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Studies on Ageing    H C M 
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1. Fundamentos Teóricos 

Principios y teorías que permiten analizar la situación y perspectivas futuras 
de las diferentes economías (KE, KBD) y a su vez permiten seleccionar las 
inversiones con mas probabilidades de éxito a largo plazo (Value Investing). 

 



La nueva economía del conocimiento.  
Definición y características 

  



“We are entering a new age, an age of knowledge, in 

which the key strategic resource necessary for 

prosperity has become knowledge itself – educated 

people, their ideas and innovation, and their 

entrepreneurial spirit.” 

(Bloch, 1988) 



Knowledge 
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Capital 
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Knowledge 

The advent of the Knowledge economy. 

Fuente:  Savage Ch. 1991. 

-Adam Smith 

-Fritz Machlup 

-T.W. Schultz 

-Robert Lucas 

-Carl Menger 

-F. Hayek 

-Gary Becker 

-Paul Romer 



“…Aquella en la que la generación  y utilización del conocimiento 

tiene un papel preponderante en los procesos de creación de 

riqueza.  No se trata de eliminar barreras en la transmisión del  

conocimiento, sino de utilizar de un modo efectivo y eficiente todo 

tipo de conocimientos en todos los modos y maneras de actividad 

económica”  

 

(DTI Competitiveness White Paper 1998). 

Economía del Conocimiento 

 

“el éxito económico esta cada vez mas basado en la efectiva 

utilización de  los activos intangibles tales como el conocimiento, las 

habilidades, y el potencial innovador  como fuentes principales de 

ventajas competitivas. La expresión Economía del conocimiento se 

utiliza para describir esta estructura económica emergente“                                                                 
 

Economic  &Social Research Council 2005 
 



Pillars of KBE 

 An educated and entrepreneurial  

population 

 

 A dynamic information systems 

infrastructure 

 

 An economic and legislative 

environment that favours ITT, 

knowledge transfer and 

entrepreneurship 

 

 An efficient  innovation Systems 

(Research Networks, Triple Helix….)                                        

      

 (World Bank) 

 



Interrelationship among Data, Information, 

Knowledge and I.C. 

Data 
& 
Ideas 

Data 

Information 

Organized 
 data 

Knowledge 
explicit 
and 
tacit 

Is a set of beliefs about 
 casual relationships 
 in the world and 
 an  organisation 
Ron Sanchez 
 

Justified personal 
 belief towards 
 the truth. 
Ikujiro Nonaka 

 
 

Intellectual  
Capital 

Knowledge that  
produces value 

Knowledge and 
other intangibles 
that produce 
value 



La creación de riqueza en la economía del 
conocimiento. 
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“Growth without technological advance is not good; it represents 
short-run advantage that will be paid for in long-run 
retardation”.  

 

 

 

 

 David S. Landes 

 

 
Source: Neef, Dale (1998) The Knowledge Economy. No. 5 Landes, D. “Homo Faber, Homo Sapiens: 

knowledge, technology, Growth, and Development” pp 53-73 Butterworth-Heinemann, USA. 

Sustainable growth in the KE 



Why Nations  Fail 

 

Argues that the  key differentiator between 

countries is “ institutions “. 

Nations thrive when  they develop   “inclusive “ 

political and economic institutions,  and they fail 

when those institutions become “ extractive” 

and  concentrate power and opportunity in the 

hands of only a few. 

 

Source: Why Nations Fail. The origins of power 

prosperity and   Poverty. Darom  Acemoglu & James A. 

Robisonn . Profile Books Ltd. (2013) 



“The degree to which a country can, under free and fair market conditions, 

produce goods and services which meet the test of international markets, 

while simultaneously maintaining and expanding the real incomes of its 

people over the long term”. 

