EL DINERO

ES UNA PROMESA

Qué posee realmente cuando posee dinero,
y como convertirlo en capacidad, libertad y futuro
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EL DINERO ES UNA PROMESA

SOBRE ESTA EDICION

EL DINERO ES UNA PROMESA — Qué posee realmente cuando posee dinero, y como convertirlo en
capacidad, libertad y futuro.

Obra completa: nota al lector, prélogo, cuarenta y seis capitulos en siete partes, y diez apéndices de
consulta.

Esta edicion no constituye asesoramiento financiero personalizado. No recomienda instrumentos,
proporciones, jurisdicciones ni proveedores, y esa abstencion es deliberada: cualquier recomendacion de
ese tipo exige conocer una situacién concreta, y este libro no conoce la suya.

Los episodios documentados se verificaron contra fuentes primarias siempre que fue posible. Los
arquetipos componen patrones observados y se declaran como tales en el propio texto. Ninguna cifra de un
arquetipo debe tomarse como dato empirico.

Los limites de garantia de depositos, el tratamiento fiscal de los ejemplos y las cifras sujetas a variacion por
jurisdiccion deben actualizarse en cada reimpresion.

© 2026 The Metanoia Group - Todos los derechos reservados

Documento confidencial. Prohibida su reproduccién total o parcial sin autorizacién escrita.
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Preliminares e Introduccion
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NOTA AL LECTOR

Como usar este libro dos veces

Este libro esta construido para ser leido dos veces de maneras distintas. La primera, de principio a fin,
como un argumento continuo. La segunda, por partes y durante afios, como un instrumento de consulta.
Conviene explicar la diferencia antes de empezar, porque afecta a como debe leerse cada pagina.

La primera lectura es lineal y es obligatoria. El libro no es una coleccién de consejos ordenados por
tema: es una demostracién. Cada parte instala lo que la siguiente necesita. La Parte | desmonta una
creencia; la Parte Il establece el suelo que queda cuando esa creencia cae; la Parte Il entrega la categoria
central, que es la capacidad; la Parte IV describe la maquinaria institucional dentro de la cual esa capacidad
se crea y se destruye; la Parte V explica por qué sobrevivir precede a optimizar; la Parte VI convierte todo
lo anterior en método; y la Parte VII plantea la tinica pregunta que el resto del libro no puede responder
por usted. Saltar capitulos es posible, como es posible entrar a una obra por el tejado, y con consecuencias
parecidas.

La segunda lectura es fragmentaria y es la que rinde. Terminado el recorrido, este libro esta disefiado
para volver a él el dia antes de firmar una hipoteca, la semana en que evaltia una oferta de empleo, el mes
en que decide qué hacer con un excedente inesperado, el afio en que revisa si su estructura econémica

sigue siendo la que corresponde a la vida que quiere sostener. Para eso existen las matrices, los tests y los
protocolos que aparecen en el Ultimo tercio de cada capitulo y que se recogen, reunidos, en los apéndices.

De ahi una recomendacién concreta: no aplique los instrumentos durante la primera lectura. Léalos,
entiéndalos, y siga adelante. Aplicarlos requiere la lente completa, y la lente se termina de armar en la Parte
I1.

Los tres niveles del texto

Cada capfitulo opera en tres planos simultaneos, y distinguirlos ayuda a leer con economia de esfuerzo.

El plano conceptual define y distingue. Es el que construye el vocabulario. Cuando el texto separa dinero
de riqueza, precio de valor, patrimonio de capacidad o legalidad de legitimidad, esta trabajando en este
plano, y esas distinciones son acumulativas: se usan después sin volver a explicarse.

El plano mecanico explica cémo funciona algo en la practica institucional: cémo se crea el crédito, qué
sostiene una moneda, qué ocurre en una venta forzada, por qué una empresa rentable puede morir de
iliquidez. Es la parte del libro que mas se parece a un manual técnico y la que impide que el marco se quede
en filosofia.

El plano operativo responde a la pregunta ";y entonces qué hago?". Es el instrumento del final de cada
capitulo. Nunca prescribe productos ni porcentajes; prescribe preguntas, secuencias y criterios de decisién.

Dos convenciones que debe conocer

Sobre los casos. Este libro utiliza dos clases de ejemplo y las distingue siempre. Los episodios
documentados son hechos verificables, con fecha y fuente citada al final del capitulo: el rescate de Chipre, la
suspension de la convertibilidad del délar, la liquidacién de un fondo, la quiebra de una compaifiia. Los
arquetipos son composiciones construidas a partir de patrones que se repiten, y aparecen declarados como
tales en el propio texto, con una férmula constante. Ningtin caso de este libro es una anécdota inventada
presentada como real. La distincién importa porque un marco analitico que necesita apoyarse en historias
que no resisten verificacién no es un marco: es retorica.

Sobre el vocabulario. El libro introduce un lenguaje técnico y lo utiliza con rigor. La palabra capacidad, en
particular, tiene aqui un significado preciso y no metaférico, y aparece siempre calificada: capacidad
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inmediata, preservada, anticipada, productiva, incorporada, relacional, colectiva. Cada término se define en
su primera aparicion y no se vuelve a definir después, del mismo modo que un manual de medicina no
redefine "isquemia" cada vez que la menciona. Si a mitad del libro un término se le ha desdibujado, el
glosario del apéndice G lo devuelve en una linea.

Lo que este libro no le va a dar

No hay aqui recomendaciones de instrumentos, porcentajes de cartera, productos, plataformas ni
jurisdicciones. No porque el autor no tenga opiniones, sino porque esas opiniones tienen fecha de
caducidad y este libro no la tiene: un instrumento correcto para una persona en un régimen monetario y
una etapa de vida es incorrecto para otra, y quien confunde una recomendacién ajena con criterio propio
acaba administrando la cartera de alguien mas.

Tampoco hay promesas. Ningtn plazo, ninguna cifra de retorno, ninguna independencia garantizada. Lo
que hay es un marco para entender qué posee realmente, qué riesgos ha asumido sin advertirlo, qué esta
financiando con sus decisiones y qué futuro esta haciendo mas probable. Eso es méas lento que una promesa
y considerablemente mas util.

Una ultima indicacidn. Si alguna parte del libro le resulta incomoda, es probable que esté funcionando.
Corregir un error de categoria es siempre incomodo, porque el error no esta en un dato aislado sino en la
manera de ver, y la manera de ver ha estado organizando decisiones durante afios.
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PROLOGO

Una pregunta de seis palabras

Hace algunos afios me toc6 abrir una sesién con un grupo de nueve personas alrededor de una mesa larga.
Un cirujano con veinte afios de consultorio. Dos socios de un despacho de ingenieria. Una mujer que habia
construido una cadena de farmacias desde un tnico local. Un directivo de banca corporativa. Un
desarrollador inmobiliario. Una pareja que habia vendido su empresa de logistica catorce meses antes.
Entre todos administraban, sin exageracidn, varias decenas de millones. Todos sabian leer un estado
financiero. Todos tenian asesores. Ninguno era ingenuo.

Empecé con una sola pregunta, escrita en el rotafolio:

.Qué tengo realmente cuando tengo dinero?

Seis palabras. Hubo una pausa larga, del tipo que uno aprende a no interrumpir. Después llegaron las
respuestas, en este orden: poder de compra. Libertad. Opciones. Respaldo. Tranquilidad. Capacidad de
negociar. Tiempo. Nada, en realidad, si la inflacién se lo come. Y finalmente, la respuesta del directivo de
banca, que se recosto en la silla y dijo, con la media sonrisa de quien sabe que esta siendo preciso: "un
pasivo del banco donde lo tengo, y nada mas".

Tenia razon, y esa era exactamente la cuestion. Nueve personas con un patrimonio considerable habian
dado ocho respuestas distintas a la pregunta mas elemental de su propia vida econdémica, y ninguna de las
ocho primeras era técnicamente correcta. Todos sabian operar el sistema. Ninguno, con una sola excepciéon
profesional, sabia describir qué era el objeto sobre el que operaban. Aquella escena, que he vuelto a
presenciar en versiones casi idénticas muchas veces, compone un patrén que se repite en cualquier sala
donde se retina gente competente a hablar de dinero, no una reunién tnica.

Imagine la escena equivalente en cualquier otro oficio serio. Un grupo de cirujanos que no coincide en qué
es la sangre. Un grupo de arquitectos que no sabe definir la carga. Un grupo de pilotos que discute sobre
qué es la sustentacion y da ocho respuestas. Considerariamos el caso alarmante, y no por pedanteria
técnica, sino porque sabemos que quien no puede nombrar correctamente el objeto de su trabajo tomara
decisiones que parecen razonables y no lo son.

En economia personal y patrimonial, esa situacién no es la excepcion. Es la norma, y es tan universal que ha
dejado de llamar la atencion.

Por qué su educacion financiera no lo preparé para esto

No es culpa suya. Cuando alguien decide, ya de adulto, entender de verdad este asunto, encuentra
disponibles cuatro relatos, y los cuatro son incompletos precisamente en el punto que importa.

El relato moralista del ahorro. Gaste menos de lo que gana, ahorre la diferencia, evite la deuda, tenga
paciencia. Es un relato honesto y sus consejos son mayoritariamente correctos, y por eso resulta tan dificil
de criticar. Su limite es que trata al dinero como una sustancia neutra que se acumula: ensefia a llenar el
recipiente sin preguntar nunca de qué esta hecho el recipiente, quién lo administra, ni si tiene una fuga. Una
persona puede seguir sus preceptos durante treinta afios con disciplina ejemplar y descubrir al final que
conservo nimeros mientras perdia capacidad.

El relato técnico de producto. El de la industria financiera: instrumentos, vehiculos, perfiles de riesgo,
asignacion de activos, eficiencia fiscal, diversificacion por clase y geografia. Es sofisticado, en buena parte
util, y contiene décadas de conocimiento real. Su limite es que opera dentro de la representacién sin salir
nunca de ella. Mide todo en unidades monetarias y en rendimiento relativo a un indice, lo que significa que
no puede ver aquello que no estd denominado en dinero, y que carece de lenguaje para la pregunta mas
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importante: para qué. Un asesor puede optimizar impecablemente una cartera hacia un objetivo que su
cliente nunca eligio.

El relato de la mentalidad. Abundancia, creencias limitantes, energia, merecimiento, habitos de los ricos.
Ha capturado el mercado de masas por una razén que no conviene despachar con desdén: identifico
correctamente que las decisiones econémicas estan gobernadas por conducta, deseo, comparacion social y
miedo, y que ninglin calculo sobrevive a una emocidn no examinada. Su limite es que reemplaz6 el andlisis
por la actitud. Cuando alguien afirma que el problema es su mentalidad y no la estructura de sus
obligaciones, la denominacién de sus activos y la fragilidad de sus ingresos, ha cambiado un diagnéstico por
un estado de animo.

El relato académico. Riguroso, valioso y en gran medida inaccesible. Modela agentes, mercados y
equilibrios con precisién matematica, pero esta escrito para responder preguntas de la disciplina, no
preguntas de una persona. Rara vez le dird qué tiene usted, y casi nunca le dira qué hacer el martes.

Los cuatro relatos comparten un punto ciego, y es el mismo: ninguno empieza preguntando qué es el
objeto. Tres de ellos suponen resuelta la pregunta y el cuarto la responde en un registro que no sirve para
decidir. El resultado es una poblacién financieramente instruida en la operacién y analfabeta en la
naturaleza de lo que opera.

Lo que cuesta el error de categoria

Podria objetarse que esto es una discusion de vocabulario y que la gente prudente prospera igual sin
resolverla. La objecién merece respuesta, porque el error no es semantico: produce consecuencias
observables, medibles y caras. He visto cuatro con regularidad suficiente para considerarlas patrones.

Primera: fragilidad con contabilidad impecable. Es la méas frecuente entre personas exitosas. Un
patrimonio que crece afo tras afio, correctamente registrado, fiscalmente ordenado, y que sin embargo solo
sobrevive si nada sale mal: si el inquilino paga, si el banco renueva, si el cliente principal no se va, si la tasa
no sube, si el activo conserva su valuacién en el momento exacto en que hace falta venderlo. Cuando se
examina esa estructura con los instrumentos del capitulo 26, aparece una sola exposicion repetida con diez
nombres distintos. El balance dice riqueza. La estructura dice apuesta.

Segunda: deudas mal juzgadas por su costo en lugar de por su compromiso. Casi todo el mundo evalda
una deuda por su tasa. Es un criterio insuficiente, y su insuficiencia tiene un precio especifico: la tasa mide
el costo financiero del dinero prestado, pero no mide cuanta capacidad futura queda comprometida,
cuantas decisiones quedan canceladas, ni qué margen de maniobra desaparece si los ingresos caen un
treinta por ciento durante ocho meses. Una deuda barata que elimina su libertad de rechazar un contrato es
mas cara que una deuda costosa que no lo hace.

Tercera: ahorro que se deteriora silenciosamente. Un saldo inmovil parece prudencia. Bajo el andlisis
de las cinco filtraciones que veremos en el capitulo 12, una parte sustancial de lo que se llama ahorro esta
perdiendo capacidad a una velocidad lenta y perfectamente calculable. No por imprudencia: por la creencia
de que un niimero estable representa una posicién estable.

Cuarta, y la mas grave: una vida optimizada hacia un fin que nunca se eligid. Es el caso que aparece
cuando la conversacion se vuelve seria, casi siempre al final de la sesién y casi siempre en voz mas baja. La
persona ha hecho todo bien. Ha ahorrado, ha invertido, ha crecido, ha acumulado. Y en algiin punto del
camino la acumulacidn se volvié automatica: ya no responde a ninguna pregunta, porque nunca se formuld
ninguna. Acumula porque acumular es lo que se hace. Ha construido, con enorme esfuerzo, una capacidad
considerable, y no sabe para qué es.

Las cuatro consecuencias tienen el mismo origen. No provienen de falta de disciplina, ni de mala
informacidn, ni de asesoria deficiente. Provienen de operar sobre un objeto mal identificado.
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La respuesta, y lo que abre

La respuesta a la pregunta de seis palabras se puede dar en una linea, y este libro la va a defender con todo
lo que tiene:

Cuando usted tiene dinero, lo que tiene es una promesa liquida sobre capacidad futura.

Una promesa, porque siempre hay alguien obligado: un banco, un banco central, un emisor, una plataforma.
Liquida, porque es la forma de capacidad que se convierte en accién con menos friccién que ninguna otra.
Sobre capacidad futura, porque su valor no esta en el registro sino en lo que existira y estara disponible
cuando usted decida usarlo.

