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Nuevas inversiones: Orientaciones
basicas a mayores y jovenes
que desean invertir,

Por

Rafael Morales-Arce.
Catedrdtico de
FEconomia. Real
Sociedad Econdmica

Matritense.

Setrataderecordarunaseriedeorientaciones
bésicas para aquellas personas, mayores o
jovenes que se enfrentan por primera vez a
un proceso de inversién. En definitiva, que,
ante la profusién de oportunidades que se
ofrecen alos ciudadanos, sensibilizar sobre los
pardmetros e indicadores relevantes antes de
tomar una decisién que tantas repercusiones,
positivas o negativas, puede tener en la vida
de los que la realizan.

No hemos de olvidar lo que nos recordaba
Sudrez (1), que, mediante la inversidn,
se produce un cambio de satisfaccion
inmediata y cierta, a la que se renuncia,
frente a una expectativa que se le presenta,
y en la que el capital invertido constituye
su soporte. Y que presenta varios sentidos:
juridico, como expresién de un derecho de
propiedad; financiero, puesto de manifiesto
por la aplicacién de unos recursos a la
generacién de rendimientos; econémico, la
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asignacién de unos bienes para conseguir otros, v, finalmente, con
un matiz relativo a su importe: bruto o neto, segtin se estimen las
consiguientes depreciaciones.

(1) “Decisiones Sptimas de inversion y financiacion en la empresa”. Suarez,

A.S. Ediciones Pirdmide. Madrid, 1993

De ahi la importancia de establecer unas premisas antes de
acometerla: la conveniencia de una reflexién en profundidad,
cualquiera que fuere el importe que se destinara; cuantificar, igual-
mente, los recursos que se tienen disponibles; recordar las exigen-
cias que pueda tener el inversor: deudas, tributos tasas, etc. que
deber4 asumir en el periodo siguiente; asignar los recursos a varias
aplicaciones, prictica ventajosa en general para el que lo hace hacia
un solo destino; y, finalmente, no olvidarse de la evolucién que
tendran sus recursos hasta el momento de su finalizacidon.

Por ello es del mayor interés considerar una serie de parimetros
fundamentales antes de iniciar el proceso:

En primer lugar, indicadores a nivel nacional, como la evolucién
de los datos bésicos del consumo, del ahorro, de la inversiéon
publica y privada, tipos de interés, balanzas comerciales y de
pagos, o sea, el comportamiento de magnitudes macroeconémi-
cas fundamentales. A continuacién, la evolucién de indicadores
empresariales y sociales.

Ser consciente del significado y alcance de conceptos tales como
la productividad, como relacién entre el valor de lo producido y el
coste de producirlo; la economicidad, como relacién entre el precio
y el coste del producto o servicio, y el de rentabilidad, como rela-
cién entre los beneficios que se esperan en relacién a los capitales

invertidos. (2)
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(2) “Finanzas empresariales”. Morales-Arce, R. Ediciones de la Universidad
Nacional de Educacién a Distancia. Madrid, 2010

Sideseamosunaconsideracién mdsampliadenuestrafuturainver-
sidn, analizar la compatibilidad entre el destino de la misma con los
OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE (ODS) defi-
nidos por la Organizacién de las Naciones Unidas, que se concretan
en 17 frases, alguna de las cuales, como por ejemplo: preocupacién
por la pobreza; lucha contra el hambre; preocupacién por la salud
y el bienestar, oferta de una educacién de calidad, disposicién
parala distribucién de agua limpia, etc., Que pondra de manifiesto
nuestro nivel de solidaridad con la poblacién mundial.

Naturalmente, utilizar criterios pricticos para el anilisis y selec-
cién de las inversiones, bien sea el plazo de recuperacién, que mida
el periodo necesario para recurar integramente el valor inicial de la
inversién; el valor capital, como valor actualizado en el tiempo de
los flujos de caja, positivos o negativos que genera la inversién, y
la tasa de retorno, que puede deducirse igualando a cero el ante-
rior pardmetro, expresada tanto en términos absolutos como en la
repercusién que la inflacién y los impuestos y tasas trasladan
a los flujos de caja que generan las mismas. Consideramos que la
inversion serfa efectuable cuando el valor capital fuere positivo o
si la tasa de retorno superare al coste de capital utilizado en aquella.

