico.

ORO

Activo tradicionalmente utilizado como reserva de valor y refugio en momentos de
incertidumbre. No genera rentas (no paga dividendo ni cupon); su rentabilidad

depende exclusivamente de la variacion de su precio.

PETROLEO

Materia prima energética con fuerte influencia geopolitica y econémica. Su precio

afecta a la inflacion global y a muchos sectores empresariales.

REITS

Los REITs (Real Estate Investment Trusts) son sociedades que invierten en inmuebles
y reparten la mayor parte de sus beneficios como dividendo. Permiten invertir en el
sector inmobiliario con la liquidez de una accion cotizada, sin necesidad de

comprar un inmueble fisico directamente.

DIVISAS

El mercado de divisas (Forex) es el mercado financiero mas grande del mundo por
volumen. Permite especular o cubrirse frente a variaciones en el tipo de cambio

entre monedas.
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CRIPTOMONEDAS

Activos digitales basados en tecnologia blockchain (Bitcoin, Ethereum, entre miles
de otros). Se caracterizan por una volatilidad muy elevada, un marco regulatorio
todavia en desarrollo en muchas jurisdicciones, y una historia de mercado mucho

mas corta que la de otros activos tradicionales.

ERROR FRECUENTE

Tratar las criptomonedas como una inversion equivalente a las acciones o los ETF
en términos de riesgo. Su volatilidad histérica y su marco regulatorio las situan,
para un principiante, en una categoria de riesgo considerablemente distinta y

mas elevada.

FONDOS DE INVERSION

Vehiculos de inversion colectiva similares a los ETF en concepto (una cesta de
activos gestionada), pero que se compran y venden a valor liquidativo (una vez al
dia), no de forma continua en bolsa. Pueden ser de gestion activa (un gestor

decide qué comprar) o de gestién pasiva (replican un indice, similar a un ETF).

DERIVADOS: FUTUROS Y OPCIONES

Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende ("deriva") del

precio de otro activo subyacente (una accion, un indice, una materia prima).

* Futuros: contrato que obliga a comprar o vender un activo a un precio

pactado en una fecha futura.

« Opciones: contrato que otorga el derecho (no la obligacion) a comprar o
vender un activo a un precio pactado, antes o en una fecha determinada, a

cambio del pago de una prima.
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ERROR FRECUENTE — MUY IMPORTANTE

Los derivados son instrumentos considerablemente mas complejos que las
acciones, ETF o bonos. Suelen incorporar apalancamiento (la posibilidad de
mover mucho mas capital del que realmente depositas), lo que puede multiplicar
tanto las ganancias como las pérdidas — incluso hasta perder mas dinero del
invertido inicialmente en algunos casos. No son adecuados para un
principiante sin formacién especifica. Este manual los menciona para que
sepas que existen y los reconozcas, no como una via recomendada de inversién

en esta etapa.
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Lo que debes recordar

« Existen muchas clases de activos mas alla de acciones, ETF y bonos: materias

primas, REITs, divisas, criptomonedas, fondos, derivados.

* El oro no genera rentas — su rentabilidad depende exclusivamente de su

variacion de precio.
* Los REITs permiten invertir en inmuebles con la liquidez de una accion.

* Las criptomonedas tienen una volatilidad e incertidumbre regulatoria muy

superiores a los activos tradicionales.

* Los derivados (futuros y opciones) son instrumentos complejos y

apalancados, no recomendados para principiantes.

Errores que debes evitar

* Invertir en derivados sin entender el apalancamiento y sus riesgos.

« Tratar las criptomonedas como un activo de riesgo similar al de las acciones

tradicionales.

« Confundir un fondo de inversion tradicional con un ETF en cuanto a su forma

de negociacion.
Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Por qué el oro no genera rentas periddicas como si lo hacen las acciones o

los bonos?

2. ;Qué son los REITs y qué ventaja ofrecen frente a comprar un inmueble

directamente?
3. ;Cual es la diferencia esencial entre un futuro y una opcién?
4. ;Por qué los derivados no son recomendables para un principiante?

5. ;Qué diferencia de negociacion existe entre un ETF y un fondo de inversion

tradicional?
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PARTE III — COMO COMPRAR Y VENDER

Capitulo 8 — El broker

¢{QUE ES UN BROKER?

Explicacion sencilla: un broker es la entidad (habitualmente una plataforma
online) que te permite acceder a los mercados financieros para comprar y vender

activos. Es el intermediario entre tu y el mercado.

Explicacion técnica: un broker es una entidad autorizada y regulada que ejecuta
6rdenes de compraventa de instrumentos financieros por cuenta de sus clientes, y
que ademas presta servicios de custodia de los activos, informacion de mercado e

infraestructura tecnoldgica de negociacion.

:{COMO FUNCIONA?

Cuando abres una cuenta en un broker, depositas dinero, y desde la plataforma
(web o app) envias érdenes de compra o venta. El broker transmite esas 6rdenes al
mercado correspondiente (directamente o a través de otros intermediarios) y te

informa cuando se ejecutan.

COMO ELEGIR UN BROKER

Antes de depositar dinero en cualquier broker, conviene revisar:

ASPECTO QUE COMPROBAR

Regulacién

~
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ASPECTO QUE COMPROBAR

¢Esta supervisado por un organismo regulador reconocido (CNMV en Espaiia,

otros equivalentes en la UE/EE. UU.)?

Comisiones ;Cuanto cobra por operacion? jHay comision de custodia? ;Comision de

cambio de divisa?

Mercados ¢Da acceso a los mercados y activos que te interesan?

disponibles

Proteccion del ;Qué fondo de garantia de inversiones respalda tu dinero en caso de quiebra
inversor del broker?

Seguridad ;Tiene autenticacién de dos factores, buena reputacion de seguridad?

Tipos de cuenta ;Ofrece los tipos de cuenta que necesitas (ver mas abajo)?

Facilidad de uso ¢La plataforma es clara y adecuada a tu nivel?

Atencion al cliente ¢Hay soporte accesible en caso de incidencias?

COMISIONES

Las comisiones son uno de los factores que mas impacto tienen a largo plazo,

aunque a menudo se subestiman porque parecen pequefas en cada operacion

individual.

TIPO DE COMISION

Comisidn de compraventa

Comision de custodia

Comision de cambio de

divisa

Comision de inactividad

QUE ES

Coste por cada orden ejecutada

Coste periddico por mantener los activos en la cuenta (no todos los

brokers la cobran)

Coste al comprar activos denominados en una moneda distinta a la de

tu cuenta

Algunos brokers cobran si la cuenta no tiene actividad durante un

periodo
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ERROR FRECUENTE

Fijarse solo en la comisién de compraventa e ignorar comisiones recurrentes
(custodia, cambio de divisa), que a largo plazo pueden pesar mas en tu
rentabilidad total.

CUSTODIA

La custodia es el servicio por el cual el broker (o un depositario asociado) mantiene
registrados a tu nombre los activos que compras. Es importante entender si tus
activos estan segregados (separados legalmente del patrimonio del broker), lo

que te protege en caso de que el broker tenga problemas financieros.

PROTECCION DEL INVERSOR

En la Unidn Europea, existen fondos de garantia de inversiones que cubren, hasta
un limite determinado, el valor de los activos e importes en efectivo depositados
en un broker en caso de que este quiebre (esto no cubre las pérdidas por caidas

de mercado, solo la insolvencia del intermediario).

COMO PROTEGERTE DE ESTAFAS Y "CHIRINGUITOS FINANCIEROS"

Un chiringuito financiero es una entidad que ofrece servicios de inversion sin
estar autorizada para hacerlo. Son muy activos en redes sociales, anuncios y

mensajeria, y el dinero que se les entrega suele perderse por completo.
Antes de enviar dinero a cualquier plataforma:

« Comprueba en la web de la CNMV (Comision Nacional del Mercado de
Valores) que la entidad esta registrada y autorizada para prestar servicios de

inversion en Espafia.

« Consulta también la lista de advertencias de la CNMV sobre entidades no

autorizadas, que se actualiza con frecuencia.

« Desconfia de cualquier entidad que no aparezca, o que use un nombre muy

parecido al de una entidad conocida.
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Senales de alarma:

- Te prometen una rentabilidad alta y garantizada, o "sin riesgo".

« Te presionan para decidir rapido ("solo hoy", "plazas limitadas").

« Te contactan sin que lo hayas pedido (llamada, WhatsApp, redes sociales) o a

través de un supuesto "guru" o influencer.

« Te piden instalar programas de acceso remoto, enviar dinero a una cuenta

particular o pagar para "desbloquear” tus ganancias.

ERROR FRECUENTE

Fiarse de la apariencia profesional de una web o de los testimonios de supuestos
clientes. Cualquiera puede construir una web impecable en un dia; lo Unico que
importa es si la entidad esta autorizada y supervisada.

TIPOS DE CUENTAS DE INVERSION

No todas las cuentas de inversion son iguales. Es importante entender la diferencia

basica entre ellas:

TIPO DE CUENTA

Cuenta de efectivo (cash

account)

Cuenta de margen

Cuenta ordinaria de valores

Plan de pensiones /
vehiculos de ahorro-

jubilacion

DESCRIPCION

Solo puedes invertir el dinero que tienes depositado — no se

permite operar con dinero prestado

Permite pedir dinero prestado al broker para invertir mas de lo que
tienes depositado (apalancamiento) — mayor riesgo, no

recomendable para principiantes

La cuenta estandar para comprar y mantener acciones, ETF, bonos,

etc.

Cuentas con ventajas fiscales especificas orientadas al ahorro a muy
largo plazo, con normativa propia sobre aportaciones y

disponibilidad del dinero
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CONCEPTO CLAVE

Para un principiante, una cuenta de efectivo es practicamente siempre la opcion
correcta. Una cuenta de margen introduce apalancamiento y riesgos que se
explican en la Parte VI (Gestion del riesgo), y no deberia utilizarse sin entender

completamente sus implicaciones.
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Lo que debes recordar

 Un broker es el intermediario que te da acceso a los mercados financieros.

« Antes de depositar dinero, comprueba regulacion, comisiones, proteccién del

inversor y seguridad.

« Las comisiones recurrentes (custodia, cambio de divisa) pueden pesar mas a

largo plazo que la comision de compraventa.

« Existen distintos tipos de cuenta; para un principiante, la cuenta de efectivo

(sin margen) es la opcion adecuada.

« La segregacion de activos y los fondos de garantia de inversiones te protegen

frente a la insolvencia del broker, no frente a las pérdidas de mercado.

Errores que debes evitar

« Abrir una cuenta en un broker sin comprobar si esta regulado.
« Ignorar comisiones recurrentes al comparar brokers.
« Abrir una cuenta de margen sin entender el apalancamiento que implica.

« No comprobar qué proteccion del inversor existe en caso de quiebra del

broker.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;§Qué debes comprobar antes de depositar dinero en un broker?

2. ;Que diferencia hay entre la comision de compraventa y la comision de

custodia?
3. ;Qué significa que tus activos estén "segregados” en el broker?
4. ;Qué diferencia hay entre una cuenta de efectivo y una cuenta de margen?

5. ;Por qué la proteccion del inversor no te protege de las caidas de mercado?
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Capitulo 9 — Tipos de 6rdenes

Este es uno de los capitulos mas practicos del manual. Entender bien los tipos de

ordenes es imprescindible antes de operar con dinero real.

ORDEN A MERCADO

Qué es: una orden que se ejecuta inmediatamente al mejor precio disponible en

ese momento.

Como funciona: envias la orden sin especificar precio, y se ejecuta contra las

mejores 6rdenes contrarias existentes en el libro de 6rdenes.
EJEMPLO PRACTICO

Quieres comprar 10 acciones de una empresa "ya, sin esperar”. Envias una orden
de compra a mercado, y se ejecuta al instante al mejor precio de venta

disponible.

Ventajas: ejecucion practicamente inmediata, garantiza que la orden se completa

(si hay suficiente liquidez).

Riesgos: no controlas el precio exacto de ejecucion — en activos poco liquidos o
momentos de alta volatilidad, el precio final puede ser distinto del que veias al

enviar la orden (ver slippage en el Capitulo 10).

Cuando utilizarla: en activos muy liquidos, cuando priorizas la certeza de

ejecucion sobre el control exacto del precio.

Cuando evitarla: en activos poco liquidos, o en momentos de alta volatilidad

donde el precio puede moverse mucho en segundos.

ORDEN LIMITADA

Qué es: una orden que solo se ejecuta al precio que especifiques, o a uno mejor.
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Como funciona: defines un precio maximo (para comprar) o minimo (para
vender). La orden queda pendiente hasta que el mercado alcanza ese precio (o

mejor), o hasta que la cancelas.

EJEMPLO PRACTICO

Una accion cotiza a 52 €. Quieres comprarla, pero solo si baja a 50 €. Envias una
orden de compra limitada a 50 €. Si el precio llega a 50 € o menos, tu orden se

ejecuta; si no llega, no se ejecuta nunca.

Ventajas: control total sobre el precio maximo/minimo al que compras o vendes.

Riesgos: la orden puede no ejecutarse nunca si el precio no llega al nivel

especificado.

Cuando utilizarla: cuando priorizas el precio de ejecucion sobre la certeza de que

la orden se complete.

Cuando evitarla: cuando necesitas ejecucién garantizada e inmediata.

STOP / STOP LOSS

Qué es: una orden que se activa (se convierte en orden a mercado) cuando el

precio alcanza un nivel determinado, habitualmente utilizada para limitar pérdidas.

Como funciona: defines un precio de activacion. Cuando el mercado toca ese
precio, se dispara una orden a mercado en la direccion contraria a tu posicion

(normalmente de venta, si tenias una posicién compradora).

EJEMPLO PRACTICO

Compras una accién a 100 €. Colocas un stop loss a 90 €. Si el precio cae hasta 90
€, se activa automaticamente una orden de venta a mercado, limitando tu

pérdida aproximadamente al 10%.
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Ventajas: protege de pérdidas mayores sin necesidad de vigilar el mercado

constantemente.

Riesgos: en mercados muy volatiles o con gaps (saltos de precio), la ejecucién
puede producirse a un precio peor que el nivel de stop definido, precisamente

porque se convierte en una orden a mercado.

Cuando utilizarla: casi siempre que abras una posicion con capital que no puedes

permitirte perder por completo — es una herramienta basica de gestion de riesgo.

Cuando evitarla: rara vez deberia evitarse por completo, aunque el nivel exacto

debe fijarse con criterio, no de forma arbitraria.

STOP LIMIT
Qué es: una variante del stop, donde al activarse no se lanza una orden a mercado,

sino una orden limitada a un precio que también defines.

Como funciona: defines dos precios: el de activacion (stop) y el precio limite de la

orden que se enviara una vez activado.

Ventajas: evitas el riesgo de ejecutarte a un precio muy alejado del esperado (a

diferencia del stop simple).

Riesgos: si el precio se mueve muy rapido y salta por encima de tu limite, la orden
puede no llegar a ejecutarse en absoluto — te quedarias sin la proteccion que

buscabas.

Cuando utilizarla: cuando quieres controlar el precio minimo/maximo de
ejecucion de tu stop, y aceptas el riesgo de que en un movimiento muy brusco no

llegue a ejecutarse.

Cuando evitarla: en activos muy volatiles donde priorizas la certeza de salir de la

posicion por encima del control exacto de precio.

TAKE PROFIT

Qué es: una orden (habitualmente limitada) que cierra automaticamente una

posicion ganadora al alcanzar un objetivo de precio predefinido.
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Como funciona: defines un precio objetivo. Cuando el mercado lo alcanza, se

ejecuta la venta (o compra, si es una posicion corta) automaticamente.

Ventajas: asegura beneficios sin necesidad de estar pendiente del mercado, y

elimina la tentacion de "esperar un poco mas" por avaricia.

Riesgos: si el precio sigue subiendo después de tu objetivo, dejas beneficio

potencial sobre la mesa.

Cuando utilizarla: cuando tienes un objetivo de precio claro basado en tu analisis,
y quieres asegurar la ganancia sin depender de tu disciplina emocional en el

momento.

TRAILING STOP

Qué es: un stop que se ajusta automaticamente a medida que el precio se mueve
a tu favor, manteniendo siempre la misma distancia (en puntos o porcentaje)

respecto al precio mas favorable alcanzado.

EJEMPLO PRACTICO

Compras a 100 € con un trailing stop del 10%. Si el precio sube a 130 €, tu stop
sube automaticamente a 117 € (10% por debajo de 130 €). Si después el precio
cae, el stop se queda fijo en 117 € — no baja nunca, solo sube cuando el precio

hace nuevos maximos.

Ventajas: permite proteger beneficios acumulados sin renunciar a mas subida

potencial.

Riesgos: en activos volatiles, un trailing stop demasiado ajustado puede activarse
por un movimiento normal de corto plazo, sacandote de una posicion que después

sigue subiendo.

Cuando utilizarla: en posiciones ganadoras donde quieres capturar mas subida

potencial sin arriesgar todo el beneficio acumulado.
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ORDENES CONDICIONADAS Y OCO

Una orden OCO (One Cancels the Other) combina dos 6rdenes: cuando una se

ejecuta, la otra se cancela automaticamente. Es habitual combinar un take profit y

un stop loss en una orden OCO, de forma que, se ejecute la que se ejecute

primero, la otra desaparece automaticamente.

CONCEPTO CLAVE

RESUMEN COMPARATIVO DE ORDENES

ORDEN

A mercado

Limitada

Stop / stop
loss

Stop limit

Take profit

Trailing
stop

CONTROL DE PRECIO

Ninguno

Total

Ninguno (una vez

activada)

Total (una vez activada)

Total

Dinamico

—
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CERTEZA DE EJECUCION

Alta

Baja-media

Alta una vez activada

Media (puede no

ejecutarse)

Media

Alta una vez activada

No todos los brokers ofrecen todos los tipos de 6rdenes descritos en este

capitulo. Comprueba qué opciones tiene disponible tu broker concreto.

Uso TiPico

Entrar/salir ya

Comprar/vender a un

precio concreto

Limitar pérdidas

Limitar pérdidas con

control de precio

Asegurar ganancias

Proteger beneficio dejando

margen de subida

52



Lo que debes recordar

« La orden a mercado prioriza la ejecucion inmediata sobre el control del

precio.
« La orden limitada prioriza el control del precio sobre la certeza de ejecucion.

« Un stop loss es una herramienta basica de gestion de riesgo, casi

imprescindible en cualquier posicion.

« El stop limit reduce el riesgo de mala ejecucién, pero puede no llegar a

ejecutarse en movimientos muy rapidos.

« El trailing stop permite proteger beneficios sin renunciar a mas potencial de
subida.

« Una orden OCO combina dos érdenes donde la ejecucién de una cancela

automaticamente la otra.
Errores que debes evitar

« Operar sin ningun tipo de stop loss "porque seguro que no hace falta".

« Usar 6rdenes a mercado en activos poco liquidos sin ser consciente del

riesgo de slippage.
« Colocar un trailing stop demasiado ajustado en un activo muy volatil.

» No comprobar qué tipos de orden ofrece realmente tu broker antes de

necesitarlos.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Cual es la diferencia principal entre una orden a mercado y una orden

limitada?
2. ;Para qué sirve principalmente un stop loss?
3. ;Queé riesgo tiene un stop limit que no tiene un stop simple?

4. ;Como se comporta un trailing stop cuando el precio sube y cuando el precio
baja?

5. ;Qué hace una orden OCO?
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Capitulo 10 — Bid, Ask y Spread

BID Y ASK

Explicacion sencilla:

- Bid: el precio mas alto que alguien esta dispuesto a pagar por comprar el activo
en ese momento.

- Ask (u offer): el precio mas bajo al que alguien esta dispuesto a vender el activo

en ese momento.

Cuando ves cotizar una accién a "100,00 / 100,05, el 100,00 es el bid y el 100,05 es

el ask.

SPREAD

Explicacion sencilla: el spread es la diferencia entre el bid y el ask — el "coste

implicito" de comprar y vender inmediatamente.

Spread = Ask - Bid
EJEMPLO PRACTICO

Bid: 100,00 € - Ask: 100,05 €
Spread = 100,05 - 100,00 = 0,05 € (0,05%)

Si compras a mercado (a 100,05 €) y vendes inmediatamente a mercado (a 100,00
€), pierdes ese 0,05 € por accién, aunque el precio "no se haya movido" — es el

coste de operar.
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CONCEPTO CLAVE

Cuanto mas liquido es un activo, mas estrecho (pequefio) suele ser su spread. Los
activos poco liquidos tienden a tener spreads mas amplios, lo que encarece la

operativa.

PROFUNDIDAD DE MERCADO

La profundidad de mercado muestra no solo el mejor bid y ask, sino también las
siguientes 6rdenes de compra y venta a distintos precios, y su volumen. Una mayor
profundidad indica que el mercado puede absorber 6rdenes mas grandes sin que

el precio se mueva mucho.

SLIPPAGE

Explicacion sencilla: el slippage es la diferencia entre el precio que esperabas al

enviar una orden y el precio al que realmente se ejecuta.

¢Por qué ocurre? Cuando envias una orden a mercado, se ejecuta contra las
ordenes disponibles en el libro en ese instante. Si tu orden es grande respecto a la
liquidez disponible al mejor precio, parte de tu orden se ejecutara a precios
progresivamente peores, hasta completarse. En mercados muy volatiles, el precio
también puede moverse entre el momento en que envias la orden y el momento

en que se ejecuta.

EJEMPLO PRACTICO

Ves un ask de 50,00 € con solo 10 acciones disponibles a ese precio, y las
siguientes 10 acciones a 50,05 €. Si quieres comprar 20 acciones a mercado, tu
precio medio de ejecucion sera (50,00 x 10 + 50,05 x 10) / 20 = 50,025 €, no
50,00 € como quizas esperabas.
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ERROR FRECUENTE

Enviar 6rdenes grandes a mercado en activos poco liquidos sin comprobar antes
la profundidad disponible, y sorprenderse después de haber comprado (o

vendido) a un precio peor del esperado.
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Lo que debes recordar

« El bid es el mejor precio de compra disponible; el ask, el mejor precio de

venta.
« El spread es el coste implicito de comprar y vender de forma inmediata.

* Los activos liquidos tienen spreads estrechos; los poco liquidos, spreads

amplios.

« El slippage es la diferencia entre el precio esperado y el precio real de
ejecucién, y aumenta con érdenes grandes en mercados poco liquidos o muy

volatiles.

Errores que debes evitar

« Ignorar el spread al calcular el coste real de una operacién de entrada y

salida.

« Enviar 6rdenes grandes a mercado sin comprobar antes la profundidad de

mercado disponible.

« Sorprenderse por el slippage sin haber entendido antes por qué puede

ocurrir.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué es el bid y qué es el ask?

2. ;Como se calcula el spread y qué representa?

3. ;Qué relacion existe entre liquidez y anchura del spread?
4. ;Qué es el slippage y por qué puede ocurrir?

5. ;Qué deberias comprobar antes de enviar una orden grande a mercado en

un activo poco liquido?
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PARTE IV — COMO ANALIZAR UNA
INVERSION

Capitulo 11 — Analisis fundamental

El analisis fundamental estudia la salud financiera y el negocio de una empresa
para estimar su valor real, independientemente de lo que diga el precio de
mercado en un momento dado. Este capitulo introduce el vocabulario contable

basico que necesitas para entenderlo.

INGRESOS (REVENUE / VENTAS)

Explicacion sencilla: es el dinero total que factura la empresa por vender sus

productos o servicios, antes de descontar ningun coste.

EBITDA

Explicacion sencilla: el beneficio operativo de la empresa antes de descontar
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Se usa mucho para comparar la
rentabilidad operativa entre empresas, porque elimina el efecto de decisiones de

financiacion y de criterios contables.

Explicacion técnica: EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization.