Esa correccién parece modesta. No lo es. Reordena todo el edificio, porque desplaza el centro de gravedad
del analisis desde lo que se posee hacia lo que se puede hacer, y esa segunda categoria es la inica que
describe una vida.

Llamo a esa categoria capacidad: la posibilidad efectiva de realizar una accién futura, respaldada por
recursos, conocimiento, relaciones, derechos, tiempo, infraestructura o confianza suficientes para que la
accion sea realmente ejecutable. No es una metafora ni una aspiracion: es una magnitud analizable, y el
libro la analiza.

Vista con esta lente, la economia entera se reorganiza sin necesidad de forzar nada. El dinero es capacidad
inmediata. El ahorro es capacidad preservada. El crédito es capacidad anticipada que alguien debera
respaldar. El capital es capacidad productiva. La propiedad es control sobre capacidad. El conocimiento es
capacidad incorporada, y viaja con usted. La confianza es capacidad relacional, y no se puede comprar. La
infraestructura es capacidad colectiva, y sostiene todo lo demas sin figurar en ningtin balance privado. La
liquidez, finalmente, es la capacidad de decir no, que es la mas subestimada de todas y probablemente la
mas valiosa.

Y lariqueza, entonces, deja de ser una cifra. La riqueza es capacidad acumulada, sostenible y ordenada
a un fin. De ahi se sigue algo que este libro sostendra con obstinacién: dos personas con patrimonios
idénticos pueden tener riquezas incomparables, y la diferencia no estd nunca en el nimero.

Con esa definicion en la mano, las preguntas cambian, y cambiar las preguntas es la inica forma conocida
de cambiar las respuestas. No cuanto tengo, sino qué capacidad representa lo que tengo. No cuanto rinde,
sino qué realidad sostiene ese rendimiento y qué podria destruirlo. No cuanto puedo pedir prestado, sino
qué capacidad futura queda comprometida si lo pido. No cuanto crece, sino hacia dénde crece. No cuanto
puedo ganar, sino qué futuro hago mas probable al ganarlo.

Y al final de la cadena, la pregunta que corona todas las demds y que ningiin manual financiero formula
porque no sabe con qué herramientas abordarla: ;capacidad para qué?

Esa pregunta no es un adorno moral al final de un libro técnico. Es una necesidad estructural del
argumento. La capacidad no es neutra: puede liberar o dominar, crear o extraer, construir el futuro o
consumirlo por anticipado. Un sistema que multiplica derechos sobre una realidad que no ha crecido no
produce riqueza, produce fragilidad con buena contabilidad. Y una persona que acumula capacidad sin
haber decidido para qué no termina libre; termina administrada por su propia acumulacién.

Los cinco pilares
Todo lo que sigue se apoya en cinco proposiciones. Vale la pena enunciarlas ahora, porque el libro entero
puede entenderse como su desarrollo.

Realidad antes que representacion. Ninguna cifra puede abolir una restriccion real. Los balances, los
precios y las valuaciones son mapas indispensables, y el mapa no es el territorio. Cuando los dos se separan
durante demasiado tiempo, los nimeros siguen creciendo mientras la capacidad se estanca o se deteriora.
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Capacidad antes que patrimonio. Lo relevante no es lo que figura a su nombre, sino lo que puede
efectivamente hacer con ello, durante cuanto tiempo y sin pedir permiso.

Tiempo antes que rendimiento. Ninguna decisiéon econdmica ocurre en un instante. Toda decisién mueve
capacidad entre el presente y el futuro: el ahorro la envia hacia adelante, el crédito la trae hacia atras, el
deterioro la consume sin avisar. Dos decisiones idénticas en la hoja de calculo pueden ser opuestas en el
tiempo.

Supervivencia antes que optimizacion. La fragilidad destruye mas patrimonio que la mala rentabilidad.
Una probabilidad pequefia de un dafio irreversible domina el calculo por encima de cualquier retorno
esperado, porque quien no puede continuar no puede corregir.

Finalidad antes que acumulacidn. Sin un fin explicito, la actividad econémica tiende a convertirse en
acumulacién automatica, y la acumulacién automatica termina consumiendo a quien acumula.

El recorrido

Siete movimientos, y conviene saber a dénde lleva cada uno.

La Parte I desmonta la ilusién: el nimero que cree que es, el mapa confundido con el territorio, las nueve
confusiones que empobrecen y la razén por la que el dinero engafia con tanta eficacia. Es la parte
incoémoda.

La Parte II establece el suelo: lo que no se puede abolir por decreto, la diferencia entre una cosay un
derecho sobre la cosa, el hecho de que toda promesa tiene un obligado, y el tiempo como dimensioén que
atraviesa cada decision.

La Parte IIl es el corazdn del libro. Entrega la lente de la capacidad y la aplica una por una a las categorias
fundamentales: dinero, ahorro, crédito, capital, propiedad, conocimiento, confianza, liquidez, y finalmente
la riqueza, redefinida.

La Parte IV describe la maquinaria: por qué una moneda es un régimen y no un nombre, como opera la
inflacion sobre su vida y no sobre el indice, de donde sale realmente el crédito, qué informa y qué miente
un precio, como se distribuye el poder econémico, y como se radiografia cualquier activo en diez minutos.

La Parte V trata de sobrevivir: fragilidad, ruina, deuda, reservas, redundancia y decisién bajo
incertidumbre sin recurrir a profecias.

La Parte VI convierte todo en método: la arquitectura personal de la capacidad, el protocolo de nueve
pasos, y su aplicacidn a las cinco decisiones que definen una vida econémica, que son una compra, un
empleo, una inversion, una empresa y un deseo.

La Parte VII plantea la pregunta final y sus consecuencias: suficiencia, excedente, reciprocidad, transmision
y una definicion de prosperidad que resiste el examen.

El contrato

Termino con lo que este libro le ofrece y lo que le pide, porque las dos cosas son parte del mismo trato.

Le ofrece cuatro cosas concretas. Un lenguaje preciso para ver su propia vida econémica, que es lo que hace
posible todo lo demas. La capacidad de desmontar cualquier activo, deuda, empleo u oportunidad en diez
minutos y saber qué tiene delante. Un método de decisidn repetible, que no depende de su estado de &nimo
ni de la opinién de nadie. Y una respuesta, que sera la suya y no la mia, a la pregunta de para qué esta
haciendo todo esto.

Le pide tres. Que acepte revisar creencias que le han funcionado razonablemente bien, lo cual es mas dificil
que revisar creencias que han fracasado. Que haga los inventarios en lugar de solo leerlos, porque este
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marco no se comprende del todo hasta que se aplica a nimeros propios. Y que tolere la incomodidad de las
primeras cien paginas, que estan dedicadas a desarmar antes de construir.

Empecemos por lo mas elemental, que resultara ser lo menos examinado: ese nimero que aparece cuando
abre la aplicacion del banco, y todo lo que usted cree que significa.

Nadie puede administrar bien aquello que no ha sabido nombrar.
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PARTE I

La ilusion
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Por qué casi todo lo que cree sobre el dinero es un error de categoria
CAPITULO 1

El numero que cree que es usted

Voy a presentarle dos personas cuyos balances son practicamente idénticos y cuyas vidas no se parecen en
nada. Ambos casos componen patrones que he visto repetirse durante afios; no son dos personas concretas.

Andrés tiene cuarenta y dos anos y dirige el area comercial de una empresa de dispositivos médicos. Gana
ciento ochenta mil délares anuales, una cifra que en su ciudad lo coloca comodamente en el decil superior.
Su patrimonio, cuando su asesor lo calcula cada enero, asciende a un millén doscientos veintiséis mil
dolares, repartidos asi: una casa de ochocientos cincuenta mil con una hipoteca pendiente de quinientos
veinte mil, lo que le deja trescientos treinta mil de capital inmobiliario; un plan de pensiones de doscientos
sesenta mil, inaccesible sin penalizacién severa hasta los sesenta afios; cuatrocientos mil délares en
acciones de la propia empresa donde trabaja, sujetas a un calendario de consolidacién y a una ventana de
venta que se abre dos veces al afio; un terreno heredado en la costa, valuado en doscientos cuarenta mil, sin
comprador a la vista desde hace cuatro afios; dieciocho mil en la cuenta corriente; y veintidos mil de saldo
revolvente en dos tarjetas de crédito.

Sus gastos familiares, incluyendo la hipoteca, la escuela de los hijos y el automévil financiado, son de
catorce mil ddlares al mes.

Teresa tiene cuarenta y cuatro y es socia de un despacho de traduccion técnica especializado en
documentacién regulatoria farmacéutica. Factura noventa y cinco mil délares al afio, poco mas de la mitad
que Andrés. Su patrimonio es de un millén doscientos diez mil: una vivienda de cuatrocientos veinte mil sin
deuda alguna; ciento sesenta mil en instrumentos liquidos, disponibles en cuarenta y ocho horas;
trescientos ochenta mil en una cartera diversificada por moneda, geografia y clase de activo; y un treinta
por ciento del despacho, valuado conservadoramente en doscientos cincuenta mil, que le distribuye entre
veinte y treinta mil d6lares anuales segun el ejercicio. No tiene deudas.

Sus gastos son de cinco mil quinientos ddlares al mes.

Dos patrimonios separados por dieciséis mil d6lares, una diferencia del uno por ciento. Para cualquier
sistema de clasificacién patrimonial, para cualquier informe de banca privada, para cualquier estadistica de
distribucién de riqueza, Andrés y Teresa son la misma persona. Ahora miremos lo que ninguno de esos
sistemas registra.

Andrés puede sostener su vida, si mafiana pierde el empleo, durante poco mas de un mes. Su liquidez real
son dieciocho mil ddlares contra un consumo mensual de catorce mil, y una parte de esa liquidez esta
comprometida con el pago minimo de las tarjetas. El setenta y siete por ciento de su patrimonio financiero
estd expuesto a una sola compafiia: las acciones lo estan directamente, y el resto de su estructura lo esta
indirectamente, porque su nédmina, su capacidad de servir la hipoteca y su plan de pensiones dependen
todos de que esa misma empresa continde empleandolo. Si la compafiia tiene un mal afio, Andrés no pierde
una cosa: pierde su ingreso, su patrimonio financiero y su capacidad de pago simultaneamente, y los pierde
en el mismo trimestre. No puede renunciar. No puede rechazar una reasignacion a otra ciudad. No puede
permitirse un conflicto con su jefe. Y por eso, en los hechos, no toma decisiones: las recibe.

Teresa puede sostener su vida durante veintinueve meses sin ingresar un solo délar, contando inicamente
su liquidez disponible. Sus ingresos provienen de tres fuentes que no se mueven juntas: honorarios
propios, distribuciones del despacho y rendimientos de su cartera. No tiene deuda, de modo que no tiene
contrapartes que puedan exigirle nada en un mal momento. Su vivienda no depende de ninguna renovaciéon
crediticia. Y su capacidad productiva no esta en un cargo, sino en un oficio escaso que puede ejercer para
varios clientes, en varias jurisdicciones, desde cualquier lugar con conexién decente. Cuando un cliente
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grande le exigio, el afio pasado, condiciones que consider6 abusivas, Teresa dijo que no. La conversacion
duré cuatro minutos.

El balance dice que tienen lo mismo. No tienen lo mismo. Andrés posee un millén doscientos mil délares en
derechos, iliquidos, correlacionados y comprometidos. Teresa posee un millén doscientos mil délares en
capacidad.

Andrés no es imprudente y no es la victima de este libro. Ha hecho, punto por punto, lo que el consenso
considera correcto: comprar casa, aportar al plan de pensiones, aceptar acciones como parte de la
compensacioén, conservar su empleo, no vender el patrimonio familiar. Cada decisién, tomada por separado,
es defendible. El problema no esta en ninguna de ellas. Esta en que las tom6 midiendo la variable
equivocada.

1.1 Lo que ocurre en su cabeza cuando abre la aplicacion del banco

Detengamonos en un gesto que probablemente usted repita varias veces al dia, y que es el mas revelador de
todos porque nadie lo examina.

Abre el teléfono. Aparece un nimero. Y en el tiempo que tarda en leerlo, ocurren tres operaciones mentales
encadenadas que vale la pena separar, porque las tres son automaticas y las tres son erréneas.

Primera: el nimero se lee como un estado del mundo. No como el saldo de una cuenta, sino como un
informe sobre su situacién general. Si es mas alto de lo esperado, el dia mejora; si es mas bajo, aparece una
tensidon difusa que no se dirige a nada en particular. El saldo funciona como un termémetro emocional, y
esa funcidn es completamente ajena a lo que el dato realmente contiene: un ntimero que describe una
posiciéon acreedora frente a una institucion, en un instante, sin informacién alguna sobre su trayectoria, sus
compromisos o su suficiencia.

Segunda: el niimero se lee como un juicio sobre usted. Es la operacién mas incomoda de admitir y la
mas extendida. El saldo se convierte en una calificaciéon de su competencia, su prudencia, su valor relativo
frente a sus pares y, en los casos mas graves, de su valia personal. Nadie ensefia esto explicitamente, y
todos lo aprendemos. La consecuencia practica es grave: quien confunde su saldo con su valia tomara
decisiones orientadas a proteger el nimero antes que a proteger su capacidad, y esas dos cosas divergen
con frecuencia. Vender un activo productivo para que la cuenta se vea mejor es una decision racional si el
objeto que se administra es la autoestima.

Tercera: el nimero se lee como si fuera completo. Esta es la que produce mas dafio financiero directo.
El saldo se presenta como un dato total, cuando es un fragmento: no contiene las obligaciones que venceran
la semana préxima, no contiene el costo de mantenimiento de lo que usted posee, no contiene el deterioro
por inflacién, no contiene la fecha en que ese dinero ya estd comprometido con alguien. Una persona con
noventa mil délares en la cuenta y ochenta y cuatro mil de impuestos por pagar en sesenta dias es una
persona con seis mil délares, y su aplicacion bancaria no se lo va a decir nunca.

La arquitectura de la informacién contribuye al error. Un extracto bancario esta disefiado para mostrar
posicién y movimientos, no para mostrar capacidad. Muestra cuanto, y no muestra por cuanto tiempo,
frente a quién, comprometido con qué, ni sujeto a qué condicién. No es una deficiencia del banco: es que el
banco no tiene esa informacién, porque la mayor parte de ella no esta en el banco. Esta en sus contratos, en
su salud, en su oficio, en sus relaciones y en su estructura de obligaciones. Ningin proveedor financiero
puede construirle ese cuadro. Tiene que construirlo usted.