 

 

(OECD “official” definition 2002) 

Competitiveness Definition  

 



 
“Nations themselves do not compete, rather, their 
enterprises do” 
   
 
“The role of nations in shaping the environment in which 
enterprises operate influence their competitiveness” 
 
 
“Competition among nations can be seen in the areas of 
education and know-how. In a modern economy, nations do 
not rely only on products and services, they also compete 
with brains”  

 
(Stéphane Garelli-IMD 2002) 

 

Wealth creation and Nations’ 
Competitiveness  

 

Source: 



“It is well understood that sound fiscal and monetary policies, a 
trusted and efficient legal system, a stable set of democratic 
institutions, and progress on social conditions contribute greatly to a 
healthy economy 
 
These broader conditions provide the opportunity to create wealth 
but do not themselves create wealth 
 
Wealth is actually created in the microeconomic level of the economy. 
Wealth can only be created by firms 
  
More than 80 percent of the variation of GDP per capita across 
countries is accounted for by microeconomic fundamentals. Unless 
microeconomic capabilities improve, macroeconomic, political, legal, 
and social reforms will not bear full fruit” 

(Michael Porter 2005) 

Wealth creation and Nations’ 
Competitiveness  

 

Source: 



NICBS: Main Structure & Key Elements 

NCICP 

NATION’S LONG-TERM ECONOMIC GROWTH POTENTIAL  

 
 

Cluster 
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Cluster 
N 

MCICF 

VISION 

VISION 

Dynamic & systemic 
assessment against 
first-class competitors 

    NATION’S HUMAN CAPITAL BASE   (Knowledge infrast.) 

Cluster N’s competitive 
environment 

Innovation and 

sophistication factors: 

-Business sophistication 

-innovation 

Basic Requirements: 

-Institutions 

-Infrastructure 

-Macroeconomic environment 

Health and primary education 

MACROECONOMIC 
STABILITY 

Living environment 
based resources 

(¿?) 

Wealth 
creation 

80% 

Sustainability 

20%  

Efficiency enhancers: 

-Higher education and training 

-Goods market efficiency 

-Labor market efficiency 

-Financial market development 

Technological readiness 

-Market size 



Market 

economy 

Knowledge 
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economy 
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democratic 

political 

systems 

Inclusive political, 

economic and social 
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Entrepreneurial  

excellence 

High quality 

human capital 

Wealth Creation in the Knowledge Economy 

Macro dimension 

Micro dimension 

Fuente: José María Viedma 2014 



 
 

            ¿Quién? 
 
 Una economía libre de mercado con instituciones  políticas , democráticas 

inclusivas es la condición  sine qua non  para el crecimiento económico  y social 
sostenible.  
 

 La riqueza o pobreza de una nación determinada depende fundamentalmente del 
numero de empresas competitivas o excelentes que dicha nación tiene. 

 
 El gobierno no crea riqueza pero contribuye a facilitar o dificultar su creación. 
 
 Una empresa competitiva o excelente es aquella que consigue beneficios 

extraordinarios a largo plazo debido a que tiene un modelo de negocio con 
ventajas competitivas sostenibles. 

 
 En la economía del conocimiento las ventajas competitivas sostenibles se basan 

fundamentalmente en los intangibles. Por lo tanto la gestión estratégica de los 
intangibles o del capital intelectual se convierte en una tarea fundamental. 
 

 Para conseguir la excelencia empresarial, la perspectiva estratégica es la clave. 
 
 
 
 

Fuente: Viedma & Cabrita ”Entrepreneurial Excellence in the Knowledge 
Economy”.2011 

CREACION DE RIQUEZA EN LA ECONOMIA DEL 
CONOCIMIENTO 



LA CREACION DE RIQUEZA EN LA 
ECONOMIA DEL CONOCIMIENTO II 

¿Cómo? 
 
 La excelencia empresarial siempre se consigue con estrategias bien formuladas y 

sobre todo bien implantadas. 
 

 La formulación y la implantación de la estrategia es una tarea humana y depende 
en gran medida de la calidad del equipo directivo y los profesionales . 

 
 En un entorno constantemente cambiante los modelos de negocio envejecen 

rápidamente por lo que la innovación en los modelos de negocio se convierte en 
una urgente necesidad.1 
 

 En cualquier empresa la actividad esencial es siempre la innovación en su modelo 
de negocio para convertirlo en un modelo de negocio excelente o competitivo. 

 
 La empresa para innovar en su modelo de negocio necesita de la colaboración de 

otras empresas, de universidades y centros de investigación, de los gobiernos, de 
las instituciones financieras, etc...o mas concretamente debe formar parte de un 
sin y de un entorno que ayude a crear y fomentar la competitividad (KBE). 