EBITDA = Ingresos - Costes operativos (excluyendo depreciacidén y

amortizacidn)
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EBIT

Similar al EBITDA, pero si descuenta la depreciacion y amortizacion. Es una medida

del beneficio operativo mas cercana al beneficio contable real.

EBIT = EBITDA - Depreciacidén - Amortizaciodn

BENEFICIO NETO

Explicacion sencilla: lo que queda de beneficio después de restar absolutamente
todos los costes, incluidos intereses de la deuda e impuestos. Es "lo que la

empresa gana de verdad" en un periodo.

Beneficio neto = EBIT - Intereses - Impuestos

MARGENES

Los margenes miden qué porcentaje de las ventas se convierte en beneficio en

cada nivel:
MARGEN FORMULA QUE MIDE
Margen bruto (Ingresos — Coste de Rentabilidad directa de vender el producto, antes
ventas) / Ingresos de gastos generales
Margen EBIT / Ingresos Rentabilidad del negocio principal, incluyendo
operativo gastos generales
Margen neto Beneficio neto / Ingresos Rentabilidad final, después de todos los costes

EJEMPLO PRACTICO

Una empresa factura 100 millones €. Su coste de ventas es 60 millones, sus
gastos operativos adicionales son 20 millones, y paga 5 millones en intereses e

impuestos.
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FLUJO DE CAJA (CASH FLOW)

Explicacion sencilla: el dinero real que entra y sale de la empresa, a diferencia del
beneficio contable (que puede incluir partidas que no son movimientos reales de

efectivo, como la amortizacion).

CONCEPTO CLAVE

Una empresa puede declarar beneficio contable y, aun asi, tener problemas de
caja (por ejemplo, si sus clientes tardan mucho en pagar). Por eso el flujo de caja
es una métrica tan vigilada por los analistas: refleja la realidad del efectivo, no

solo un nimero contable.

FLUJO DE CAJA LIBRE (FREE CASH FLOW, FCF)

Es el efectivo que genera el negocio después de cubrir sus necesidades de
inversion (mantenimiento y crecimiento del negocio). Es el dinero que realmente
queda disponible para pagar dividendos, recomprar acciones, reducir deuda o

reinvertir en nuevas oportunidades.

FCF = Flujo de caja operativo - Inversidén en capital (CAPEX)

DEUDA, CAJA Y DEUDA NETA

« Deuda: el total de préstamos y obligaciones financieras de la empresa.
« Caja: el efectivo (y equivalentes) que tiene disponible.

 Deuda neta: deuda total menos caja disponible — refleja el endeudamiento

"real" de la empresa.
Deuda neta = Deuda total - Caja y equivalentes

Una deuda neta negativa significa que la empresa tiene mas caja que deuda —

una posicion financiera muy sélida.
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ROE (RETURN ON EQUITY)

Explicacion sencilla: mide cuanto beneficio genera la empresa en relacion al

capital que han aportado sus accionistas.

ROE = Beneficio neto / Patrimonio neto

ROIC (RETURN ON INVESTED CAPITAL)

Similar al ROE, pero considera todo el capital invertido en el negocio (tanto de
accionistas como de deuda), lo que da una imagen mas completa de como de

eficiente es la empresa generando retorno sobre el capital total empleado.
ROIC = Beneficio operativo después de impuestos / Capital invertido

total

CONCEPTO CLAVE

Una empresa con un ROIC consistentemente alto y sostenible en el tiempo suele
indicar una ventaja competitiva real (lo que Warren Buffett llama un "moat" o

foso economico) frente a sus competidores.

CRECIMIENTO

El crecimiento mide cdmo evolucionan con el tiempo métricas clave como
ingresos, beneficio o flujo de caja, habitualmente expresado como una tasa anual
(por ejemplo, "esta empresa ha crecido sus ingresos un 15% de media anual en los

ultimos 5 anos").
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Lo que debes recordar

« EI EBITDA y el EBIT miden la rentabilidad operativa a distintos niveles de

detalle; el beneficio neto es lo que queda tras todos los costes.

* Los margenes (bruto, operativo, neto) muestran qué porcentaje de las ventas

se convierte en beneficio en cada etapa.
« El flujo de caja refleja el efectivo real, y puede diferir del beneficio contable.

« El flujo de caja libre es el efectivo disponible tras cubrir las necesidades de

inversion del negocio.

« La deuda neta (deuda menos caja) refleja el endeudamiento real de una

empresa.

« EI ROE y el ROIC miden la eficiencia de la empresa generando retorno sobre

el capital empleado.

Errores que debes evitar

« Confundir beneficio contable con efectivo real disponible.
« Analizar solo el beneficio neto sin mirar la evolucién de los margenes.
« Ignorar la deuda neta al valorar la solidez financiera de una empresa.

« Comparar el ROE de empresas con estructuras de capital (nivel de deuda)

muy distintas sin tener esto en cuenta.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Qué diferencia hay entre EBITDA y EBIT?
. ¢Por qué el flujo de caja puede diferir del beneficio contable?
. ¢Como se calcula la deuda neta y qué indica un valor negativo?

. ¢Qué mide el ROE y qué mide el ROIC, y en qué se diferencian?

o Nw N

. ¢Qué es el flujo de caja libre y por qué es relevante para los accionistas?
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Capitulo 12 — Principales ratios

Los ratios financieros permiten comparar empresas de distinto tamafo de forma

homogénea, y son una de las herramientas centrales del analisis fundamental.

PER (PRICE TO EARNINGS RATIO)

Qué mide: cuantas veces el beneficio anual esta pagando el mercado por la

empresa. Es el ratio mas popular y mas citado.
PER = Precio por accién / Beneficio por accién (EPS)

Qué significa: un PER de 20 significa que, al ritmo actual de beneficios, tardarias
20 afos en "recuperar" el precio pagado solo con el beneficio generado (de forma

simplificada, sin considerar crecimiento).

Cuando puede ser util: para comparar empresas del mismo sector con perfiles de

crecimiento similares.

Limitaciones: no tiene en cuenta el crecimiento futuro, la deuda, ni si el beneficio

actual es representativo (puede estar distorsionado por eventos puntuales).

PEG

Qué mide: el PER ajustado por la tasa de crecimiento esperado del beneficio.

PEG = PER / Tasa de crecimiento esperado del beneficio (%)

Qué significa: un PEG cercano a 1 sugiere, de forma simplificada, que el precio
esta razonablemente alineado con el crecimiento esperado. Valores muy

superiores a 1 pueden sugerir sobrevaloracion relativa al crecimiento esperado.

Limitaciones: depende enteramente de la fiabilidad de la estimacién de

crecimiento futuro, que es incierta por definicion.

P/S (PRICE TO SALES)

Qué mide: cuantas veces las ventas anuales esta pagando el mercado por la

empresa.
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P/S = Capitalizacioén bursatil / Ventas anuales

Cuando puede ser util: para empresas que todavia no son rentables (beneficio

negativo o cercano a cero), donde el PER no es aplicable.

P/B (PRICE TO BOOK)

Qué mide: cuantas veces el valor contable (patrimonio neto) esta pagando el

mercado.
P/B = Capitalizacioén bursatil / Patrimonio neto

Cuando puede ser titil: especialmente relevante en sectores intensivos en activos

tangibles (banca, industria), donde el valor contable es una referencia significativa.

EV/EBITDA

Qué mide: el valor total de la empresa (incluyendo deuda) en relacion a su EBITDA.

EV (Enterprise Value) = Capitalizacién bursatil + Deuda neta EV/EBITDA
EV / EBITDA

Cuando puede ser util: permite comparar empresas con distintos niveles de
endeudamiento de forma mas homogénea que el PER, ya que tiene en cuenta la
deuda.

EV/EBIT

Similar al anterior, pero utilizando el EBIT en lugar del EBITDA — mas exigente

porque incluye el efecto de la depreciacion y amortizacion.

FCF YIELD

Qué mide: el flujo de caja libre generado en relacion al precio pagado por la
empresa — cuanto "rendimiento en efectivo" genera la empresa respecto a su

valoracion.

FCF Yield = FCF por accién / Precio por accion
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Cuando puede ser util: una de las métricas preferidas por muchos inversores

value, porque se centra en efectivo real, no en beneficio contable.

DEBT/EBITDA

Qué mide: cuantos afios de EBITDA necesitaria la empresa para pagar toda su

deuda, en igualdad de condiciones.

Debt/EBITDA = Deuda total / EBITDA

Cuando puede ser util: para valorar rapidamente el nivel de apalancamiento de

una empresa. Valores por encima de 3-4x suelen considerarse elevados, aunque

esto varia mucho por sector.

TABLA RESUMEN DE RATIOS

RATIO QUE COMPARA

PER Precio vs. beneficio

PEG PER vs. crecimiento

P/S Precio vs. ventas

P/B Precio vs. valor contable

EV/EBITDA Valor de empresa vs. EBITDA

FCF Yield Efectivo generado vs. precio

Debt/ Deuda vs. capacidad de
EBITDA generacion de EBITDA

UTIL ESPECIALMENTE PARA

Empresas rentables y comparables entre si

Empresas de crecimiento, ajustando por su

ritmo de expansién

Empresas todavia no rentables

Sectores intensivos en activos (banca, industria)

Comparar empresas con distinto nivel de deuda

Inversores centrados en efectivo real, no

contable

Medir el nivel de apalancamiento
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ERROR FRECUENTE

Usar un Unico ratio de forma aislada para decidir si una empresa esta "barata" o
"cara". Ningun ratio, por si solo, cuenta toda la historia — hay que combinarlos e
interpretarlos en el contexto del sector, el ciclo econdmico y la calidad del

negocio.
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Lo que debes recordar

* EI PER es el ratio mas popular, pero no tiene en cuenta el crecimiento ni la
deuda.

* El PEG ajusta el PER por el crecimiento esperado.

« EI P/S es util para empresas sin beneficios; el P/B, para sectores intensivos en

activos.

« El EV/EBITDA permite comparar empresas con distinto nivel de

endeudamiento.
« EI FCF Yield se centra en efectivo real generado, no en beneficio contable.

* El Debt/EBITDA mide el nivel de apalancamiento de una empresa.

Errores que debes evitar

 Decidir una inversion basandote en un Unico ratio.

« Comparar ratios entre empresas de sectores muy distintos sin ajustar el

contexto.

« Ignorar que todos estos ratios dependen de estimaciones (especialmente de

crecimiento futuro) que pueden no cumplirse.

Preguntas de autoevaluacion

1. §Qué limitacion tiene el PER que el PEG intenta corregir?
2. ;En qué situacion es mas util el P/S que el PER?

3. ;Qué ventaja tiene el EV/EBITDA frente al PER a la hora de comparar

empresas?
4. ;Qué mide el FCF Yield y por qué algunos inversores lo prefieren al PER?

5. ;Qué indica un ratio Debt/EBITDA muy elevado?
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Capitulo 13 — Valoracion

PRECIO VS. VALOR

Explicacion sencilla: el precio es lo que pagas; el valor es lo que realmente
recibes. Pueden coincidir, o pueden ser muy distintos durante periodos

prolongados.
CONCEPTO CLAVE

Esta distincion, atribuida a inversores como Warren Buffett y su mentor Benjamin
Graham, es el nucleo de todo el analisis fundamental: el objetivo no es predecir
qué hara el precio mafana, sino estimar cuanto vale realmente el negocio y

comparar esa estimacion con el precio actual.

VALORACION

La valoracion es el proceso de estimar el valor razonable de un activo, utilizando

distintos métodos, con el objetivo de compararlo con su precio de mercado actual.

MULTIPLOS Y VALORACION RELATIVA

Explicacion sencilla: consiste en valorar una empresa comparandola con otras

similares, usando ratios como los vistos en el capitulo anterior (PER, EV/EBITDA...).

EJEMPLO PRACTICO

Si empresas comparables del mismo sector cotizan de media a un PER de 15, y la
empresa que analizas cotiza a un PER de 9 con fundamentales similares, podria

estar relativamente infravalorada respecto a sus comparables — aunque esto no
garantiza que el mercado vaya a "corregir" esa diferencia, ni que el PER mas bajo

no esté justificado por algun motivo (menor crecimiento, mas riesgo, etc.).
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DCF (DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA)

Explicacion sencilla: un método de valoracion que estima cuanto valen hoy todos
los flujos de caja que la empresa generara en el futuro, "trayéndolos" a valor

presente con una tasa de descuento.
Explicacion técnica:
Valor = ¥ [Flujo de caja del ano n / (1 + tasa de descuento)”n]

Este método requiere proyectar los flujos de caja futuros de la empresa durante

varios afos, y elegir una tasa de descuento que refleje el riesgo de esos flujos.

ERROR FRECUENTE

Tratar el resultado de un DCF como una cifra exacta y objetiva. En realidad, el
DCF es extremadamente sensible a las hipotesis utilizadas (tasa de crecimiento,
tasa de descuento, afios proyectados) — pequefios cambios en esas hipotesis
pueden producir valoraciones muy distintas. Es una herramienta de

razonamiento, no una cifra magica.

MARGEN DE SEGURIDAD

Explicacion sencilla: la diferencia entre tu estimacion de valor y el precio que
pagas, que actla como colchon frente a errores en tu analisis o imprevistos

futuros.

EJEMPLO PRACTICO

Estimas que una empresa vale 100 € por accién. En lugar de comprarla a 95 €
(casi tu estimacién), esperas a que cotice a 70 €, dejando un margen de
seguridad del 30% frente a errores en tu valoracion o deterioros futuros no

anticipados.
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ESCENARIOS Y SENSIBILIDAD

Dado que ninguna valoracion es exacta, es buena practica construir varios
escenarios (optimista, base, pesimista) y comprobar cdmo cambia el resultado ante
distintas hipotesis (analisis de sensibilidad), en lugar de confiar en un Unico

nuamero.

¢POR QUE UNA EMPRESA EXCELENTE PUEDE SER UNA MALA INVERSION?

Este es uno de los conceptos mas importantes — y mas contraintuitivos — de todo

el analisis fundamental.

CONCEPTO CLAVE

El precio que pagas determina tu rentabilidad futura, incluso si la calidad del
negocio no cambia. Una empresa extraordinaria, comprada a un precio
excesivamente alto, puede generar una rentabilidad mediocre o incluso negativa
durante aflos — no porque el negocio vaya mal, sino porque el mercado ya habia
incorporado (o sobreincorporado) unas expectativas de crecimiento y calidad

muy exigentes en el precio.

EJEMPLO PRACTICO

Una empresa excelente cotiza a un PER de 60, reflejando expectativas de
crecimiento muy altas. Si la empresa cumple sus expectativas de crecimiento
pero el mercado, con el tiempo, decide pagar un PER de 30 en lugar de 60 (por
ejemplo, porque el crecimiento se normaliza), el precio de la accion puede

quedarse plano o incluso caer, a pesar de que el negocio haya funcionado bien.
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Lo que debes recordar

« El precio es lo que pagas; el valor es lo que recibes — no siempre coinciden.

« La valoracién relativa compara una empresa con otras similares mediante

multiplos.

« EI DCF estima el valor a partir de los flujos de caja futuros descontados, pero

es muy sensible a las hipotesis utilizadas.

« El margen de seguridad protege frente a errores de analisis o imprevistos

futuros.

« Trabajar con varios escenarios es mas prudente que confiar en una Unica

estimacion de valor.

« Una empresa excelente comprada a un precio excesivo puede ser, aun asi,

una mala inversion.

Errores que debes evitar

« Tratar el resultado de un DCF como una cifra exacta.
« Comprar sin ningin margen de seguridad respecto a tu estimacion de valor.

« Confundir "buena empresa“ con "buena inversién" sin tener en cuenta el

precio pagado.

« Basar toda la valoracion en un Unico escenario, sin contemplar alternativas.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Qué diferencia hay entre precio y valor?
2. ;Qué es la valoracion relativa y en qué se basa?

3. ;Por qué el resultado de un DCF puede variar mucho ante pequefios cambios

de hipotesis?
4. ;Qué funcion cumple el margen de seguridad en una decision de inversion?

5. ;Por qué una empresa excelente puede ser, aun asi, una mala inversion si se

compra demasiado cara?
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PARTE V — ANALISIS TECNICO

Capitulo 14 — Introduccion al analisis técnico

{QUE ES EL ANALISIS TECNICO?

Explicacion sencilla: el analisis técnico estudia el precio y el volumen histéricos de
un activo, representados en graficos, para intentar identificar patrones que ayuden
a tomar decisiones de compra o venta.

Explicacion técnica: el analisis técnico parte de la premisa de que toda la
informacion relevante (fundamentales, sentimiento, flujos) queda reflejada, con
distinto grado de eficiencia, en el precio y el volumen negociado, y que los
movimientos de precio tienden a mostrar patrones que se repiten con cierta

probabilidad estadistica, aunque nunca con certeza.
CONCEPTO CLAVE

El analisis técnico y el analisis fundamental no son excluyentes — muchos
inversores los combinan: el analisis fundamental para decidir qué comprar, y el

analisis técnico para ayudar a decidir cudndo hacerlo.

GRAFICOS

Los graficos representan visualmente la evolucion del precio de un activo a lo largo

del tiempo. El tipo mas usado es el grafico de velas japonesas.

~
’-Q/\ Trend & Structure — Manual del Inversor Principiante - 72



VELAS JAPONESAS

Cada vela representa el comportamiento del precio durante un periodo de tiempo

determinado (un dia, una hora, cinco minutos...), mostrando cuatro datos:

DATO QUE REPRESENTA

Apertura El precio al inicio del periodo

Cierre El precio al final del periodo

Maximo El precio mas alto alcanzado durante el periodo
Minimo El precio mas bajo alcanzado durante el periodo

Si el cierre es superior a la apertura, la vela se suele representar de un color
(habitualmente verde o blanco); si el cierre es inferior a la apertura, de otro color

(habitualmente rojo o negro).

TEMPORALIDADES (TIMEFRAMES)

El mismo activo se puede analizar en distintas temporalidades: velas de 1 minuto,
de 1 hora, diarias, semanales, mensuales... Una temporalidad mas amplia (diaria,
semanal) suele ser mas relevante para un inversor con horizonte largo; una

temporalidad corta (minutos, horas) es propia del trading de corto plazo.

ERROR FRECUENTE

Analizar un activo en una temporalidad muy corta (por ejemplo, graficos de 5
minutos) para tomar decisiones de inversion a largo plazo. La temporalidad de

analisis debe ser coherente con tu horizonte de inversion.

TENDENCIA

Explicacion sencilla: la direccion general en la que se mueve el precio de un

activo durante un periodo de tiempo.

« Tendencia alcista: el precio forma maximos y minimos cada vez mas altos.
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 Tendencia bajista: el precio forma maximos y minimos cada vez mas bajos.

* Rango o lateralidad: el precio se mueve sin una direccion clara, entre niveles

similares.

SOPORTE Y RESISTENCIA

 Soporte: un nivel de precio donde, histéricamente, la presion compradora ha

sido suficiente para frenar o revertir una caida.

« Resistencia: un nivel de precio donde, histéricamente, la presiéon vendedora

ha sido suficiente para frenar o revertir una subida.

CONCEPTO CLAVE

Un soporte roto puede convertirse en una resistencia futura, y viceversa — es
uno de los principios mas citados (y también mas discutidos) del analisis técnico

clasico.

MAXIMOS Y MiNIMOS

Los maximos y minimos relativos (puntos donde el precio cambia de direccion de

forma visible) son la base para identificar tendencias, soportes y resistencias.

RUPTURAS (BREAKOUTS)

Una ruptura ocurre cuando el precio supera un nivel de soporte o resistencia
relevante, lo que muchos analistas interpretan como una sefal de posible

continuacion del movimiento en esa direccion.

ERROR FRECUENTE

Actuar sobre cualquier ruptura sin considerar el volumen que la acompafa. Una
ruptura con poco volumen tiene, estadisticamente, mas probabilidad de ser una

"falsa ruptura" que una con volumen elevado.
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PULLBACKS

Un pullback es un retroceso temporal del precio dentro de una tendencia mas
amplia, antes de que esta continue en su direccion original (aunque no siempre
ocurre asi — a veces un pullback se convierte en el inicio de un cambio de

tendencia real).

CONSOLIDACIONES

Periodos en los que el precio se mueve dentro de un rango relativamente estrecho,
sin una tendencia clara, a menudo interpretados como una pausa antes de un

movimiento posterior mas definido.
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Lo que debes recordar

« El analisis técnico estudia precio y volumen historicos para identificar

patrones, no garantias.

« Las velas japonesas muestran apertura, cierre, maximo y minimo de cada

periodo.
* La temporalidad de analisis debe ser coherente con tu horizonte de inversion.

« Soporte y resistencia son niveles donde historicamente ha cambiado la

presién compradora/vendedora.

« Las rupturas ganan fiabilidad cuando van acompafadas de volumen

significativo.
Errores que debes evitar

« Analizar en temporalidades incoherentes con tu horizonte real de inversion.

« Actuar automaticamente sobre cualquier ruptura de nivel sin considerar el

volumen.

« Tratar los soportes y resistencias como niveles exactos e infalibles, en lugar de

zonas orientativas.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;§Qué cuatro datos representa una vela japonesa?

2. ;Queé diferencia hay entre una tendencia alcista y una lateral?

3. ;Qué es un soporte y qué puede ocurrir cuando se rompe?

4. ;Por qué el volumen es relevante para evaluar la fiabilidad de una ruptura?
5.

;Por qué debe existir coherencia entre la temporalidad de analisis y tu

horizonte de inversion?
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Capitulo 15 — Indicadores técnicos basicos

Los indicadores técnicos son calculos matematicos aplicados sobre el precio y/o el
volumen, que buscan facilitar la interpretacion de la tendencia, el momentum o la
volatilidad.

ERROR FRECUENTE — MUY IMPORTANTE

Ningun indicador técnico es un sistema magico ni garantiza aciertos. Todos los
indicadores se calculan a partir de datos pasados, y todos tienen limitaciones y
sefiales falsas. Deben usarse como apoyo dentro de un proceso de decisién mas

amplio, nunca como una sefial automatica e infalible.

MEDIAS MOVILES (SMA Y EMA)

Qué son: el promedio del precio durante un nimero determinado de periodos,

que se actualiza (se "mueve") con cada nuevo dato.

* SMA (Simple Moving Average): media aritmética simple de los ultimos N

precios.

« EMA (Exponential Moving Average): media que da mas peso a los precios

mas recientes, reaccionando mas rapido a los cambios.

EJEMPLO PRACTICO

Una SMA de 50 dias es el promedio del precio de cierre de los ultimos 50 dias. Si
el precio esta por encima de su SMA de 50, muchos analistas lo interpretan como
una sefal de tendencia alcista de medio plazo; si esta por debajo, de tendencia

bajista.

Ventajas: suavizan el "ruido" del precio y ayudan a visualizar la tendencia de

fondo.

Limitaciones: son indicadores retrasados (lagging) — se basan en datos pasados y

reaccionan después de que el movimiento ya haya ocurrido.
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RSI (RELATIVE STRENGTH INDEX)

Qué es: un oscilador que mide la velocidad y magnitud de los movimientos

recientes del precio, en una escala de 0 a 100.

Interpretacion habitual:

- RSI por encima de 70: zona de "sobrecompra" (posible agotamiento de la
subida).

- RSI por debajo de 30: zona de "sobreventa" (posible agotamiento de la caida).

ERROR FRECUENTE

Vender automaticamente cuando el RSI supera 70, o comprar automaticamente
cuando cae por debajo de 30. En tendencias fuertes, el RSI puede mantenerse en
zona de "sobrecompra” o "sobreventa" durante periodos prolongados sin que el

precio revierta.

MACD (MOVING AVERAGE CONVERGENCE DIVERGENCE)

Qué es: un indicador de momentum que compara dos medias moviles
exponenciales de distinto periodo, ayudando a identificar cambios en la fuerza y

direccion de una tendencia.