1.2 Qué esta mirando realmente

El nimero que aparece en la pantalla no es dinero. Es la representacién de un derecho, expresada en una
unidad de cuenta, en un momento determinado. Tres precisiones, y cada una tiene consecuencias.
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Es la representacion de un derecho: el saldo no contiene valor, lo refiere. Lo que hay detras es una
obligaciéon de una institucidén frente a usted, exigible bajo ciertas condiciones. El capitulo 12 desarma esa
estructura pieza por pieza; por ahora basta con registrar que lo que usted mira es el resumen de una
relacion, no la fotografia de un objeto.

Esta expresado en una unidad de cuenta cuyo poder adquisitivo cambia. Un saldo de cien mil hoy y un
saldo de cien mil hace cinco afios son dos nimeros iguales que describen dos capacidades distintas, y la
diferencia entre ambas no aparece en ninguna pantalla porque la unidad de medida se mueve mientras
usted la usa para medir. Es como pesarse con una balanza cuyo cero se desplaza.

Y corresponde a un momento: es un punto, no una trayectoria. Dos personas con el mismo saldo pueden
estar en direcciones opuestas, una acumulando capacidad y la otra consumiéndola, y el punto no distingue.
Por eso el saldo es un dato pobre para decidir: informa dénde est3, y las decisiones econémicas dependen
de hacia dénde va y de cuanto aguanta.

Dicho con la brevedad que la idea merece: el saldo es una fotografia de un derecho, tomada con una camara
cuya lente se deforma. No es una mentira. Es un dato parcial que usamos como si fuera total.

1.3 Las cinco cosas que el niimero no le dice

Si el saldo y el patrimonio son datos parciales, la pregunta ttil es qué falta. Falta exactamente lo que
determina su vida.

Uno: disponibilidad. De cada unidad que figura a su nombre, ;cuanta puede usar esta semana sin destruir
valor en el proceso? Un patrimonio puede ser mayoritariamente iliquido y seguir figurando entero en el
total. La casa de Andrés vale ochocientos cincuenta mil y no puede convertirse en tres mil délares para una
emergencia el jueves. La distincion entre lo que se posee y lo que se puede movilizar es la diferencia entre
solvencia y supervivencia, y es la primera cosa que el nimero borra.

Dos: correlacion. ;Cuantas de sus posiciones caen al mismo tiempo? Un patrimonio compuesto por seis
activos que responden todos a la misma condicién no tiene seis exposiciones: tiene una, repetida seis veces.
El total suma como si fueran independientes, y en el momento en que importa se comportan como uno solo.
Andrés lo ilustra con crudeza: su empleo, sus acciones, su capacidad de pago hipotecario y su plan de
pensiones son cuatro nombres para la misma apuesta.

Tres: obligaciones futuras. El saldo es un activo sin su pasivo temporal. Cuanto vence, cuando, con qué
rigidez y qué ocurre si no puede pagarlo. Una estructura con obligaciones fijas e ingresos variables es,
estructuralmente, mas fragil que otra con la mitad de patrimonio y obligaciones flexibles, aunque la
primera se vea mejor en cualquier informe.

Cuatro: costo de sostenimiento. Casi ningtn activo es gratuito. Un inmueble consume impuestos,
mantenimiento, seguro, administracion y atencion; una empresa consume capital de trabajo y decisiones;
un automovil consume depreciacion y servicio; incluso una cartera consume comisiones y custodia. Hay
patrimonios que restan capacidad neta cada mes y se contabilizan como riqueza. Volveremos sobre esta
trampa en el capitulo 16.

Cinco: finalidad. Ningin nlimero contiene su para qué. Y sin ese dato, no existe criterio para juzgar si una
decision fue buena: ;buena respecto de qué? Un patrimonio bien construido para financiar independencia
es mal construido para financiar crecimiento agresivo, y viceversa. Sin finalidad declarada, el defecto por
omision es maximizar la cifra, que es el objetivo que nadie eligi6 y casi todos persiguen.

Cinco dimensiones, ninguna presente en la pantalla. Y aqui aparece el punto que sostiene el capitulo: no es
que el nimero sea falso. Es que el nimero es una respuesta a una pregunta que usted no hizo.
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La distincion: tener y poder

Tener es una relacidn juridica y contable: algo figura a su nombre, tiene un valor asignado y aparece en
un total. Poder es una relacion con el futuro: usted es capaz de ejecutar determinadas acciones, durante
determinado tiempo, sin autorizacién de nadie.

Las dos coinciden con frecuencia, y precisamente por eso la confusion resulta inevitable. Pero divergen
en los tres momentos en que todo se decide: cuando hay urgencia, cuando hay que decir no, y cuando
aparece una oportunidad que exige actuar en cuarenta y ocho horas.

En esos tres momentos, tener no sirve para nada si no se convierte en poder. Y la conversion no es
automatica: depende de liquidez, de plazos, de contrapartes, de condiciones contractuales y de que
exista alguien dispuesto a estar del otro lado.

1.4 La pregunta que reemplaza al saldo

Hay una sustitucion sencilla que produce un cambio desproporcionado en la calidad de las decisiones.
Consiste en dejar de preguntar cuanto tengo y empezar a preguntar cuanto tiempo puedo sostener.

La segunda pregunta tiene tres virtudes que la primera no tiene. Se expresa en una unidad que significa
algo para una vida humana, que es el tiempo y no la moneda. Incorpora automaticamente el consumo, que
es la variable que el patrimonio ignora. Y es comparable entre personas, paises y monedas sin necesidad de
ajustes: veintinueve meses significa lo mismo en Monterrey y en Lisboa, mientras que un millén doscientos
mil no significa lo mismo en ninguna parte.

Andrés tiene un mes. Teresa tiene veintinueve. Esa es la comparacion que describe sus vidas, y es la que
ninguno de los dos vio nunca en un informe.

Conviene anticipar la objecidn, porque es legitima. Alguien dird que Andrés tiene un ingreso que Teresa no
tiene, y que un ingreso alto y estable es en si mismo una forma de capacidad. Es correcto, y lo
examinaremos con detalle en el capitulo 35. Pero fijese en la estructura del argumento: la capacidad de
Andrés depende de la continuidad de una relacién laboral que él no controla, mientras que la de Teresa
depende de un stock que ya posee y de un oficio que es suyo. La primera es una capacidad prestada; la
segunda, una capacidad propia. Ambas cuentan. No cuentan igual, y no sobreviven igual a un mal afio.

El instrumento: los tres niimeros que importan mas que su patrimonio

Dedique veinte minutos a calcular tres cifras. No requieren asesor, ni software, ni informacién que usted no
tenga ya.

Ndmero uno: meses de vida sostenida. Divida su liquidez real, es decir, lo disponible en menos de una
semana sin penalizacion ni pérdida de valor, entre su consumo mensual verdadero de los ultimos doce
meses, no el que cree tener. El resultado es el nimero mas importante de su vida econémica y el que nadie
calcula. Por debajo de tres, usted esta estructuralmente obligado a aceptar lo que le ofrezcan. Entre tres y
seis, tiene aire. Por encima de doce, tiene poder de negociacion en cualquier conversacioén en que entre.

Ndamero dos: concentracién de exposicion. Sume todo lo que depende de una misma fuente: su
empleador, su cliente principal, un sector, una moneda, una jurisdiccién, un inmueble. Dividalo entre su
patrimonio total, e incluya su ingreso en el calculo tratdndolo como el activo que es. Si una sola fuente
explica mas del cincuenta por ciento, usted no tiene un patrimonio: tiene una posicion, y el capitulo 26 le
mostrard cémo se rompe.

Nuamero tres: decisiones que puede rechazar. Escriba, literalmente, la lista de las cosas que hoy no
puede decir no. Un traslado. Un cliente que le falta el respeto. Un aumento de jornada. Una condicién
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contractual desfavorable. Un socio que incumple. Cuente los elementos de la lista. Ese conteo es la medida
mas honesta de su libertad econdmica, y es el tnico de los tres nlimeros que no se expresa en dinero.

Cuando tenga los tres, comparelos con su patrimonio. Si su patrimonio es alto y los tres nimeros son malos,
acaba de encontrar el problema que este libro va a ayudarle a resolver. Si su patrimonio es modesto y los
tres nimeros son buenos, esta en mejor posiciéon que la mayoria de las personas que aparecerian por
encima de usted en cualquier ranking.

Su patrimonio es un nimero. Su capacidad es una vida. Nadie ha confundido nunca las dos cosas
sin pagarlo.
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CAPITULO 2

El mapa y el territorio

En el verano de 1854, una epidemia de cdlera mataba a cientos de personas en el barrio londinense del
Soho. La teorfa médica dominante atribuia la enfermedad a los miasmas, vapores corrompidos que se
respiraban en el aire, y esa teoria era falsa. Un médico llamado John Snow sospechaba que el contagio venia
del agua, pero no podia demostrarlo: el microorganismo responsable no se identificaria hasta décadas mas
tarde, y Snow carecia por completo del aparato conceptual que hoy llamariamos teoria microbiana.

Lo que hizo fue distinto, y es la razén por la que su nombre sobrevive. Dibujé un mapa. Marcé cada muerte
como una barra sobre el plano de las calles del barrio y observo que los casos se concentraban alrededor de
una bomba de agua publica en Broad Street. No probd nada. No explicé el mecanismo. Consiguié que las
autoridades retiraran la manija de la bomba, y los contagios cayeron.

Snow tenfa un mapa incompleto de un territorio que no entendia, y con eso salvé vidas. La clave del
episodio no es que su mapa fuera bueno, porque no lo era: no contenia el agente causal, no contenia el
mecanismo de transmisién, no contenia nada de lo que hoy considerariamos la explicacién. La clave es que
Snow sabia exactamente qué contenia su mapa y qué no, y actud dentro de ese limite.

Esa disciplina, saber qué contiene el mapa que uno usa, es la materia de este capitulo. Y es, con precision, la
disciplina que la vida econémica moderna ha perdido.

2.1 Larealidad existe antes de ser contabilizada

Toda economia comienza con algo que existe antes de que alguien lo mida. Existen personas con
habilidades desiguales, tierra de fertilidad variable, energia extraible a costos distintos, herramientas que
funcionan o se rompen, conocimiento acumulado en cabezas y en instituciones, infraestructura que
transporta y comunica, viviendas que albergan, alimentos que se producen en estaciones, tiempo que
transcurre sin negociacion posible y confianza que hace que dos desconocidos puedan hacer negocios.

Eso es el territorio. Después, y siempre después, aparecen los simbolos con los que ese territorio se mide,
registra, financia, intercambia y valora: precios, monedas, contratos, balances, escrituras, indices,
valuaciones, calificaciones, estados de resultados.

El orden importa, y no es un orden meramente cronolégico. Es un orden de dependencia. El territorio
puede existir sin el mapa, aunque mal coordinado. El mapa no puede existir sin el territorio, porque no
tendria nada que representar. Cuando una sociedad multiplica sus mapas sin aumentar su territorio, no se
ha vuelto mas rica: se ha vuelto mas medida.

Esta es la primera proposicién del marco y la mas subversiva, por lo simple que parece: el mapa
econdémico nunca debe confundirse con el territorio econdmico. La frase es de Korzybski y el uso
econdmico es mio, pero la tentaciéon de confundirlos no es un error individual ni un descuido de personas
distraidas. Es una tendencia estructural, y tiene una causa identificable: el mapa es mas manejable que el
territorio. Se puede sumar, comparar, transmitir, auditar y proyectar. El territorio es pesado, lento,
heterogéneo y terco. Cuando hay que decidir rapido, uno decide sobre el mapa. Y decidir sobre el mapa
funciona razonablemente bien durante bastante tiempo, hasta que deja de funcionar de golpe.

2.2 Para qué sirve un mapa, y por qué el de Snow era bueno siendo incompleto

Un mapa no sirve para replicar el territorio. Si lo replicara, seria inttil: un mapa a escala uno a uno de una
ciudad es la ciudad, y no cabe en un bolsillo. Un mapa sirve porque omite. Su valor reside precisamente en
lo que decide no incluir.
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De ahi se derivan los dos criterios con los que debe juzgarse cualquier representacion econémica, y son los
criterios que aplicaré en todo el libro.

El primero es la pertinencia de la omisién. Un mapa es bueno si lo que omite no es relevante para la
decision que va a tomarse con él. El plano de Snow omitia la biologia del célera, que era irrelevante para la
decision de cerrar una bomba. Un mapa del metro omite la distancia real entre estaciones, que es
irrelevante para elegir una ruta, y seria un desastre para caminar la ciudad.

El segundo es la conciencia del limite. Un mapa es peligroso, aunque sea preciso, cuando su usuario ha
olvidado qué omite. Snow no olvidé nunca que su mapa no explicaba el célera, y por eso no sacé de él
conclusiones que no soportaba. El dafio no lo produce el mapa incompleto. Lo produce el mapa incompleto
tomado por completo.

Traduzcamos esto al objeto de este libro, porque la traduccién es directa. Un balance es un mapa. Un estado
de resultados es un mapa. Una valuaciéon de mercado es un mapa. Un indice de precios al consumo es un
mapa. Ninguno es defectuoso por omitir: todos son utiles porque omiten. Todos se vuelven peligrosos en el
instante en que alguien los lee como si contuvieran todo lo que importa.

2.3 C6mo un mapa mata un bosque

Hay un caso histérico que expone el mecanismo completo, y proviene de un ambito que parece remoto de
las finanzas hasta que se observa la estructura.

En la segunda mitad del siglo XVIII, los estados de Prusia y Sajonia enfrentaban una escasez creciente de
madera y decidieron aplicar el método cientifico a sus bosques. Empezaron por medir: catalogaron
especies, tamafos, ritmos de crecimiento y volimenes aprovechables, y construyeron tablas que permitian
calcular con precisién cuantos pies tablares podia rendir una parcela determinada. Todo lo demas que el
bosque hacia por la gente, los animales y el suelo quedé fuera de la tabla, no por malicia, sino porque no era
mensurable en la unidad elegida.

El problema, como observé James C. Scott en el estudio que convirtié este episodio en parabola, es que el
bosque real result6 demasiado desordenado para la tabla. Y entonces ocurrié la inversion decisiva: en lugar
de mejorar el mapa para que representara mejor el bosque, se redisefi6 el bosque para que se pareciera al
mapa. Se tal6 el bosque mixto, en su mayoria de especies de hoja ancha, y se planté en su lugar una
cuadricula regular de una sola especie, la picea de Noruega, elegida por su rendimiento en madera por
unidad de tiempo. Arboles idénticos, en hileras, plantados simultaneamente.