 
 1entendemos por innovación en modelos de negocio la sintesis de todos los tipos de innovación  (productos, 

servicios, procesos, tecnologias, cultura, etc.) 
 Fuente: Viedma & Cabrita ”Entrepreneurial Excellence in the  Knowledge Economy”.2011 



La creación de riqueza 

Personas 
 
 
Conocimiento 
 
 
Intangibles 
 
 
Empresas  competitivas 
 
 
Empresas Innovadoras 
 
 
Entorno favorable 



Value Investing.  
Value Investing in the knowledge economy. 

  





Warren Buffet, discípulo de Graham es quien ha aplicado estos criterios de 

“Value Investing” a sus inversiones, obteniendo rentabilidades muy superiores al 

mercado su fondo Berkshire Hathaway. 

 Durante 47 años, ha obtenido una rentabilidad anual media del 19,70% y un 

10,30% anual sobre el S&P 500. 

Value Investing 

Fuente: Santander, Private Banking 



Value Investing in the Knowledge Economy 

Fuente: Bestinver.es  y elaboración propia 

•Comprensible 

•Con ventajas competitivas   

•Basado en Intangibles. 

•Generador de caja 

•Con crecimiento 

•Innovador 

• Precio < 70% del valor substancial 

• Descuento de Flujos 

• Operaciones Corporativas 

• Operando el negocio 

• Invirtiendo la caja generada 

• Apropiado sistema de incentivos 

• El accionista es la primera prioridad 



Los “12 Principios del Value Investing” de Bestinver AM 
 

1.    La renta variable es el activo más rentable a largo plazo 

2.    La renta variable es el activo menos arriesgado a largo plazo 

3.    Pocos gestores consiguen batir a los índices bursátiles en el largo plazo 

4.    La inversión en valor consigue retornos superiores a los índices a largo plazo 

5.    La volatilidad y la liquidez de una acción no son representativas de su riesgo 

6.    Las crisis bursátiles son inevitables y permiten una importante creación de valor 

7.    Tener un mal comportamiento a corto plazo es inevitable 

8.    No merece la pena guiarse por las previsiones económicas 

9.    No invertir nunca en empresas sobrevaloradas 

10.  No dejar que las emociones guíen las decisiones de inversión 

11.  No intentar predecir el movimiento de la bolsa a corto plazo 

12.  Entender que la paciencia es la principal virtud del inversor exitoso 



*  Valor intrínseco:  Es el valor real de una acción, que siempre es diferente del valor de 

mercado de una acción. Se calcula en base al análisis fundamental de la empresa 

teniendo en cuenta  sus beneficios esperados, sus ventajas competitivas, su equipo 

directivo etc. 

 

*  Margen de seguridad: Es la diferencia entre el precio de un activo y su valor 

intrínseco. Por lo tanto, cuanto menor sea el precio de una activo financiero, mayor 

será su margen de seguridad. 

 

*  El precio atractivo de una acción es precisamente aquel que se encuentra por debajo 

de su valor intrínseco. Y esa diferencia entre ambos es lo que Graham denominó Margen 

de Seguridad. 

 

Valor intrínseco 

Margen de seguridad 

Valor Mercado 

Compra  

Fuente: Santander, Private Banking 



Proceso de inversión Value 

ANALISIS 

FUNDAMENTAL 
 

 

 

Selección de 

valores. 

 

 

 

 

 

 

Análisis de la 

compañía 

DECISIONES DE INVERSION 

 

 
Empresas con excelentes 

fundamentales 

 

Gestionadas por Management íntegro 

 

Ventajas competitivas únicas 

 

Balances financieros  muy saneados 

 

Beneficios creciendo a lo largo del 

ciclo 

 

PRINCIPIOS DE SELECCIÓN 

 

 
Negocios con ventajas competitivas 

evidentes. 

 

Retornos sobre capital empleado altos, 

al menos cobertura del coste de capital 

 

Capacidad de generación de flujos de 

caja de manera recurrente. 

