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INTRODUCCION

“Las 10 mejores inversiones para los priximos 10 asios’] libro de Gestién 2000 al que Know Square ha
tenido acceso con anterioridad a su lanzamiento en Espafia, que se produce precisamente durante
estos dias. Los autores del libro aportan numerosas recomendaciones pata inversores no expertos,
hombres y mujeres de a pie, a los que se les sugiere que se alejen del tumulto y del ruido de los
mercados bursatiles y obligaciones, y pensat, de verdad, donde invierten y por qué. Resumimos a
continuacién las ideas principales, y naturalmente, las 10 inversiones que nos apuntan, que aunque
dirigidas originalmente al lector anglosajon, a pesar de los cambios producidos durante estos ultimos
meses, algunas son todavia aplicables en otras latitudes, y quizds mas en estos momentos. ..

IDEAS PRINCIPALES

La pregunta clave de la obra, a la que los autores nos animan a responder es ¢coémo conseguiré
pagar mis gastos futuros cuando acabe la vida laboral? Y para ello recomiendan que miremos a largo
plazo, no a corto, a través de una disciplina de ahorro, de la formulacién de un plan y de tener las
ideas claras sobre las tendencias futuras. Es obvio que este ejercicio requiere un esfuerzo personal
por parte del lector y entender algunas premisas fundamentales:

Reconocer que el tiempo es esencial

Entender que las operaciones del “dia a dia” no funcionan

Comprender que las estrategias a largo cuidadosamente estudiadas si funcionan

Asumir que la diversificacion es pieza clave de toda buena estrategia inversora

Que nunca es tarde para comenzar, pero que hay que darse cuenta de que es necesario actuar
Que debemos confrontar la realidad y ser conscientes de nuestros recursos al jubilarnos

Que debemos planificar e implementar el cambio

No vk e

El problema no es dificil de plantear: para un lector medio de 40 afios, con una esperanza de vida
de 90, si la edad de retiro se mantiene en los 65, tiene 25 afios de trabajo para conseguir financiar los
otros 25 de jubilacién. En lugar de pensar si la pensioén nos llegara o no, quizas sea mas productivo
actuar. Hoy tenemos el lujo de dos recursos extremadamente utiles: tiempo y una fuente regular de
ingresos (para el que todavia tenga trabajo, claro). Al llegar a la jubilacién, perderemos ambos y ya no
podremos hacer nada para cambiar nuestra situacién!.

Los autores recomiendan construir una plataforma inversora o base financiera estable, a partir de
la cual invertir y aumentar el valor de nuestro patrimonio. Para ello recomiendan:

Eliminar las deudas, comenzando por las que nos cobran intereses mas altos
Vivir dentro de nuestras posibilidades

Adoptar la disciplina del ahorro, no gastar todo lo que ganamos. ..

Invertir con inteligencia

Ser propietario de la casa en la que se vive

Pensar en el largo plazo (el bloque invisible)

Sk -

1 Para consultar un completo compendio de la problemitica de las pensiones para el caso espaiiol, recomendamos la lectura
de la Nota Técnica publicada en Know Square Prejubilaciones: "La magnitud del problema”. (Nota Técnica)
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Para determinados paises, entre los que se encuentra Espafia, recomiendan que, si no se posee
todavia una casa en propiedad, no estamos en un buen momento del ciclo para invertir en el mercado
inmobiliario. Sugieren considerar seriamente el alquiler, y esperar a que el precio baje2. Hay factores
muy relevantes que afectan a nuestras inversiones inmobiliarias:

El ciclo macroeconémico

El factor del coste de reposicion: si los inmuebles son telativamente baratos de construir en

comparacién con su precio final, asumiendo que hay suelo disponible, su precio

gradualmente bajara hasta el coste de reposicion’.

3. El factor de capacidad, que se suele expresar como el multiplo de nuestro sueldo al que
podemos hacer frente. Adquirir una casa que cueste mas de tres veces los ingresos brutos
anuales, es dificil de explicar.

4. El aspecto de localizacién, que en determinadas ciudades o regiones ha podido sobrecargar

de forma artificial el precio de los inmuebles.