Interpretacion habitual: cuando la linea MACD cruza por encima de su linea de
sefal, se interpreta como una sefal potencialmente alcista; cuando cruza por

debajo, potencialmente bajista.

VOLUMEN

Como ya se ha mencionado, el volumen (cantidad de activos negociados) es uno
de los datos mas importantes para confirmar (o poner en duda) la fiabilidad de un

movimiento de precio.

ATR (AVERAGE TRUE RANGE)

Qué es: un indicador que mide la volatilidad media de un activo durante un

periodo determinado, sin indicar direccion.
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Cuando puede ser util: para calibrar el tamafo de un stop loss de forma

proporcional a la volatilidad real del activo, en lugar de usar un porcentaje fijo

arbitrario para todos los activos.

VWAP (VOLUME WEIGHTED AVERAGE PRICE)

Qué es: el precio medio ponderado por el volumen negociado en cada nivel,

durante una sesion (u otro periodo definido).

Cuando puede ser util: muy utilizado por operadores institucionales como

referencia de "precio justo” del dia, y para evaluar si el precio actual esta

relativamente caro o barato respecto al volumen negociado en la sesion.

TABLA RESUMEN

INDICADOR

SMA / EMA

RSI

MACD

Volumen

ATR

VWAP

QUE MIDE

Tendencia de fondo (suavizada)

Velocidad/magnitud del

movimiento reciente

Momentum y posibles cambios de

tendencia

Participacion/interés en el

movimiento

Volatilidad media

Precio medio ponderado por

volumen

LIMITACION PRINCIPAL

Retrasado respecto al precio actual

Puede permanecer en extremos durante

tendencias fuertes

Genera sefales falsas en mercados laterales

No indica direccion por si solo

No indica direccion, solo magnitud del

movimiento

Mas relevante en horizontes intradia que a

largo plazo
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Lo que debes recordar

» Los indicadores técnicos son herramientas de apoyo, no sistemas infalibles.
« Las medias moviles suavizan el precio pero son indicadores retrasados.

* EI RSI'y el MACD miden distintos aspectos del momentum, con limitaciones

en tendencias fuertes o mercados laterales.

« El volumen ayuda a confirmar (o poner en duda) la fiabilidad de un

movimiento.
« El ATR mide volatilidad, no direccion, y es util para calibrar stops.

« El VWAP es especialmente relevante en el analisis intradia.

Errores que debes evitar

« Usar un solo indicador de forma aislada para tomar decisiones.

« Tratar las zonas de sobrecompra/sobreventa del RSI como sefiales

automaticas de entrada o salida.

« Ignorar que todos los indicadores se construyen a partir de datos pasados.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Qué diferencia hay entre una SMA y una EMA?

2. ;Qué indica un RSI por encima de 70, y por qué no debe interpretarse de

forma automatica?
3. ;Para qué puede ser Util el ATR mas alla de medir volatilidad?
4. ;Que significa que un indicador sea "retrasado" (lagging)?

5. ;Por qué ningun indicador técnico deberia usarse de forma aislada?
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Capitulo 16 — Volumen y flujo

Este capitulo profundiza en el volumen y en indicadores relacionados con el flujo

de dinero que entra y sale de un activo.

VOLUMEN

Ya introducido en capitulos anteriores: la cantidad de activos negociados en un

periodo. Es la base de todos los indicadores que veremos en este capitulo.

VOLUMEN RELATIVO

Compara el volumen actual con el volumen medio histérico (por ejemplo, de los
ultimos 20 o 50 dias), para saber si el interés en el activo es inusualmente alto o

bajo en un momento concreto.
EJEMPLO PRACTICO

Un activo negocia habitualmente 1 millén de acciones al dia. Hoy ha negociado 4
millones — un volumen relativo 4 veces superior a lo habitual, lo que suele
interpretarse como una sefial de interés inusual (positivo o negativo, segun el

contexto).

ACUMULACION Y DISTRIBUCION

« Acumulacion: fase en la que grandes inversores compran de forma gradual,
sin provocar grandes subidas de precio, a menudo tras una caida o durante

una fase lateral.

« Distribucion: fase en la que grandes inversores venden de forma gradual, a

menudo tras una subida prolongada, sin provocar caidas bruscas inmediatas.

PRESION COMPRADORA Y VENDEDORA

Conceptos que describen si, en un periodo dado, predominan las operaciones
ejecutadas al precio de venta (ask) —interpretado como presion compradora— o

al precio de compra (bid) —interpretado como presion vendedora—.
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DIVERGENCIAS

Qué son: situaciones en las que el precio y un indicador (por ejemplo, el volumen
o el RSI) se mueven en direcciones opuestas, lo que algunos analistas interpretan

como una posible sefal de debilidad en la tendencia vigente.

EJEMPLO PRACTICO

El precio de un activo hace un nuevo maximo, pero el volumen (o el RSI) en ese
nuevo maximo es menor que en el maximo anterior. Esto se conoce como
divergencia bajista, y algunos analistas lo interpretan como un posible sintoma
de agotamiento de la tendencia alcista — aunque, como con cualquier sefial

técnica, no es una garantia.

IMPORTANCIA DEL VOLUMEN EN LAS RUPTURAS

Como se menciond en el Capitulo 14, una ruptura de un nivel relevante
acompafada de un volumen significativamente superior a la media suele

considerarse mas fiable que una ruptura con volumen bajo.

INDICADORES ADICIONALES DE VOLUMEN Y FLUJO

Introducidos de forma basica, ya que su calculo detallado excede el alcance de

este manual introductorio:

INDICADOR QUE APROXIMA

CMF (Chaikin Money Presién compradora/vendedora acumulada, combinando precio y volumen
Flow)

MFI (Money Flow Similar al RSI, pero incorporando el volumen en el calculo

Index)

OBV (On-Balance Acumula o resta el volumen segun si el precio sube o baja, para detectar
Volume) posible acumulacion/distribucién

Order Flow Analisis del flujo de érdenes de compra y venta en tiempo real, a un nivel

de detalle mucho mas granular
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INDICADOR QUE APROXIMA

OFI (Order Flow Mide el desequilibrio entre érdenes de compra y venta agresivas en un

Imbalance) periodo determinado

ERROR FRECUENTE — IMPORTANTE

Muchos de estos indicadores (especialmente CMF, MFl y OBV) son
aproximaciones construidas a partir de datos de precio, volumen y velas, no
datos reales de flujo de ordenes. El Order Flow y el OFI genuinos requieren
fuentes de datos especificas (habitualmente de pago, y no disponibles en todos
los brokers o plataformas), con informacion real del libro de 6rdenes tick a tick.
No confundas una aproximacion calculada sobre velas con datos reales de flujo

de 6rdenes — son cosas distintas, con distinto nivel de fiabilidad.
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Lo que debes recordar

« El volumen relativo indica si el interés actual en un activo es inusualmente

alto o bajo respecto a su historia reciente.

« La acumulacién y la distribucion describen fases de compra o venta gradual

por parte de grandes inversores.

« Las divergencias entre precio e indicadores pueden sugerir (no garantizar)

debilidad en una tendencia.

« Existen indicadores que aproximan el flujo de dinero (CMF, MFI, OBV),

distintos de los datos reales de order flow.

* Los datos reales de order flow requieren fuentes especificas, no disponibles

de forma estandar en todas las plataformas.

Errores que debes evitar

« Confundir indicadores de aproximacion de flujo (CMF, MFI, OBV) con datos

reales de order flow.

* Interpretar cualquier divergencia como una sefial garantizada de cambio de

tendencia.

« Ignorar el volumen relativo al evaluar la relevancia de un movimiento de

precio.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué es el volumen relativo y para qué sirve?

2. ;Qué diferencia hay conceptualmente entre una fase de acumulacién y una

de distribucion?
3. ;Qué es una divergencia entre precio y volumen (o RSI)?

4. ;Por qué el CMF, el MFl y el OBV son aproximaciones y no datos reales de

flujo de érdenes?

5. ;Qué papel juega el volumen a la hora de evaluar la fiabilidad de una

ruptura?
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PARTE VI — GESTION DEL RIESGO

Esta es, probablemente, la parte mas importante de todo el manual. Se puede
sobrevivir mucho tiempo como inversor mediocre eligiendo activos, si se gestiona
bien el riesgo. Es mucho mas dificil sobrevivir siendo brillante eligiendo activos si

se gestiona mal el riesgo.

Capitulo 17 — El riesgo

RIESGO DE MERCADO

Qué es: el riesgo de que el mercado en su conjunto caiga, arrastrando incluso a
activos individualmente sélidos. Es un riesgo sistematico — afecta a (casi) todos los
activos de una clase a la vez, y no se puede eliminar mediante diversificacion

dentro de esa misma clase de activo.

RIESGO EMPRESARIAL (ESPECIFICO)

Qué es: el riesgo asociado a una empresa concreta: mala gestion, pérdida de cuota
de mercado, problemas legales, fraude, quiebra. A diferencia del riesgo de
mercado, este riesgo si se puede reducir mucho mediante la diversificacion (no

concentrar el capital en pocas empresas).

RIESGO DE LIQUIDEZ

Qué es: el riesgo de no poder vender un activo rapido, o de tener que hacerlo a un
precio significativamente peor del esperado, por falta de compradores en el

mercado.
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RIESGO DE DIVISA

Qué es: el riesgo de que las variaciones en el tipo de cambio entre monedas
afecten al valor de tu inversion cuando esta denominada en una divisa distinta a la

tuya.

EJEMPLO PRACTICO

Un inversor europeo compra una accion estadounidense. La accién sube un 10%
en dolares, pero el dolar se deprecia un 8% frente al euro durante el mismo
periodo. La rentabilidad real en euros para el inversor europeo seria
aproximadamente del 2% (10% — 8%), no del 10%.

RIESGO DE TIPOS DE INTERES

Qué es: el riesgo de que las variaciones en los tipos de interés afecten al valor de
los activos, especialmente relevante en renta fija (ver Capitulo 6), pero también en
acciones (empresas muy endeudadas, o con valoraciones muy dependientes de

flujos futuros lejanos, son mas sensibles a los tipos).

RIESGO DE CONCENTRACION

Qué es: el riesgo derivado de tener una parte demasiado grande del capital en un
unico activo, sector o zona geografica, de forma que un problema especifico

puede tener un impacto desproporcionado en toda la cartera.

RIESGO DE APALANCAMIENTO

Qué es: el riesgo que aparece cuando se invierte con dinero prestado (o
instrumentos que amplifican la exposicién, como derivados). El apalancamiento
multiplica tanto las ganancias como las pérdidas, y en casos extremos puede

provocar pérdidas superiores al capital inicialmente invertido.
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ERROR FRECUENTE

RIESGO DE EVENTO

Subestimar el riesgo de apalancamiento porque "solo se usa un poco”. Incluso un
apalancamiento moderado puede convertir una caida de mercado normal (por

ejemplo, del 20%) en una pérdida devastadora para el capital propio invertido.

Qué es: el riesgo derivado de eventos puntuales e impredecibles (una pandemia,

un conflicto geopolitico, un cambio regulatorio repentino) que pueden alterar de

forma brusca y significativa el valor de los activos, sin previo aviso.

TABLA RESUMEN

TIPO DE RIESGO

Riesgo de mercado

Riesgo empresarial

Riesgo de liquidez

Riesgo de divisa

Riesgo de tipos

Riesgo de concentracién

Riesgo de

apalancamiento

Riesgo de evento

¢SE PUEDE REDUCIR CON DIVERSIFICACION?

No (es sistematico)

Si, en gran medida

Parcialmente (eligiendo activos liquidos)

Parcialmente (cobertura o diversificacion de divisas)
Parcialmente (diversificando duraciones y tipos de activo)
Si, directamente evitable

No mediante diversificacion — se gestiona limitando su uso

Dificilmente, aunque la diversificacion amplia ayuda a amortiguar el

impacto
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Lo que debes recordar

« Existen muchos tipos de riesgo distintos, no solo "el mercado puede bajar".

« El riesgo de mercado es sistematico y no se puede eliminar mediante

diversificacion dentro de la misma clase de activo.

« El riesgo empresarial y el de concentracion son, en gran medida, evitables

con una gestion adecuada.

« El apalancamiento multiplica tanto ganancias como pérdidas, y puede

generar pérdidas superiores al capital invertido.

« El riesgo de divisa puede alterar significativamente la rentabilidad real de una

inversion internacional.

Errores que debes evitar

« Pensar que "diversificar" elimina automaticamente todos los tipos de riesgo.

« Subestimar el riesgo de apalancamiento por parecer "pequefo” en el
momento de la decision.

« Ignorar el riesgo de divisa al invertir en activos internacionales.

* No considerar el riesgo de evento simplemente porque "nunca ha pasado

antes".

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Por qué el riesgo de mercado no se puede eliminar mediante

diversificacion?
2. ;Que diferencia hay entre riesgo empresarial y riesgo de concentracion?

3. ;Como puede el riesgo de divisa alterar la rentabilidad real de una inversion

internacional?

4. ;Por qué el apalancamiento puede generar pérdidas superiores al capital

invertido?

5. ;Qué tipos de riesgo son, en general, mas dificiles de reducir mediante

diversificacion?
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Capitulo 18 — Gestion de posicion

TAMANO DE POSICION

Explicacion sencilla: es cuanto capital destinas a una inversion concreta, en
relacion al total de tu cartera. Es una de las decisiones mas importantes — a

menudo mas importante que la eleccion del propio activo.

PORCENTAJE DEL CAPITAL

Una practica habitual es limitar el porcentaje maximo del capital total que se
destina a una Unica posicion, para evitar que un resultado adverso en un solo

activo tenga un impacto desproporcionado en toda la cartera.
EJEMPLO PRACTICO

Tienes una cartera de 20.000 €, y decides que ninguna posicion individual
superara el 5% del capital total (1.000 €). Si una de esas posiciones cae un 50%
(un escenario extremo), la pérdida sobre el total de la cartera seria solo del 2,5%

— dolorosa, pero manejable.

DIVERSIFICACION

Explicacion sencilla: repartir el capital entre distintos activos, sectores y zonas

geograficas, para que el mal comportamiento de uno no arrastre a toda la cartera.
CONCEPTO CLAVE

La diversificacion no consiste solo en tener "muchos activos" — si tienes 20
acciones, pero todas del mismo sector y pais, tu diversificacion real es mucho

menor de lo que el niUmero sugiere.
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CORRELACION

Explicacion sencilla: mide cobmo se mueven dos activos entre si. Una correlacion
alta significa que tienden a moverse en la misma direccién al mismo tiempo; una
correlacion baja o negativa significa que se mueven de forma mas independiente

(o incluso opuesta).

CONCEPTO CLAVE

La diversificacion real depende de la correlacion entre los activos, no solo de su
numero. Combinar activos con baja correlacion entre si reduce el riesgo total de
la cartera de forma mas eficaz que simplemente afadir mas activos altamente

correlacionados entre si.

DRAWDOWN

Explicacion sencilla: la caida desde el maximo histérico alcanzado por una
inversion o cartera hasta su punto mas bajo posterior, antes de recuperar ese

maximo.

Drawdown (%) = (Valor minimo - Valor maximo previo) / Valor mdximo

previo x 100

EJEMPLO PRACTICO

Tu cartera alcanza un maximo de 50.000 €, y posteriormente cae hasta 35.000 €
antes de empezar a recuperarse.
Drawdown = (35.000 - 50.000) / 50.000 x 100 = -30%
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ERROR FRECUENTE

Un dato poco intuitivo pero crucial: recuperarse de un drawdown grande
requiere una rentabilidad porcentual desproporcionadamente mayor. Si caes un
50%, necesitas subir un 100% (no un 50%) solo para volver al punto de partida.
Este efecto asimétrico es una de las razones mas importantes para gestionar

activamente el riesgo de caidas grandes.

CAIDA (DRAWDOWN) RENTABILIDAD NECESARIA PARA RECUPERAR EL MAXIMO ANTERIOR
-10% +11,1%
-20% +25,0%
-30% +42,9%
-50% +100,0%
-70% +233,3%

PERDIDA MAXIMA ASUMIBLE

Antes de invertir, conviene definir de forma consciente cual es la pérdida maxima
(en términos de drawdown de tu cartera) que estarias dispuesto a soportar sin
verte obligado a vender por necesidad financiera o por incapacidad emocional de

continuar.

RELACION RIESGO/BENEFICIO

Explicacion sencilla: compara cuanto estas dispuesto a arriesgar (la distancia
hasta tu stop loss) frente a cuanto esperas ganar (la distancia hasta tu objetivo), en

una operacion o inversion concreta.

Relacion riesgo/beneficio = Beneficio potencial / Pérdida potencial
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EJEMPLO PRACTICO

Compras a 100 €, con un stop loss en 90 € (riesgo de 10 €) y un objetivo en 130 €
(beneficio potencial de 30 €).
Relacién riesgo/beneficio = 30 / 10 = 3:1

Esto significa que, si tu tasa de acierto historica es razonable, no necesitas acertar
en la mayoria de tus decisiones para ser rentable en conjunto — con una relacion
de 3:1, podrias acertar solo un 30-35% de las veces y aun asi ser rentable a largo

plazo (de forma simplificada, sin considerar costes).

EXPOSICION TOTAL

Explicacion sencilla: cuanto capital total tienes invertido (frente a en liquidez), y
cdmo se reparte entre las distintas clases de activo, sectores y geografias. Vigilar la
exposicion total de la cartera, no solo posicidn a posicion, es esencial para

entender el riesgo real que estas asumiendo en su conjunto.
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Lo que debes recordar

« El tamafio de posicidn y el porcentaje del capital destinado a cada inversion
son decisiones de gestion de riesgo tan importantes como elegir bien el

activo.

« La diversificacion real depende de la correlacion entre activos, no solo de su

numero.

« El drawdown mide la caida desde el maximo, y su recuperaciéon exige una
rentabilidad porcentual desproporcionadamente mayor cuanto mas grande

es la caida.

« La relacién riesgo/beneficio permite ser rentable a largo plazo sin necesidad

de acertar siempre.

« Hay que vigilar la exposicién total de la cartera, no solo cada posicién de

forma aislada.

Errores que debes evitar

« Concentrar una parte excesiva del capital en una sola posicion.
« Diversificar solo en niUmero de activos, ignorando su correlacion real.
« Subestimar cuanta rentabilidad hace falta para recuperar una caida grande.

« Entrar en posiciones sin haber definido de antemano la relacién riesgo/

beneficio.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Por qué el numero de activos en una cartera no garantiza, por si solo, una

buena diversificacion?

2. Si tu cartera cae un 40% desde su maximo, ;qué rentabilidad necesitas para

recuperar ese maximo?
3. ;Como se calcula la relacion riesgo/beneficio de una operacion?

4. ;Por qué una relacion riesgo/beneficio favorable permite ser rentable sin

acertar siempre?

5. ;Qué significa vigilar la "exposicion total" de una cartera?
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Capitulo 19 — Psicologia del inversor

La mayor parte de los errores de un inversor no vienen de no saber suficiente
analisis técnico o fundamental — vienen de la gestion (o falta de gestion) de sus

propias emociones.

MIEDO Y AVARICIA

Son las dos emociones que, segun numerosos estudios de finanzas conductuales,
mas influyen en las decisiones irracionales de los inversores: el miedo lleva a
vender en el peor momento (durante las caidas), y la avaricia lleva a comprar en el

peor momento (durante las subidas euféricas).

FOMO (FEAR OF MISSING OUT)

El miedo a quedarse fuera de una subida, que empuja a comprar de forma
impulsiva, a menudo después de que un activo ya haya subido mucho,

precisamente cuando el riesgo de una correccién es mayor.

VENDER POR PANICO

Vender una posicion durante una caida fuerte, guiado por el miedo, sin que haya
cambiado el analisis fundamental que motivo la compra original — a menudo

materializando pérdidas justo antes de una recuperacion.

COMPRAR POR EUFORIA

Comprar un activo porque "todo el mundo habla de él" y esta subiendo con fuerza,

sin haber hecho ningun analisis propio, guiado por el entusiasmo colectivo.

SESGO DE CONFIRMACION

Qué es: la tendencia a buscar y valorar mas la informacion que confirma nuestras

creencias previas, e ignorar o descartar la que las contradice.
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EJEMPLO PRACTICO

Un inversor que ya posee acciones de una empresa tiende a leer con mas
atencion las noticias positivas sobre ella, y a restar importancia a las noticias
negativas — no porque las negativas sean menos ciertas, sino porque generan

disonancia con la decision ya tomada.

EXCESO DE CONFIANZA

Qué es: la tendencia a sobreestimar la propia capacidad de analisis o prediccion,
especialmente tras una racha de aciertos, que a menudo lleva a asumir mas riesgo

del prudente.

EFECTO ANCLAJE

Qué es: la tendencia a dar un peso excesivo a una referencia inicial (por ejemplo, el
precio al que compraste un activo) a la hora de tomar decisiones futuras, aunque

esa referencia ya no sea relevante.

EJEMPLO PRACTICO

Compraste una accién a 100 €. Ahora cotiza a 60 £, y los fundamentales del
negocio se han deteriorado de forma permanente. Aun asi, decides no vender
"hasta que vuelva a 100 €", ancla mentalmente a tu precio de compra, en lugar

de evaluar la situacion actual del negocio de forma objetiva.

AVERSION A LAS PERDIDAS

Qué es: el fenomeno (ampliamente documentado en finanzas conductuales) por el
cual el dolor psicolégico de perder una cantidad de dinero es, para la mayoria de
las personas, mas intenso que el placer de ganar la misma cantidad. Esto puede
llevar a decisiones irracionales, como mantener posiciones perdedoras demasiado

tiempo con la esperanza de "no materializar la pérdida".
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PERSEGUIR EL PRECIO

Comprar (o vender) de forma impulsiva simplemente porque el precio se esta
moviendo rapido, sin un analisis o un plan previo — reaccionando al movimiento

en lugar de actuar segun una estrategia definida de antemano.

COMO CONSTRUIR DISCIPLINA

Algunas practicas que ayudan a reducir el impacto de estos sesgos:

« Definir un plan de inversion antes de operar, no durante o después (ver

Capitulo 36), incluyendo reglas claras de entrada y salida.

« Usar ordenes automaticas (stop loss, take profit) para eliminar parte de la

decision emocional en el momento critico.

¢ Llevar un diario de decisiones, registrando el motivo de cada inversion, para

revisar después si las decisiones se tomaron de forma racional o emocional.

« Establecer reglas de tamaiio de posicion de antemano, para no dejar que la

emocién del momento determine cuanto capital arriesgas.

« Aceptar que las pérdidas forman parte del proceso, y que ninguna

estrategia acierta el 100% de las veces.

- Evitar mirar la cartera de forma obsesiva, especialmente en horizontes de

inversion largos, donde la volatilidad de corto plazo es en gran medida ruido.
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Lo que debes recordar

« La mayoria de los errores de inversién tienen origen emocional, no técnico.

 El FOMO empuja a comprar tarde, en el peor momento; el panico empuja a

vender tarde, también en el peor momento.

« El sesgo de confirmacion y el exceso de confianza distorsionan cémo

evaluamos la informacién disponible.

« El efecto anclaje puede hacer que sigas atado a un precio de compra que ya

no es relevante para la decision actual.

* La aversion a las pérdidas puede llevar a mantener posiciones perdedoras

mas tiempo del racionalmente justificado.

« La disciplina se construye con reglas definidas de antemano, no con fuerza de

voluntad en el momento de la decision.

Errores que debes evitar

 Tomar decisiones de inversion en caliente, sin un plan previo.

* Dejar que el precio de compra original condicione irracionalmente decisiones

futuras.

« Comprar un activo solo porque esta subiendo con fuerza y "todo el mundo
habla de él".

* Mirar la cartera de forma compulsiva en horizontes de inversion de largo

plazo.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué es el FOMO y en qué tipo de decision suele traducirse?
2. ;Qué es el sesgo de confirmacién y como puede afectar a un inversor?