 

Balance sólidos, poca deuda, o caja neta 

en relación a flujo de caja o en proceso 

de desapalancamiento 

 

Equipos gestores alineados, con los 

accionistas, compañías familiares y/o 

controladas en parte por socios 

fundadores y equipos de gestores. 

 

 

I III II 

Fuente: Santander, Private Banking 





 Para seleccionar bien donde invertir, hay que tener 
conocimiento de la situación real y posible evolución 
futura de la economía y la política nacional e 
internacional. 

 

 Warren Buffet recomienda el libro “The wealth and 
poverty of nations” de David Landes 

 

 Lecturas recomendadas: “Wall street journal”, “The 
economist”, en España “Expansión”, etc. 



Investing  

the last liberal art 

 

 
Psychology 

Philosophy Physics 

Biology 

Sociology Literature 

Economics 

Politics 

Robert G. Hangstrom 



2. Situación actual y perspectivas de la 
economía internacional 

 



Situación actual y perspectivas de la economía 
internacional  

                            
1. Mayor dinamismo del ciclo global a partir  de la segunda mitad de 

2013, con aceleración en 2014. 
 
2. Contribución creciente de las economías OCDE frente a las     

emergentes. 
 
3. Ausencia de presiones inflacionistas  gracias a la cesión  de las 

commodities y crecimientos salariales contenidos en el mundo 
desarrollado.   
 

4.  El  año 2014 sería otro año de sesgo acomodaticio de la política  
monetaria y tipos de interés en niveles históricamente  bajos. 

 
5.  Política fiscal algo menos  restrictiva que en 2013. 

 
6.  Variable  política/institucional más constructiva. 
 
 

Fuente:  Santander Private Banking  



Fuente: Value Investing Diciembre 2013 



Fuente: International  Monetary  Fund  2013  



Fuente:  lacaixaresearch.com 



3. Situación actual y perspectivas de la 
economía española.  

 



La crisis española: Sus orígenes 
 

 La entrada en la zona euro inicia una etapa de financiación abundante y 
barata (principalmente externa) o de crédito fácil a bajos tipos de 
interés. 

 
 Se crea la Burbuja Financiera y como consecuencia de ella la Productiva 

(Ladrillo) y la Estatal. 
 

 Como en todas las crisis, endeudamiento brutal de empresas, 
particulares y del estado para realizar inversiones equivocadas con lo 
que las deudas no se pueden pagar. 

 
 En resumen, un crecimiento falso financiado con dinero externo 

concentrado en el ladrillo y basado en las tres burbujas (growth without 
technological change). La  falsedad del crecimiento  queda probado por 
el déficit de la balanza comercial y el elevado endeudamiento.  

   
 A partir de 2007 la crisis empieza a deshacer el castillo de naipes 

construido y entramos en el peor de los mundos: las tres burbujas 
empiezan a estallar, provocando destrucción de empresas, paro, 
recesión, mayor endeudamiento, quiebras, impagados, dificultades de 
financiación, primas de riesgo elevadas, etc.  



Las tres burbujas 

Burbuja 
Financiera 

Burbuja 
Inmobiliaria 

Burbuja  
Estatal 



Source: The Economist. Jan 12th 2013. Global house prices.Home truths. Our 

latest round-up shows that many housing markets are still in the dumps. 
http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21569396-our-latest-round-up-

shows-many-housing-markets-are-still-dumps-home 

 

La vivienda en España sigue sobrevalorada en un 20%. 
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Source: The Economist 

2014. 



 

 

 http://www.tv3.cat/videos/4422251/Borja-

Mateo-com-sobreviure-al-crac-immobiliari 
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Corrupción 
 La corrupción urbanística arrastra a España al puesto 40 en el ranking 

de Transparencia Internacional sobre percepción de la corrupción en el 
sector público. 