Funcion6 de manera espectacular. Los rendimientos de la primera rotacién fueron tan buenos que apenas
hubo interés en regresar al bosque mixto. Se podia predecir la cosecha, estandarizar el producto y
programar la tala. El modelo se export6 a toda Europa y después al mundo.

Luego llegé la segunda rotacion, y la tercera. Los ecosistemas empobrecidos dejaron de sostener la caza, el
pastoreo y las plantas medicinales de las que vivian las aldeas vecinas, que sufrieron un colapso econémico.
Las hileras de arboles genéticamente uniformes se convirtieron en un criadero ideal de plagas y en un
combustible perfecto para los incendios. Y los procesos del suelo, que dependian de la diversidad
eliminada, dejaron de funcionar: las piceas de las generaciones siguientes crecieron raquiticas, porque
habian prosperado sobre el capital nutricional acumulado por el bosque que se destruyd para plantarlas.

La palabra que los forestales alemanes acufiaron para el fendmeno describe con exactitud lo que habia
ocurrido. El bosque se estaba muriendo, y se estaba muriendo por causa de su propia administracion
eficiente.

Examine la estructura del episodio, porque se repite exactamente en economia y patrimonios. Primero se
elige una métrica por su legibilidad, no por su completitud. Después se optimiza contra esa métrica, con
resultados iniciales excelentes. Luego se redisefia la realidad para que se ajuste mejor a la métrica. Y
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finalmente la realidad, que nunca acepté la simplificacidn, cobra la factura con un rezago de una o dos
generaciones, cuando los responsables de la decision original ya fueron premiados y promovidos.

Quien haya visto una empresa gestionada exclusivamente contra su resultado trimestral, o un patrimonio
gestionado exclusivamente contra su valuacién anual, reconocera los cuatro pasos sin necesidad de
traduccion. El capitulo 4 examina el mecanismo psicolégico e institucional que lo hace tan dificil de resistir,
y el capitulo 37 lo estudia dentro de la empresa.

2.4 Los cuatro mapas con los que usted decide

Su vida econdémica se gobierna con cuatro mapas principales. Conviene saber qué omite cada uno, porque
lo omitido es donde vive el riesgo.

El precio. Es el mapa mas comprimido y el mas potente: reduce a un solo nimero la escasez relativa, el
costo de produccion, la intensidad del deseo y las expectativas sobre el futuro de un bien. Su omisiéon es
doble. No distingue entre las causas de su propio nivel: un precio que sube por escasez real y otro que sube
por crédito abundante son indistinguibles en la pantalla, y significan cosas opuestas. Y no contiene nada
sobre durabilidad, consecuencia o efecto colateral. El capitulo 23 desarrolla este mapa en detalle.

El balance. Ordena activos, pasivos y patrimonio en un instante. Omite el tiempo, la correlacién y la
liquidez con una eficacia notable: un activo iliquido y otro convertible en veinticuatro horas aparecen en la
misma columna, con los mismos digitos, sumados sin distincién. Omite también todo activo no juridico, es
decir, su oficio, su reputacion, su salud y sus relaciones, que no figuran en ningiin renglén y sostienen la
mayor parte de su capacidad real. El capitulo 17 se ocupa integramente de esa omisidn.

El estado de resultados. Describe el desempefio de un periodo. Omite la fragilidad con la que ese
desempefio se obtuvo. Dos empresas con idéntica utilidad, una lograda con capital propio y clientes
diversificados y otra con apalancamiento agresivo y un cliente que aporta el sesenta por ciento de los
ingresos, aparecen como equivalentes. El resultado mide cuanto se gand; no mide cudnto riesgo se aceptd
para ganarlo, que es el dato que decide si habra un ejercicio siguiente.

Los indices agregados. La inflacion oficial, el producto interno, el desempleo, los indices de mercado. Son
mapas de promedio, y el promedio es un instrumento excelente para describir una poblacién y un
instrumento pésimo para describir a un individuo. Usted no consume la canasta promedio, no trabaja en el
sector promedio y no vive en la ciudad promedio. Cuando la inflacién general marca cuatro por ciento y la
vivienda, la educacién y la atencién médica suben nueve, la cifra publicada no miente: simplemente no
habla de usted. El capitulo 21 hace este calculo con precision.

Cuatro mapas indispensables, cuatro conjuntos de omisiones sistematicas. Note que las omisiones no son
aleatorias: los cuatro mapas omiten preferentemente el tiempo, la fragilidad, la correlacién y todo lo que no
estd denominado en dinero. Es decir, omiten en bloque casi todo lo que determina si una estructura
econdmica sobrevive. No es casualidad. Lo que es facil de medir y lo que es decisivo para durar no son el
mismo conjunto de cosas, y el capitulo 4 explica por qué esa divergencia es tan estable.

2.5 Las cinco sefales de que el mapa se separo del territorio

La pregunta operativa no es si mapa y territorio divergen, porque divergen siempre un poco. La pregunta
es como detectar que la divergencia se volvié material. Cinco sefiales, aplicables tanto a una economia
nacional como a un patrimonio personal.

Primera: los derechos crecen mas rapido que la produccién. Cuando el volumen de promesas
financieras sobre una economia aumenta sostenidamente por encima de su capacidad de producir bienes y
servicios, no se ha creado riqueza: se ha creado una mayor cantidad de reclamaciones sobre la misma
realidad. El capitulo 22 examina este mecanismo.
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Segunda: los precios de los activos suben sin que suban los flujos que los justifican. Si el valor de un
inmueble se duplica mientras la renta que produce permanece plana, lo que cambi6 no fue el activo sino la
expectativa sobre su precio futuro. Es una condicion legitima, y es una condiciéon que depende de que
aparezca alguien dispuesto a pagar mas después.

Tercera: la contabilidad mejora mientras la capacidad operativa se deteriora. La empresa que
reporta margenes crecientes mientras posterga mantenimiento, reduce inventario critico, recorta
formacion y estira a sus proveedores esta transfiriendo capacidad futura al resultado presente. El mapa
registra la mejora; el territorio registra el desgaste.

Cuarta: la complejidad financiera aumenta mientras la comprensién disminuye. Cuando nadie en una
estructura puede explicar en una servilleta de donde viene el rendimiento, el mapa ha dejado de
representar y ha empezado a esconder. Es una seflal especialmente valiosa porque no requiere datos:
requiere hacer una pregunta y escuchar la respuesta.

Quinta: el indicador se convierte en el objetivo. En cuanto una organizacién o una persona empieza a
gestionar hacia el nimero en lugar de hacia lo que el nimero pretendia representar, la divergencia deja de
ser un riesgo y se vuelve una politica. Es el paso tres de la parabola del bosque.

2.6 La ilusion de la representacion

Detras de las cinco sefiales opera un tnico error, y merece un nombre porque volveremos a él muchas
veces: la ilusion de la representacion, que consiste en creer que representar algo equivale a poseerlo.

Se manifiesta en formas cotidianas y perfectamente respetables. Una cantidad de dinero no garantiza una
cantidad equivalente de bienes reales disponibles cuando se necesiten. Una promesa de pago no es todavia
produccidn: es la expectativa de que habra produccién. Un activo financiero no es necesariamente una
capacidad productiva, sino un derecho sobre el resultado de una capacidad que otros deben ejercer. Una
valuacién no es un precio realizado, sino una estimacién de lo que alguien pagaria en condiciones que
pueden no repetirse. Un seguro no es proteccion, sino la promesa contractual de una compafiia de
indemnizar, sujeta a su solvencia y a sus exclusiones.

Ninguna de esas afirmaciones es cinica. Todos esos instrumentos funcionan, y la vida econémica moderna
seria imposible sin ellos. El punto es més preciso: cada uno de ellos es un mapa, y ninguno es el territorio.
Quien lo sabe administra una posicién. Quien lo ignora custodia una ilusidn, y solo descubre la diferencia el
dia en que necesita convertir el mapa en algo que se pueda comer, habitar, usar o cobrar.

El instrumento: la prueba de territorio

Cinco preguntas, aplicables a cualquier cifra que alguien le presente, incluida su propia hoja de calculo. No
requieren conocimiento técnico. Requieren la disciplina de no aceptar la primera respuesta.

1. ¢Qué realidad fisica, productiva o contractual esta representando este niimero? Si nadie puede
describirla en una frase sin usar otro niimero, el nimero no representa nada verificable.

2. (Qué omite por construcciéon? Todo mapa omite. Pida lo omitido explicitamente: tiempo, liquidez,
correlacion, mantenimiento, costos no contabilizados.

3. ¢(Quién produjo la cifray qué decision mejora si la cifra es alta? No es una pregunta cinica, es
higiene elemental. Un nimero con un beneficiario tiene un sesgo, y el sesgo no lo invalida pero si
determina como debe leerse.

4. ¢(Qué tendria que ser verdad en el mundo para que este nimero se sostenga durante cinco afios?
Escriba las condiciones. Si son mas de tres y ninguna esta bajo su control, esta mirando una apuesta
bien presentada.

5. ¢(Qué observaria en el territorio si el niimero fuera falso? Es la pregunta de Snow. Busque el indicio
fisico: la tienda vacia, el mantenimiento postergado, el inquilino que se va, el empleado clave que
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renuncia, la obra detenida. El territorio siempre muestra sefiales antes de que el mapa las registre,
porque el mapa se actualiza con rezago.

Aplique estas cinco preguntas a la valuaciéon mas importante de su patrimonio actual. El ejercicio suele
tomar quince minutos, y es frecuente que produzca un hallazgo incomodo. Ese hallazgo es el motivo de este
libro.

Un mapa ttil es el que sabe lo que no contiene. Un mapa peligroso es el que se ha olvidado de
sus propios margenes.

FUENTES DEL CAPITULO

John Snow y el mapa del cdlera del Soho, 1854: episodio histérico documentado; cita bibliografica pendiente de fijar en la
revision de fuentes del Batch 31.

Silvicultura cientifica en Prusia y Sajonia, el Normalbaum y el deterioro de los bosques monocultivados: James C. Scott, Seeing
Like a State, 1998, capitulo 1, texto disponible en linea; sintesis del episodio y de sus consecuencias ecolégicas; el Normalbaum
como instrumento de legibilidad estatal.

l, https://theanarchistlibrary.org/library/james-c-scott-seeing-like-a-state.pdf

I, https://joshbrake.substack.com/p/how-a-certain-scheme-to-improve-the-human-condition-will-fail

I, https://thelivinglib.org/?p=16076
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CAPITULO 3

Las nueve confusiones que empobrecen

En 1918, un délar estadounidense se cambiaba por 4,2 marcos alemanes. El 16 de noviembre de 1923, un
dolar se cambiaba por 4,2 billones de marcos: la misma cifra, desplazada doce érdenes de magnitud. Una
barra de pan que habia costado doscientos cincuenta marcos lleg6 a costar doscientos mil millones. Los
obreros cobraban dos veces al dia y usaban la pausa del almuerzo para gastar el salario antes de que
perdiera valor esa misma tarde; los restaurantes negociaban el precio de la comida antes de que el cliente
se sentara, porque el importe acordado a la entrada era insuficiente a la salida.

Lo que importa de aquel episodio, para lo que este libro va a hacer, no es la aritmética grotesca. Es quién
quedé arruinado y quién no.

Quedé arruinado el ahorrador prudente: el funcionario con su libreta de ahorro, la viuda con su péliza de
vida, el pequefio rentista con bonos del Estado, el jubilado con una pensién nominal. Toda esa gente habia
hecho exactamente lo que se le habia ensefiado, habia acumulado derechos monetarios durante décadas, y
en dieciocho meses descubri6 que poseia papel. La clase media alemana, la que habia convertido su vida
entera de trabajo en promesas denominadas en marcos, fue borrada.

No quedo arruinado, en cambio, quien poseia un taller con maquinaria, tierra cultivable, un oficio
demandado, un edificio con inquilinos, o, con particular ironia, quien tenia una deuda hipotecaria fija en
marcos: la hiperinflacién licu6 su obligacion hasta hacerla irrelevante, y muchos deudores terminaron con
inmuebles libres de gravamen pagados con dinero que ya no valia nada.

La distribucién de la ruina no sigui6 la linea de la prudencia, ni la del esfuerzo, ni la de la inteligencia. Sigui6
una sola linea: la que separa a quien tenia derechos monetarios de quien tenia capacidad real. Los dos
grupos aparecian juntos en cualquier estadistica de riqueza de 1918, y eran dos poblaciones distintas sin
saberlo.

Eso es una confusién conceptual cobrandose una factura histérica. No fue un error de calculo, ni de
informacidn, ni de disciplina: fue un error acerca de qué era lo que aquellas personas creian poseer.

Este capitulo cataloga nueve confusiones de esa familia. Ninguna es exoética y todas son respetables:
aparecen en conversaciones de sobremesa, en informes de asesoria, en discursos de politica econémica y
en decisiones de personas competentes. Cada una consiste en tratar como equivalentes dos cosas que
coinciden la mayor parte del tiempo y divergen exactamente cuando mas importa. Y cada una tiene un
costo identificable, que en cada caso voy a nombrar.

3.1 Dinero y riqueza

La confusidn. Tratar el saldo como si fuera la cosa, cuando es el derecho a pedir la cosa. Es la matriz de
todas las demas, y el capitulo 12 la desarma en detalle.

Por qué es razonable. Porque funciona. En condiciones normales, la conversion de dinero en bienes es tan
fluida y tan fiable que la distincién resulta pedante. Durante décadas, tener dinero y tener acceso a bienes
es la misma cosa en la practica, y una distincién que no cambia ningiin resultado observable se abandona
por economia mental. El problema es que la equivalencia no es una ley: es una condicion del sistema, y las
condiciones cambian.

Qué decision arruina. La decisién de conservar capacidad exclusivamente en forma monetaria, que es la
mas comun entre personas prudentes. Quien la toma no esta evitando el riesgo: estd concentrando todo su
riesgo en un solo tipo de promesa, la monetaria, y asumiendo integramente los riesgos de inflacién, de
régimen y de exigibilidad. Es una cartera de una sola posicién, presentada como ausencia de posiciones.
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Como se detecta. Preguntese qué parte de su patrimonio sobreviviria a un deterioro del cincuenta por
ciento en el poder adquisitivo de su moneda en cinco afios. No es una prediccion; es una prueba de
estructura. Si la respuesta es "casi nada", usted no tiene una cartera diversificada, tiene una apuesta
implicita a la estabilidad monetaria.