La inflacién y los impuestos afectan a los célculos tanto del valor
capital como de la tasa de retorno. Para ello conviene recordar que
la expresion general del flujo esperado de caja se muestra en la expre-
sién: Qt / (1+k)**t, en la que Qt es el valor de la cuasi-renta (ingre-

sos-gastos) en el periodo “t”

» ¥ k, la tasa de descuento utilizado.
En el caso que incluyamos la inflacidén (g) y la tasa impositiva(s),
la férmula anterior se convertirfa en: Qt/ (1+k)™*t (1+g)™t (1+s)**t.

En el caso de la tasa de retorno (r), la expresién general seria
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0= -A+Q1/(1+k)(1+g)(1+s)+ Q2(1+k)**2(1+g)**2 (1+s)**2+...
.+Qn/ (1+k)*n (1+g)**n (1+s)**n, siendo A, el desembolso
inicial al realizar la inversién; Q1, Q2...Qn, las cuasi-rentas
correspondiente a cada uno de los afios. Y este cdlculo podria rea-
lizarse con mayor facilidad, aunque con un pequeiio error, a través
de la denominada simplificacién de Schneider, con lo que la expre-
sidén se transformarifa en la que sigue: r=- A+(Q1+Q2+....+Qn) /
(1.Q1+2.Q2+...Qn)

Con un sencillo ejemplo podremos realizar los cdlculos para un
inversor que realiza un desembolso inicial de 3.000 u.m., y obtiene
cuasi-rentas de 1.000, 1.500 y 1.500 u.m. en los tres primeros afios, y
aplica una tasa de descuento del 3%, con lo que el valor capital resul-
tarfa ser de 758 u.m., calificando la inversién como efectuable. Y
la tasa de retorno, a través de la simplificacion de Schneider serfa de
0,1176, equivalente al 11,76%, que nos permitirfa superar al 3% de
tasa de descuento que se ha utilizado.

Pero no solo ello, puesto que debemos preocuparnos por algo
mads que las magnitudes anteriores. Por ejemplo, si vamos a inver-
tir en valores de una firma determinada, considerar su balance,
cuenta de resultados, estructura de la cadena de valor, etc.
Todo ello, ademds, en busca de su responsabilidad empresarial
mis ética, justa y sostenible. Si practican las reglas de respon-
sabilidad social corporativa RSC, que se considera una de las
bases para que la firma adquiera un razonable nivel reputacional.
Sin olvidar que la firma debe promover un trabajo digno de sus
empleados en pro del crecimiento econémico, la innovacién,
la reduccién de desigualdades, asi como un esquema de pro-
duccién y distribucién responsable. Y trascendiendo estas cues-
tiones del momento, analizar su trayectoria en los tres ultimos
ejercicios y las expectativas para los préximos.
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Otras cuestiones son relevantes en firmas multinacionales o que
cotizan en los mercados de valores. En este caso es muy importante
considerar informaciones de tipo econémico, socio-politico, bur-
satil, de comportamiento de los tipos de interés, de las divisas
en que se opera, sin olvidar la evolucion del Euribor, las tltimas
subastas de deuda que pueda afectarla y la prima de riesgo de los
paises en que se opera en relacién a la contabilizada en Espania.

Extrapolando estos indicadores a los correspondientes al sector en
que se desea invertir; no olvidando la posible influencia de aconteci-
mientos no controlables, como guerras y pandemias. Detengamo-
nos a pensar lo que estd sucediendo ahora con el coronavirus, que
tanta influencia generard en las magnitudes fundamentales tanto en
buena parte de la poblacién mundial como el niimero de victimas
que estd generando; la evolucién del precio de materias primas,
petrdleo, electricidad y otros activos monetarios y materiales.

¢Y, donde invertir?. Los principales mercados se clasifican asi:

* Mercados de productos o servicios, de cualquiera de las acti-
vidades econémicas bdsicas: agricultura y ganaderia; industria;
construccion y servicios.

* Mercados financieros tales como: los monetarios y de divisas;
de renta fija o variable; de depdsito y financiacidn; de entidades de
inversion colectiva; de seguros y de derivados tanto de productos
materiales como financieros.

* A este respecto, un reciente trabajo de Fernindez y Apellaniz
“compara la evolucién de la Bolsa en Espana (ITBM) y de la
bolsa de USA (S&P composite) desde diciembre de 1940 hasta
marzo de 2020. EI ITBM fue mis rentable que el S&P composite
(incluyendodividendos) sélo enlasdécadas1961-1970 y1991-2000.
También se muestra la evolucidn de la bursitil de los tltimos 8o
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afnos, se comprueba que las bolsas espafiolas y americanas han
tenido descensos muy superiores al del mes de marzo de 2020”
(3) que pone de manifiesto que a pesar de lo que informan los
medios de comunicacién en Espafia, cuando se refieren a las
repercusiones del “coronavirus”, los datos de esta investigacion
resaltan cifras muy superiores en periodos distintos a los de esta
pandemia.