=

Respecto a la actitud que un inversor de a pie debe tener en estos momentos, recomiendan:

Escuchar a los demas

Moverse y hacer mas averiguaciones uno mismo

Tener las suerte de conocer a personas que puedan hacer la idea realidad
Moverse rapidamente para establecer una posicion en la gran idea identificada

e s

Con relacién a invertir en bolsas y mercados, los autores comienzan afirmando que, sin duda
alguna, de cualquier clase de inversién, la de invertir en acciones es la mas dificil de realizar con éxito
de forma continuada. Recomiendan dar siempre 6rdenes limitadas, indicando el precio maximo al
que estamos dispuestos a comprar y el precio minimo al que las venderemos. Pero el riesgo viene
precisamente de la definicion del valor de la accién, que no es otra cosa que el valor actual neto de las
ganancias y dividendos futuros de una empresa.

Mucha gente nos dird que invertir en acciones ha sido la mejor manera de hacer dinero a largo
plazo, pero esto se debe a la existencia de un “sesgo positivo” al examinar el rendimiento de las
acciones a largo plazo, que normalmente tiende a ignorar los mercados que ya no existen. En pocas
palabras, debido a que los malos resultados se excluyen de los estudios que indican qué cosa tan
buena son las acciones, acabamos con este sesgo positivot. Por eso es tan importante diversificar:
dado que lo imposible tiene el inconveniente habito de ocurrir, en teorfa cuanto mas amplia sea la
cartera de acciones, mas posibilidades tendremos de sobrevivir a un cisne negro...

Asf que las recomendaciones son:

2 Esta recomendacion esta alineada con un informe del Banco de Espafia publicado en el afio 2006, y que recuperabamos
esta misma semana para Know Square, por su relevancia en estos momentos; se trata de un excepcional informe elaborado
por el Banco de Espafia, el Boletin Econémico publicado en marzo de 2006. De él destacamos el articulo “LA

INTERACCION ENTRE EL PRECIO DE LA VIVIENDA Y EL CREDITO A HOGARES DESTINADO A SU

ADQUISICION” (pagina 64) en el que podemos encontrar un estudio que compara la evolucién del precio de la vivienda
en Espaiia frente al nivel de equilibrio acorde con sus determinantes de largo plazo (crédito y renta laboral). Este ejercicio
sugiere que nos encontramos en el tercer ciclo (los antetiores, de ochos afios cada uno, fueron 1987-1995 y 1995-2003), por

lo que se infiere que nos quedan tres afios de ajuste (el punto maximo de este tercer ciclo se ha alcanzado en el afio 2007).
Ciclo de la vivienda en Espafia: 2003-2011 (Informe)

3 En relaciéon con este asunto, Know Square publicaba hace en Junio de 2008 el Informe “Comprar casa o construirla”,
¢éComprar casa o construirla? (Informe)

4 Los seguidores de Know Square ya habran leido algo similar en el resumen de “El Cisne Negro”, de Nassim Taleb.
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1. Centrarse en dos o tres de nuestras grandes ideas, para elegir nuestra cartera, alejarse de
los entornos habituales, y decidir qué tres cosas seran importantes en el futuro...

2. No escuchar el ruido del mercado una vez centrado...y concentrarse en la lista,

trabajando en ella, puliéndola y tomandonos tiempo.

Buscar un estilo propio para evaluar valores y gestores de fondos de inversién

4. Seguir las reglas puede ser una forma eficaz de afiadir disciplina al proceso de inversion,
y seleccionar un gestor adecuado de fondos, que no sea muy conocido, que no gestione
demasiado dinero, que tenga buena reputacion. .. ¢de cajon? Pues eso.

Rl

Los autores no dedican precisamente palabras de elogio hacia los “bedge funds”. Citan los estudios
realizados por un profesor holandés, Harry Kat, que junto con su equipo analizaron datos de 1.900
fondos de este tipo, llegando a la conclusiéon de que la mayorfa de ellos, al menos el 80%, no
superaba los indices de referencia de otros fondos, debido fundamentalmente a que el rendimiento
tedricamente superior de estos fondos quedaba superado negativamente por el coste de los
honorarios. La recomendacién clave es centrarnos en Tres Grandes Ideas y destinar la mitad del bote
' que dediquemos a bolsa a un fondo diversificado que represente una de las grandes ideas. Una cuarta
parte del bote, dividido en tres acciones que representen la segunda idea, y el altimo 25% dividido en
tres acciones que representen la tercera idea. Algunos consejos:

No preocuparse en exceso por el valor nominal de las acciones

Calcular, siempre, el valor de empresa del negocio, expresado como suma de todas las
deudas de todas las cuentas de la empresa més la capitalizacién de mercado de la
empresa (numero de acciones multiplicado por el valor de la accién). Es importante
reconocer que la deuda hay que devolverla, y generalmente hay que pagarla antes de que
los accionistas reciban algo. Ademas esa deuda genera intereses que reducen los
beneficios y posibles dividendos a los accionistas.