3.2 Precio y valor

La confusidn. Suponer que el precio de algo mide su valor. El precio es lo que alguien pag6 en una
transaccion; el valor es lo que la cosa aporta a quien la usa, y los dos ndmeros coinciden solo por accidente
y solo en el margen.

Por qué es razonable. Porque el precio es el inico dato disponible y porque tiene una virtud enorme: es
publico, comparable y actualizado. El valor, en cambio, es especifico de cada persona, no observable y no
comparable. Frente a un dato objetivo y un dato inaccesible, todo el mundo usa el objetivo, incluso cuando
la pregunta exige el otro.

Qué decision arruina. Toda decision de compra importante, y la mayoria de las de inversion. Un inmueble
caro en una ciudad donde usted no quiere vivir tiene precio alto y valor bajo. Una maquina barata que
resuelve el cuello de botella de su operacién tiene precio bajo y valor enorme. Quien decide por precio
compra estatus y vende utilidad; el capitulo 34 convierte esto en un procedimiento.

Coémo se detecta. Antes de cualquier compra relevante, escriba en una linea qué hace por usted el objeto,
sin mencionar su precio ni su marca. Si la linea no se puede escribir, lo que estd comprando no es el objeto.

3.3 Patrimonio y capacidad

La confusidén. Sumar todo lo que figura a su nombre y llamar a ese total su posiciéon econdémica. El capitulo
1 mostro el mecanismo con Andrés y Teresa; aqui conviene nombrar por qué la confusién sobrevive
incluso a personas que ya la han visto.

Por qué es razonable. Porque el patrimonio es auditable y la capacidad no. Un balance puede firmarse,
presentarse a un banco, compararse contra el del afio anterior y usarse para tributar. La capacidad no tiene
formato estandar, no la calcula nadie por usted y exige informacién que ningtn tercero posee. La
contabilidad, que es una tecnologia admirable, impone su vocabulario a la conversacién entera por la
simple razo6n de ser la tinica que tiene vocabulario.

Qué decision arruina. Las decisiones de estructura: qué proporcion del patrimonio queda iliquida, cuanta
obligacion fija se acepta, cuanta concentracion se tolera. Todas ellas mejoran el balance y deterioran la
capacidad al mismo tiempo, de modo que quien optimiza el balance tiende a construir, paso a paso y sin
advertirlo, una estructura que no puede aguantar un mal afio.

Coémo se detecta. Compare su patrimonio con los tres nimeros del capitulo 1. Si el patrimonio crece y los
tres nimeros empeoran, la confusioén estd operando en su vida ahora mismo.

3.4 Crédito y solvencia

La confusidn. Interpretar el acceso al crédito como prueba de solidez econémica. Que un banco esté
dispuesto a prestarle se lee como una certificaciéon externa de que su situacién es buena, casi como un
dictamen independiente.

Por qué es razonable. Porque hay algo de verdad en ella: el prestamista hizo un analisis y llegé a una
conclusién favorable. El error esta en olvidar qué analiz6. Un prestamista no evalda si la operacidn le
conviene a usted; evalua si la recuperacion del préstamo le conviene a él, considerando garantias, prelaciéon
de cobro, capacidad de embargo y su propio margen. Un crédito aprobado significa que alguien calculé que
cobrarg, no que usted prosperara.
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Qué decision arruina. La expansion apalancada en el momento equivocado del ciclo, que es cuando el
crédito es mas abundante y méas barato, es decir, precisamente cuando todos los demas también se estan
apalancando y los activos ya estan caros. La disponibilidad de crédito es prociclica: abunda cuando
conviene menos y desaparece cuando haria falta. El capitulo 22 explica por qué el mecanismo funciona asi
de manera estructural.

Como se detecta. Preguntese qué parte de su solvencia aparente depende de poder refinanciar. Si una
obligaciéon vence en dieciocho meses y su plan consiste en renovarla, usted no tiene una deuda a dieciocho
meses: tiene una apuesta a que las condiciones de crédito serdn al menos tan buenas entonces como hoy, y
esa apuesta no figura en ningiin contrato.

3.5 Crecimiento y desarrollo

La confusidén. Tomar el aumento de una magnitud como prueba de mejora. Crecimiento es un cambio de
tamafo; desarrollo es un cambio de capacidad. Un tumor crece; un nifio se desarrolla.

Por qué es razonable. Porque casi todo crecimiento genuino produce, en efecto, mas capacidad, y porque
el crecimiento es la inica de las dos variables que se puede medir con una cifra al final del trimestre. La
confusion no nace de la estupidez: nace de que el desarrollo exige juicio y el crecimiento solo exige una
resta.

Qué decision arruina. Todas las decisiones de escala. Una empresa puede duplicar ingresos destruyendo
su margen, su cultura y su capacidad de servicio; un patrimonio puede duplicarse aumentando su fragilidad
mas que proporcionalmente; una persona puede duplicar su facturacion y reducir su libertad a cero. En los
tres casos el nimero mejoro y la posicion empeord. El capitulo 37 examina la versién empresarial de este
error, que es la mas caras de todas porque arrastra a empleados, proveedores y clientes.

Coémo se detecta. Frente a cualquier crecimiento, haga una pregunta de dos partes: qué capacidad nueva
quedd instalada, y a costa de qué. Si la primera parte no tiene respuesta concreta, el crecimiento fue cambio
de tamafio. Si la segunda tampoco, es que nadie la buscé.

3.6 Liquidez y riqueza

La confusidn. Es doble y opera en las dos direcciones, lo que la hace especialmente dificil de corregir.

En una direccién: creer que tener mucho disponible equivale a ser rico. Un saldo elevado es capacidad
inmediata, y la capacidad inmediata es valiosisima, pero no produce nada: una posicion integramente
liquida es una posicién que se deteriora por inflacién y no genera capacidad nueva. Es libertad sin
fecundidad.

En la otra direccién, y es la mas comun entre patrimonios grandes: creer que un patrimonio considerable,
aunque iliquido, constituye riqueza. No lo constituye plenamente, porque la riqueza que no puede
movilizarse cuando hace falta no cumple las funciones por las que existe. El patrimonio iliquido protege del
empobrecimiento a largo plazo y no protege del evento que ocurre el jueves.

Por qué es razonable. Porque ambas cosas son riqueza en un sentido contable, y la contabilidad no tiene
una columna para "dentro de cudnto tiempo".

Qué decision arruina. La calibracion de la estructura. Quien confunde en la primera direccién acumula
dinero inmovil durante afios y pierde una parte considerable de su poder adquisitivo sin advertirlo. Quien
confunde en la segunda construye un patrimonio impresionante que le obliga, en el primer contratiempo
serio, a vender un activo bueno en un momento malo. Esa venta forzada es uno de los mecanismos mas
eficaces de destruccién de riqueza que existen, y el capitulo 18 esta dedicado a él.

Coémo se detecta. Divida su patrimonio en tres cubos segun el plazo real de conversion sin pérdida: menos
de una semana, menos de un afio, mas de un afio. Si el primer cubo no cubre su consumo de seis meses y el
tercero supera el setenta por ciento, tiene un problema de arquitectura, no de rentabilidad.
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3.7 Rentabilidad y fecundidad

La confusidn. Juzgar una actividad econémica exclusivamente por el rendimiento financiero que produce,
e ignorar qué capacidad nueva deja instalada en el mundo. Llamo fecundidad a esa segunda dimension, y
conviene defender la palabra: no es un adorno moral, es una variable con consecuencias econémicas
medibles a diez afios.

Por qué es razonable. Porque la rentabilidad es una cifra y la fecundidad es un juicio. Y porque, ademas,
existe una correlacién real entre ambas en el largo plazo: las actividades que crean capacidad tienden a ser
rentables de manera mas durable. El problema esta en los plazos cortos, donde las dos se separan con
facilidad.

Qué decision arruina. La eleccion entre dos oportunidades de rendimiento similar. Considere dos
operaciones que rinden lo mismo: la primera financia la construccién de una planta que producira bienes
durante veinte afios; la segunda compra un activo existente a un vendedor apremiado para revenderlo en
dieciocho meses. Contablemente pueden ser idénticas. La primera deja capacidad instalada; la segunda
transfiere derechos de un bolsillo a otro. Las dos pueden ser legitimas, y no son la misma cosa, y un
patrimonio integramente construido con operaciones del segundo tipo descubre tarde que depende por
completo de que existan vendedores apremiados.

Como se detecta. Pregunte qué existiria en el mundo si esta operacion no se hubiera hecho. Si la respuesta
es "lo mismo, con otro duefio", estd ante una transferencia. No es un pecado; es un dato.

3.8 Volatilidad y riesgo

La confusidén. Tomar la variacion de precio por el riesgo. Es la confusion técnicamente mas sofisticada de la
lista, porque esta incrustada en la industria financiera, en sus modelos y en su regulaciéon: cuando un
informe dice "riesgo”, casi siempre estd midiendo desviacién de precios.

Por qué es razonable. Porque la volatilidad es cuantificable, comparable y disponible en series histdricas,
y el riesgo verdadero no es ninguna de las tres cosas. Medir lo medible y llamarlo por el nombre de lo
importante es una tentaciéon que ninguna disciplina resiste del todo.

Qué decision arruina. Dos, en direcciones opuestas. Primero, induce a evitar activos volatiles pero
robustos, es decir, posiciones que oscilan y sobreviven. Segundo, y mucho peor, induce a aceptar activos
estables pero fragiles: instrumentos cuyo precio se mueve poco porque no cotizan, o porque su valuacion
se calcula en lugar de observarse, y cuya pérdida cuando llega es total e irreversible. Una cartera
optimizada para baja volatilidad puede estar cargada de riesgo de ruina, y el instrumento que la mide no lo
vera nunca. El capitulo 27 desarrolla la diferencia entre oscilar y no poder continuar.

Coémo se detecta. Frente a cualquier posicion, haga dos preguntas separadas: cuanto puede moverse su
precio, y qué tendria que ocurrir para que valiera cero y no volviera. La segunda es la del riesgo. Si nadie en
la conversacidn la ha hecho, no se ha hablado de riesgo todavia.

3.9 Legalidad y legitimidad

La confusidn. Suponer que si algo es legal, estd econdmicamente justificado y moralmente cerrado. La
legalidad es un piso minimo definido por un legislador con informacién imperfecta, intereses reales y un
rezago considerable respecto de la innovacidn financiera.

Por qué es razonable. Porque el derecho es el tinico arbitro comun disponible, y porque en la mayoria de
los casos legalidad y legitimidad coinciden. La confusién es comoda ademas por otra razén: delegar el juicio
en el legislador exime de tenerlo.

Qué decision arruina. Las decisiones cuya rentabilidad depende de que la otra parte no pueda negarse o
no pueda entender. Una clausula legal que un cliente firma sin comprenderla, un producto cuyo margen
proviene de la confusion del comprador, una estructura que transfiere el riesgo a quien no puede evaluarlo:
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todo eso es legal, con frecuencia rentable, y construye un tipo especifico de fragilidad que no esta en los
numeros. Una actividad que solo funciona mientras la contraparte no comprenda esta apostando a la
ignorancia ajena, y la ignorancia ajena tiene fecha de caducidad: se corrige por regulacion, por litigio, por
reputacion o por fuga de clientes. El capitulo 24 desarrolla el limite que este libro si traza, que es el del no-
forzamiento.

Como se detecta. La prueba es antigua y no ha sido superada: ;aceptaria usted esta operacion si estuviera
del otro lado, con la informacién del otro lado? Si la respuesta es no, tiene una operacién legal cuya
rentabilidad proviene de una asimetria, y conviene saberlo antes que después.

3.10 Cé6mo reconocer una confusion mientras la esta cometiendo

Las nueve comparten una anatomia, y aprender a verla vale mas que memorizar la lista. En las nueve, el
mismo patrén aparece en cuatro pasos.

Uno: dos cosas coinciden durante mucho tiempo. Dinero y bienes, precio y valor, patrimonio y
capacidad, crecimiento y mejora. La coincidencia es real y prolongada, lo que vuelve la distincién
aparentemente innecesaria.

Dos: una de las dos es facil de medir y la otra no. Y la medible tiene un nombre corto, una cifra y un
lugar en un informe. La otra exige juicio, tiempo y responsabilidad personal.

Tres: la medible reemplaza a la importante en el lenguaje. No en el pensamiento, todavia, sino en el
vocabulario. Se empieza a decir "riesgo" cuando se quiere decir volatilidad, "riqueza" cuando se quiere
decir saldo, "crecimiento” cuando se quiere decir progreso. El desplazamiento 1éxico es la sefial temprana, y
es la Unica que se puede detectar antes del dafio.

Cuatro: se decide sobre la medible, y las dos divergen precisamente en el momento critico. No en un
dia cualquiera: en la crisis, en la urgencia, en la venta forzada, en el mal afio. Las confusiones no cobran su
factura de manera gradual, la cobran toda junta, y por eso tantos afios de aparente validaciéon no
constituyen evidencia de nada.

El instrumento: el detector de confusiones

Una sola pregunta, formulada en cuatro variantes, aplicable a cualquier afirmacién econ6mica que usted
lea, escuche o piense. Se puede hacer en voz alta en una reunién y es completamente educada.

1. ¢(Qué esta midiendo exactamente esta palabra? Cuando alguien dice riqueza, riesgo, crecimiento,
rentabilidad o solvencia, pida la magnitud concreta. El noventa por ciento de las confusiones muere en
esta pregunta.

2. ¢(Qué otra cosa, que no se esta midiendo, deberia importar aqui? Néombrela. Tiempo, liquidez,
fragilidad, capacidad instalada, reciprocidad, mantenimiento.

3. ¢(En qué escenario estas dos cosas dejarian de coincidir? Describalo en una frase, con condiciones
concretas. Si el escenario es plausible, la distincién es material y no académica.

4. ¢Qué decision cambiaria si midiera la otra? Esta es la prueba definitiva. Si ninguna decisiéon cambia,
la distincion es interesante y puede posponerse. Si cambia una decisiéon que usted esta a punto de
tomar, deténgase.

La cuarta pregunta es la que convierte este capitulo en algo mas que una lista de precisiones conceptuales.
Las nueve confusiones no son errores de vocabulario: son errores que producen decisiones distintas. Y las
decisiones se acumulan.