3. ;Qué es el efecto anclaje, y qué ejemplo lo ilustra en el contexto de una

inversion?

4. ;Por qué la aversién a las pérdidas puede llevar a mantener posiciones

perdedoras mas tiempo del debido?
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5. ;Qué practicas concretas ayudan a construir disciplina como inversor?

~
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PARTE VII — CONSTRUIR UNA CARTERA

Capitulo 20 — éQué es una cartera?

CARTERA

Explicacion sencilla: una cartera de inversién es el conjunto de todos los activos
que posees — acciones, ETF, bonos, efectivo, y cualquier otro instrumento —

considerados en su totalidad, no de forma aislada.

Explicacion técnica: la teoria moderna de carteras (desarrollada por Harry
Markowitz, entre otros) sostiene que el riesgo y la rentabilidad deben analizarse a
nivel de cartera completa, no activo por activo, porque la interaccién entre activos

(su correlacion) determina en gran medida el riesgo total real que se asume.

DIVERSIFICACION

Ya introducida en el Capitulo 18: repartir el capital entre distintos activos para

reducir el riesgo especifico de cada uno.

ASIGNACION DE ACTIVOS (ASSET ALLOCATION)

Explicacion sencilla: la decision de cdmo repartir el capital entre las grandes
clases de activos (acciones, bonos, liquidez, otros), antes incluso de decidir qué

activos concretos comprar dentro de cada clase.
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CONCEPTO CLAVE

Numerosos estudios académicos sugieren que la asignacién de activos —cuanto
tienes en acciones, cuanto en bonos, cuanto en liquidez— explica una parte muy
sustancial de la variabilidad de resultados de una cartera a largo plazo, con

frecuencia mas que la seleccion de activos individuales dentro de cada clase.

CORRELACION (RECORDATORIO)

Como se explico en el Capitulo 18, combinar activos con baja correlacion entre si
reduce el riesgo total de la cartera de forma mas eficiente que simplemente afadir

mas activos altamente correlacionados.

CONCENTRACION

Lo contrario de la diversificacion: tener una parte grande del capital en pocos
activos, sectores o zonas geograficas. No es necesariamente un error (algunos
inversores concentran deliberadamente, con conviccidon y conocimiento profundo),

pero aumenta significativamente el riesgo especifico asumido.

REBALANCEO

Explicacion sencilla: el proceso de volver a ajustar periédicamente los pesos de
los distintos activos de la cartera a su asignacion objetivo original, ya que con el
tiempo unos activos crecen mas que otros y la cartera se "desvia" de su

composicion inicial.

EJEMPLO PRACTICO

Defines una cartera objetivo de 70% acciones / 30% bonos. Tras un afio de fuerte
subida en acciones, tu cartera real ha pasado a ser 80% acciones / 20% bonos.
Rebalancear significa vender parte de las acciones (que han subido) y comprar

mas bonos (que han quedado rezagados), para volver al 70/30 original.
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CONCEPTO CLAVE

El rebalanceo tiene un efecto disciplinario importante: te obliga, de forma
sistematica, a vender parte de lo que mas ha subido y comprar parte de lo que
menos ha subido (o ha bajado) — lo contrario de lo que la psicologia natural

(FOMO, aversién a las pérdidas) empujaria a hacer de forma espontanea.
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Lo que debes recordar

« Una cartera debe analizarse en su conjunto, no activo por activo de forma

aislada.

« La asignacion de activos entre grandes categorias explica una parte muy

sustancial del resultado a largo plazo.

« La concentracion aumenta el riesgo especifico, aunque no es

automaticamente un error si es una decisidn consciente.

« El rebalanceo periddico devuelve la cartera a su composicién objetivo y tiene

un efecto disciplinario valioso.

Errores que debes evitar

« Analizar cada activo de forma aislada, sin considerar cobmo interactia con el

resto de la cartera.

« No tener nunca una asignacion de activos definida y dejar que la cartera "se

forme sola" con el tiempo.

» No rebalancear nunca, dejando que la cartera se concentre progresivamente

en lo que mas ha subido.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Por qué la asignaciéon de activos es tan relevante para el resultado a largo

plazo de una cartera?
. ¢Qué diferencia hay entre diversificacion y concentracion?
. ¢En qué consiste el rebalanceo de una cartera?

. ¢Por qué el rebalanceo tiene un "efecto disciplinario” psicolégicamente Util?

(O I N VRN \V

. ¢Qué papel juega la correlacion entre activos en la diversificaciéon real de una

cartera?
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Capitulo 21 — Diferentes perfiles de inversion

No existe una cartera "correcta” universal — depende del objetivo, el horizonte
temporal y la tolerancia al riesgo de cada persona. A continuacion se presentan
ejemplos ilustrativos de distintos perfiles, no recomendaciones concretas para

ningun lector en particular.
AVISO IMPORTANTE

Los siguientes ejemplos son puramente ilustrativos, para entender cémo varia la
composicién de una cartera segun el perfil de riesgo. No constituyen una
recomendacion de inversion personalizada — tu perfil real depende de tu

situacion financiera, tus objetivos y tu horizonte temporal especificos.

PERFIL CONSERVADOR

Prioriza la preservaciéon del capital sobre el crecimiento. Horizonte tipicamente

corto-medio, baja tolerancia a la volatilidad.

Ejemplo ilustrativo: mayoritariamente renta fija de corto plazo y liquidez, con una

proporcion reducida en renta variable.

PERFIL MODERADO

Busca un equilibrio entre preservacién de capital y crecimiento, aceptando cierta

volatilidad a cambio de mayor potencial de rentabilidad.

Ejemplo ilustrativo: combinacion relevante de renta fija y renta variable, con

predominio moderado de alguna de las dos segun el horizonte.

PERFIL EQUILIBRADO

Reparte el capital de forma mas simétrica entre activos de crecimiento y activos

mas estables.

Ejemplo ilustrativo: proporcion similar entre renta variable y renta fija, con algo de

diversificacion adicional en otros activos.
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PERFIL DINAMICO

Prioriza el crecimiento a largo plazo, aceptando una volatilidad considerable en el

camino, propio de horizontes largos.

Ejemplo ilustrativo: predominio claro de renta variable, con una proporcion

reducida de renta fija o liquidez como colchon.

PERFIL AGRESIVO

Busca maximizar el potencial de crecimiento, con alta tolerancia a la volatilidad y a

caidas temporales significativas.

Ejemplo ilustrativo: practicamente toda la cartera en renta variable, potencialmente
con mayor peso en activos de mayor riesgo/crecimiento (small caps, sectores

concretos, mercados emergentes).

TABLA COMPARATIVA ILUSTRATIVA

PERFIL HORIZONTE TiPICO TOLERANCIA A CAIDAS PESO ILUSTRATIVO EN ACTIVOS DE MAYOR RIESGC(
Conservador Corto-medio Muy baja Bajo

Moderado Medio Baja-media Bajo-medio

Equilibrado Medio-largo Media Medio

Dinamico Largo Media-alta Alto

Agresivo Muy largo Alta Muy alto

CONCEPTO CLAVE

Tu perfil de riesgo no es solo una cuestion de "cuanto te gustaria ganar", sino
sobre todo de cuanta caida temporal podrias soportar, tanto financiera como

emocionalmente, sin verte obligado a vender en el peor momento posible.

=
(i) Trend & Structure — Manual del Inversor Principiante - 104



Lo que debes recordar

 No existe un perfil de inversidn universalmente correcto — depende de cada

persona y de sus circunstancias.

« El perfil de riesgo debe considerar tanto la capacidad financiera real de

asumir pérdidas como la tolerancia emocional.

« A mayor horizonte temporal, generalmente mayor es la capacidad (aunque

no automaticamente la conveniencia) de asumir volatilidad.

« Ninguna distribucion concreta de activos es valida para todo el mundo por

igual.
Errores que debes evitar

« Copiar la cartera de otra persona sin evaluar si tu situacion y tolerancia al

riesgo son comparables.

« Elegir un perfil mas agresivo del que realmente puedes sostener

emocionalmente durante una caida fuerte.

« Confundir "cuanto me gustaria ganar" con "cuanto riesgo puedo asumir

realmente".

Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué diferencia principal hay entre un perfil conservador y uno agresivo?
2. ;Por qué el horizonte temporal influye en la capacidad de asumir riesgo?

3. ;Por qué el perfil de riesgo no depende solo de la capacidad financiera, sino

también de la tolerancia emocional?
4. ;Por qué no existe una cartera "correcta” universal?

5. ;Qué riesgo tiene elegir un perfil mas agresivo del que realmente se puede

sostener emocionalmente?
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Capitulo 22 — Construccion de una cartera

Este capitulo propone un proceso paso a paso para construir una cartera de forma

ordenada, en lugar de ir acumulando activos sin un plan.

1. DEFINIR EL OBJETIVO

iPara qué es este dinero? (jubilacion, comprar una vivienda en 10 afios, generar
ingresos complementarios, hacer crecer el patrimonio a muy largo plazo...). El

objetivo condiciona todo lo que viene despueés.

2. DEFINIR EL HORIZONTE

;Cuando vas a necesitar (una parte relevante de) este dinero? Como vimos en el
Capitulo 1, el horizonte condiciona directamente qué nivel de riesgo es razonable

asumir.

3. DEFINIR LA TOLERANCIA AL RIESGO

;Cuanta caida temporal de tu cartera podrias soportar, tanto financiera como
emocionalmente, sin tomar decisiones precipitadas? Sé honesto contigo mismo —
sobreestimar tu tolerancia al riesgo es uno de los errores mas comunes y mas

costosos.

4. ELEGIR LOS ACTIVOS

En base a los tres puntos anteriores, decide qué clases de activos (acciones, ETF,
bonos, otros) son adecuadas, y dentro de ellas, qué instrumentos concretos

utilizaras.

5. DEFINIR LOS PESOS

Decide qué porcentaje del capital destinaras a cada clase de activo (asignacién de
activos) y, dentro de cada clase, a cada posicion individual (respetando los limites

de concentracidon que consideres prudentes, ver Capitulo 18).
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6. ESTABLECER REGLAS

Define de antemano las reglas que vas a seguir: cuando comprarias mas, cuando
rebalancearias, en qué condiciones venderias una posicion, y qué harias (o no
harias) ante una caida fuerte del mercado. Definir estas reglas antes de que ocurra
el evento reduce enormemente la probabilidad de una decision emocional en el

momento.

7. REVISAR

Revisa tu cartera periédicamente (por ejemplo, trimestral o anualmente) para
comprobar que sigue alineada con tu objetivo, horizonte y tolerancia al riesgo —

que pueden cambiar con el tiempo.

8. REBALANCEAR

Aplica el rebalanceo definido en el Capitulo 20, segun la frecuencia o los umbrales
que hayas decidido de antemano (por ejemplo, rebalancear cuando una clase de
activo se desvie mas de un 5-10% de su peso objetivo, o simplemente una vez al

ano).

CONCEPTO CLAVE

Este proceso no es un ejercicio que se hace una sola vez — es un ciclo continuo.
Tu situacion, tus objetivos y el propio mercado cambian con el tiempo, y tu
cartera debe revisarse (aunque no necesariamente modificarse constantemente)

en consecuencia.
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Lo que debes recordar

« Construir una cartera es un proceso ordenado, no una acumulacion

improvisada de activos.

« El objetivo y el horizonte deben definirse antes de elegir ningun activo

concreto.

* La tolerancia al riesgo debe evaluarse con honestidad, considerando también

el aspecto emocional.

« Definir reglas de antemano (compra, venta, rebalanceo) reduce el riesgo de

decisiones emocionales en el momento.

* Revisar y rebalancear periddicamente mantiene la cartera alineada con tus

objetivos reales.

Errores que debes evitar

« Elegir activos antes de haber definido objetivo, horizonte y tolerancia al

riesgo.
« Sobreestimar tu propia tolerancia al riesgo.

 No definir ninguna regla de venta o rebalanceo, dejando esas decisiones para

"cuando toque", en caliente.

» No revisar nunca la cartera, dejando que se desalinee progresivamente de tu

situacion real.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Por qué el objetivo y el horizonte deben definirse antes de elegir los activos

concretos?
2. ;Qué ventaja tiene definir de antemano las reglas de venta o rebalanceo?
3. ;Con qué frecuencia orientativa se suele revisar una cartera?
4. ;Qué papel juega la honestidad al evaluar tu propia tolerancia al riesgo?
5.

iPor qué la construccion de una cartera se describe como un “ciclo continuo”

Yy N0 como un ejercicio Unico?
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PARTE VIII — ESTRATEGIAS DE INVERSION

Capitulo 23 — Buy & Hold

CONCEPTO

Explicacion sencilla: Buy & Hold ("comprar y mantener") consiste en comprar
activos con intencidon de mantenerlos durante un periodo largo de tiempo,
independientemente de las fluctuaciones de corto plazo, en lugar de intentar

anticipar los movimientos del mercado comprando y vendiendo con frecuencia.

Explicacion técnica: esta estrategia se apoya en la evidencia historica de que, en
periodos suficientemente largos, los principales mercados de renta variable han
tendido a generar rentabilidades positivas, y en la dificultad demostrada (tanto
académica como empiricamente) de anticipar de forma consistente los mejores

momentos de entrada y salida (market timing).

VENTAJAS

* Menor coste (menos operaciones, menos comisiones).

» Menor carga fiscal (en muchas jurisdicciones, mantener mas tiempo puede

diferir el pago de impuestos hasta la venta).
« Elimina buena parte de la presion de tener que acertar el timing de mercado.

« Se beneficia plenamente del interés compuesto a largo plazo.

INCONVENIENTES

* Requiere paciencia y disciplina para no vender durante caidas fuertes.

=
'-E%\ Trend & Structure — Manual del Inversor Principiante . 109



» No protege activamente frente a caidas prolongadas de un activo o del

mercado en su conjunto.

* Puede llevar a mantener activos cuyos fundamentales se han deteriorado de

forma permanente, si no se revisa la cartera con cierta periodicidad.

CUANDO TIENE SENTIDO

Especialmente adecuada para inversores con horizonte largo, que invierten en
activos ampliamente diversificados (como ETF de indices amplios) y que prefieren

un enfoque de bajo mantenimiento frente a una gestion activa constante.

APORTACIONES PERIODICAS (DOLLAR COST AVERAGING, DCA)

Explicacion sencilla: en lugar de invertir todo el capital de golpe en un momento
concreto, se invierte una cantidad fija de forma periddica (por ejemplo,
mensualmente), independientemente de si el precio esta mas alto o mas bajo en

cada momento.

Explicacion técnica: el DCA reduce el riesgo de invertir todo el capital justo antes
de una caida fuerte (riesgo de timing), a cambio de renunciar a la posibilidad de
haber invertido todo el capital justo antes de una subida fuerte. Al comprar de
forma constante, se adquieren mas participaciones cuando el precio es bajo y
menos cuando el precio es alto, lo que suaviza el precio medio de compra a lo

largo del tiempo.

EJEMPLO PRACTICO

Inviertes 200 € al mes en un ETF, durante 4 meses, a los siguientes precios: 20 €,
16 €, 25 €, 20 €.

Total invertido: 800 €. Total participaciones: 40,5. Precio medio de compra: 800 /
40,5 = 19,75 €, ligeramente por debajo del precio medio simple de los cuatro
meses (20,25 €), gracias a haber comprado mas participaciones cuando el precio

estaba mas bajo (mes 2).
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CONCEPTO CLAVE

El DCA no maximiza la rentabilidad en todos los escenarios (si el mercado sube
de forma sostenida desde el principio, invertir todo de golpe al inicio habria sido
matematicamente mejor) — su valor principal es reducir el riesgo de mal timing
y, sobre todo, hacer que el proceso de invertir sea psicologicamente mas
sostenible y disciplinado, especialmente para quien invierte de sus ingresos

periédicos (némina, ahorro mensual).

ERROR FRECUENTE

Abandonar el DCA precisamente durante una caida fuerte del mercado, por
miedo — que es exactamente el momento en que el DCA esta comprando mas

barato y aportando mas valor a largo plazo.
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Lo que debes recordar

 Buy & Hold consiste en comprar y mantener a largo plazo, evitando intentar

anticipar el timing del mercado.

« Sus principales ventajas son el menor coste, la menor carga fiscal potencial y

el aprovechamiento del interés compuesto.

« EI DCA (aportaciones periddicas) reduce el riesgo de mal timing invirtiendo

cantidades fijas de forma constante.

« EI DCA no maximiza la rentabilidad en todos los escenarios, pero mejora la

sostenibilidad psicologica del proceso.

Errores que debes evitar

« Abandonar una estrategia de Buy & Hold o DCA por miedo durante una

caida de mercado.

« Mantener indefinidamente activos cuyos fundamentales se han deteriorado,

solo "porque la estrategia es mantener".

« Pensar que el DCA garantiza mejores resultados que invertir todo de golpe

en cualquier escenario.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢En qué consiste la estrategia Buy & Hold?

2. ;Qué riesgo reduce especificamente el DCA frente a invertir todo el capital de
golpe?
3. ¢En qué escenario invertir todo de golpe podria superar matematicamente al

DCA?

4. ;Por qué abandonar el DCA durante una caida de mercado suele ser

contraproducente?

5. ;Qué tipo de inversor se beneficia especialmente de una estrategia Buy &
Hold?
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Capitulo 24 — Value Investing

CONCEPTO

Explicacion sencilla: el value investing (inversion en valor) consiste en buscar
empresas cuyo precio de mercado esté por debajo de su valor intrinseco estimado,
comprandolas con la expectativa de que el mercado termine reconociendo ese

valor con el tiempo.

Explicacion técnica: popularizada por Benjamin Graham y desarrollada por
inversores como Warren Buffett, esta filosofia se apoya en la idea de que el
mercado, en el corto plazo, es ineficiente y puede infravalorar (o sobrevalorar)
activos por razones de sentimiento, desconocimiento o desinterés, y que esas

ineficiencias tienden a corregirse a largo plazo.

VALORACION EN EL VALUE INVESTING

Los inversores value utilizan las herramientas vistas en la Parte IV (ratios, valoraciéon
relativa, DCF) para estimar el valor intrinseco de una empresa y compararlo con su

precio de mercado.

MARGEN DE SEGURIDAD

Como se explico en el Capitulo 13, el margen de seguridad es central en esta
filosofia: comprar con un descuento suficiente respecto al valor estimado, para

proteger frente a errores de analisis.

RIESGOS DEL VALUE INVESTING

« Trampa de valor (value trap): una empresa puede parecer barata segun sus
ratios, pero estarlo con razon — porque su negocio se esta deteriorando de

forma estructural, no ciclica.

* Puede requerir mucha paciencia: el mercado puede tardar afios en

“reconocer"” el valor de una empresa infravalorada, si es que llega a hacerlo.

=
(i) Trend & Structure — Manual del Inversor Principiante - 113



* Requiere un analisis fundamental profundo y continuado.

ERROR FRECUENTE

Comprar cualquier empresa con ratios bajos (PER bajo, P/B bajo) asumiendo
automaticamente que esta "barata”. A veces el mercado tiene razén al valorar
una empresa por debajo de sus comparables, porque anticipa un deterioro real

de su negocio.
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Lo que debes recordar

« El value investing busca comprar activos por debajo de su valor intrinseco

estimado.

« Se apoya en las herramientas de valoracion de la Parte IV y en el concepto de

margen de seguridad.

* El principal riesgo es la "trampa de valor": una empresa barata que lo esta

con razon.

* Requiere paciencia, ya que el mercado puede tardar mucho en corregir una

infravaloracion.

Errores que debes evitar

 Confundir "ratios bajos" con "oportunidad de inversién" sin analizar la causa.

« Ignorar por qué el mercado esta valorando una empresa por debajo de sus

comparables.

« Abandonar la tesis de inversion prematuramente, antes de que el mercado
tenga tiempo de corregir la infravaloracion (si es que la tesis original seguia

siendo valida).
Preguntas de autoevaluacion

1. ¢En qué se basa filoséficamente el value investing?
. ¢Qué es una "trampa de valor" (value trap)?

. ¢Qué papel juega el margen de seguridad en esta estrategia?

A W N

. ¢Por qué el value investing requiere paciencia?

5. ;Qué error se comete al asumir que cualquier ratio bajo indica

automaticamente una oportunidad?
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Capitulo 25 — Growth Investing

CONCEPTO

Explicacion sencilla: el growth investing (inversidn en crecimiento) consiste en
buscar empresas con un crecimiento de ingresos y beneficios significativamente
superior a la media, con la expectativa de que ese crecimiento futuro justifique (y
supere) el precio actual, aunque los ratios de valoracion parezcan elevados en

términos historicos.

CRECIMIENTO Y BENEFICIOS FUTUROS

A diferencia del value investing, que se centra en el valor actual del negocio, el
growth investing pone el foco en la trayectoria futura: cuanto puede crecer la
empresa, y si ese crecimiento se traducira en beneficios (o al menos en flujo de

caja) sustancialmente mayores en el futuro.

VALORACION EN EMPRESAS GROWTH

Muchas empresas growth cotizan con ratios elevados (PER alto, o incluso sin
beneficios positivos aun, lo que obliga a usar ratios alternativos como el P/S, ver
Capitulo 12), reflejando expectativas de crecimiento futuro ya incorporadas en el

precio.
RIESGOS DE MULTIPLOS
ERROR FRECUENTE — MUY RELEVANTE

El riesgo principal del growth investing no es tanto que la empresa no crezca,
sino que el mercado decida pagar menos por ese crecimiento en el futuro de
lo que paga hoy (una "compresion de multiplos"), incluso si la empresa cumple
sus expectativas de crecimiento. Este fenédmeno, ya mencionado en el Capitulo
13, es una de las causas mas habituales de mal comportamiento en acciones

growth aparentemente exitosas.
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Foco principal

TABLA COMPARATIVA: VALUE VS. GROWTH

VALUE INVESTING

Valor actual

GROWTH INVESTING

Crecimiento futuro

infravalorado

Ratios tipicos Bajos (PER, P/B bajos) Elevados (PER alto, P/S relevante)

Riesgo principal Trampa de valor Compresién de multiplos

Sensibilidad a tipos de Menor

Mayor (flujos futuros mas lejanos, mas

interés sensibles al descuento)
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Lo que debes recordar

« El growth investing prioriza el crecimiento futuro sobre el valor actual del

negocio.

* Las empresas growth suelen cotizar a multiplos elevados, reflejando

expectativas ya incorporadas en el precio.

« El riesgo principal no es solo que la empresa deje de crecer, sino que el

mercado pague menos por ese crecimiento en el futuro.

« Las empresas growth suelen ser mas sensibles a los tipos de interés que las

value.

Errores que debes evitar

* Ignorar el riesgo de compresion de multiplos, incluso cuando la empresa

cumple sus expectativas de crecimiento.

« Pagar cualquier precio por una historia de crecimiento sin analizar su

sostenibilidad.

« Subestimar la sensibilidad de las empresas growth a los cambios en los tipos

de interés.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢En qué se diferencia el foco del growth investing respecto al value investing?
2. ;Por qué las empresas growth suelen cotizar a multiplos elevados?

3. ;Qué es la "compresion de multiplos" y por qué es un riesgo relevante?

4. ;Por qué las empresas growth suelen ser mas sensibles a los tipos de interés?

5. ;Puede una empresa growth cumplir sus expectativas de crecimiento y aun

asi ser una mala inversion? ;Por qué?
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Capitulo 26 — Dividendos

DIVIDEND YIELD (RENTABILIDAD POR DIVIDENDO)

Explicacion sencilla: mide cuanto dividendo anual paga una empresa en relacion

a su precio actual.

Dividend yield = Dividendo anual por accién / Precio por accion
EJEMPLO PRACTICO

Una empresa paga 3 € de dividendo anual y cotiza a 60 €.
Dividend yield = 3 /60 = 5%

PAYOUT RATIO

Explicacion sencilla: el porcentaje del beneficio (o del flujo de caja libre) que la

empresa destina a pagar dividendos.