 
 
  En el Índice Global de Percepción de la Corrupción, España esta situada 

detrás  de Polonia y delante de Cabo Verde en el puesto 40 de un total 
de 177 países, con una valoración de 59 puntos, según el Informe Global 
sobre la Corrupción realizado por la ONG Transparencia Internacional 
(TI). http://www.transparency.org/whatwedo/pub/cpi_2013 
 

Libertad Económica 
 

 En el Index of Economic Freedom España ocupa el puesto 49 de un total 
de 178 países. En los dos  últimos años pierde 21 puestos en este índice. 
El gasto público, el mercado laboral y la protección de los derechos de 
propiedad, principales lastres para el crecimiento.  

 http://www.heritage.org/index/ 
 
 

 
  

http://www.heritage.org/index/
http://www.heritage.org/index/
http://www.heritage.org/index/
http://www.heritage.org/index/
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http://www.heritage.org/index/


Corrupción en España 



DEUDA TOTAL ESPAÑOLA 

 

Prof.  Gay de Liébana 

http://videos.lavanguardia.com/economia/201

31016/54391156434/la-deuda-total-de-

espana.html 
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WEF.Global Competitiveness Index. Spain 

Fuente:The Global Competitiveness Report 2012-2013 
World Economic Forum pp.326 



WEF.Global Competitiveness Index 
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Fuente:The Global Competitiveness Report 2012-2013 
World Economic Forum pp.326 
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Real State bubble 

-20% limited companies 
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R+D Investment 7billions (14 billions) 

Underground economy  20-25% PIB 

26% Unemployment (55% Youth unemployment) 

Foreign debt ± 1.670.000 millions €=  
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 Others 
 

Ebro Foods 

Grifols  

Inditex 

Día 

Construction 
infrastructure 
 
•Abertis  
• Acciona 
•ACS  
•Ferrovial 
•Sacyr 
• OHL 

Financial services 
 
•BBVA  
•Banco de Sabadell  
•Banco Popular  
•Banco Santander 
•Bankinter  
•BME 
•MAPFRE  
•CaixaBank  
  
 

Energy/renewal energy 
 
Gas Natural  

Iberdrola  

Red Eléctrica   

Repsol  
 Enagás  
Endesa  

Engineering 
 
Abengoa  
Acerinox 
Técnicas Reunidas 
Gamesa 
 Indra  
 Arcelor Mittal  
 

Telecomunications 
 
Telecinco  

Telefónica 

Amadeus 
 



Exposición doméstica a resultados. 



 The way out of the crisis in the Spanish economy:  
Changing the economic model.  

 

 FROM A MODEL BASED ON THE CONSTRUCTION, TOURISM   AND SERVICES 

to a more knowledge-intensive model. 

 

FEATURES OF THIS NEW MODEL: very selective agriculture, very important 

industry with low environmental costs  focused on  exports because their  advanced 

technology, not too much construction, and especially many more services of high 

value added. 

 

CURRENT MODEL FEATURES: weak primary production (3% of GDP), construction 

hypertrophy (12% of GDP), industry & energy production (17% of GDP) that basically 

focuses its exports on the car and its parts, but based on models of second 

technological level.Finally services concentrated around  tourism and the public 

sector (68% of GDP). 



 The way out of the crisis in the Spanish economy:  
Structural reforms.  

 

 Urgent reforms: 
 The labour market 

 The financial system 

 The public deficit 

 Other reforms: 
 Regulatory reforms (efficient regulatory framework to support firm 

creation and boost the innovative capacity of the economy) 

 Education 

 Judicial system 

 State model 

 Energy system 

 Current account balance deficit 

 Health system 

 

 





Destrucción del tejido empresarial (sociedades 
mercantiles) 

Fuente: el mundo 22 octubre 2012 



El paro en España por CCAA 

Fuente : www.periodistadigital.com  2013 

 

http://www.periodistadigital.com/


Champions League 



PIIGS’ Club 

Portugal 
Spain 

Greece Irlanda 

Italia 









The future of the Spanish economy. 

W   V  
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Source: The Economist  , Jan  11th 2014 

 



4. Como rentabilizar nuestros ahorros en un 
contexto político, económico y social de 

 gran complejidad  



El futuro de la zona euro 
 



El futuro de la zona euro 
 

 
 * Unión monetaria, sin unión fiscal y sin unión política nunca 

ha funcionado 

 

 * Esta en construcción. 28 voluntades distintas a conciliar 
en UE. 18 voluntades en zona euro. 

 

 * BCE: Draghi manifiesta que el euro no se dejara caer 

 

 * Hipótesis de trabajo. La unión monetaria, fiscal y política 
se conseguirá pero a largo plazo. 