(3) Ferndndez, Pablo y Apellaniz, Eduardo. “Bolsas en Espatia y USA
19402020”. Instituto de Estudios Superiores de la Empresa. Universidad de
Navarra. Madrid, 4.4.2020.

* Consideracién merecen las actividades de Fondos de Inversion
y de Pensiones, estos tltimos no solo para las personas de mayor
edad sino para jévenes, desde el inicio de su actividad laboral,
deseen asegurar una éptima jubilacién; los Unit-linked; los de
capital-riesgo; los hipotecarios y los de materias primas.

Los Fondos de Inversién, a través de la patronal del sector,
INVERCO, ofrece datos mensuales de todas sus modalidades, que
permitirdn al inversor a conocer la historia y el posible atractivo para
aplicar en ellos.

En el caso de los Fondos de Pensiones, la rentabilidad en el
periodo 2014-2019 ha sido recogida en el andlisis de Ferndndez (4),
en el que “especifica que si en ese periodo la rentabilidad del IBEX-
35, nuestro indicador bursdtil, fue del 10% y las de los Bonos del
Estado a 15 anos, del 77%, con un promedio anual de crecimiento
del 3,88%, con lo que la rentabilidad media del producto se situaba
en el 43,5%, con un promedio anual del 2,44. Entre las modalidades
de Fondos de Pensiones del sistema individual se contabilizaban 7,4
millones de participes y un patrimonio que se acercaba a los 79.000
millones de euros”. (4)
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(4) Ferndndez, Pablo. Instituto de Estudios Superiores de la Empresa. Madrid,
19.12.2020.

* Los sistemas privados de prevision social ofrecen, igualmente
productosdegraninterés comolos Seguros de vida individuales,
en forma de seguros individuales, planes de previsién asegurado
y los individuales de ahorro sistemdtico, a los que ya se ha hecho
mencidn; seguros de vida colectivos como servicioalasempresas,
e, igualmente planes de pensiones, en sus modalidades de
empleo, asociados e individuales, en los que las aportaciones
pueden formalizarse en términos de prestacién o aportacion
definida. Y, finalmente, las Mutualidades de Prevision social,
que actian como colaboradoras del sistema puiblico de Seguridad
Social en Espafia. Todos ellos, como decfamos, mds polarizados
en decisiones empresariales que en inversiones a titulo individual.

Y polarizindonos en las dltimas actividades sefialadas, las
de Inversiéon Colectiva, que tienen un importante nivel de
crecimiento en los préximos afos, debemos mostrar una especial
atencién al funcionamiento de las entidades que las gestionan, en
muchos casos, ligadas a entidades bancarias o de seguros, y a las
medidas de riesgo que se observan en los activos que invierten; sus
niveles de rentabilidad pasada y sus expectativas; la distribucién
de sus activos, bien fuere efectivo, acciones, obligaciones, bonos,
etc.; las aplicaciones que realizan a determinados sectores, bien
fueren ciclicos, sensibles al ciclo o defensivos; la composicién de la
renta fija en que invierten, ya fuere de Gobiernos, Corporaciones,
Empresas, y, finalmente en que regiones internacionales destinan
habitualmente sus recursos.

Las nuevas tecnologias inducen en muchas ocasiones a fijarse en
productos que estan situados en las redes sociales. Entre ellos, distin-
guimos los siguientes:
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Los depésitos bancarios. Producto de gran importancia por
el elevado nivel de liquidez que hoy existe en Espafia, mis 0,83
billones de euros. Sus rentabilidades no son muy elevadas y
muy diferentes de las que se contabilizaron en décadas pasadas.
Actualmente, la rentabilidad media se sittia en el 0,03%. A 1-2
anos, el 0,06% y, para alcanzar el 0,10% requieren plazos supe-
riores a los dos afios. El 1 'y 1,17% requerirdn plazos de 1,5 y 5
afios, respectivamente.

Las cuentas remuneradas, que sitdan su rentabilidad en el
0,03%. Hay otras con mayor rendimiento, aunque limitan su
nivel al tramo remunerado, y en las que, en todo caso, debe con-
siderarse la solvencia y garantia de la entidad que las ofrece.