Payout ratio = Dividendo total pagado / Beneficio neto (o FCF)
CONCEPTO CLAVE

Un payout ratio muy elevado (cercano o superior al 100%) puede indicar que la
empresa esta pagando mas de lo que genera, lo que puede no ser sostenible a

largo plazo.

CRECIMIENTO DEL DIVIDENDO

Mas alla del yield actual, es relevante analizar si la empresa tiene un historial
consistente de aumentar su dividendo con el tiempo, lo que puede indicar solidez

financiera y confianza de la direccion en el futuro del negocio.
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SOSTENIBILIDAD DEL DIVIDENDO

Antes de invertir por dividendo, conviene evaluar si ese dividendo esta respaldado
por un flujo de caja libre suficiente y una deuda razonable — no solo por el
beneficio contable, que puede no reflejar la disponibilidad real de efectivo (ver
Capitulo 11).

TRAMPAS DE DIVIDENDOS (DIVIDEND TRAPS)

Qué es: una situacion en la que un dividend yield inusualmente alto no refleja una
oportunidad, sino un riesgo — a menudo porque el precio de la accion ha caido
fuertemente (lo que matematicamente eleva el yield) debido a un deterioro real

del negocio, que probablemente terminara forzando un recorte del dividendo.

EJEMPLO PRACTICO

Una empresa pagaba histéricamente un dividendo de 2 € con la accion a 40 €
(yield del 5%). El negocio se deteriora y el precio cae a 20 €. Sin cambios en el
dividendo, el yield "aparente" sube al 10% — una cifra atractiva a primera vista,
pero que en realidad puede ser una sefial de alerta de que el mercado anticipa

un recorte de dividendo inminente.

ERROR FRECUENTE

Elegir inversiones Unicamente por tener un dividend yield elevado, sin analizar si
ese dividendo es sostenible. Un yield muy por encima de la media del sector

merece siempre una investigacion adicional, no una compra automatica.
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Lo que debes recordar

« El dividend yield mide el dividendo anual en relacién al precio actual de la
accion.
« El payout ratio indica qué proporcion del beneficio (o FCF) se destina a

dividendos.

« El crecimiento historico del dividendo puede ser una sefial de solidez

financiera.

« Un dividendo debe estar respaldado por flujo de caja libre real, no solo por

beneficio contable.

* Un yield inusualmente alto puede ser una trampa de dividendo, no una

oportunidad.

Errores que debes evitar

* Invertir solo por un dividend yield atractivo sin analizar su sostenibilidad.
« Ignorar un payout ratio excesivamente alto.

* No investigar por qué el yield de una empresa es mucho mas alto que el de

sus comparables del sector.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢§Como se calcula el dividend yield?
2. ;Qué indica un payout ratio cercano o superior al 100%?
3. ;Qué es una trampa de dividendo (dividend trap)?

4. ;Por qué el flujo de caja libre es mas relevante que el beneficio contable para

evaluar la sostenibilidad de un dividendo?

5. ;Qué deberias hacer si encuentras una empresa con un dividend yield mucho

mas alto que el de sus comparables?
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Capitulo 27 — Momentum y tendencias

MOMENTUM

Explicacion sencilla: la estrategia de momentum se basa en la observacion
empirica de que los activos que se han comportado bien recientemente tienden,
con cierta probabilidad estadistica, a sequir comportandose relativamente bien en

el corto-medio plazo, y viceversa con los que se han comportado mal.

Explicacion técnica: el "efecto momentum" ha sido documentado en numerosos
estudios académicos de finanzas, aunque su magnitud y persistencia varian segin
el periodo, el mercado y el horizonte temporal analizados, y no esta exento de

periodos prolongados donde el efecto se revierte de forma abrupta.

FUERZA RELATIVA

Explicacion sencilla: compara el comportamiento de un activo frente a otro
(habitualmente un indice de referencia), para identificar qué activos estan

comportandose mejor o peor que el mercado en general.
EJEMPLO PRACTICO

Un activo sube un 15% en un periodo en el que el indice de referencia sube un
8%. Se dice que tiene fuerza relativa positiva frente al indice, con una diferencia

de +7 puntos porcentuales.

ROTACION SECTORIAL

Explicacion sencilla: el fenédmeno por el cual distintos sectores lideran el
comportamiento del mercado en distintas fases del ciclo econdmico (ver también
el Capitulo 31), y algunos inversores intentan anticipar o seguir esos cambios de

liderazgo sectorial.
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RIESGOS DEL MOMENTUM

« Las tendencias pueden revertirse de forma abrupta e impredecible,

especialmente tras movimientos muy prolongados.

« Comprar activos que ya han subido mucho puede significar comprar cerca de

un techo de mercado.

* Requiere disciplina para vender cuando la tendencia se debilita, algo

psicologicamente dificil tras haber obtenido buenos resultados.

ERROR FRECUENTE

Confundir momentum con "“perseguir cualquier subida reciente sin criterio". El
momentum, como estrategia seria, se apoya en reglas y analisis sistematico, no

en comprar impulsivamente lo que mas ha subido en las Ultimas semanas.
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Lo que debes recordar

« El momentum se basa en que los activos con buen comportamiento reciente
tienden a mantener, con cierta probabilidad, ese comportamiento relativo a

corto-medio plazo.

« La fuerza relativa compara el comportamiento de un activo frente a un indice

de referencia.

« La rotacion sectorial describe los cambios de liderazgo entre sectores a lo

largo del ciclo econémico.

« El principal riesgo del momentum es la reversion abrupta de la tendencia.

Errores que debes evitar

 Confundir momentum con comprar impulsivamente cualquier activo que

haya subido recientemente.
* No tener reglas de salida claras al invertir por momentum.

« Ignorar que las tendencias, tarde o temprano, terminan revirtiéndose.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢En qué se basa empiricamente la estrategia de momentum?

2. ;Qué mide la fuerza relativa?

3. ;Qué es la rotacién sectorial?

4. ;Cual es el principal riesgo de invertir siguiendo el momentum?

5. ;Qué diferencia hay entre "invertir por momentum" y "perseguir cualquier

subida sin criterio"?
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Capitulo 28 — Inversion indexada

{QUE ES?

Explicacion sencilla: la inversion indexada consiste en replicar el comportamiento
de un indice de mercado amplio (como el S&P 500 o el MSCI World) en lugar de
intentar seleccionar activos individuales o superar al mercado mediante gestion

activa.

¢POR QUE FUNCIONA?

Explicacion técnica: se apoya en la evidencia empirica —documentada de forma
extensa en estudios académicos y en informes del sector, como los informes SPIVA
— de que la mayoria de los fondos de gestion activa no logran superar de forma
consistente a su indice de referencia a largo plazo, una vez descontadas las

comisiones de gestion.
CONCEPTO CLAVE

No se trata de que la gestion activa sea imposible de batir al mercado —algunos
gestores lo consiguen durante periodos prolongados—, sino de que es
estadisticamente dificil identificar de antemano quién lo va a conseguir, y las
comisiones de la gestion activa suponen un lastre constante y seguro frente a un

resultado futuro incierto.

VENTAJAS

« Costes (TER) generalmente mucho mas bajos que los fondos de gestion

activa.
* Diversificacion amplia e inmediata.
« Simplicidad: no requiere analisis de empresas individuales.

« Transparencia: se sabe en todo momento qué se esta replicando.
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INCONVENIENTES

 No permite superar al mercado, por definicion (se limita a replicarlo, con un

pequeno lastre por costes y tracking error).

 No protege de las caidas generales del mercado (riesgo de mercado, ver

Capitulo 17).

* Puede generar una falsa sensacion de diversificacion total, cuando en

realidad los indices ponderados por capitalizacion pueden estar concentrados

en pocas empresas grandes (ver Capitulo 5).

ETF INDEXADOS

Como se explico en el Capitulo 4, los ETF son el vehiculo mas habitual para

implementar una estrategia de inversion indexada, gracias a su bajo coste, liquidez

y sencillez operativa.

FONDO INDEXADO O ETF INDEXADO: LA DIFERENCIA EN ESPANA

Para replicar un indice, en Espafa tienes dos vehiculos que se parecen mucho por

dentro pero no por fuera:

Como se

compra

Cambiar a otro

fondo

Aportaciones

perioddicas

Costes

FONDO DE INVERSION INDEXADO

A la gestora o a través de un comercializador, al

valor liquidativo diario

Traspaso sin tributar (bajo ciertas condiciones):
no pagas impuestos hasta que vendes

definitivamente

Muy comodas (importes pequeios, automaticas)

Algo mayores en algunos casos
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ETF INDEXADO

En bolsa, en tiempo real, a

través de un broker

Vender para cambiar
implica tributar por la

ganancia en ese momento

Dependen del broker;
pueden tener comision por

operacion

Suelen ser muy bajos
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CONCEPTO CLAVE

Para un inversor espafiol a largo plazo que prevé cambiar de estrategia o de
fondo con los afos, el traspaso sin tributar de los fondos indexados es una

ventaja fiscal muy relevante frente a los ETF (ver Capitulo 35).

LOS PLANES DE PENSIONES

Un plan de pensiones es un vehiculo de ahorro para la jubilacion con un
tratamiento fiscal propio. Lo esencial para un principiante (normativa vigente en

2026; compruébala, porque cambia):

 Aportaciones: reducen la base imponible del IRPF, con un limite general de
1.500 € al ano en planes individuales (ampliable con aportaciones de la

empresa en planes de empleo).

« Liquidez limitada: el dinero solo puede recuperarse en la jubilacion, en
supuestos tasados (desempleo de larga duracion, enfermedad grave, etc.) o,
desde 2025, en el caso de las aportaciones con mas de 10 ainos de

antigliedad.

* Rescate: lo que recuperas tributa como rendimiento del trabajo (en la base

general del IRPF), no como ganancia del ahorro.

ERROR FRECUENTE

Ver el plan de pensiones solo como "un ahorro de impuestos". La reduccién de
hoy se paga en gran parte al rescatarlo, y el dinero queda inmovilizado durante
muchos anos. Tiene sentido sobre todo cuando tu tipo marginal actual es alto y

esperas que sea mas bajo en la jubilacion.

ROBO-ADVISORS

Explicacion sencilla: los robo-advisors son plataformas que automatizan la

construccion y gestion de una cartera indexada (y, en ocasiones, de otros activos),
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a partir de un cuestionario inicial sobre tu perfil de riesgo, horizonte y objetivos,

con rebalanceo automatico periédico.

CONCEPTO CLAVE

Un robo-advisor no elimina la necesidad de entender los conceptos de este
manual — simplemente automatiza parte de la ejecucion (seleccion de fondos
indexados, rebalanceo). Sigue siendo responsabilidad del inversor entender qué
cartera esta construyendo y por qué, y comparar los costes del servicio frente a

construir y mantener la cartera indexada por cuenta propia.
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Lo que debes recordar

« La inversion indexada replica un indice en lugar de intentar seleccionar

activos individuales.

« Se apoya en la evidencia de que la mayoria de la gestion activa no supera

consistentemente a su indice a largo plazo, tras comisiones.
« Sus ventajas principales son el bajo coste, la diversificacion y la simplicidad.

» No protege del riesgo de mercado ni garantiza una diversificacion

perfectamente equilibrada.

* Los robo-advisors automatizan la construccion y gestion de carteras
indexadas, pero no sustituyen la necesidad de entender qué se esta

invirtiendo.

Errores que debes evitar

* Pensar que la inversion indexada elimina el riesgo de mercado.

« Asumir que un indice ponderado por capitalizacion esta automaticamente

bien diversificado internamente.

« Usar un robo-advisor sin entender qué cartera esta construyendo en tu

nombre.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢En qué se apoya la evidencia a favor de la inversion indexada frente a la

gestion activa?
2. ;Cuales son las principales ventajas de la inversion indexada?

3. ;Qué limitacion tiene la inversion indexada frente a las caidas generales del

mercado?
4. ;Qué automatiza (y qué no automatiza) un robo-advisor?

5. ;Por qué un indice ponderado por capitalizacion puede no estar tan

diversificado internamente como parece?
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PARTE IX — MACROECONOMIA PARA
INVERSORES

Capitulo 29 — Los tipos de interés

BANCOS CENTRALES

Explicacion sencilla: los bancos centrales (como la Reserva Federal en EE. UU. o el
Banco Central Europeo en la eurozona) son las instituciones responsables de
gestionar la politica monetaria de una economia, con el objetivo principal, en la
mayoria de los casos, de mantener la inflacion bajo control y favorecer la

estabilidad econdmica.

TIPOS DE INTERES OFICIALES

Explicacion sencilla: es el tipo de interés que fija el banco central para sus
operaciones con el sistema bancario, y que influye, en cascada, sobre
practicamente todos los demas tipos de interés de la economia (hipotecas,

préstamos, rentabilidad de los dep0sitos, etc.).

INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Cuando la inflacién es elevada, los bancos centrales tienden a subir los tipos de
interés, para encarecer el crédito, reducir el consumo y la inversion, y asi frenar la
subida de precios. Cuando la economia se debilita (o la inflacion es baja), los
bancos centrales tienden a bajar los tipos, para abaratar el crédito y estimular la

actividad econémica.
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IMPACTO SOBRE LAS ACCIONES

Los tipos de interés afectan a las acciones de varias formas:

« Coste de financiacion: tipos mas altos encarecen la deuda de las empresas,

reduciendo su beneficio neto.

« Valoracién: como se explico en el Capitulo 13, unos tipos mas altos
aumentan la tasa de descuento utilizada para valorar los flujos de caja
futuros, reduciendo el valor presente estimado de las empresas
(especialmente las de crecimiento, con beneficios muy concentrados en el

futuro lejano — ver Capitulo 25).

« Atractivo relativo: tipos mas altos hacen mas atractivos los activos de renta

fija en comparacion con las acciones, lo que puede desviar flujos de inversién.

IMPACTO SOBRE LOS BONOS

Como se explico en detalle en el Capitulo 6: el precio de los bonos existentes se

mueve en direccion opuesta a los tipos de interés de mercado.

IMPACTO SOBRE LAS DIVISAS

De forma simplificada, unos tipos de interés mas altos en un pais (en relacion a
otros) tienden a atraer capital extranjero en busca de mayor rentabilidad, lo que

puede fortalecer su divisa; tipos mas bajos tienden al efecto contrario.
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Lo que debes recordar

« Los bancos centrales gestionan los tipos de interés para controlar la inflacién

y estabilizar la economia.

« Tipos mas altos suelen frenar la economia y la inflaciéon; tipos mas bajos,

estimularla.

» Los tipos de interes afectan a las acciones a traves del coste de financiacion y

de la valoracion de sus flujos futuros.

« El precio de los bonos existentes cae cuando suben los tipos de interés, y

sube cuando bajan.

« Los tipos de interés relativos entre paises influyen en el tipo de cambio de sus

divisas.

Errores que debes evitar

« Ignorar las decisiones de tipos de interés al analizar el contexto de una

inversion.

 No entender por qué las empresas de crecimiento son mas sensibles a los

tipos que las empresas maduras.

* Pensar que el efecto de los tipos de interés se limita a los bonos.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Cual es el objetivo principal de la politica monetaria de un banco central?
2. ;Por qué suben los tipos de interés cuando la inflacion es elevada?

3. ;Como afectan los tipos de interés a la valoracion de las empresas de

crecimiento?

4. ;Qué efecto tienen los tipos de interés mas altos sobre el precio de los bonos

existentes?

5. ;Como pueden los tipos de interés relativos entre paises influir en su tipo de

cambio?
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Capitulo 30 — Inflacion, empleo y crecimiento

IPC (INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO)

Explicacion sencilla: el IPC mide la evolucion del precio de una cesta
representativa de bienes y servicios de consumo habitual, y es el principal

indicador utilizado para medir la inflacion.

INFLACION SUBYACENTE

Explicacion sencilla: es la inflacion excluyendo los componentes mas volatiles
(tipicamente energia y alimentos frescos), que puede oscilar mucho por factores
puntuales ajenos a la tendencia econémica de fondo. La inflacién subyacente
ofrece, para muchos analistas, una imagen mas estable de la tendencia real de

precios.

PIB (PRODUCTO INTERIOR BRUTO)

Explicacion sencilla: el valor total de todos los bienes y servicios producidos por
una economia en un periodo determinado. Es el indicador mas habitual para medir

el crecimiento (o la contraccion) de una economia.

DESEMPLEO

Explicacion sencilla: el porcentaje de la poblacién activa que no tiene empleo
pero lo busca activamente. Es uno de los indicadores mas vigilados por los bancos
centrales, ya que un mercado laboral muy tensionado (poco desempleo) puede

presionar los salarios al alza, y con ellos, la inflacion.

SALARIOS

La evolucion de los salarios es relevante porque, si crecen de forma sostenida por
encima de la productividad, pueden alimentar presiones inflacionistas adicionales

(el lamado efecto "salarios-precios").
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PRODUCTIVIDAD

Explicacion sencilla: mide cuanto se produce por unidad de trabajo (o de capital)
empleada. Un crecimiento sostenido de la productividad permite que la economia
crezca y los salarios suban sin generar, necesariamente, presiones inflacionistas

adicionales.

¢COMO AFECTAN ESTOS DATOS A LOS MERCADOS?

CONCEPTO CLAVE

Los mercados financieros no reaccionan solo al dato en si, sino sobre todo a si el
dato coincide, supera o decepciona las expectativas previamente formadas
por los analistas (el "consenso”). Un dato de inflacion "malo" en términos
absolutos, pero mejor de lo que el mercado temia, puede generar una reaccion
positiva — y viceversa. Este concepto se retomara con mas detalle en el Capitulo
33.
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Lo que debes recordar

« EI IPC mide la inflacion; la inflacion subyacente excluye los componentes mas

volatiles para ver la tendencia de fondo.
« El PIB mide el crecimiento (o contraccion) de una economia.

* El desempleo y los salarios son indicadores clave del mercado laboral,

vigilados de cerca por los bancos centrales.

* Los mercados reaccionan sobre todo a si un dato supera o decepciona las

expectativas previas, no solo al dato en si mismo.

Errores que debes evitar

 Analizar un dato macroecondémico de forma aislada, sin considerar las

expectativas previas del mercado.

« Confundir inflacién general con inflacion subyacente al interpretar una

noticia.

« Ignorar la relacién entre desempleo, salarios e inflacion.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué diferencia hay entre el IPC y la inflacion subyacente?
2. ;Qué mide el PIB?

3. ;Por qué un mercado laboral muy tensionado puede generar presiones

inflacionistas?
4. ;Qué papel juega la productividad en la relacién entre salarios e inflacion?

5. ;Por qué un dato macroeconémico "malo" puede, a veces, generar una

reaccion positiva en los mercados?
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Capitulo 31 — Ciclos econémicos

LAS FASES DEL CICLO ECONOMICO

Explicacion sencilla: las economias no crecen de forma lineal y constante —

atraviesan fases alternas de expansién y contraccion, conocidas como el ciclo

economico.

FASE

Expansion

Pico

Desaceleracion

Recesion

Recuperacion

CARACTERISTICAS TiPICAS
Crecimiento del PIB, caida del desempleo, aumento del consumo y la inversion

El crecimiento alcanza su punto maximo, empiezan a aparecer sefales de

sobrecalentamiento (inflacion elevada)

El ritmo de crecimiento se reduce, el consumo y la inversién empiezan a

moderarse
Contraccion del PIB durante un periodo sostenido, aumento del desempleo

La economia vuelve a crecer tras el punto mas bajo del ciclo

SECTORES Y FASES DEL CICLO

Distintos sectores tienden a comportarse mejor o peor en cada fase del ciclo (esto

es una tendencia historica general, no una regla exacta ni garantizada):

FASE

Expansién temprana

SECTORES QUE HISTORICAMENTE TIENDEN A COMPORTARSE MEJOR

Financieras, consumo discrecional, tecnologia

Expansion avanzada / pico Materiales, industriales, energia

Desaceleracion

Recesion

Salud, consumo basico, utilities (sectores defensivos)

Consumo basico, salud, utilities (sectores defensivos)

Recuperacion temprana Consumo discrecional, financieras, small caps
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ERROR FRECUENTE

Tratar esta relaciéon entre sectores y fases del ciclo como una regla mecanica e
infalible. Es una tendencia histérica general, Util como marco de referencia, pero
cada ciclo econémico tiene particularidades propias (causas distintas, respuestas
de politica monetaria distintas, shocks especificos) que pueden alterar el patrén
habitual.

CORRECCIONES VS. MERCADOS BAJISTAS (BEAR MARKETS)

Es importante distinguir la magnitud de las caidas de mercado, ya que la prensa

financiera utiliza estos términos de forma bastante consistente:

TERMINO UMBRAL HABITUAL CARACTERISTICA

Correccién Caida de aproximadamente Relativamente frecuente, a menudo de
-10% desde el maximo reciente corta duracion

Mercado bajista Caida de aproximadamente Menos frecuente, suele asociarse a

(bear market) -20% o mas desde el maximo periodos de recesion o de fuerte deterioro
reciente econdmico, aunque no siempre

CONCEPTO CLAVE

Las correcciones son un fenomeno normal y relativamente frecuente dentro de
tendencias alcistas de largo plazo — no todas las correcciones se convierten en
mercados bajistas. Diferenciar entre ambos conceptos ayuda a mantener la
perspectiva y evitar reacciones desproporcionadas ante caidas de mercado

moderadas.
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Lo que debes recordar

« Las economias atraviesan ciclos de expansion, pico, desaceleracion, recesion y

recuperacion.

« Distintos sectores tienden a comportarse mejor o peor en cada fase del ciclo,

aunque esto no es una regla mecanica.

« Una correccion (aprox. —10%) y un mercado bajista (aprox. —20% o mas) son

conceptos distintos, con distinta frecuencia y magnitud.

 No todas las correcciones se convierten en mercados bajistas.

Errores que debes evitar

« Aplicar el patron sectorial del ciclo econdmico de forma mecanica, sin

considerar el contexto especifico de cada ciclo.

« Reaccionar de forma desproporcionada ante una correccion normal,

tratandola como si fuera un mercado bajista.

* Ignorar en qué fase del ciclo econdmico se encuentra la economia al analizar

una inversion.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Cuales son las cinco fases habituales del ciclo econémico?

2. ;Queé sectores tienden a comportarse mejor en fases de desaceleracion o

recesion, y por qué?

3. /A partir de qué caida aproximada se suele hablar de "correccion" y a partir

de cual de "mercado bajista"?

4. ;Por qué no se debe tratar la relacion entre sectores y ciclo econémico como

una regla infalible?

5. ;Por qué es util distinguir entre correccion y mercado bajista a la hora de

gestionar las propias reacciones como inversor?
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PARTE X — INFORMACION Y NOTICIAS

Capitulo 32 — Como interpretar una noticia
financiera

Este capitulo te ayuda a leer noticias financieras con criterio, entendiendo qué tipo
de evento describen y qué implicaciones puede tener (sin que eso signifique que el
precio vaya a reaccionar de forma predecible — como veremos, no siempre lo

hace).

RESULTADOS EMPRESARIALES

La publicacion periddica (trimestral en EE. UU., semestral o anual en muchas
empresas europeas) de las cifras financieras de una empresa: ingresos, beneficios,

margenes, deuda, flujo de caja. Se desarrolla en detalle en el Capitulo 33.

GUIDANCE (PREVISIONES DE LA PROPIA EMPRESA)

Explicacion sencilla: las propias previsiones que la empresa ofrece sobre su
comportamiento futuro (ingresos, beneficios esperados para el proximo trimestre
o afno). El mercado presta mucha atencién al guidance, a veces incluso mas que a
los resultados del periodo ya cerrado, porque anticipa el futuro proximo del

negocio.