3. Es recomendable buscar empresas con coeficiente de endeudamiento infetior a 0,25/1,
es decir, que la deuda total sea menor que el 25% de los recursos propios. Otro ratio
recomendable es que las empresas ganen en efectivo cinco veces mas que el pago de
intereses.

N o=

Los autores desconfian de los bonos, en general, y la Gnica excepcién que mencionan es la de
invertir en bonos convertibles de empresas incluidas en algunas de las grandes ideas que hemos
seleccionado. En relacién con la gestién de tesorerfa, sugieren mantener algo de efectivo en moneda

. local, con las siguientes limitaciones:

Como reserva para urgencias, tener en casa billetes para cubrir tres meses de gastos.
Como contingencia adicional, tener en el banco a la vista la cantidad necesaria para
cubrir seis meses de gastos.

3. Como reserva estratégica, considerar tener una parte de estos ahorros en moneda
extranjera.

=

Recomiendan analizar con detalle e invertir en los paises BRIC, acrénimo del grupo de paises
formado por Brasil, Rusia, India y China, que en un juego de palabras con la palabra brick (en inglés,
ladrillo), da sensacién de imagen de solidez, dureza y estabilidad®. En fin, que fue Goldman Sachs el

5 De todos es conocido, sin embargo, la triste aplicacién de la palabra PIGS a otro grupo de paises, con una connotacién,
cuando menos maleducada y rozando la xenofobia anglosajona, y es que, siendo en general buena gente, sus complejos
hacen que a veces se les vaya la mano...
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primero que acuflo este acrénimo sefialando a estos cuatro paises como principales actores de la
economia global en el afio 2050. Para los autores, China es el gran favorito de los cuatro.

Las materias primas llaman también la atencién de los autores del libro, a las que llaman con el
mas pomposo nombre de “Bienes y Coleccionables”...El crecimiento de los paises BRIC es una de
las razones que aportan, pero afiaden alguna mds, como su efecto en la lucha contra la inflacién (por
cuanto son bienes vinculados a activos fisicos), porque suponen una adecuada estrategia de
cobertura/diversificacion de la inversién, por el hecho de que el 25% del comercio global sea de
bienes primarios, y, por ultimo, porque se trata de un mercado donde hasta hace poco tiempo el
inversor pequefio no habia tenido acceso...

Por ultimo, los autores comparten con nosotros una hoja de calculo Excel, de descarga gratuita
desde la web de los autores. Dado que en una de las referencias de la web hay un error, hemos creido
oportuno descargar el archivo del site correcto y adjuntatlo como documentacién relacionada al final
de esta nota. En el citado programa, y a través de un sencillo cuestionatio, cualquiera de los lectores
puede analizar su petfil inversor, el ahorro mensual/anual, y cuinto dinero puede necesitar al
jubilarse. Util para los desorganizados y los que viven dia a dia.

LAS 10 GRANDES IDEAS

Gran Idea 1 — Invertir en empresas y negocios dedicados a la tercera edad, dependencia,
cuidados y asistencia a pensionistas, etc. Los autores citan algunos ejemplos de empresas
cotizadas en los que el impacto de las crisis de estos ultimos meses ha sido muy serio. Dado que el
libro se publicé en enero de 2008 en Reino Unido y en EEUU, creemos que serfa prudente que las
recomendaciones que el libro ofrece se lean con cierta perspectiva.

Gran Idea 2 — Invertir en empresas que tienen las mayores posibilidades de beneficiarse
financieramente por servir o vender productos y servicios a pensionistas.

Gran Idea 3 — Estructurar las inversiones a través de nuestro hogar, que deberia servir
como activo principal, asignando las inversiones en funcion de la cantidad disponible para
invertir. La recomendacion es invertir, aunque sea al 5% en depésitos, pero cada mes, los ahorros
que vayamos generando.

Gran Idea 4 — Invertir en el mercado inmobiliario aleman, dos tercios en residencial y un
tercio en comercial, y no mas en total del 50% de la exposiciéon inversora que tengamos,
excluyendo nuestro propio hogar. Al igual que en otras recomendaciones que hacen los autores,
los fondos mencionados en el libro han reducido su valor de forma significativa desde enero de 2008,
lo que quizas puede que haga aumentar aun mads el potencial de estas inversiones a largo plazo.