Hay un detalle del episodio aleman que suele omitirse y que cierra el argumento mejor que cualquier
conclusién. La hiperinflacién no arruind a la clase media alemana en 1923. La arruin6 a lo largo de los
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treinta afios anteriores, mientras miles de personas prudentes convertian pacientemente su trabajo en una
sola clase de promesa. 1923 fue solo el afio en que se abrid el sobre.

Las confusiones no se pagan el dia en que se cometen. Se pagan el dia en que las dos cosas
confundidas se separan, y ese dia no lo elige usted.

FUENTES DEL CAPITULO

Hiperinflacion de la Reptiblica de Weimar, 1921-1923: tabla de tipos de cambio marco-délar, de 4,2 marcos en 1918 a 4,2
billones el 16 de noviembre de 1923; precios cotidianos, pago doble de salarios y destruccién del ahorro de la clase media; fin de la
hiperinflacion con el Rentenmark el 15 de noviembre de 1923 y evolucion del desempleo.
I, https://freedomriders.facinghistory.org/sites/default/files/2022-
06/Handout_%20Hiperinflacio%CC%81n%20y%20la%20Gran%20Depresio%CC%81n%20%28Hyperinflation%20and%20the%20Great%20Depression%2
9.pdf

I, https://www.eldebate.com/historia/20230830/asi-hiperinflacion-hundio-economia-alemana_136368.html
I, https://mises.org/es/mises-daily/hace-90-anos-el-fin-de-la-hiperinflacion-alemana

Efecto redistributivo entre acreedores y deudores durante la hiperinflacion: pendiente de cita académica especifica en la
revision de fuentes del Batch 31.
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CAPITULO 4

Por qué el dinero engafia tan bien

Durante afios, Wells Fargo fue considerado el banco minorista mejor gestionado de Estados Unidos, y una
de las razones de esa reputacion era una métrica que la direccién seguia con devocién: el nimero de
productos financieros por cliente. La l6gica era impecable. Un cliente con una cuenta corriente, una tarjeta,
una hipoteca, un seguro y una cuenta de ahorro es un cliente mas rentable, mas dificil de perder y mejor
atendido. La métrica no era arbitraria ni estipida: media, con razonable fidelidad, algo que de verdad
importaba, que era la profundidad de la relacién con el cliente.

El banco convirti6 esa métrica en objetivo, la bajé en cascada hasta cada sucursal y cada empleado, y at6 a
ella la compensacidn variable.

En septiembre de 2016, la Oficina de Proteccion Financiera del Consumidor impuso a Wells Fargo una
multa de ciento ochenta y cinco millones de délares, la mayor de su historia hasta ese momento. Los
empleados del banco habian abierto mas de dos millones de cuentas y solicitado méas de quinientas sesenta
mil tarjetas de crédito sin el consentimiento de los clientes. Transferian fondos de cuentas existentes a
cuentas nuevas para que parecieran activas, creaban claves de acceso, y en algunos casos inventaban
direcciones de correo electrénico para dar de alta a clientes en servicios digitales que nadie habia pedido.
El banco despidié a cinco mil trescientos empleados, aproximadamente el uno por ciento de su plantilla. Un
afio después, al ampliar la revision hasta 2009, la cifra de cuentas potencialmente falsas subié a tres
millones y medio. El director general renunci6 en octubre de 2016.

El propio banco identific6 la causa en sus comunicados: las metas de ventas.

Detengamonos en lo que ocurrié, porque no es una historia de corrupcion. Es una historia mucho mas
inquietante. Cinco mil trescientas personas no se despertaron simultdneamente con la decisién de
defraudar a sus clientes. Lo que ocurri6 fue que la organizacién midié una cosa, la métrica se volvi6 el
objetivo, y miles de personas razonables encontraron el camino mas corto hacia el objetivo, que resultaba
no pasar por la cosa que la métrica pretendia medir. La profundidad de la relacion con el cliente se degradé
precisamente por el instrumento disefiado para fortalecerla.

Es el tercer paso de la pardbola del bosque prusiano del capitulo anterior, ejecutado en un banco del siglo
XXI. Y es la razén por la que este capitulo existe: no basta con saber que la representacion no es la realidad.
Hay que entender por qué la sustitucidn es tan irresistible, porque mientras no se entienda el mecanismo,
saber que existe no protege de nada.

4.1 Cuando la medida se convierte en la meta

La formulacién clasica del fenédmeno se debe a Charles Goodhart, y suele enunciarse asi: cuando una
medida se convierte en objetivo, deja de ser una buena medida. La version que a mi me resulta mas tutil en
el trabajo con patrimonios es algo mas dura, porque afiade el mecanismo causal.

Toda métrica es un mapa parcial de algo que importa. En el momento en que se optimiza contra la
métrica, la via mas corta hacia ella deja de pasar por la cosa medida, y quien optimiza toma esa via
sin necesidad de proponerse ningiin engaiio.

La clave esta en la segunda oracidn, y es la parte que casi nunca se dice. El deterioro no requiere mala fe.
Requiere inicamente presidn, un indicador y seres humanos competentes. Un empleado de sucursal con
una meta trimestral no necesita corromperse para abrir una cuenta que el cliente no pidié: necesita
solamente encontrar la ruta mas eficiente hacia el nimero que determina su evaluacién, su bono y su
permanencia. La institucidn, no el individuo, es la que eligi6 esa ruta al definir qué se mide.
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El mismo mecanismo opera en la vida econémica personal, con una diferencia que lo hace mas dificil de
detectar: nadie le impone la métrica. La elige usted, casi siempre sin advertir que la est4 eligiendo, y
después optimiza contra ella durante veinte afios.

Algunas de esas métricas domésticas y lo que degradan cuando se maximizan:

Métrica que se maximiza Lo que se degrada sin aparecer en ninguna cuenta

Patrimonio neto Liquidez, reversibilidad, capacidad de decir no
Ingreso anual Tiempo, salud, atencién, vinculos, autonomia

.. Robustez, comprension de lo que se posee, capacidad de
Rendimiento de la cartera p q p p

dormir
Valor de la vivienda Movilidad geografica y laboral
Facturacion del negocio Margen, calidad, cultura, relacion con proveedores y clientes

Formacion, capacidad productiva, mantenimiento del capital

Ahorro acumulado , .
fisico

Simplicidad, comprensidn, flexibilidad ante cambios

Eficiencia fiscal .
normativos

Ninguna de las métricas de la columna izquierda es mala. Todas miden algo real. El problema aparece en el
instante en que una de ellas se convierte en la respuesta implicita a la pregunta ";cémo voy?", porque a
partir de ahi gobierna decisiones durante afios sin haber sido examinada ni una sola vez.

4.2 Las cuatro propiedades que hacen del dinero un engafiador excepcional

Que las métricas desplacen a las cosas medidas es un fenémeno general. Lo que hay que explicar es por qué
el dinero es, entre todas las métricas posibles, la mas eficaz en ese desplazamiento. Son cuatro propiedades,
y las cuatro son virtudes técnicas que se convierten en trampas cognitivas.

Primera: la fungibilidad. Cada unidad monetaria es indistinguible de cualquier otra. Es lo que permite al
dinero funcionar, y tiene una consecuencia moral y analitica enorme: el dinero borra su propio origen. Cien
mil délares ganados fabricando bombas de agua y cien mil ganados vendiendo un producto que perjudica a
quien lo compra son, en la cuenta, el mismo saldo. El instrumento no conserva memoria de lo que hizo falta
para obtenerlo, ni de lo que financiara después. Esa amnesia estructural es una de las razones por las que la
finalidad tiene que reintroducirse deliberadamente, y por qué la Parte VII de este libro es necesaria.

Segunda: la cuantificacidn. El dinero convierte todo en una escala Unica, y con ello arrastra a la
conversacion cualquier objeto que se le acerque. Una decisidn que involucra salud, tiempo, vinculos y
dinero tiende a discutirse en la tinica dimensién que tiene nimeros, porque las otras tres solo tienen
adjetivos. No es que el dinero se imponga por poder: se impone por formato. En una mesa donde tres
argumentos son cualitativos y uno es cuantitativo, el cuantitativo gana por defecto, aunque sea el menos
importante.

Tercera: la estabilidad de la interfaz. Es la méas insidiosa de las cuatro y ya apareci6 al hablar de 1971: el
numero que usted ve permanece estable mientras su contenido cambia. Un saldo de cien mil no se altera
cuando la inflacién erosiona su poder de compra, cuando el régimen monetario cambia, cuando la garantia
de depésitos se modifica o cuando el banco que lo debe se deteriora. Ningtin otro instrumento econémico
es tan bueno ocultando su propia transformacién. Un edificio que se degrada lo muestra en las grietas; un
saldo que se degrada muestra exactamente los mismos digitos.
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Cuarta: la comparabilidad social. El dinero es la tinica dimension de la vida en la que todos los seres
humanos pueden ordenarse en una fila. No hay escala comun para el conocimiento, la amistad, el oficio o la
paz doméstica; si la hay para el patrimonio. Esa propiedad convierte una herramienta de coordinacién en
un instrumento de posicionamiento, y a partir de ahi buena parte del gasto humano deja de responder a
necesidades y empieza a responder a posiciones relativas. El capitulo 38 se ocupa de este mecanismo, que
es el mas caro de todos.

Cuatro propiedades, cuatro trampas. Y observe que ninguna es un defecto que pudiera corregirse con
mejor disefio monetario: son exactamente las caracteristicas que hacen del dinero un instrumento util. El
dinero engafa bien por las mismas razones por las que funciona bien.

4.3 El precio como anestesia

Hay una funcién del dinero que rara vez se enuncia y que explica una parte considerable del dafio
econdmico que las personas se hacen a si mismas: el pago cierra la conversacidn.

Cuando algo tiene precio y usted lo paga, la transaccién queda moralmente saldada. Ya no hay nada que
examinar: pago, luego esta en orden. Esa propiedad es indispensable para que una economia funcione,
porque sin liquidacidén definitiva de obligaciones toda relacién quedaria abierta para siempre. Pero
produce dos efectos secundarios de consideracion.

El primero es que lo que se puede pagar deja de doler, y por tanto deja de pensarse. Una suscripcién
de treinta ddlares al mes no genera ninguna resistencia: es pagable. Diez suscripciones pagables son
trescientos sesenta dolares al mes y cuatro mil trescientos veinte al afio, una cifra que si generaria
resistencia si se presentara junta y que nunca se presenta junta. El fraccionamiento del pago desactiva el
examen, y la industria del consumo lo sabe con precisidn: el paso del precio total a la cuota mensual no es
una facilidad administrativa, es un anestésico. Volveremos sobre esto en el capitulo 34, con un
procedimiento para revertirlo.

El segundo es que el pago transfiere la consecuencia y la borra del campo visual. Quien paga un
producto adquiere el derecho a no preguntar como se produjo. Quien cobra un rendimiento adquiere el
derecho a no preguntar de dénde proviene. No es una acusacién moral: es una descripcidn del alivio
cognitivo que el precio proporciona, y de por qué es tan cdmodo. Aqui importa por una razén estrictamente
econdmica y no ética: lo que usted no mira es exactamente donde vive el riesgo que no ha valorado. Los
rendimientos cuyo origen no se examina son los que sorprenden. El capitulo 24 desarrolla la version
estructural de este fendémeno bajo el nombre de distancia y responsabilidad.

4.4 La contabilidad como relato

Un estado financiero no es una fotografia de la realidad. Es un relato construido con reglas explicitas, y todo
relato construido con reglas puede optimizarse sin violarlas.

Enron, cuya quiebra en diciembre de 2001 fue en su momento la mayor de la historia empresarial
estadounidense, es el ejemplo candnico y conviene entender qué hizo exactamente, porque no fue
principalmente falsificacidn. Fue interpretacion agresiva de reglas legitimas: reconocimiento de valor de
contratos de muy largo plazo con base en modelos propios, y traslado de deuda y activos problematicos a
entidades formalmente separadas que no consolidaban en el balance. El relato que el mercado lefa durante
afios mostraba una compafiia de crecimiento excepcional. La realidad mostraba una compaiiia cuyo flujo de
caja no guardaba relacion con sus beneficios declarados.

De ahi una regla practica que uso sin excepcidn y que no requiere formacién contable: cuando el beneficio
declarado y el flujo de caja divergen de manera sostenida, el relato se ha separado del territorio, y
el que dice la verdad es el flujo de caja. El beneficio admite juicio, criterio y estimacién; el efectivo, o
entr6 en la cuenta o no entro6. El capitulo 23 examina el caso particular de las valuaciones que se calculan en
lugar de observarse.
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Pero el problema no se limita al fraude ni a las empresas grandes. Es estructural, y afecta a su propia
contabilidad doméstica. Todo sistema de registro decide qué es un hecho registrable, y lo que queda fuera
no deja de existir: deja de ser visible. En cualquier contabilidad personal o empresarial normal no aparecen,
y ninguno de estos ausentes es menor:

el mantenimiento diferido, que es deuda contraida con el futuro sin contrato ni tasa;

el desgaste de la salud y de la atencién, que es amortizacién de capital humano;

el deterioro de las relaciones familiares y profesionales, que es destruccién de capacidad relacional;
la obsolescencia del conocimiento propio, que avanza sin que nadie emita una factura;

la fragilidad acumulada, que no tiene renglén porque no es un hecho, es una estructura;

el costo de oportunidad, que nunca se registra porque consiste en lo que no ocurrio.

Seis pasivos reales, invisibles por construccién. Quien gestiona exclusivamente contra su contabilidad esta
optimizando una vida de la que se han excluido seis de sus costos principales. El capitulo 29 propone una
contabilidad paralela, deliberadamente tosca, para hacerlos visibles.

4.5 Por qué la interfaz del dinero encaja con nuestros defectos

El dinero no solo simplifica la realidad: encaja con precisién en cuatro defectos estables de la cognicion
humana, de modo que el engafio no necesita esfuerzo.

El ancla nominal. Los seres humanos razonamos con el nimero que vemos, no con su valor ajustado. Un
aumento salarial del tres por ciento con una inflacién del cinco se percibe como un aumento, y es una
reduccion. El capitulo 21 hace este calculo en detalle, pero el punto cognitivo es anterior: la ilusién no se
corrige con informacién, porque el nimero nominal es lo que la mente registra por defecto y el ajuste exige
una operacion deliberada que casi nadie ejecuta cada vez.

La contabilidad mental. Tratamos el dinero como si no fuera fungible, precisamente en contra de su
propiedad mas basica. Un bono inesperado se gasta con una ligereza que jamas se aplicaria al salario; un
reembolso fiscal se percibe como un regalo y no como la devolucién de un exceso propio; un dinero "de la
venta de la casa" se maneja con reglas distintas al mismo dinero "del ahorro". Cada compartimento tiene su
propia moral, y las decisiones cambian segun la etiqueta. La etiqueta es una invencion nuestra; la pérdida
es real.