ADQUISICIONES (M&A)

Cuando una empresa compra (o se fusiona con) otra. Puede generar valor a largo
plazo si la operacion tiene sentido estratégico y se ejecuta a un precio razonable, o

destruirlo si se paga en exceso o la integracion resulta problematica.
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NUEVOS PRODUCTOS

El lanzamiento de nuevos productos o servicios puede ser una sefal positiva de
crecimiento futuro, aunque el mercado también evalla si el lanzamiento cumple

con las expectativas ya anticipadas.

CAMBIOS REGULATORIOS

Nuevas leyes, normativas o decisiones de organismos reguladores pueden afectar
significativamente a sectores enteros (por ejemplo, cambios en la regulacion

energeética, farmacéutica o tecnologica).

AMPLIACIONES DE CAPITAL

Como se explico en el Capitulo 3, diluyen a los accionistas existentes — el mercado
suele reaccionar con cautela ante este tipo de anuncios, aunque el efecto final

depende del uso que se dé a los fondos captados.

RECOMPRAS DE ACCIONES

Como se explicé también en el Capitulo 3, suelen interpretarse como una sefal de
confianza de la direccién en el futuro del negocio (aunque no siempre son la mejor

asignacion de capital posible).

DIVIDENDOS

Anuncios de inicio, aumento, mantenimiento o recorte de dividendo. Un recorte de
dividendo suele interpretarse como una sefal negativa sobre la salud financiera de

la empresa.

CAMBIOS DE DIRECCION

Cambios en el equipo directivo (especialmente CEO o CFO) pueden generar
incertidumbre a corto plazo, aunque el efecto a medio-largo plazo depende de las

razones del cambio y de la calidad del sustituto.
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¢POR QUE UNA BUENA NOTICIA NO SIEMPRE IMPLICA UNA SUBIDA?

CONCEPTO CLAVE — EL MAS IMPORTANTE DE ESTE CAPITULO

El precio de un activo ya incorpora, en gran medida, las expectativas del mercado
sobre el futuro. Una "buena noticia" solo genera una subida si es mejor de lo
que el mercado ya esperaba. Si el mercado ya anticipaba una noticia igual de
buena (o mejor), el precio puede no moverse, o incluso caer, aunque la noticia

sea objetivamente positiva para la empresa.

Este concepto se desarrolla con mas profundidad en el Capitulo 33.
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Lo que debes recordar

« Existen muchos tipos de noticias financieras (resultados, guidance, M&A,
cambios regulatorios, dividendos, cambios de direccion), cada una con

implicaciones distintas.

« El guidance (previsién propia de la empresa) puede tener tanto o mas
impacto que los resultados ya publicados.

« Una recompra de acciones suele interpretarse como sefial de confianza; un

recorte de dividendo, como sefial de alerta.

« El precio de mercado ya incorpora expectativas — una buena noticia solo

sube el precio si supera lo que el mercado ya esperaba.
Errores que debes evitar

« Reaccionar a una noticia sin considerar qué esperaba ya el mercado.
« Ignorar el guidance al centrarte solo en los resultados del periodo ya cerrado.

« Asumir que toda ampliacion de capital o cambio de direccion es

automaticamente negativo, sin analizar el contexto.
Preguntas de autoevaluacion

1. ;Qué es el guidance y por qué puede ser tan relevante como los resultados

ya publicados?
. ¢Qué sefal suele interpretar el mercado ante una recompra de acciones?

. $Qué senal suele interpretar el mercado ante un recorte de dividendo?

A W N

. ¢Por qué una buena noticia puede no generar una subida de precio?

5. ;Qué factores determinan si una adquisicion genera o destruye valor a largo
plazo?
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Capitulo 33 — Resultados empresariales

REVENUE (INGRESOS)

Ya introducido en el Capitulo 11: el total facturado por la empresa en el periodo,

antes de cualquier coste.

EPS (EARNINGS PER SHARE, BENEFICIO POR ACCION)

Explicacion sencilla: el beneficio neto de la empresa dividido entre el nimero de

acciones en circulacion — cuanto beneficio "corresponde” a cada accion individual.

EPS = Beneficio neto / Numero de acciones en circulacion

GUIDANCE

Ya introducido en el capitulo anterior: las previsiones que la propia empresa ofrece

sobre su comportamiento futuro.

MARGENES

Ya introducidos en el Capitulo 11: bruto, operativo y neto — muestran qué

porcentaje de las ventas se convierte en beneficio en cada etapa.

FLUJO DE CAJA

Ya introducido en el Capitulo 11: el efectivo real generado por el negocio, que

puede diferir del beneficio contable.

EXPECTATIVAS Y CONSENSO DE ANALISTAS

Explicacion sencilla: antes de que una empresa publique sus resultados, los
analistas que la siguen publican sus propias estimaciones de ingresos, EPS y otras
métricas clave. El promedio (0o mediana) de esas estimaciones se conoce como

"consenso de mercado".
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SORPRESA FRENTE AL CONSENSO

CONCEPTO CLAVE — REPETIDO INTENCIONADAMENTE PORQUE ES CENTRAL

"No importa solamente si la empresa gana dinero; importa también si supera o
decepciona las expectativas.”

Este es, probablemente, el concepto mas importante para interpretar
correctamente la reaccion del mercado a unos resultados empresariales. Una
empresa puede publicar un beneficio récord en términos absolutos, y aun asi ver
caer su cotizacion, si ese beneficio queda por debajo de lo que el consenso de
analistas esperaba. De la misma forma, una empresa puede publicar pérdidas, y

ver subir su cotizacion, si esas pérdidas son menores de lo que el mercado temia.

EJEMPLO PRACTICO

Una empresa publica un EPS de 2,10 €, un 15% mas que el afio anterior — una
cifra objetivamente buena. Sin embargo, el consenso de analistas esperaba un
EPS de 2,25 €. Al no alcanzar esa expectativa (una "sorpresa negativa" del —6,7%
frente al consenso), es razonablemente probable que el mercado reaccione de
forma negativa a corto plazo, a pesar de que la empresa haya crecido respecto al

ano anterior.

REACCION DEL MERCADO A CORTO PLAZO VS. TENDENCIA DE FONDO

Es importante distinguir entre la reacciéon inmediata del precio tras la publicacion
de resultados (a menudo dominada por la sorpresa frente al consenso, y por tanto
ruidosa y a veces exagerada) y la tendencia de fondo del negocio a medio-largo
plazo (que depende de si la empresa sigue creciendo, generando cajay

manteniendo (0 mejorando) sus margenes de forma sostenida).
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ERROR FRECUENTE

Sobrerreaccionar a la reaccién de precio inmediata tras unos resultados, sin
distinguir entre ruido de corto plazo (sorpresa vs. consenso) y una sefial genuina

de cambio en los fundamentales del negocio a largo plazo.
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Lo que debes recordar

« EI EPS mide el beneficio neto por accion, una de las métricas mas seguidas en

la publicacién de resultados.

* El consenso de analistas es la referencia frente a la que el mercado mide si

unos resultados son "buenos” o "malos".

« No importa solo si la empresa gana dinero, sino si supera o decepciona las

expectativas del consenso.

« La reaccion inmediata del precio tras unos resultados puede ser ruidosa y no

reflejar necesariamente un cambio real en los fundamentales a largo plazo.

Errores que debes evitar

« Juzgar unos resultados solo por su cifra absoluta, sin comparar con el

consenso de analistas.

« Confundir la reaccién de precio de corto plazo con un cambio genuino en la

tendencia de fondo del negocio.

« Vender (o comprar) de forma impulsiva inmediatamente después de una

publicacién de resultados sin analizar el detalle.

Preguntas de autoevaluacion

1. ;§Qué mide el EPS y cobmo se calcula?
2. ;Qué es el consenso de analistas?

3. ;Por qué una empresa puede caer en bolsa a pesar de publicar beneficios

récord?
4. ;Por qué una empresa puede subir en bolsa a pesar de publicar pérdidas?

5. ;Qué diferencia hay entre la reaccion de precio inmediata tras unos

resultados y la tendencia de fondo del negocio?
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PARTE XI — ERRORES DEL PRINCIPIANTE

Capitulo 34 — Los 25 errores mas frecuentes

Este capitulo reline, en un solo lugar, los errores mas comunes que cometen los
inversores que empiezan — muchos de ellos ya mencionados a lo largo del

manual, ahora reunidos como referencia rapida.

1. INVERTIR SIN ENTENDER

Comprar un activo sin comprender realmente qué es, cdmo funciona ni qué

riesgos tiene, guiado solo por una recomendacion o por moda del momento.

2. COMPRAR POR RECOMENDACIONES

Seguir consejos de terceros (redes sociales, foros, conocidos) sin verificar la
informacion ni hacer un analisis propio, delegando por completo la

responsabilidad de la decision.

3. PERSEGUIR SUBIDAS (FOMO)

Comprar un activo después de que ya haya subido mucho, empujado por el miedo

a quedarse fuera, en lugar de por un analisis propio (ver Capitulo 19).

4. VENDER POR MIEDO (PANICO)

Vender durante una caida fuerte, guiado por el panico, sin que hayan cambiado los

fundamentales que motivaron la inversion original (ver Capitulo 19).
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5. INVERTIR TODO DE GOLPE SIN PLANIFICACION

Poner todo el capital disponible de una sola vez, sin considerar estrategias como el

DCA (Capitulo 23) ni reservar liquidez para imprevistos o nuevas oportunidades.

6. SOBREDIVERSIFICAR

Tener tantas posiciones distintas que resulta imposible seguir y entender cada una
de ellas en profundidad, diluyendo el impacto de las buenas decisiones sin

necesariamente reducir el riesgo de forma proporcional.

7. CONCENTRARSE DEMASIADO

El error opuesto: poner una parte excesiva del capital en muy pocos activos,

asumiendo un riesgo de concentracion innecesario (ver Capitulo 18).

8. UTILIZAR APALANCAMIENTO SIN ENTENDERLO

Operar con margen o derivados sin comprender completamente como el

apalancamiento multiplica tanto ganancias como pérdidas (ver Capitulos 7, 8 y 17).

9. IGNORAR COMISIONES

Subestimar el impacto acumulado de las comisiones de compraventa, custodia y

cambio de divisa a lo largo del tiempo (ver Capitulo 8).

10. IGNORAR IMPUESTOS

No tener en cuenta la fiscalidad al planificar las decisiones de compra y venta, lo

que puede erosionar significativamente la rentabilidad neta real (ver Capitulo 35).

11. NO TENER HORIZONTE TEMPORAL

Invertir sin haber definido cuando se necesitara el dinero, lo que hace imposible

elegir un nivel de riesgo adecuado (ver Capitulos 1y 22).
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12. CAMBIAR DE ESTRATEGIA CONSTANTEMENTE

Abandonar una estrategia antes de darle tiempo suficiente para funcionar,
saltando de una idea a otra segun el rendimiento reciente o las modas del

momento.

13. CONFUNDIR PRECIO CON VALOR

Asumir que un precio bajo significa automaticamente "barato” (o un precio alto,

"caro"), sin analizar el valor real del negocio (ver Capitulo 13).

14. UTILIZAR INDICADORES SIN ENTENDERLOS

Aplicar indicadores técnicos de forma mecanica, sin entender qué miden ni sus

limitaciones (ver Capitulos 15y 16).

15. OPERAR DEMASIADO

Comprar y vender con excesiva frecuencia, incrementando los costes de
transaccion y la exposicion a decisiones emocionales, sin que la evidencia sugiera
que esa mayor actividad se traduzca en mejores resultados para la mayoria de los

inversores particulares.

16. NO TENER UN PLAN DE INVERSION ESCRITO

Tomar cada decision de forma aislada e improvisada, sin un marco de referencia

consistente que guie el proceso (ver Capitulo 36).

17. NO USAR STOP LOSS NI DEFINIR EL RIESGO DE ANTEMANO

Entrar en posiciones sin haber decidido, antes de comprar, cuanto se esta

dispuesto a perder (ver Capitulos 9y 18).

18. PROMEDIAR A LA BAJA SIN ANALISIS

Comprar mas de un activo que cae, solo porque "ahora esta mas barato", sin haber

reevaluado si la tesis de inversion original sigue siendo valida.
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19. NO REVISAR LA CARTERA PERIODICAMENTE

Dejar la cartera completamente sin supervision durante largos periodos, sin

comprobar si sigue alineada con los objetivos y el perfil de riesgo definidos.

20. COMPARARSE CONSTANTEMENTE CON OTROS

Medir el éxito propio contra el rendimiento (a menudo distorsionado o exagerado)

de terceros, en lugar de contra los propios objetivos y horizonte temporal.

21. IGNORAR LA LIQUIDEZ DEL ACTIVO

Invertir en activos poco liquidos sin considerar la dificultad (y el coste) de salir de la

posicion cuando sea necesario (ver Capitulos 2, 10y 17).

22. INVERTIR DINERO QUE SE NECESITA A CORTO PLAZO

Colocar en activos volatiles el dinero destinado a gastos previstos a corto plazo, en

lugar de mantenerlo en instrumentos de bajo riesgo (ver Capitulo 1).

23. NO ENTENDER LA DIFERENCIA ENTRE INVERSION, ESPECULACION Y TRADING

Operar de una forma (por ejemplo, trading de corto plazo) creyendo que se esta
practicando otra (inversion a largo plazo), sin gestionar el riesgo correspondiente a

lo que realmente se esta haciendo (ver Capitulo 1).

24. DEJARSE LLEVAR POR EL RUIDO INFORMATIVO CONSTANTE

Reaccionar a cada titular o prediccion diaria sobre el mercado, generando una

actividad excesiva y decisiones reactivas en lugar de meditadas.

25. NO ACEPTAR QUE LAS PERDIDAS FORMAN PARTE DEL PROCESO

Esperar que todas las decisiones de inversion sean acertadas, y reaccionar de
forma desproporcionada (abandonando la estrategia, o el mercado por completo)
ante las pérdidas inevitables que forman parte de cualquier proceso de inversion a

largo plazo.
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TABLA RESUMEN — LOS 25 ERRORES

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

ERROR

Invertir sin entender

Comprar por recomendaciones

Perseguir subidas (FOMO)

Vender por miedo

Invertir todo de golpe sin planificacion

Sobrediversificar

Concentrarse demasiado

Apalancamiento sin entenderlo

Ignorar comisiones

Ignorar impuestos

No tener horizonte temporal

Cambiar de estrategia constantemente

Confundir precio con valor

Indicadores sin entenderlos

Operar demasiado

No tener plan escrito

No usar stop loss / no definir riesgo

Promediar a la baja sin analisis

No revisar la cartera

Compa rarse con otros

Ignorar la liquidez
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19

19

19

23

20

18

7,817

35

1,22

13

15, 16

22

2,10, 17
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22

23

24

25

ERROR

Invertir dinero necesario a corto plazo
Confundir inversion, especulacién y trading
Dejarse llevar por el ruido informativo

No aceptar que las pérdidas forman parte del proceso

=
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Lo que debes recordar

« La mayoria de los errores de un inversor principiante no son de analisis

técnico o fundamental, sino de proceso, disciplina y gestion emocional.

» Muchos errores son opuestos entre si (sobrediversificar / concentrarse
demasiado; operar demasiado / no revisar nunca), lo que subraya la

importancia del equilibrio.

« Tener un plan escrito y reglas definidas de antemano previene una parte muy

significativa de estos errores.

Errores que debes evitar

(Este capitulo es, en si mismo, la lista de errores a evitar — repasala periédicamente,

especialmente al principio de tu recorrido como inversor.,)

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Qué diferencia hay entre sobrediversificar y concentrarse demasiado, y por

qué ambos son errores?

2. iPor qué "promediar a la baja sin analisis" es distinto de promediar a la baja

tras reevaluar la tesis de inversion?

3. ¢Por qué ignorar las comisiones y los impuestos afecta a la rentabilidad neta

real, aunque no se perciba de inmediato?

4. ;Por qué compararse constantemente con otros inversores puede llevar a

decisiones inadecuadas?

5. ;Por qué "no aceptar que las pérdidas forman parte del proceso" se

considera un error, y no solo una consecuencia del riesgo?
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PARTE XII — FISCALIDAD Y ASPECTOS
PRACTICOS

Capitulo 35 — Fiscalidad basica para un inversor
espaiol

AVISO IMPORTANTE — LEELO ANTES DE CONTINUAR

Este capitulo ofrece una explicacion general y educativa de los conceptos
fiscales que un inversor en Espafia suele encontrarse. No constituye
asesoramiento fiscal personalizado. La legislacién tributaria puede cambiar,
tiene matices y excepciones que dependen de tu situacion individual, y su
interpretacion puede variar. Para cualquier decisién concreta que tenga
implicaciones fiscales reales, consulta siempre la normativa vigente en el
momento o a un asesor fiscal profesional. Los porcentajes y ejemplos de este
capitulo son ilustrativos del funcionamiento general del sistema, no una

referencia actualizada para tu declaracion.

GANANCIAS PATRIMONIALES

Explicacion sencilla: cuando vendes un activo (accion, ETF, bono...) por un precio
superior al que pagaste, la diferencia es una ganancia patrimonial, sujeta a
tributacion.

Explicacion general: en Espafa, las ganancias patrimoniales derivadas de la venta

de activos financieros se integran, con caracter general, en la base imponible del
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ahorro del IRPF, que aplica tramos progresivos especificos (distintos de los tramos

de la renta general del trabajo).

PERDIDAS PATRIMONIALES

Si vendes un activo por debajo del precio al que lo compraste, generas una

pérdida patrimonial.

COMPENSACION DE PERDIDAS

Explicacion general: con caracter general, las pérdidas patrimoniales se pueden
compensar con ganancias patrimoniales del mismo ejercicio (y, bajo ciertas
condiciones y limites, con las de ejercicios siguientes), reduciendo la base
imponible sujeta a tributacion. Existen normas especificas (como la llamada "regla
de los dos meses" para valores homogéneos) que pueden limitar la compensacion
si se recompra un activo similar en un plazo corto tras haberlo vendido con

pérdidas.

CONCEPTO CLAVE

Este tipo de reglas especificas (como la mencionada regla de los dos meses) son
un ejemplo perfecto de por qué la fiscalidad no debe improvisarse: pueden
anular el efecto fiscal que buscabas si no se conocen y respetan sus condiciones

exactas.

DIVIDENDOS

Explicacion general: los dividendos percibidos también se integran, con caracter
general, en la base imponible del ahorro, de forma similar a las ganancias
patrimoniales, aunque con sus propias particularidades (como las retenciones
aplicadas en origen, que pueden diferir segun el pais de residencia fiscal del

emisor).
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FONDOS DE INVERSION

Explicacion general: los fondos de inversion tradicionales (a diferencia de los ETF
y las acciones) suelen beneficiarse en Espafia de un régimen especifico de
traspasos entre fondos, que permite, bajo ciertas condiciones, diferir la tributacion
de las plusvalias generadas al cambiar de un fondo a otro, sin necesidad de

tributar en cada cambio.

ETF

Explicacion general: a diferencia de los fondos de inversion tradicionales, los ETF
cotizados en mercados extranjeros no suelen beneficiarse en Espafia del mismo
réegimen de traspasos con diferimiento fiscal — su tratamiento se asemeja mas al

de las acciones (tributacion en el momento de la venta).

ERROR FRECUENTE

Asumir que un ETF y un fondo de inversion indexado que replican el mismo
indice reciben automaticamente el mismo tratamiento fiscal en Espafia. No es
necesariamente asi — la diferencia de vehiculo (ETF cotizado vs. fondo
tradicional) puede tener implicaciones fiscales relevantes, especialmente de cara

a estrategias de traspaso sin tributacion inmediata.

DATOS PRACTICOS (NORMATIVA ESTATAL VIGENTE EN 2026)

FECHA Y ALCANCE DE ESTOS DATOS

Las cifras de este apartado corresponden a la normativa estatal de régimen
comun vigente en 2026 (declaracion de la Renta 2025, presentada en 2026). Pais
Vasco y Navarra tienen escalas propias, y la normativa cambia con frecuencia:
compruébalas siempre en la web de la Agencia Tributaria antes de tomar

decisiones.

Tipos de la base imponible del ahorro (ganancias patrimoniales, dividendos,

intereses):
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BASE DEL AHORRO TIPO

Hasta 6.000 € 19%
De 6.000 a 50.000 € 21%
De 50.000 a 200.000 € 23%
De 200.000 a 300.000 € 27%
Mas de 300.000 € 30%

Los tipos se aplican por tramos: con 10.000 € de ganancia, los primeros 6.000 €
tributan al 19% y los 4.000 € restantes al 21%.

Compensacion de pérdidas:

« Las pérdidas patrimoniales se compensan primero con ganancias
patrimoniales del mismo afo.

« Si sobra pérdida, puede compensar hasta el 25% de los rendimientos del

capital mobiliario (dividendos, intereses) del mismo afio, y viceversa.
Lo que no se pueda compensar se arrastra durante los 4 ahos siguientes.

* Regla de los dos meses: si vendes con pérdidas acciones o ETF cotizados y
compras valores homogéneos en los dos meses anteriores o posteriores a la
venta, esa pérdida no se puede imputar hasta que vendas los valores

recomprados.
Dividendos de acciones extranjeras:

« El pais de la empresa suele retener un impuesto en origen. En el caso de EE.
UU., si entregas a tu broker el formulario W-8BEN, la retencion es
normalmente del 15% en lugar del 30%.

« En tu declaracion espaiola puedes aplicar la deduccion por doble
imposicién internacional, que recupera esa retencion en origen hasta el
limite que fija el convenio (en EE. UU., el 15%). Lo retenido por encima de ese

limite no se recupera en Espafa.
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Si tu broker es extranjero:

* Normalmente no te practicara retenciones espaiolas ni enviara tus datos al

borrador: eres tu quien debe declarar todas las ventas, dividendos e intereses.

« Si el valor de tus cuentas, valores u otros bienes en el extranjero supera
50.000 € (por categoria, a 31 de diciembre), tienes la obligacion informativa
del modelo 720. Para las criptomonedas custodiadas en plataformas
extranjeras existe una obligacion similar, el modelo 721, con el mismo
umbral de 50.000 €. Son declaraciones informativas: no implican pagar mas

impuestos, pero no presentarlas tiene sanciones.

DIFERENCIAS GENERALES ENTRE PRODUCTOS

PRODUCTO TRATAMIENTO FISCAL GENERAL EN ESPANA (ORIENTATIVO)
Acciones Ganancia/pérdida patrimonial en el momento de la venta
ETF Ganancia/pérdida patrimonial en el momento de la venta, generalmente sin

régimen de traspasos

Fondos de inversion Posible diferimiento fiscal mediante traspasos entre fondos, bajo ciertas
tradicionales condiciones

Dividendos Integrados en la base del ahorro, con retenciones aplicables

Bonos (cupones) Rendimientos del capital mobiliario, integrados en la base del ahorro
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Lo que debes recordar

« Las ganancias y pérdidas patrimoniales, asi como los dividendos, se integran

con caracter general en la base imponible del ahorro del IRPF.

* Las pérdidas se pueden compensar con ganancias, bajo ciertas condiciones y

limites normativos.

« Existen reglas especificas (como la de los dos meses) que pueden limitar la

compensacion de pérdidas en determinadas circunstancias.

« Los fondos de inversion tradicionales suelen disfrutar de un régimen de

traspasos con diferimiento fiscal del que normalmente no disfrutan los ETF.

« Este capitulo es una introduccion general, no asesoramiento fiscal — la
normativa concreta debe verificarse siempre en el momento de tomar

decisiones.

Errores que debes evitar

« Tomar decisiones fiscales relevantes basandote Unicamente en este manual,

sin verificar la normativa vigente.

« Asumir que un ETF y un fondo indexado equivalente reciben el mismo

tratamiento fiscal.

* Ignorar reglas especificas (como la de los dos meses) al intentar compensar

pérdidas.