 

   



Posibles salidas de la crisis de la Zona Euro 

 Quiebra ordenada de algunos países periféricos sin salir del euro 
(Grecia, etc) 

 Quiebra ordenada de algunos países periféricos saliendo del euro 
(Grecia, etc) 

 Escisión de la zona euro en dos de diferente velocidad. 1ª y 2ª 
división. 

 QE aplicado a la zona euro. 3 trillones de euros ECB. Emisiones 
de eurobonos. 

 

 

 

 

Consecuencias para la divisa española 

 Depreciación en mayor o menor medida. Puede ser mayor que el 
20% o 30%. 



NOURIEL ROUBINI   W.E.F  DAVOS  

 The European Central Bank needs to act swiftly with massive 
monetary easing to prevent the crisis from deepening and 
austerity measures must be reined in. 

 

 The euro needs to be 20 percent or even 30 percent weaker to 
help the eurozone economies. 

 

 There are many problems in the euro zone such as the large 
public debt and the current accounts of some countries. These 
will not be solved by the ECB printing money. 

 

 There’s a severe recession in the periphery of the euro zone. 
Less austerity, more growth, that’s what the euro zone needs 
today.  

Source: www.cnbc.com 



El futuro de España dentro de la zona euro 
 



El futuro de España dentro de la zona euro 
 

 

 * Las tres burbujas no se han pinchado del todo. 

 * Burbuja financiera. Encauzada. 

 * Burbuja ladrillo. Acercándose al fondo. 

 * Burbuja estatal. Acaba de empezar el pinchazo. 

 * Seguirá el proceso de devaluación interna. Proceso lento. 

 * Las primas de riesgo descienden a niveles  aceptables. 

  

 

  
 

 

  



Fuente: Informe  fundación BBVA-Ivie 2013 



Fuente: Informe  fundación BBVA-Ivie 2013 



Fuente: Informe  fundación BBVA-Ivie 2013 



Fuente: Informe  fundación BBVA-Ivie 2013 



La  fiscalidad en España 



 TIPOS IMPOSITIVOS  
IRPF   2014 

CATALUÑA: TIPO 
MÁXIMO 56 % 

TIPOS ENTRE EL 21 
% Y EL 27 % 

Base 
General 

Base de 
Ahorro 

Extensión a 2014 de los tipos temporales  de  2012 y 2013 

Fuente: BBVA, Banca Privada 



 TIPOS IMPOSITIVOS   BASE GENERAL 
IRPF   POR C. AUTONOMAS 

Fuente: BBVA, Banca Privada 



 TIPOS IMPOSITIVOS   BASE AHORRO 
IRPF 2014 

Fuente: BBVA, Banca Privada 



 TIPOS DE RETENCIÓN   
IRPF 2014 

Rentas del 
trabajo 

Rentas del 
Ahorro y 
alquileres 

•Retención según escala incrementada 
 
•Retribución administradores: 42 % 

21 % 

Fuente: BBVA, Banca Privada 



 IMPUESTO SOBRE EL PATRIMONIO 
2014  

 Se prorroga la tributación en  el impuesto sobre 
Patrimonio para el ejercicio 2014 

( Madrid mantiene el impuesto bonificado ) 

Cataluña 
• Tipo máximo 2.75 % 
 

•Mínimo exento de 500,000 euros 
 

Fuente: BBVA, Banca Privada 



 IMPUESTO SOBRE EL PATRIMONIO 
2014  

Fuente: BBVA, Banca Privada 



Los diferentes productos de inversión 
 
 
 



Los diferentes productos financieros de inversión 

 Acciones 

 Divisas 

 Fondos de Inversión 

 Bonos y Letras 

 Participaciones Preferentes 

 Bonos Subordinados 

 Cuentas Corrientes y Depósitos 

 Futuros y Opciones 

 Convertibles 

 ETF 

 Hedge Funds 

 Pagarés y Bonos de empresas 



Las recomendaciones de inversión en 2014 
según los expertos. 