La aversion a realizar pérdidas. Vender con pérdida obliga a admitir un error, mientras conservar el
activo mantiene la pérdida en estado hipotético. Econémicamente es indiferente, porque la pérdida ya
ocurrio y el precio de compra no es informacién relevante para ninguna decisién futura. Psicolégicamente
no es indiferente en absoluto: es la diferencia entre equivocarse y haberse equivocado. De ahi las carteras
llenas de posiciones que nadie compraria hoy y que nadie vende.

El descuento del futuro. Valoramos lo inmediato de manera desproporcionada respecto de lo diferido, y el
dinero permite ejecutar esa preferencia con una facilidad que ninguna otra institucion ofrece. El crédito de
consumo es la traduccion tecnoldgica exacta de este sesgo: convierte una preferencia momentanea en una
obligacién de afios. El capitulo 14 lo examina con el rigor que merece.

Cuatro defectos, y ni uno solo se corrige leyendo sobre él. Lo que si funciona es construir estructuras que
no dependan de que usted resista el sesgo en el momento equivocado, que es exactamente el objeto del
capitulo 39.

El instrumento: auditoria de la métrica que gobierna su vida

Cuatro preguntas, y conviene responderlas por escrito porque la primera suele tardar mas de lo que nadie
espera.
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1. ¢Contra qué nimero mido implicitamente si mi vida econémica va bien? No el que diria en
publico, sino el que aparece cuando algo lo empeora y usted siente una molestia. Patrimonio, ingreso,
saldo, valuacién, facturacién, rendimiento.

2. Si maximizara ese nimero durante diez afios sin restricciones, ;qué se habria degradado?
Enumérelo concretamente: salud, tiempo con determinadas personas, liquidez, autonomia, aprendizaje,
reputacion. Esta lista es su factura oculta, y ya se estd pagando.

3. ¢(Qué tres niimeros miraria si tuviera que elegir otros tres? Sugiero los del capitulo 1, y lo
importante no es la eleccidon: es advertir que estaba usando unos sin haberlos elegido.

4. ¢(Qué dato de mi vida econdmica no aparece en ninguna parte y deberia revisarse
trimestralmente? Mantenimiento pendiente, formacion aplazada, concentracion de ingresos,
conversaciones que evito por dependencia econdmica.

El valor de esta auditoria no esta en cambiar de métrica, que seria caer otra vez en el mismo error con un
indicador nuevo. Esta en recuperar la conciencia de que hay una métrica operando, y que su vida se esta
organizando alrededor de ella con o sin su consentimiento.

Ninguna métrica es peligrosa mientras se sepa qué omite. Todas lo son en el instante en que se
convierten en la respuesta a la pregunta ";como voy?".

FUENTES DEL CAPITULO

Wells Fargo, cuentas no autorizadas y metas de venta: multa de 185 millones de ddlares de la CFPB, mds de dos millones de
cuentasy 565.443 solicitudes de tarjeta sin consentimiento, 5.300 empleados despedidos; ampliacién de la revisién a 3,5 millones
de cuentas entre 2009 y 2016 y renuncia del consejero delegado; declaraciones del director de la CFPB sobre el programa de
incentivos.

I, https://www.revistaeyn.com/portada/wells-fargo-despide-5300-empleados-por-cuentas-bancarias-falsas-HLEN999781

L, https://www.elmostrador.cl/mercados/2017/08/31/banco-wells-fargo-admitio-que-creo-35-millones-de-cuentas-falsas-entre-2009-y-2016 /

l, https://www.npr.org/2016/09/08/493157959 /wells-fargo-ordered-to-pay-185-million-fine-over-unauthorized-accounts
Ley de Goodhart: enunciado original de Charles Goodhart, 1975; cita bibliografica pendiente de fijar en la revision de fuentes
del Batch 31.

Enron: mecanismos contables y quiebra de diciembre de 2001; cita documental pendiente en la misma revision.
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CAPITULO 5

Retratos de la ilusion

Los tres capitulos anteriores expusieron el error, su anatomia y su mecanica. Este capitulo lo muestra
operando, en cinco casos. Tres son arquetipos, es decir, composiciones de patrones que se repiten y que
declaro como tales; dos son episodios documentados, con sus cifras y sus fuentes. Los cinco tienen la misma
estructura profunda y ninguno se parece a los otros en la superficie, 1o que es precisamente el punto: el
error de categoria no tiene una forma reconocible, tiene muchas.

5.1 El patrimonio que no puede decir no

El primer retrato compone un patrdn frecuente entre patrimonios de tamafo considerable, no una persona
concreta.

Un desarrollador inmobiliario de cincuenta y un afios posee seis propiedades de renta en una ciudad de
tamafio medio, con un valor conjunto de once millones de délares y una deuda hipotecaria total de seis
millones ochocientos mil. Su patrimonio inmobiliario neto es, por tanto, de cuatro millones doscientos mil.
A eso afiade una vivienda propia sin gravamen de novecientos mil ddlares, un fondo de retiro de trescientos
mil y ciento diez mil délares en su cuenta corriente. Patrimonio neto: cinco millones quinientos diez mil
dolares. Si usted lo conociera en una cena, y él le dijera lo que tiene, usted lo clasificaria como un hombre
rico, y estadisticamente tendria razon.

Sus ingresos brutos por rentas son de setenta y ocho mil délares mensuales. El servicio de la deuda
consume cuarenta y nueve mil. Impuestos prediales, seguros, administracion, vacancia promedio y
mantenimiento consumen otros dieciocho mil. Le quedan once mil mensuales para una vida familiar que
cuesta nueve mil quinientos. El margen es de mil quinientos délares al mes sobre un patrimonio de cinco
millones y medio.

Ahora introduzcamos un afio ordinario, de los que ocurren cada cierto tiempo sin que nadie los llame crisis.
La tasa de referencia sube doscientos puntos basicos y dos de sus seis créditos, que son a tasa variable,
elevan su cuota conjunta en seis mil délares mensuales. Simultaneamente, uno de los inmuebles, que aporta
catorce mil de renta, queda vacio cuatro meses porque el inquilino corporativo cerré su oficina regional. Y
el edificio mas antiguo requiere una reparacién estructural de noventa mil délares que no puede
postergarse sin riesgo legal.

Haga la aritmética. El margen de mil quinientos se convierte en un déficit mensual de cerca de dieciocho
mil, y hay un desembolso extraordinario de noventa mil. Su liquidez, ciento diez mil ddlares, se agota en
poco mas de cinco meses. Al sexto mes tiene que vender un inmueble, y tiene que venderlo en el momento
en que las tasas han subido, es decir, exactamente cuando los compradores apalancados han desaparecido
del mercado y los precios se han ajustado a la baja. Vendera con descuento a un comprador que sabe que él
necesita cerrar.

Ese hombre tiene cinco millones y medio de patrimonio y no tiene poder. No puede decir no a un inquilino
que renegocia a la baja. No puede decir no a un banco que le impone condiciones al refinanciar. No puede
decir no a un comprador oportunista. Y no puede decir no a su propia estructura, que fue construida
decision por decision, cada una de ellas defendible, todas midiendo patrimonio y ninguna midiendo
capacidad.

El diagnéstico técnico es sencillo y lo desarrollaremos en el capitulo 26: no tiene seis activos, tiene una sola
apuesta a la tasa de interés y al ciclo inmobiliario local, repetida seis veces, financiada con obligaciones fijas
y sostenida por una reserva de cinco meses. Lo que el balance registra como diversificacion es
concentracion con seis direcciones postales.
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5.2 La empresa rentable que murio de iliquidez

El segundo retrato compone un patrén que cualquier contador con veinte afios de oficio ha visto varias
veces.

Una empresa de instalaciones eléctricas industriales factura cuatro millones de délares anuales con un
margen neto del nueve por ciento, es decir, trescientos sesenta mil délares de utilidad. Es un buen negocio
en un sector dificil, dirigido por un ingeniero competente que conoce su oficio. En marzo gana una licitacion
con una empresa minera: un contrato de dos millones ochocientos mil délares, el mayor de su historia, con
pagos a noventa dias contra avance de obra certificado.

El contrato exige comprar materiales por novecientos mil délares en los primeros sesenta dias, contratar a
veintidds personas adicionales y arrendar equipo especializado. La empresa lo financia con su liquidez,
ciento ochenta mil délares, una linea de crédito de cuatrocientos mil y crédito de proveedores a sesenta
dias por el resto.

Entonces ocurre lo previsible, que nadie previé. La certificaciéon del primer avance se retrasa cinco semanas
porque el supervisor de la minera cambid y el nuevo pide revisar la documentacién desde el inicio. El pago,
que debia llegar en el dia noventa, llega en el ciento treinta. En el dia sesenta y cinco, los proveedores
exigen su dinero. En el setenta, la némina ampliada consume noventa y cuatro mil délares. En el ochenta, el
banco declina ampliar la linea porque la exposicién ya supera su politica para el sector. En el dia noventa y
cinco, la empresa no puede pagar la némina.

A partir de ahi la secuencia es mecanica y rapidisima. Los mejores técnicos se van, porque un electricista
industrial con experiencia encuentra trabajo en dos semanas. La obra se retrasa por falta de personal
calificado. El retraso activa una penalizacién contractual. La penalizacion reduce el cobro final. Los
proveedores, ya escaldados, exigen pago anticipado, lo que hace imposible arrancar cualquier obra nueva.
En el mes séptimo, una empresa rentable, con un contrato ganado en buena ley y una utilidad declarada de
trescientos sesenta mil ddlares, entra en liquidacion.

Nunca dejé de ser rentable. Su estado de resultados del ejercicio anterior era impecable, y el del ejercicio en
curso también lo era en el momento del colapso, porque la utilidad del contrato estaba devengada. Muri6
de otra cosa: de la distancia temporal entre sus obligaciones y sus cobros. El mapa, el estado de resultados,
mostraba una empresa sana. El territorio, el flujo de caja semanal, mostraba una empresa que se estaba
ahogando desde el dia sesenta.

Hay una leccion que el ingeniero formul6 mejor de lo que yo podria, cuando ya no habia nada que hacer:
creyd que el problema de crecer era conseguir el contrato.

La distincidn: rentabilidad y solvencia

La rentabilidad describe la relacion entre ingresos y costos a lo largo de un periodo contable. La
solvencia describe la capacidad de cumplir obligaciones en cada uno de los momentos concretos en que
vencen.

Son variables independientes en el corto plazo. Una empresa o una familia puede ser rentable e
insolvente durante seis meses, y seis meses es tiempo sobrado para desaparecer. La rentabilidad se
mide en afios; la solvencia se mide en semanas. Casi todo el mundo vigila la primera y casi nadie lleva
un calendario de la segunda.

El instrumento correctivo cuesta muy poco: un calendario de trece semanas con entradas y salidas
comprometidas, actualizado cada lunes. El capitulo 29 lo detalla.
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5.3 La familia que subid de nivel de vida y bajo de libertad

El tercer retrato es el mas comun de los cinco, y compone el patrén de una década entera de decisiones
razonables.

Una pareja de profesionales pasa, en nueve afios, de un ingreso conjunto de noventa mil d6lares anuales a
doscientos veinte mil. Objetivamente les ha ido muy bien: trabajo duro, dos ascensos, un cambio de
empresa acertado. Cada aumento se acompafi6 de una decisiéon de mejora perfectamente sensata, tomada
de una en una y nunca en conjunto.

Con el primer aumento cambiaron de casa: mas espacio, mejor zona, escuelas mejores. La hipoteca paso de
mil doscientos a tres mil cien mensuales. Con el segundo lleg6 el colegio privado para los dos hijos, dos mil
cuatrocientos al mes, una decisién que casi ningiin padre revisa una vez tomada. Después, un automavil
financiado a sesenta meses, seiscientos ochenta mensuales, y el segundo vehiculo, cuatrocientos veinte. Un
seguro de gastos médicos mayores ampliado, trescientos noventa. Una remodelacién pagada con crédito,
quinientos diez durante cuatro afios. Vacaciones anuales que la familia ya considera parte de su identidad,
alrededor de mil mensuales prorrateados.

La suma de compromisos fijos mensuales asciende a ocho mil quinientos ddlares. El ingreso neto conjunto
es de aproximadamente trece mil quinientos. Los compromisos fijos representan el sesenta y tres por
ciento del ingreso, y la palabra clave de esa frase no es el porcentaje, es fijos: la hipoteca no se reduce si el
ingreso cae, el colegio no acepta un semestre a la mitad, el crédito del automévil no espera.

Ahora la pregunta que nunca se hicieron: ;qué pueden hacer si uno de los dos quiere renunciar?

Nada. Cualquiera de los dos que pierda el empleo o quiera cambiar de actividad con una reduccién
temporal de ingresos activa una crisis en sesenta dias. Ninguno puede aceptar un proyecto ilusionante que
pague menos. Ninguno puede permitirse un afio de formacién. Ninguno puede tolerar un conflicto laboral
serio. Nueve afios de éxito profesional han producido dos personas con un ingreso alto y ninguna opcion, y
lo notable es que en ninglin momento tomaron una mala decisién: cada compromiso era asumible en el
momento en que se asumid, y se asumié contra un ingreso que entonces parecia permanente.

Esta es la mecanica que conviene retener, porque es silenciosa: la capacidad no se pierde en un evento,
se pierde en una sucesion de compromisos razonables que convierten un ingreso creciente en una
obligacidn creciente. El capitulo 34 entrega el procedimiento que lo evita, y su regla central se puede
anticipar en una linea: la mitad de todo aumento de ingreso debe convertirse en capacidad antes de tocar el
nivel de vida.

5.4 La capacidad que se volvio obsoleta: Nokia

El cuarto retrato es documentado, y es el que muestra que el error de categoria no es un problema de
aficionados.

A mediados de la década de 2000, Nokia era la compaiiia de telefonia mévil dominante del planeta.
Fabricaba los aparatos mas vendidos del mundo, con una capacidad industrial, una cadena de suministro y
una red de distribucién que ningtin competidor podia igualar. Sus indicadores eran excelentes: cuota de
mercado, volumen de unidades, margenes, presencia geografica. Cualquier analisis convencional habria
descrito una posicién inexpugnable, y de hecho eso es lo que describieron.