* No planificar en absoluto el impacto fiscal de las decisiones de compraventa.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢En qué base imponible del IRPF se integran, con caracter general, las

ganancias patrimoniales y los dividendos en Espana?
2. ;Qué significa "compensar pérdidas con ganancias patrimoniales"?

3. ;Qué diferencia general de tratamiento fiscal existe entre los fondos de

inversion tradicionales y los ETF en Espafia?

4. ;Por qué no se debe tomar este capitulo como asesoramiento fiscal

definitivo?
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5. ;Por qué es importante verificar la normativa vigente antes de tomar una

decision con implicaciones fiscales relevantes?
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PARTE XIII — CREAR UNA METODOLOGIA
PROPIA

Capitulo 36 — Crear un plan de inversion

Todo lo aprendido en este manual cobra su verdadero valor cuando se convierte
en un plan de inversién personal, escrito, que puedas consultar y seguir de forma

disciplinada. Este capitulo te propone una plantilla practica.
CONCEPTO CLAVE

Un plan de inversion no tiene que ser perfecto ni definitivo — se puede (y se
debe) revisar con el tiempo. Lo importante es que exista, por escrito, antes de
que necesites tomar decisiones bajo presion emocional (una caida fuerte de

mercado, una subida euforica, una noticia inesperada).

PLANTILLA DE PLAN DE INVERSION

1. Objetivo
;Para qué es este dinero? (Ejemplos: jubilacién, entrada de una vivienda,

independencia financiera, crecimiento patrimonial general.)
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2. Capital
;Cuanto capital vas a destinar inicialmente? ;Vas a hacer aportaciones periddicas

adicionales? ;De qué importe y con qué frecuencia?

3. Horizonte

;Cuando vas a necesitar (una parte relevante de) este dinero?

4. Riesgo
;Qué caida maxima de tu cartera (drawdown) podrias soportar, tanto financiera

como emocionalmente, sin verte obligado a vender por necesidad o panico?

5. Activos permitidos
;Qué tipos de activos vas a utilizar (acciones, ETF, bonos...) y cuales vas a excluir
explicitamente (por ejemplo, derivados, apalancamiento) mientras no tengas la

formacion adecuada?

6. Porcentaje maximo por posicion

:Qué porcentaje maximo de tu cartera destinaras a una Unica posicion individual?
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7. Porcentaje maximo por sector
;Qué porcentaje maximo destinaras a un Unico sector, para evitar concentracion

excesiva?

8. Reglas de entrada
:Bajo qué condiciones decides comprar un activo? (Ejemplos: cumple mi checklist
de analisis fundamental, tiene una valoracidn razonable, encaja en mi asignacion

de activos objetivo.)

9. Reglas de salida
:Bajo qué condiciones decides vender una posicion? (Ejemplos: se deterioran los
fundamentales de forma estructural, alcanza mi objetivo de precio, necesito

rebalancear, cambia mi situacion personal.)

10. Reglas de rebalanceo
:Con qué frecuencia, o ante qué desviacion de los pesos objetivo, vas a

rebalancear tu cartera?

11. Cuando NO invertir
(En qué circunstancias decides no invertir, o pausar tus aportaciones? (Ejemplo: no
invertir dinero que necesitaras en menos de 2 afios; no aumentar exposicion si ya

has superado tu limite de riesgo definido.)
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ERROR FRECUENTE

Rellenar esta plantilla una vez y no volver a mirarla nunca mas. Revisala
periédicamente (por ejemplo, una vez al afio, o ante cambios importantes en tu
situacion personal), y ajustala de forma consciente — no en caliente, durante una

caida de mercado.
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Lo que debes recordar

« Un plan de inversion escrito es la herramienta mas eficaz para reducir

decisiones emocionales.

« Debe cubrir objetivo, capital, horizonte, riesgo, activos permitidos, limites de

concentracion, reglas de entrada, salida y rebalanceo.

« Definir explicitamente "cuando no invertir" es tan importante como definir

cuando si hacerlo.

« El plan se revisa y ajusta de forma consciente y periddica, no de forma

reactiva ante eventos de mercado.

Errores que debes evitar

 No tener ningun plan escrito y decidir todo "sobre la marcha".

 Modificar el plan de forma impulsiva durante una caida o subida fuerte del

mercado.

« Definir reglas tan vagas que en la practica no orienten ninguna decision real.

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Por qué es importante que el plan de inversidn esté escrito, y no solo

"pensado”?
2. ;Que diferencia hay entre reglas de entrada y reglas de salida?

3. ¢Por qué definir "cuando no invertir" es tan relevante como definir cuando

invertir?
4. ;Con qué frecuencia orientativa se recomienda revisar el plan de inversion?

5. ;Por qué no se debe modificar el plan de inversion durante una caida de

mercado, en caliente?
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Capitulo 37 — Como analizar una empresa paso a
paso

Este capitulo propone un proceso ordenado para analizar una empresa concreta

antes de invertir, integrando lo aprendido en las Partes IV y V del manual.

1. ENTENDER EL NEGOCIO

¢A qué se dedica la empresa? ;Como genera ingresos? ;Quiénes son sus clientes?
Si no puedes explicar el negocio en un par de frases sencillas, probablemente no lo

entiendes lo suficiente todavia para invertir en él.

2. ESTUDIAR EL SECTOR

¢Es un sector en crecimiento, maduro o en declive? ;Como de intensa es la

competencia? ;Existen barreras de entrada relevantes para nuevos competidores?

3. ANALIZAR CRECIMIENTO

Revisa la evolucion histérica de ingresos y beneficios (ver Capitulo 11). ;Crece de

forma consistente, erratica, o esta estancada/en declive?

4. ANALIZAR MARGENES

;Los margenes (bruto, operativo, neto) son estables, mejoran o se deterioran con

el tiempo? ;Cdmo se comparan con los de sus competidores?

5. ANALIZAR DEUDA

;Qué nivel de endeudamiento tiene (deuda neta, Debt/EBITDA, ver Capitulos 11y

12)? ;Es un nivel razonable para el sector y la fase del ciclo econémico?

6. ANALIZAR FLUJO DE CAJA

:El beneficio contable se traduce en efectivo real? ;Genera flujo de caja libre

positivo de forma consistente (ver Capitulo 11)?
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7. ANALIZAR VALORACION

Aplica los ratios y métodos de valoracion vistos en los Capitulos 12 'y 13. ;Coémo se

compara la valoracion actual con la de sus comparables y con su propia historia?

8. ESTUDIAR COMPETENCIA

;Quiénes son sus principales competidores? ;Cual es la posicion relativa de la

empresa (lider, retador, nicho)? ;Tiene alguna ventaja competitiva sostenible?

9. ANALIZAR RIESGOS

Repasa los tipos de riesgo vistos en el Capitulo 17 aplicados a esta empresa
concreta: riesgo de mercado, empresarial, de liquidez, de divisa (si opera

internacionalmente), regulatorio, de concentracion de clientes o proveedores, etc.

10. ESTUDIAR EL GRAFICO

Revisa la tendencia, soportes, resistencias y volumen (Parte V), no para predecir el
futuro, sino para entender el contexto técnico actual y ayudar a decidir el

momento de entrada.

11. DEFINIR ESCENARIO

Construye al menos un escenario base, uno optimista y uno pesimista (ver Capitulo

13), y estima como se comportaria la inversion en cada uno.

12. DECIDIR SI EXISTE UNA RELACION RIESGO/BENEFICIO ADECUADA

Con toda la informacién anterior, decide si el potencial de beneficio (segun tu
escenario base o conservador) compensa razonablemente el riesgo asumido
(segun tu escenario pesimista), aplicando el concepto de relacién riesgo/beneficio
del Capitulo 18.
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CONCEPTO CLAVE

Este proceso no garantiza acertar — ninguna metodologia lo hace. Su valor esta
en asegurar que ninguna decision importante se toma sin haber considerado, de
forma sistematica, los aspectos fundamentales, de valoracion, técnicos y de

riesgo relevantes.

=
f&\ Trend & Structure — Manual del Inversor Principiante . 168



Lo que debes recordar

« Analizar una empresa es un proceso de varios pasos, no una decisién basada

en un Unico dato o titular.

« Entender el negocio y su sector es el punto de partida antes de mirar ningun

numero.

« El analisis debe cubrir crecimiento, margenes, deuda, flujo de caja, valoracion,

competencia y riesgos.

« Construir varios escenarios ayuda a evaluar la relacion riesgo/beneficio de

forma mas robusta que un Unico prondstico.

Errores que debes evitar

* Invertir en una empresa cuyo negocio no entiendes con claridad.
« Analizar solo la valoracion, ignorando la calidad del negocio, o viceversa.

« Tomar la decision final basandote en un Unico escenario, sin considerar

alternativas.

« Saltarse el analisis de riesgos porque el resto del analisis "ya parece

suficientemente positivo".

Preguntas de autoevaluacion

1. ¢Por qué el primer paso del analisis es entender el negocio, antes de mirar

ningun ratio?

2. ;Qué relacion hay entre el analisis de competencia y el concepto de ventaja

competitiva sostenible?

3. ;Para qué sirve construir varios escenarios (optimista, base, pesimista) en

lugar de uno solo?

4. ;Qué papel juega el analisis técnico dentro de este proceso, segun se

describe en este capitulo?

5. ;Como se decide, al final del proceso, si existe una relacion riesgo/beneficio

adecuada?
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PARTE XTIV — DICCIONARIO DEL INVERSOR

Glosario alfabético con los términos mas importantes utilizados en este manual, y

otros de uso habitual en el mundo de la inversion.

Accion — Titulo que representa una parte de la propiedad de una empresa, con

derechos econémicos y (habitualmente) politicos.

Acumulacion (ETF/fondo) — Modalidad en la que los dividendos generados

internamente se reinvierten automaticamente, sin repartirse en efectivo.

Acumulacion (fase de mercado) — Fase en la que grandes inversores compran

de forma gradual, sin provocar grandes subidas de precio.

Alfa (Alpha) — Medida del rendimiento de una inversion en exceso (o por debajo)

del que le corresponderia segun su nivel de riesgo o su indice de referencia.

Ampliacion de capital — Emision de acciones nuevas por parte de una empresa,

que diluye la participacion de los accionistas existentes.

Analisis fundamental — Método de analisis centrado en la salud financiera y el

negocio de una empresa para estimar su valor.

Analisis técnico — Método de analisis centrado en el estudio del precio y el

volumen historicos, representados en graficos.

Apalancamiento — Uso de dinero prestado (o instrumentos derivados) para

aumentar la exposicion a un activo mas alla del capital propio invertido.

Ask (offer) — El precio mas bajo al que alguien esta dispuesto a vender un activo

en un momento dado.
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ATR (Average True Range) — Indicador que mide la volatilidad media de un

activo, sin indicar direccion.

Beneficio neto — Lo que queda de beneficio tras restar todos los costes, incluidos

intereses e impuestos.

Beta — Medida de la sensibilidad de un activo a los movimientos generales del
mercado (una beta de 1 indica un movimiento similar al mercado; superior a 1,

mas volatil que el mercado; inferior a 1, menos volatil).

Bid — El precio mas alto que alguien esta dispuesto a pagar por comprar un activo

en un momento dado.

Bono — Instrumento de deuda mediante el cual el emisor se compromete a

devolver el nominal y pagar cupones periédicos.

Broker — Entidad intermediaria que permite acceder a los mercados financieros

para comprar y vender activos.

Buy & Hold — Estrategia de comprar y mantener activos a largo plazo, evitando el

market timing.

CAGR (Compound Annual Growth Rate) — Tasa de crecimiento anual
compuesto, que mide el crecimiento medio anualizado de una magnitud durante

un periodo.

Capitalizacion bursatil — Valor total de mercado de una empresa (precio por

accién x numero de acciones).

Cash Flow (flujo de caja) — El dinero real que entra y sale de una empresa, a

diferencia del beneficio contable.

Chiringuito financiero — Entidad que ofrece servicios de inversion sin estar
autorizada por el supervisor (en Espafa, la CNMV). Se comprueba en el registro y

en la lista de advertencias de la CNMV.

Ciclo econémico — Sucesion de fases de expansion y contraccion por las que

atraviesa una economia.
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CMF (Chaikin Money Flow) — Indicador que aproxima la presion compradora/

vendedora acumulada combinando precio y volumen.

Consenso de analistas — Promedio o mediana de las estimaciones de los
analistas que siguen a una empresa, utilizado como referencia para valorar sus

resultados.

Correccion — Caida de aproximadamente un 10% desde un maximo reciente.
Correlacion — Medida de cdmo se mueven dos activos entre si.

Cupon — El interés periddico que paga un bono.

DCA (Dollar Cost Averaging) — Estrategia de invertir una cantidad fija de forma

periddica, independientemente del precio.

DCF (Discounted Cash Flow) — Método de valoracion que estima el valor de un

activo a partir de sus flujos de caja futuros descontados a valor presente.

Deuda neta — Deuda total de una empresa menos su caja y equivalentes

disponibles.

Distribucion (ETF/fondo) — Modalidad en la que los dividendos generados se

reparten periddicamente en efectivo.

Distribucion (fase de mercado) — Fase en la que grandes inversores venden de

forma gradual, a menudo tras una subida prolongada.

Diversificacion — Estrategia de repartir el capital entre distintos activos, sectores

y geografias para reducir el riesgo especifico.
Dividendo — Parte del beneficio que una empresa reparte entre sus accionistas.

Dividend yield — Rentabilidad por dividendo, calculada como el dividendo anual

dividido entre el precio de la accion.

Drawdown — Caida desde el maximo historico alcanzado hasta el punto mas bajo

posterior, antes de recuperar ese maximo.
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Duracion (bonos) — Medida de la sensibilidad del precio de un bono a los

cambios en los tipos de interés.

EBIT — Beneficio antes de intereses e impuestos, tras descontar la depreciacién y

amortizacion.
EBITDA — Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

EMA (Exponential Moving Average) — Media moévil que da mas peso a los

precios mas recientes.

EPS (Earnings Per Share) — Beneficio neto dividido entre el nimero de acciones

en circulacion.

ETF (Exchange Traded Fund) — Fondo cotizado que replica un indice, sector o

estrategia, y se negocia en bolsa como una accion.

EV (Enterprise Value) — Valor total de una empresa, sumando su capitalizacion

bursatil y su deuda neta.
EV/EBITDA — Ratio que compara el valor total de una empresa con su EBITDA.

FCF (Free Cash Flow) — Flujo de caja libre; el efectivo que genera el negocio tras

cubrir sus necesidades de inversion.
FCF Yield — Flujo de caja libre por accién dividido entre el precio de la accion.

FOMO (Fear Of Missing Out) — Miedo a quedarse fuera de una subida de

mercado, que empuja a comprar de forma impulsiva.

Fondo de inversion — Vehiculo de inversion colectiva que se compra y vende a

valor liquidativo, a diferencia de los ETF.

Guidance — Prevision que la propia empresa ofrece sobre su comportamiento

futuro.

Hedge fund — Fondo de inversion con estrategias mas flexibles y sofisticadas, a

menudo con uso de apalancamiento.
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High yield — Bonos con calificacion crediticia baja (mayor riesgo de impago) y, en

consecuencia, mayor rentabilidad exigida.

Horizonte temporal — El tiempo que se planea mantener una inversién antes de

necesitar el dinero.

indice bursatil — Niumero que resume el comportamiento conjunto de un grupo

de acciones seleccionadas segun unos criterios.
Inflacion — Subida generalizada de los precios con el tiempo.

Inflacién subyacente — Inflacion excluyendo los componentes mas volatiles

(energia y alimentos frescos).

Interés compuesto — Efecto por el cual los rendimientos generados también

generan rendimientos adicionales con el tiempo.

Investment grade — Bonos con calificacion crediticia alta (menor riesgo de

impago percibido).

IPC (indice de Precios al Consumo) — Indicador que mide la evolucién del precio

de una cesta representativa de bienes y servicios.

IPO / OPV — Oferta publica inicial: proceso por el cual una empresa privada

empieza a cotizar en bolsa.

ISIN — Cddigo internacional de 12 caracteres que identifica un valor de forma
Unica (las dos primeras letras indican el pais de emision o domicilio). Es la forma

segura de identificar un ETF o un fondo.

KID — Documento de datos fundamentales: ficha estandarizada que la normativa
europea exige para los productos de inversidon empaquetados que se ofrecen a

particulares (incluidos los ETF).

Letras del Tesoro — Deuda publica espafiola a corto plazo (3, 6, 9 o 12 meses),

con importe minimo de 1.000 €.

Liquidez — Facilidad con la que un activo puede convertirse en efectivo sin perder

valor en el proceso.
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MACD (Moving Average Convergence Divergence) — Indicador de momentum

que compara dos medias moviles exponenciales.
Margen bruto — (Ingresos - coste de ventas) / Ingresos.

Margen de seguridad — Diferencia entre el valor estimado de un activo y el

precio pagado, como colchdn frente a errores de analisis.
Margen neto — Beneficio neto / Ingresos.

Margen operativo — EBIT / Ingresos.

Market Cap — Sinonimo de capitalizacion bursatil.

Market maker — Entidad que aporta liquidez constante al mercado, cotizando

precios de compra y venta permanentemente.

Mercado bajista (bear market) — Caida de aproximadamente un 20% o mas

desde un maximo reciente.

Mercado primario — Mercado donde se emiten activos financieros por primera

Vez.

Mercado secundario — Mercado donde se negocian activos ya emitidos, entre

inversores.

MFI (Money Flow Index) — Indicador similar al RSI, que incorpora el volumen en

su calculo.

Momentum — Estrategia basada en que los activos con buen comportamiento

reciente tienden a mantenerlo a corto-medio plazo.

Nominal (bonos) — La cantidad que el emisor de un bono se compromete a

devolver al vencimiento.

OBV (On-Balance Volume) — Indicador que acumula o resta el volumen segun si

el precio sube o baja.

OCO (One Cancels the Other) — Orden combinada donde la ejecucidn de una

cancela automaticamente la otra.
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OFI (Order Flow Imbalance) — Medida del desequilibrio entre 6rdenes de

compra y venta agresivas en un periodo.

Opcion — Derivado que otorga el derecho, no la obligacion, de comprar o vender

un activo a un precio pactado.

Orden a mercado — Orden que se ejecuta inmediatamente al mejor precio
disponible.

Orden limitada — Orden que solo se ejecuta al precio especificado, o a uno

mejor.

Payout ratio — Porcentaje del beneficio (o FCF) que una empresa destina a pagar

dividendos.
PEG — PER ajustado por la tasa de crecimiento esperado del beneficio.

PER (Price to Earnings Ratio) — Precio por accion dividido entre el beneficio por

accion.

PIB (Producto Interior Bruto) — Valor total de bienes y servicios producidos por

una economia en un periodo.

Profundidad de mercado — Informacién sobre las érdenes de compra y venta

disponibles a distintos precios, mas alla del mejor bid y ask.
P/B (Price to Book) — Capitalizacion bursatil dividida entre el patrimonio neto.
P/S (Price to Sales) — Capitalizacién bursatil dividida entre las ventas anuales.

Rebalanceo — Proceso de ajustar periédicamente los pesos de los activos de una

cartera a su asignacion objetivo.

Recompra de acciones (buyback) — Cuando una empresa compra sus propias

acciones en el mercado y las retira de circulacion.

Renta fija — Categoria de activos (principalmente bonos) que generan pagos

periddicos pactados.
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Resistencia — Nivel de precio donde historicamente la presion vendedora ha

frenado o revertido una subida.

Riesgo — Posibilidad de que el resultado de una inversion sea distinto (peor) del

esperado.
ROE (Return on Equity) — Beneficio neto dividido entre el patrimonio neto.

ROIC (Return on Invested Capital) — Beneficio operativo después de impuestos

dividido entre el capital invertido total.

RSI (Relative Strength Index) — Oscilador que mide la velocidad y magnitud de

los movimientos recientes del precio, entre 0y 100.

Slippage — Diferencia entre el precio esperado y el precio real de ejecucién de

una orden.
SMA (Simple Moving Average) — Media movil simple de los ultimos N precios.

Soporte — Nivel de precio donde historicamente la presion compradora ha

frenado o revertido una caida.

Spread — Diferencia entre el precio de venta (ask) y el precio de compra (bid) de

un activo.

Split — Desdoblamiento de acciones existentes en varias acciones nuevas, sin

cambiar el valor total de la inversion.

Stop / Stop loss — Orden que se activa al alcanzar un precio determinado,

habitualmente para limitar péerdidas.

Stop limit — Variante del stop que, al activarse, envia una orden limitada en lugar

de una orden a mercado.

Take profit — Orden que cierra automaticamente una posicion ganadora al

alcanzar un objetivo de precio.

TER (Total Expense Ratio) — Coste anual total de gestion de un ETF o fondo,

expresado como porcentaje.
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Tracking error — Diferencia entre la rentabilidad de un ETF y la del indice que

replica.

Trailing stop — Stop que se ajusta automaticamente a medida que el precio se

mueve a favor de la posicion.

UCITS — Normativa europea de fondos de inversién. Los ETF UCITS cumplen sus
requisitos y son los que un inversor particular de la UE puede comprar

habitualmente.
Valoracion — Proceso de estimar el valor razonable de un activo.

Valor intrinseco — El valor real estimado de un activo, independiente de su precio

de mercado actual.

Value investing — Estrategia centrada en comprar activos por debajo de su valor

intrinseco estimado.

VaR (Value at Risk) — Medida estadistica que estima la pérdida maxima esperada
de una inversion, con un nivel de confianza determinado, en un periodo de tiempo
dado.

Volatilidad — Medida de la dispersion de los rendimientos de un activo respecto

a su media; cuanto se mueve su precio.
Volumen — Cantidad de un activo negociada en un periodo determinado.

Volumen relativo — Comparacion del volumen actual de un activo con su

volumen medio historico.

VWAP (Volume Weighted Average Price) — Precio medio ponderado por el

volumen negociado en cada nivel, durante un periodo.

W-8BEN — Formulario de EE. UU. que un inversor no residente entrega a su
bréker para que la retencion sobre dividendos estadounidenses se reduzca al tipo

del convenio (normalmente el 15% para residentes en Espafa).

Yield — Rentabilidad efectiva de un activo (dividendo, cupén u otro ingreso

periddico) en relacién a su precio.
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PARTE XV — CASOS PRACTICOS

Diez situaciones que cualquier inversor se encuentra tarde o temprano. En cada
caso se plantea la situacion, qué deberia analizar un inversor antes de actuar, y qué
errores deberia evitar — aplicando los conceptos ya vistos en el manual. Ninguno

de estos casos constituye una recomendacion de inversion concreta.

Caso 1 — Tengo 10.000 € y quiero empezar a
invertir

Situacion: una persona sin experiencia previa tiene 10.000 € ahorrados y quiere

empezar a invertir.
Qué deberia analizar:

« ;Tiene ya un fondo de emergencia separado (ver Capitulo 1), o estos 10.000 €

son también su colchén de imprevistos? Si es asi, no deberia invertirlos todos.
« ;Cual es su horizonte temporal real para este dinero? (Capitulo 22).

« ;Cual es su tolerancia real al riesgo, no la que cree tener, sino la que puede

sostener emocionalmente ante una caida del 20-30%?

« Antes de elegir activos concretos, definir una asignacion de activos acorde a

las respuestas anteriores (Capitulo 20).

« Valorar si invertir todo de golpe o mediante DCA (Capitulo 23), especialmente
Si es su primera experiencia y quiere reducir el riesgo de mal timing

psicologico.
Errores que deberia evitar:

* Invertir el fondo de emergencia junto con el capital destinado a inversion.
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« Elegir activos concretos antes de definir objetivo, horizonte y perfil de riesgo
(Capitulo 22).

« Invertir todo en un Unico activo o en pocos activos muy concentrados nada

mas empezar (Capitulo 18).