El plan Ahorro 5, que es un producto mixto de ahorro a largo
plazo y seguro, que si se mantiene durante cinco afios estard
exento de tributacidn. Si bien tiene un limite en la inversién en
los 5.000 euros. (s)

(5) Expansidn. Diario econdmico. Madyrid, 13.11.2019

Los planes de inversién y ahorro sistemdticos (PIAS) que permiten
aportaciones entre 8 y 240.000€, exentos de tributacién alos cinco
afios, y que ofrecen rentabilidades alrededor del 0,5% anual.

Las rentas vitalicias, que ofrecen rentabilidades en el entorno
del 1% anual, aunque dependiendo de la edad y la cantidad
aportada. Para aquellas personas que vendan un inmueble,
puede contratarse hasta seis meses después de la operacién, con
un tope personal de 240.000 €, y que estd exenta de tributacién
como ganancia patrimonial.

Finalmente, para personas mayores de 65 afios que tengan
una vivienda en propiedad, puede obtenerse una mejora de sus
ingresos a través de varias férmulas:



* La renta vitalicia inmobiliaria, que ofrece la posibilidad
de percibir una renta mensual y continuar viviendo en la
casa.

* La venta de la nuda propiedad del inmueble, que posi-
bilita la percepcién de un tnico capital y mantener el uso
vitalicio de la vivienda.

- La hipoteca inversa, que consiste en la percepcién de una
renta vitalicia sin perder la propiedad de la vivienda.

* O la venta de la vivienda con un alquiler garantizado,
convirtiéndose el propietario en arrendatario, mediante el
abono de una renta mensual.

- Las inversiones en Deuda Publica, espafiola o internacional,
que, en su momento, tuvieron un gran atractivo para el inversor
individual, hoy ya no lo tienen. En el periodo 2004-2019, con
datos del Banco de Espaiia(6), evolucioné de los 390.000 millo-
nes de euros en 2004 hasta los 1.196 en 2019, volumen que se
acerca al 100% del Producto Interior Bruto de Espaiia, lo que nos
sitta en el sexto pais europeo que, no solo incumple el porcentaje
méximo que establece la Unién Europea, el 60%, sino que no
contabiliza realmente todo lo que se debe, que debia incremen-
tarse en el volumen destinado al saneamiento del sistema finan-
ciero en anos de la crisis financiera. Razén para que el potencial
inversor muestre cierta desconfianza tanto en lo exiguo de los
rendimientos que puede propiciar, si no, en lo que es mis impor-
tante, si realmente se devolverd a su vencimiento.

(6) Banco de Espaia. ABC Empresa. Madyrid, 22.1.2020. Pigina 10.

Esta multitud de variantes inversores puede requerir en muchas
ocasiones la ayuda de entidades que hagan posible asesorar e infor-
mar de las ventajas y servidumbres que tienen las operaciones més
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complejas. En los ultimos afios han experimentado un conside-
rable crecimiento en Espana, en la que cuentan con mds de 7.000
clientes minoristas y 35.000 millones de euros gestionados. Todas
ellas operan bajo diferentes denominaciones: sociedades de valores;
empresas de asesoramiento financiero; sociedades gestoras de carte-
ras o agencias de valores.

En todo caso, no debe olvidarse que la edad es un pardmetro
basico en alguna de las inversiones sugeridas; que debe valorar
siempre la incidencia fiscal que tiene cualquier tipo de aplicacién;
cuales serfan las personas beneficiarias en caso de fallecimiento o
incapacidad del inversor; que en el caso de las operaciones en Socie-
dades de Inversién Colectiva no son garantia para la percepcién de
una cantidad determinada; que la movilidad de las participacio-
nes en Fondos de Inversién y Pensiones tienen un impacto fiscal
en el Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas; y que el Fondo
de Garantia de Depésitos tiene en Espafia una cobertura limitada
a 100.000€ por persona y entidad, con lo cual aquella aplicacién
que supere este limite podria tener dificultades en su recuperacion.

En definitiva, estamos ante un amplio repertorio de modalidades,
requisitos, recomendaciones y Criterios para asumir NnU€EvVos procesos
de inversion. Es evidente que, una buena parte de ellos no se utilizan
habitualmente, pero nos permitirin tener un horizonte mis abierto
y objetivo que facilitard el buen fin de las operaciones, especialmente,
en una coyuntura como la presente, con las importantes repercu-
siones sociales y econémicas del coronavirus, cuya valoracién final
no estamos en condiciones de cuantificar, pero, que, a buen seguro,
tendrin una considerable entidad.
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