Gran idea 5 — Invertir en yenes japoneses. Esta es evidentemente una de las ideas mas
desfasadas por el hecho de que el libro se haya publicado en Espafia con 10 meses de retraso, aunque
confirma la validez del consejo, porque acertaron con la revaloracién de esta moneda. En todo caso,
cuando hicieron esta recomendacién el cambio yen por délar estaba a 115. A fecha de hoy cotiza a
92,8... y los autores recomiendan seguir comprando hasta que alcance los 75 yenes por ddlar.
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Gran Idea 6 — La Industria de la tarjeta de débito pre-pagada...Los autores consideran que
se trata de una industria de gran crecimiento, que anulard en breve los cheques tradicionales, que
crecerd también el pago a través de teléfono moviles, los billeteros electronicos se perfeccionaran y
con el tiempo el dinero en efectivo se ird desplazando. También recomiendan seguir de cerca toda la
industria relacionada con la NFC (Near Field Communications), tecnologia que utiliza un chip integrado
ligado a una antena de frecuencia de radio: los detalles de pago se envian directamente de forma
inalambrica a la red de cobros. Recomiendan visitar www.nfc-forum.com.

Gran Idea 7 — Invertir en paises BRIC, preparando un producto a la medida, con un 50%
concentrado en China, repartiendo la otra mitad entre los tres paises restantes. Recomiendan varios
fondos existentes: el BIK 6 el EEB, que desde mayo pierden entre un 56% y un 60%...otro de los
efectos colaterales del retraso de la publicacion en Espafia (o leido en pasiva, una impresionante
oportunidad de invertir en estos momentos...). Para los que tengan mds tiempo, los simbolos de los
productos bursatiles que esencialmente siguen los indices bursatiles de cada pais son: Brasil EWZ,
Rusia RSX, India INP, China PG]J.

Gran Idea 8 — El Agua. Se habla ya de agua virtual, como aquella que es necesaria para producir
las materias que luego se exportan, y que afectan al balance de materia de las reservas de agua del
mundo. Por ejemplo, una tonelada de trigo exportada desde EEUU requiere 100 toneladas de agua
virtual para producitla. De hecho en Oriente Medio importan entre el 80 y el 90% del agua en forma
de alimentos... Una de las razones por la que el agua se usa de forma tan ineficaz es precisamente
por lo barata que es. Y de ahi surge la idea: invertir en industrias que desarrollan tecnologia para que
el agua sea mas limpia, segura y asequible. Se trata de un mercado dominado por conglomerados,
como Siemen y GE, pero todavia quedan empresas de desalinizacion, plantas de tratamiento de agua,
tecnologfa para la prevencion de pérdidas, mayores eficiencias en el uso del agua...Para analizar
tendencias, recomiendan visitar www.awwarf.org. También se pueden analizar avances en
www.wateronline.com .

Gran Idea 9 — Invertir en Materias Primas... Entre ellas citan el uranio, el cobre (que pro
cierto desde principios del 2008 ha caido de 8,000 ddlares pot tonelada a algo menos de 3,700 $/t...),
zing, platino, oro, son otras de las recomendaciones que justifican...

Gran Idea 10 — Energia Solar... Hablan del cambio climatico, es una fuente ubicua, esencial
para la vida y es gratis. Hablan incluso de una fiebre similar a la del oro que puede desencadenarse en
pocos afios, que no produce emisiones de carbono (sin contar las necesarias para producir los
equipos claro...), favorece la conservacién del medio ambiente (si bien no acabamos de entender
bien esta afirmacién cuando vemos superficies inmensas de nuestro campo cubierta con paneles
solares...) Argumentan los autores que la combinacién de la “necesidad planetaria”, del impetu
politico y de la tecnologifa, hard que ésta sea una de las dreas de maximo interés, y por tanto
preferente entre todas las anteriores.

Es obvio que el batacazo que los valores bursatiles recomendados a partir de esta gran idea se
han pegado desde el pasado mes de mayo, son incluso mayores que las de los BRIC, llegando incluso
al 75%-80%... Insistimos en que este dato podria haber sido terrible si este libro se hubiera publicado
en Espafia en enero, pero en cambio, puede ser ahora una gran oportunidad, por el momento en el
que llega a nuestras manos.

© Know Square 2008 — Juan Fernandez-Aceytuno
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