Caso 2 — Quiero comprar una accion que acaba de
subir un 20%

Situacion: una accion ha subido un 20% en pocas sesiones, y el inversor siente la

tentacion de comprarla ahora.
Qué deberia analizar:

« ;Qué ha motivado la subida? ;Un resultado que supera el consenso (Capitulo
33), una noticia relevante (Capitulo 32), o simplemente momentum sin un

catalizador claro (Capitulo 27)?

- ;La valoracion actual, tras la subida, sigue siendo razonable segun los ratios y
el analisis fundamental (Capitulos 11-13), o el precio ya ha incorporado (o

sobreincorporado) las buenas noticias?

« ;Esta actuando por analisis propio, o simplemente persiguiendo el precio por
FOMO (Capitulo 19)?

Errores que deberia evitar:

« Comprar Unicamente porque "esta subiendo mucho", sin analizar la causa ni

la valoracion resultante.

« Ignorar que perseguir subidas recientes es uno de los errores mas
documentados en finanzas conductuales (Capitulo 19, error #3 del Capitulo
34).
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Caso 3 — Una accion cae un 30%

Situacion: una accion que el inversor posee cae un 30% en poco tiempo.
Qué deberia analizar:

« ;Ha cambiado algo fundamental en el negocio (deterioro de margenes,
aumento de deuda, pérdida de cuota de mercado), o es una caida
generalizada de mercado que arrastra a toda la categoria de activo (riesgo de

mercado, Capitulo 17)?

« ;La tesis de inversion original sigue siendo valida? Revisar el analisis original

(Capitulo 37), no solo el precio.

« ;Tenia definido de antemano un stop loss o un criterio de venta (Capitulos 9

y 36)? Si es asi, jse ha alcanzado o incumplido?
Errores que deberia evitar:

« Vender por panico sin analizar la causa de la caida (Capitulo 19, error #4).

* Mantener la posicion "solo porque ya ha caido mucho" (efecto anclaje al
precio de compra, Capitulo 19), sin reevaluar objetivamente la situacion

actual del negocio.

Caso 4 — Una empresa tiene un PER muy elevado

Situacién: una empresa que interesa al inversor cotiza a un PER mucho mas alto

que sus comparables del sector.
Qué deberia analizar:

- ;El PER elevado refleja expectativas de crecimiento futuro superiores a las de
sus comparables (Capitulo 25)? Si es asi, ;esas expectativas son razonables y

sostenibles?

« Complementar el analisis con otros ratios (PEG, EV/EBITDA, FCF Yield —
Capitulo 12), no depender solo del PER.
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« Evaluar el riesgo de compresién de multiplos (Capitulo 25): incluso si la
empresa cumple sus expectativas de crecimiento, el mercado podria pagar

menos por ese crecimiento en el futuro.
Errores que deberia evitar:

« Descartar automaticamente la empresa solo por un PER alto, sin analizar si

esta justificado por el crecimiento.

« Comprar sin mas, asumiendo que "el crecimiento lo justifica todo", sin

cuantificar ni cuestionar esa expectativa.

Caso 5 — Un ETF cae un 15%

Situacion: un ETF ampliamente diversificado (por ejemplo, sobre un indice como
el S&P 500 o el MSCI World) cae un 15%.

Qué deberia analizar:

« Al tratarse de un activo diversificado, la caida probablemente refleja riesgo de

mercado (Capitulo 17), no un problema especifico de una empresa.

* Revisar si esto entra dentro del rango de drawdown que habia asumido como

tolerable al definir su perfil de riesgo (Capitulos 21y 22).

« Si sigue un plan de DCA (Capitulo 23), recordar que estas caidas son
precisamente cuando esta estrategia aporta mas valor (comprando mas

barato).

« Comprobar si la caida corresponde a una correccion (~10%) o se acerca a un

mercado bajista (~20%, ver Capitulo 31), para calibrar el contexto.
Errores que deberia evitar:

« Vender un activo diversificado por panico ante una caida de mercado
generalizada, sin que haya cambiado nada en su situacion personal ni en sus

fundamentales de largo plazo.
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» Abandonar un plan de DCA precisamente en el momento en que mas valor

aporta (Capitulo 23).

Caso 6 — Los tipos de interés empiezan a subir

Situacion: el banco central anuncia el inicio de un ciclo de subidas de tipos de

interés.
Qué deberia analizar:

« El efecto probable sobre distintos activos de la cartera: presion sobre el
precio de los bonos existentes (Capitulo 6), presion sobre la valoracion de las
empresas de crecimiento (Capitulos 25 y 29), posible fortalecimiento relativo

de la divisa doméstica (Capitulo 29).

« Si tiene bonos, revisar la duracion de su cartera de renta fija (Capitulo 6) — a

mayor duracién, mayor sensibilidad a la subida de tipos.

« Si tiene empresas muy endeudadas o muy dependientes de flujos de caja

lejanos en el tiempo, evaluar su mayor sensibilidad relativa (Capitulo 29).
Errores que deberia evitar:

* Vender toda la cartera de forma indiscriminada por miedo, sin diferenciar qué

activos son realmente mas sensibles a los tipos y cuales menos.

« Ignorar por completo el contexto de tipos de interés al analizar nuevas

inversiones durante este periodo.
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Caso 7 — Una empresa publica resultados
excelentes pero la accion cae

Situacién: una empresa anuncia su mejor beneficio trimestral de la historia, y aun

asi su cotizacion cae con fuerza tras la publicacion.
Qué deberia analizar:

« Comparar los resultados con el consenso de analistas (Capitulo 33): es
posible que, aun siendo un récord historico, hayan quedado por debajo de lo
que el mercado ya esperaba.

* Revisar el guidance ofrecido por la propia empresa para el préximo periodo
(Capitulos 32 y 33) — a menudo tiene mas peso en la reaccion del mercado

que los resultados ya cerrados.

« Distinguir entre la reaccion de precio a corto plazo (potencialmente ruidosa)

y la tendencia de fondo del negocio a medio-largo plazo (Capitulo 33).
Errores que deberia evitar:

« Sorprenderse o entrar en panico sin entender el concepto de sorpresa frente
al consenso (Capitulo 33) — probablemente el concepto mas importante de

toda esta parte del manual.

* Vender de forma impulsiva inmediatamente después de la publicacion, sin

analizar el detalle de los resultados y el guidance.

Caso 8 — Una accion rompe una resistencia con
mucho volumen

Situacion: el precio de una accion supera un nivel de resistencia relevante,

acompafado de un volumen significativamente superior a la media.
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Qué deberia analizar:

 Confirmar que efectivamente hay un aumento relevante de volumen relativo
(Capitulos 15y 16), lo que da mas fiabilidad estadistica a la ruptura que una

ruptura con volumen bajo.

« Verificar si existe algun catalizador fundamental detras del movimiento
(resultados, noticia relevante — Capitulo 32), o si es un movimiento

puramente técnico.

« Considerar el contexto mas amplio: valoracién actual, fase del ciclo

economico, tendencia general del mercado.
Errores que deberia evitar:

« Comprar automaticamente cualquier ruptura, sin considerar el volumen ni el

contexto fundamental.

« Ignorar que las rupturas con poco volumen tienen, estadisticamente, mas

probabilidad de ser falsas rupturas (Capitulo 14).

Caso 9 — Tengo una cartera demasiado concentrada

Situacion: un inversor revisa su cartera y descubre que mas del 50% de su capital

esta en dos o tres posiciones.
Qué deberia analizar:

« El riesgo de concentracion real que esta asumiendo (Capitulos 17y 18), y si es
una decision consciente (con conocimiento profundo de esas posiciones) o el
resultado de la inercia (por ejemplo, porque esas posiciones han subido

mucho y ahora pesan mas).

« Si la concentracién es fruto de la revalorizacion de posiciones ganadoras,
considerar un rebalanceo progresivo (Capitulo 20), no necesariamente
inmediato ni total (por consideraciones fiscales, ver Capitulo 35, y de

mercado).
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« Definir (o redefinir) un porcentaje maximo por posicion y por sector de cara
al futuro (Capitulo 36).

Errores que deberia evitar:

* No hacer nada, dejando que la concentracién siga aumentando de forma

pasiva.

* Vender todo de golpe sin considerar el impacto fiscal de materializar grandes

plusvalias de una sola vez (Capitulo 35).

Caso 10 — Quiero construir una cartera desde cero

Situacion: un inversor, ya con algo de conocimiento tras estudiar los fundamentos,

quiere construir su cartera de forma ordenada por primera vez.
Qué deberia analizar:

« Sequir el proceso completo del Capitulo 22: definir objetivo, horizonte,
tolerancia al riesgo, elegir activos, definir pesos, establecer reglas, planificar

revision y rebalanceo.

« Decidir qué perfil de inversién (Capitulo 21) se ajusta mejor a su situacion

real, no al perfil que le gustaria tener.

« Considerar si empezar con una base amplia y diversificada (por ejemplo, ETF
de indices amplios — Capitulos 4 y 28) antes de afadir posiciones

individuales mas concentradas, especialmente si es su primera cartera.

* Redactar su propio plan de inversion por escrito (Capitulo 36), incluyendo

reglas de entrada, salida y rebalanceo, antes de ejecutar la primera compra.
Errores que deberia evitar:

» Empezar a comprar activos individuales de forma dispersa, sin haber definido

antes una asignacion de activos objetivo.
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« Construir la cartera copiando la de otra persona sin adaptarla a su propio

objetivo, horizonte y tolerancia al riesgo (Capitulo 21).

« No escribir ningun plan, confiando en "ya decidiré sobre la marcha" —

precisamente el error que este manual busca ayudar a evitar.
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PARTE XVI — CHECKLISTS PRACTICOS

Utiliza estas listas como referencia rapida antes de tomar decisiones importantes.
No sustituyen al analisis completo desarrollado en el resto del manual, pero

ayudan a no olvidar ningin paso esencial en el momento de decidir.

Checklist antes de comprar una acciéon

« [ ;Entiendo el negocio y como genera ingresos?

» [1 ;Conozco sus principales riesgos (de mercado, empresariales, de

concentracion, regulatorios)?
« [ ;La empresa crece de forma consistente en ingresos y beneficios?
« [J ;Es rentable, con margenes estables o en mejora?
« [ ;Tiene un nivel de deuda razonable para su sector?
* [J ;Genera flujo de caja libre positivo de forma consistente?

« [ ;La valoracion actual tiene sentido, comparada con sus comparables y su

propia historia?

« [J ;Como esta el sector en su conjunto y en qué fase del ciclo econdmico nos

encontramos?
« [ ;Como esta la tendencia técnica actual?
« [J ;Qué podria salir mal? (escenario pesimista)

« [ ;Qué precio estoy dispuesto a pagar, y tengo margen de seguridad

respecto a mi valoracion estimada?

 [J ;Qué porcentaje de mi cartera va a ocupar esta posicion, y respeta mis

limites definidos?
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Checklist antes de comprar un ETF

« [J ;Qué indice o estrategia replica exactamente?

« [ ;Es de réplica fisica o sintética?

« [J ¢Es de acumulacion o de distribucion, y encaja con mi objetivo?

« [J 4Cual es su TER, y cdbmo se compara con ETF similares disponibles?

« [J sTiene un tamano de fondo y un volumen de negociacion adecuados

(liquidez)?
« [J Cual es su tracking error historico frente al indice que replica?

« [J ;Como encaja este ETF en mi asignacion de activos global (evitando

duplicidades o solapamientos excesivos con otras posiciones)?

« [J Cual es su tratamiento fiscal en mi jurisdiccion?

Checklist antes de vender

« [ ;Han cambiado los fundamentales del negocio de forma estructural, o es

una reaccion de corto plazo del mercado?

« [ ;Se ha cumplido mi objetivo de precio, o se ha activado mi criterio de stop

loss predefinido?

- [J ;Estoy vendiendo por analisis, o por una reaccién emocional (miedo,
panico, aburrimiento)?

« [ ;He revisado el impacto fiscal de esta venta (ganancia/pérdida patrimonial,
posible compensacion)?

« [ ;Necesito el capital para otro fin definido, o simplemente quiero "hacer
algo"?

- [J jEsta decisidn es coherente con las reglas de salida definidas en mi plan

de inversion?
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Checklist antes de abrir una operacion

« [J ;Qué tipo de orden voy a usar (mercado, limitada) y por qué?

« [ ;He definido mi stop loss (o el riesgo maximo que estoy dispuesto a

asumir) antes de entrar?
« [J ;He definido mi objetivo (take profit), si aplica a mi estrategia?
« [ ;Cual es la relacion riesgo/beneficio de esta operacion?

» [J ;He comprobado la liquidez del activo (volumen, spread) antes de enviar

la orden?
« [ ;Qué porcentaje de mi capital voy a arriesgar en esta operacion concreta?

« [ ;Esta operacion es coherente con mi plan de inversion, o es una decision

impulsiva?

Checklist de riesgo

« [ ;Qué porcentaje de mi cartera esta en una Unica posicion? ;Respeta mi

limite maximo definido?
« [ ;Qué porcentaje esta concentrado en un Unico sector o zona geografica?
« [ ;Cual es la correlacion aproximada entre mis principales posiciones?

« [J ;Qué drawdown maximo he sufrido hasta ahora, y cobmo lo he gestionado

emocionalmente?

« [ ;Tengo exposicion a apalancamiento (cuenta de margen, derivados)? ;La

entiendo completamente?

« [ ;Tengo liquidez suficiente fuera de la cartera de inversién para imprevistos

(fondo de emergencia)?

« [ ;Mi nivel de riesgo actual sigue siendo coherente con mi horizonte

temporal y mi tolerancia real?
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Checklist mensual (o periodica) de cartera

« [J 4Sigue mi cartera alineada con la asignacion de activos objetivo definida

en mi plan?

« [J sAlguna posicion se ha desviado significativamente de su peso objetivo,

requiriendo rebalanceo?

« [J sHa cambiado algo relevante en los fundamentales de alguna de mis

posiciones principales?

« [ ;Sigo aportando de forma periddica segun mi plan (si sigo una estrategia
de DCA)?

« [J sHa cambiado mi situacion personal (horizonte, objetivo, tolerancia al

riesgo) de forma que deba ajustar mi plan?
« [ ;He revisado las comisiones y costes totales soportados en el periodo?

 [J sHe tomado alguna decision reciente por motivos emocionales que

deberia revisar con mas calma?
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PARTE XVII — RUTA DE APRENDIZAJE

Este manual es un punto de partida, no un destino final. La ruta de aprendizaje que
se propone a continuacién te ayuda a situarte en tu propio recorrido, y a saber qué
priorizar en cada etapa. (Estas etapas describen tu progreso como inversor; no
confundir con los tres manuales de la serie Trend & Structure — Nivel 1, Nivel 2 'y

Nivel 3 —, de los que se habla al final de esta parte.)

ETAPA 1 — PRINCIPIANTE

Qué debe aprender primero:

- La diferencia entre ahorrar, invertir, especular y hacer trading (Capitulo 1).

- Los conceptos basicos de riesgo, rentabilidad, liquidez e interés compuesto
(Capitulo 1).

- Como funcionan los mercados a un nivel general (Capitulo 2).

- Qué son las acciones, los ETF y los bonos, sin entrar todavia en analisis profundo
(Capitulos 3,4y 6).

- Como elegir un broker seguro y regulado, y los tipos de 6rdenes basicos
(Capitulos 8y 9).

- Los errores mas comunes de un principiante (Capitulo 34), para poder

reconocerlos desde el principio.

Objetivo de esta etapa: entender el vocabulario y los conceptos basicos lo

suficientemente bien como para no cometer errores por pura desinformacion.
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ETAPA 2 — INVERSOR BASICO

Qué debe aprender después:

- Los fundamentos del analisis fundamental: ingresos, margenes, deuda, flujo de
caja (Capitulo 11).

- Los ratios de valoracion mas habituales, sin necesidad todavia de dominarlos
todos en profundidad (Capitulo 12).

- Los principios basicos de gestion del riesgo: tamafio de posicion, diversificacion,
relacion riesgo/beneficio (Capitulos 17 y 18).

- Como construir una cartera sencilla y diversificada, probablemente apoyada en
ETF (Capitulos 20-22 y 28).

- La psicologia basica del inversor: reconocer el miedo, la avaricia y el FOMO en

uno mismo (Capitulo 19).

Objetivo de esta etapa: ser capaz de construir y mantener una cartera
diversificada y razonable, sin necesidad de analizar empresas individuales en

profundidad.

ETAPA 3 — INVERSOR INTERMEDIO

Qué conceptos debe dominar:

- Los ratios de valoracion con mas profundidad, y su aplicacion comparada entre
empresas y sectores (Capitulo 12).

- Los métodos de valoracion (valoracion relativa, DCF, margenes de seguridad)
(Capitulo 13).

- El analisis técnico basico: tendencia, soportes, resistencias, medias moviles, RSI
(Capitulos 14y 15).

- Los ciclos economicos y su relacion con distintos sectores y activos (Capitulos
29-31).

- COmo interpretar noticias y resultados empresariales en el contexto del consenso
de mercado (Capitulos 32 y 33).

- La construccion de un plan de inversién propio, por escrito (Capitulo 36).
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Objetivo de esta etapa: ser capaz de analizar una empresa de forma
razonablemente completa (Capitulo 37) y tomar decisiones con un proceso

estructurado propio.

ETAPA 4 — INVERSOR AVANZADO

Qué herramientas puede estudiar:

- Indicadores técnicos y de volumen mas avanzados: MACD, ATR, VWAP, CMF, MF],
OBV (Capitulos 15 y 16), entendiendo sus limitaciones.

- Estrategias especificas con mayor profundidad: value investing, growth investing,
momentum, inversion por dividendos (Capitulos 24-27), y su combinacion
coherente dentro de un enfoque propio.

- Un entendimiento mas profundo de la fiscalidad aplicada a su situacion concreta,
idealmente con apoyo profesional (Capitulo 35).

- Gestion de cartera mas sofisticada: correlacion entre activos, analisis de

escenarios y sensibilidad (Capitulos 13y 18).

Objetivo de esta etapa: desarrollar una metodologia de inversion propia,
coherente y sistematica, adaptada a su perfil, y aplicarla con disciplina a lo largo de

distintos ciclos de mercado.

ETAPA 5 — PROFESIONAL

Qué conocimientos adicionales necesitaria:

- Formacién reglada en finanzas, analisis de inversiones o gestion de carteras (por
ejemplo, certificaciones profesionales reconocidas en el sector).

- Un entendimiento profundo de los instrumentos derivados (futuros, opciones) y
sus aplicaciones, tanto especulativas como de cobertura.

- Modelos de valoracion y gestion de riesgo mas sofisticados, incluyendo analisis

cuantitativo.

- Marco regulatorio y de cumplimiento normativo aplicable a la gestién profesional
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de inversiones.
- Experiencia practica supervisada, gestionando capital (propio o de terceros) a lo

largo de varios ciclos de mercado completos.

Objetivo de esta etapa: este nivel excede el propésito de un manual introductorio
— corresponde a una trayectoria formativa y profesional especifica, generalmente

respaldada por titulaciones y certificaciones reconocidas del sector financiero.

LO QUE UN PRINCIPIANTE NO DEBERIA UTILIZAR TODAVIA

Independientemente de las ganas de "avanzar rapido”, existen herramientas que
este manual desaconseja explicitamente para alguien que empieza, hasta contar

con formacion especifica adicional:

» Apalancamiento (cuentas de margen, productos apalancados) — multiplica
pérdidas tanto como ganancias, y puede generar pérdidas superiores al

capital invertido (Capitulos 7, 8 y 17).

» Opciones — instrumentos con una mecanica compleja (primas, griegas,
vencimientos) que requieren formacién especifica antes de operar con dinero

real (Capitulo 7).

¢ Futuros — apalancamiento inherente y mecanica de margenes que puede
generar pérdidas rapidas y significativas sin la formacion adecuada (Capitulo
7).

* Productos complejos en general (estructurados, CFD, y similares) — cuyo
funcionamiento exacto y riesgos reales a menudo no se entienden

completamente sin formacion especifica.

* Trading excesivo — operar con mucha frecuencia incrementa costes y
exposicion emocional, sin evidencia de que mejore los resultados para la

mayoria de los inversores particulares (Capitulo 34).
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TU SIGUIENTE PASO: LOS MANUALES DE NIVEL 2 Y NIVEL 3

Este manual es el Nivel 1 de la serie de manuales de Trend & Structure. Cuando

domines lo que contiene, la continuacion natural es:

* Nivel 2 — Inversién intermedia: el proceso de inversién completo, el
analisis fundamental y la valoracién aplicados en profundidad, el analisis
sectorial, la asignacién de activos con ETF, el analisis técnico con price action
y Wyckoff, la macroeconomia aplicada y la gestion de cartera. Cubre, en la

practica, las etapas 3 y 4 de esta ruta.

* Nivel 3 — Advanced & Institutional Investing: como funcionan los
mercados por dentro y cémo decide el inversor institucional —
microestructura, order flow, volume profile y VWAP, flujo institucional,
amplitud de mercado, factores, regimenes, liquidez global, opciones y

volatilidad, gestion de riesgo y construccion profesional de cartera.

No hace falta pasar al siguiente nivel con prisa: cada manual da por sabido el

anterior.

CONCEPTO CLAVE DE CIERRE

No hay ninguna prisa. La inversion, entendida como se ha planteado en este
manual, es un proceso de afios y décadas, no de semanas. Avanzar de nivel en
nivel, con solidez, es casi siempre mejor estrategia que saltar directamente a las
herramientas mas complejas antes de dominar los fundamentos.
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CONCLUSIONES

Este manual ha recorrido, de principio a fin, el camino que separa a alguien que
nunca ha invertido de alguien capaz de construir y gestionar una cartera propia
con criterio: qué significa invertir, cdmo funcionan los mercados, qué activos
existen, como comprar y vender, como analizar una inversion (tanto desde los
fundamentales como desde el precio), como gestionar el riesgo, cbmo construir
una cartera, qué estrategias existen, como entender el contexto macroeconomico,
cdmo interpretar la informacion y las noticias, qué errores evitar, qué aspectos
fiscales considerar, y cdmo convertir todo esto en una metodologia propia, escrita

y disciplinada.

Algunas ideas se han repetido deliberadamente a lo largo del manual, porque son,

sencillamente, las mas importantes:

* No existe rentabilidad sin riesgo. Cualquier promesa en sentido contrario

debe generar sospecha inmediata.

« El precio no es lo mismo que el valor. Confundirlos es la raiz de muchos

errores de inversion.

* La gestion del riesgo importa tanto —o mas— que la seleccion de
activos. Se puede sobrevivir mucho tiempo siendo mediocre eligiendo
activos si se gestiona bien el riesgo; es mucho mas dificil sobrevivir siendo

brillante eligiendo activos si se gestiona mal el riesgo.

* La disciplina y el proceso superan, a largo plazo, a la inspiraciéon puntual.
Un plan de inversién escrito, con reglas claras, es la mejor defensa contra las

decisiones emocionales.

« El tiempo en el mercado, y el interés compuesto, son las fuerzas mas

poderosas a disposicion de un inversor paciente.

Este manual no promete rentabilidades, no presenta ninguna estrategia como
infalible, y no sustituye el asesoramiento profesional personalizado cuando la

situacion de cada lector lo requiera —especialmente en materia fiscal y legal,
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donde la normativa cambia y debe verificarse siempre en el momento de tomar

decisiones concretas.

Lo que si ofrece es una base sélida y estructurada: el vocabulario, los conceptos,
las herramientas y, sobre todo, el proceso de pensamiento necesario para empezar

a invertir con criterio propio, en lugar de a ciegas.

El siguiente paso ya no depende de este manual — depende de ti: definir tu
propio plan de inversion (Capitulo 36), aplicarlo con disciplina, revisarlo con
honestidad, y darle tiempo. Ese es, en ultima instancia, el verdadero método de

cualquier inversor que consigue resultados sostenibles a largo plazo.

Manual completo de iniciacidén a la inversién — contenido educativo, no constituye

asesoramiento financiero personalizado.
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