 
 
 































Fuente: BBVA Banca Privada 

Recomendaciones 2014 



Fuente: Tressis 
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Fuente: Tressis 
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Fuente: Tressis 
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Fuente: Tressis 

TRESSIS 



Fuente: Tressis 

TRESSIS 



Los criterios de inversión teniendo en 
cuenta los fundamentos teóricos y el 

contexto actual. 
 
 
 



Los criterios de inversión.  
 Teniendo en cuenta los principios de creación de riqueza en la 

economía del conocimiento, que se resumen en tres: 
 
  

 1. En la economía del conocimiento las empresas competitivas o 
excelentes basadas en los intangibles son los agentes principales 
de creación de riqueza de un país determinado. 

 

 2. Los gobiernos no crean riqueza pero contribuyen con sus 
acciones a dificultar o facilitar su creación. 

 

 3. En unos países se crea riqueza y en otros se destruye. Depende 
de la competitividad  de  sus empresas, de la profesionalidad de 
su  gobierno y del marco institucional ( Político, económico y 
social) existente. 

 
 Preferentemente invertir en los que crean riqueza (empresas), los 

que contribuyen a crearla (gobiernos) o donde se crea (países). 



Concentración mejor que diversificación 

 

 



En épocas de turbulencias inversión en bienes reales.  

 

 Metales preciosos 

(oro, plata, cobre)  

 Commodities  

(petróleo, trigo, café, arroz, té, carbón) 

 Acciones de empresas. 

 

 



 

No son bienes reales: 
 Obligaciones, pagares, bonos, etc  

 Dólares, euros y otras divisas 

 

 

 

 

En resumen, aparte de los bienes reales solo se puede 
invertir en  obligaciones, pagares, bonos y letras de  
empresas competitivas o excelentes, o estados y 
entidades públicas solventes.  

 

  

 



Inversión a corto vs. Inversión a largo 

 Análisis técnico vs. Análisis fundamental 



Dónde invertir en el contexto actual 
 
 



Dónde Invertir nuestros ahorros en el 
contexto actual. 

 
1. Solo activos reales comprados a buen precio garantizan el 

mantenimiento del poder adquisitivo: 

 

 * Oro, plata y metales preciosos a través de fondos. Según 
expertos no es momento adecuado. 

 

 * Inmobiliario en España. Inversión selectiva. Los precios tienen 
que caer  algo más. 

 

 * Acciones de empresas excelentes compradas a buen precio 
(value investing) 

 

  * Fondos de inversión de renta variable de calidad (Filosofía 
Value Investing) 

 

  



Dónde Invertir nuestros ahorros en el 
contexto actual. 

 2. Los activos monetarios solo transitoriamente a la espera de invertir a buen 
precio en activos reales seleccionados. Nada de activos monetarios a plazos 
largos que resulten difíciles de liquidar.  

 

 * Mejor internacional, pero sin descartar España. 

 

 * c/c a la vista ok. 

 

 *Depósitos a plazo ok, pero a plazos cortos y transitoriamente 

 

 *Renta fija corporativa de calidad, mejor que deuda publica. 

 

 * Fondos de renta fija corporativa de calidad. Morningstar 

 

 * Renta fija soberana. De países seleccionados. 

 

 * Fondos de renta fija soberana. Bien seleccionados. Morningstar 

 



5. Reflexiones finales 



Reflexiones finales 
 

 Seguir la filosofía del “Extended concept of Value Investing”. 

 

 Hay que dedicar tiempo y dinero a este tema. 

 

 Los mayores no tenemos tiempo para recuperar las perdidas. 

 

 No fiarse de los consejos de los bancos y cajas. No son independientes. 
(Preferentes, etc.) 

 

 Usar para el asesoramiento EAFI (Entidades de Asesoramiento 
Financiero Independiente, Acreditadas por la CNMV). TRESSIS, etc. 
 

  No invertir en nada que no se entienda bien y sin haber leído la letra 
pequeña. 

 

 En periodos de turbulencia, solo invertir en productos fácilmente 
liquidables y en activos reales. 



Source: Legatum Prosperity Index 



Successful  Ageing 

Physical Health Mental  Health 

Financial  Health Spiritual Health 

Source: Institute  for Advanced 

Studies on Ageing    H C M 