En 2013 vendi6 su negocio de dispositivos a Microsoft por alrededor de cinco mil cuatrocientos millones de
euros, una fraccion de lo que aquella posicién habia valido pocos afios antes.

Lo que se deterior6 entre ambas fechas no fue ninguno de los indicadores que la compafiia vigilaba. Fue la
definicion del producto. Nokia era extraordinariamente buena fabricando teléfonos, y el mercado dejé de
comprar teléfonos para comprar computadoras de bolsillo con un sistema operativo, una tienda de
aplicaciones y un ecosistema de desarrolladores. Toda su capacidad acumulada, que era real, verificable y
enorme, se volvié capacidad para producir algo que habia dejado de ser lo que la gente queria.
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La leccidn, en los términos de este libro, es incdmoda: la capacidad siempre es capacidad para algo, y
ese algo puede desaparecer. No existe capacidad en abstracto. Una posicién dominante en una categoria
que se extingue no es una posicion dominante: es un inventario. Y el indicador que habria anticipado el
problema no era financiero, porque los financieros estaban bien: era la pregunta, incémoda de hacer dentro
de una empresa exitosa, de qué esta comprando realmente el cliente. El capitulo 15 vuelve sobre este
mecanismo al hablar del capital que se convierte en recuerdo, y el capitulo 30 al hablar de robustez ante
futuros que no se pueden predecir.

5.5 Las cifras que mejoraban: Argentina, 1991-2001

El quinto retrato es macroeconémico, y lo incluyo porque el mismo error, a escala de pais, produce la
misma estructura con consecuencias que alcanzan a millones de personas.

En abril de 1991, Argentina establecié por ley la convertibilidad: un peso igual a un délar. La medida
perseguia un objetivo legitimo y urgente, que era detener una hiperinflacién devastadora, y lo consiguio.
Durante la mayor parte de la década siguiente el pais tuvo inflacién muy baja y crecimiento firme, firmé
cuatro acuerdos sucesivos con el Fondo Monetario Internacional y fue elogiado con frecuencia, hasta los
ultimos meses de 2001, por sus logros en estabilizacion, crecimiento y reformas de mercado.

Ese era el mapa. Mientras el mapa mejoraba, el territorio acumulaba tres deterioros simultaneos.

Primero, la deuda externa publica pas6 de unos cincuenta y nueve mil millones de ddlares en 1992 a mas
de ciento cincuenta mil millones en 2001, denominada en moneda extranjera, de modo que su servicio
dependia de un flujo de divisas que la propia estructura de la economia hacia cada vez mas dificil de
generar. Segundo, la rigidez del régimen elimind los instrumentos habituales de respuesta
macroecondmica: cuando la devaluacién de Brasil en enero de 1999 golpeo6 la competitividad argentina, el
pais no podia ajustar el tipo de cambio porque el tipo de cambio era la ley. Tercero, y esto es lo decisivo
para nuestro marco, la convertibilidad garantizaba la paridad de la base monetaria, pero no la de los
depdsitos bancarios, que eran un multiplo de esa base. La promesa que millones de argentinos crefan tener
sobre sus ahorros no estaba respaldada en la magnitud en que ellos la entendian, y esa asimetria estaba
escrita en la propia arquitectura del sistema desde el primer dia.

El desenlace es conocido. La economia cayd tres afios consecutivos, el desempleo llegé al dieciocho por
ciento en 2001, en diciembre se impusieron restricciones a los retiros bancarios de alrededor de doscientos
cincuenta pesos por semana, el 23 de diciembre se declar6 el mayor cese de pagos soberano de la historia
hasta ese momento sobre una deuda publica que rondaba los ciento cuarenta y cuatro mil millones de
dolares, y en enero de 2002 termind la convertibilidad. El peso perdi6 cerca del setenta por ciento de su
valor en pocos meses. En junio de 2002, mas de la mitad de los argentinos vivia bajo la linea de pobreza,
frente a menos del quince por ciento una década antes.

Ni una sola de esas personas cometi6 un error de calculo. Millones de ellas hicieron exactamente lo que el
sistema premiaba: ahorrar en el banco, en una moneda que la ley garantizaba. Habian medido su riqueza
con el mapa que se les ofrecia, y el mapa era correcto en su propio lenguaje. Los capitulos 9, 18 y 20
examinan con detalle los tres mecanismos que aqui solo quedan nombrados.

5.6 El patréon comun

Cinco casos: un patrimonio inmobiliario, una empresa industrial, una familia de clase media alta, una
corporacion global y un pafs. Ninguna semejanza superficial. Y la misma estructura en los cinco, en cuatro
pasos idénticos.

Uno. Se eligié una métrica legitima y se la tom6 como descripcion suficiente de la posiciéon: patrimonio
neto, utilidad declarada, ingreso mensual, cuota de mercado, estabilidad de precios.

Dos. Se optimizd contra esa métrica durante afios, con resultados aparentemente excelentes, y cada
decision individual fue defendible en el momento de tomarse.
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Tres. Mientras la métrica mejoraba, se acumuld silenciosamente lo que la métrica no media: iliquidez,
desfase temporal, rigidez de compromisos, obsolescencia del producto, dependencia de una promesa no
respaldada.

Cuatro. Lleg6 un afio ordinario, no una catastrofe: una subida de tasas, un cliente que se retrasa, un
aumento que no llega, un competidor que redefine la categoria, un socio comercial que devalda. Y lo
acumulado se cobro entero, de una vez.

El cuarto paso merece una precision, porque es donde casi todo el mundo se equivoca al leer estos casos.
Ninguno de los cinco fue derribado por un evento improbable. Las tasas suben, los clientes se retrasan, los
mercados cambian y los socios comerciales devalian: esas cosas no son cisnes negros, son martes. Lo
improbable no fue el evento. Lo improbable fue haber construido una estructura que no podia sobrevivirlo.

El instrumento: el retrato de su propia estructura

Escriba su caso como si fuera el sexto de este capitulo, en cinco lineas, con cifras reales y sin adjetivos. La
brevedad forma parte del ejercicio.

1. Mi posicion segiin la métrica que uso: el nimero que diria si alguien me preguntara cémo estoy
econémicamente.

2. De qué depende ese niimero: las tres condiciones concretas que deben mantenerse para que siga
siendo cierto.

3. Qué se esta acumulando que mi métrica no registra: iliquidez, compromisos fijos, concentracion,
mantenimiento diferido, obsolescencia.

4. El afo ordinario que me pondria a prueba: un escenario de tres frases, sin catastrofes, solo cosas
que pasan.

5. Qué ocurriria en el mes cuarto de ese aiio. Esta es la Uinica linea que importa de verdad.

Si la quinta linea le resulta dificil de escribir, es porque no la habia escrito nunca. Ese es el estado normal, y
es exactamente el estado que la Parte Il empieza a corregir estableciendo qué es lo que queda cuando el
mapa se retira: la realidad, con sus restricciones intactas y su indiferencia perfecta hacia lo que nosotros
habiamos anotado.

Nadie se arruina por lo que su métrica registraba. Se arruina por lo que su métrica no tenia
donde anotar.

FUENTES DEL CAPITULO

Nokia: venta del negocio de dispositivos a Microsoft en 2013 por alrededor de 5.400 millones de euros; cifras exactas de cuota
de mercado y cita documental pendientes de fijar en la revision de fuentes del Batch 31.

Argentina, convertibilidad y colapso: Ley de Convertibilidad de abril de 1991 y paridad uno a uno; crecimiento e inflacion baja en
los noventa, recesion de 1998y rigidez del régimen, segtin la evaluacién independiente del FMI; deuda externa ptblica de 59.000
millones en 1992 a mds de 154.000 millones en 2001; garantia de la base monetaria pero no de los depdsitos, y devaluacion de
Brasil en 1999; caidas del PIB, desempleo del 18% y pobreza superior al 50% en junio de 2002; declaracion del cese de pagos el 23
de diciembre de 2001 sobre una deuda ptiblica de unos 144.000 millones de délares; corralito de unos 250 pesos semanales y
pérdida de cerca del 70% del valor del peso.

l, https://artear-tn-prod.cdn.arcpublishing.com/economia/2021/12/18/crisis-de-2001-que-fue-la-convertibilidad-y-por-que-derivo-en-el-colapso-economico
l, https://www.imf.org/external/np/ieo/2003/arg/esl/063003s.pdf
L, https://www.iprofesional.com/economia/335971-ley-de-convertibilidad-a-30-anos-del-comienzo-del-uno-a-uno

l, https://www.xn--lamaana-7za.uy/economia/el-plan-de-convertibilidad-argentino
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l, https://probdes.iiec.unam.mx/index.php/pde/article/download/7424/6919/7319
l, https://www.losandes.com.ar/economia/a-20-anos-de-la-crisis-del-2001-argentina-crecio-poco-disparo-su-deuda-y-tiene-mas-pobres/

I, https://modeldiplomat.com/learn/glossary/argentine-default-2001
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CAPITULO 6

La pregunta anterior a todas las demas

Hay una pregunta que hago en la primera reunién con cualquier cliente nuevo, y que he aprendido a hacer
sin ironia y sin prisa, porque la respuesta suele tardar. Le pido que elija el activo mas importante de su
patrimonio y me lo describa. No cudnto vale. Qué es.

Un hombre me respondi6, hace unos afios, sefialando la posicién mayor de su cartera: un producto
estructurado a cinco afios, con capital garantizado y una participacion en el rendimiento de una cesta de
indices. Lo habia comprado por consejo de su banco. Sabia su valor nominal, su plazo, su rendimiento
esperado en tres escenarios y el nombre comercial del producto, que era una palabra en inglés que sugeria
solidez.

Le hice cuatro preguntas. ;Quién le debe a usted este dinero? ;Qué significa exactamente "capital
garantizado", y garantizado por quién? Si esa entidad no pudiera pagar, ;en qué lugar de la fila de
acreedores estaria usted? ;Y qué tendria que ocurrir en el mundo para que este instrumento no pagara
nada?

No pudo responder ninguna de las cuatro. No porque fuera negligente: era un empresario metédico que
revisaba los inventarios de su negocio cada semana. Y no porque el producto fuera fraudulento: era
perfectamente legal, correctamente documentado y vendido por una institucién respetable. La informacién
estaba en el folleto, en algin lugar entre las paginas veintitrés y cuarenta, escrita de un modo que nadie lee.

La razén es mas simple y méas grave. Nunca se le habia ocurrido que esa fuera una pregunta pertinente.
Habia evaluado la posicion con las variables que le ofrecieron —rendimiento, plazo, garantia— y ninguna
de las tres es una respuesta a la pregunta de qué es la cosa. Habia comprado un mapa sin haber visto nunca
el territorio, y el mapa venia con un nombre tranquilizador.

Ese episodio no es excepcional. Es lo habitual, y ocurre en todos los niveles de patrimonio. Durante la
década previa a 2008, decenas de miles de inversores institucionales y particulares en todo el mundo
compraron instrumentos respaldados por hipotecas con las calificaciones crediticias més altas disponibles,
y una fraccién muy pequeila de esos compradores habria podido describir, si se le hubiera preguntado, qué
préstamos concretos estaban dentro del paquete, quién los habia originado, con qué criterios, y qué tendria
que pasar en el mercado inmobiliario para que el instrumento dejara de pagar. Compraron una calificacion.
La calificacion era el mapa, y era un mapa hecho por alguien que cobraba del emisor.

Este capitulo es el tltimo de la Parte I, y su funcién no es resumir lo anterior sino instalar el habito que
corrige todo lo anterior. Los cinco capitulos previos mostraron un error. Este capitulo entrega la costumbre
mental que lo previene, y que consiste en una inversiéon del orden de las preguntas.

6.1 Qué es, antes de cuanto vale

La practica financiera convencional ordena las preguntas asi: cuanto vale, cuanto rinde, cuanto riesgo tiene,
cuanto puedo obtener. Las cuatro son preguntas de magnitud, y las cuatro presuponen que la naturaleza
del objeto ya esta establecida. Casi nunca lo esta.

El orden correcto empieza antes, con cuatro preguntas de identificacién que no admiten respuestas
numeéricas.

.Qué es? No su nombre comercial, sino su naturaleza juridica y econémica. Un depésito es un préstamo
que usted hace a un banco. Una accién es una participacion residual en el patrimonio de una empresa, con
derecho a lo que quede después de que todos los demas cobren. Un bono es un contrato de deuda con un
orden de prelacién especifico. Un producto estructurado es habitualmente una combinacién de un
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instrumento de deuda del emisor y una o varias posiciones en derivados. Una participaciéon en un fondo
inmobiliario no es un inmueble: es un derecho sobre el resultado de una gestién. Las diferencias no son
terminolégicas. Determinan qué ocurre el dia malo.

¢{Quién debe? Todo activo financiero tiene un obligado, y ese obligado tiene un balance, una solvencia y un
interés propio. La respuesta nunca es "el mercado" ni "el banco" en abstracto: es una entidad con nombre,
jurisdiccion y estados financieros. Si el nombre no se conoce, la posicién no se conoce.

¢.Qué lo respalda? Qué realidad productiva, contractual o fisica genera los flujos que sostienen el valor. Un
edificio con inquilinos solventes. Una empresa que vende algo que la gente compra. Un Estado con
capacidad de recaudar. O, en muchos casos, la expectativa de que otro comprador pague mas adelante un
precio mayor, que es un respaldo legitimo y conviene saber que es el que se tiene.

(Qué lo destruye? El escenario concreto, descrito en una frase, que anularia el valor. No una probabilidad:
un mecanismo. La respuesta "no se me ocurre" es siempre falsa y siempre significa que no se ha buscado.

Cuatro preguntas, ninguna dificil, todas contestables en una tarde con la documentacién que usted ya tiene.
El capitulo 25 convierte esta secuencia en una radiografia completa de seis pasos, aplicable a cualquier
activo en diez minutos; aqui interesa el principio y no el procedimiento: la magnitud es informacion
sobre un objeto, y no puede interpretarse sin conocer el objeto.

Quien invierte el orden comete un error que la economia conoce bien en otros contextos. Un médico no
pregunta primero cuanto mide un bulto; pregunta qué es. La magnitud importa enormemente, y significa
una cosa u otra segun la naturaleza de lo que se esta midiendo. Un patrimonio evaluado solo por sus
magnitudes es un diagnoéstico hecho solo con la bascula.

6.2 No cuanto puedo pedir prestado, sino qué podré producir

La segunda inversién afecta a la decision mas consecuente de una vida econdémica ordinaria.

Cuando alguien evalia una deuda, la pregunta que aparece espontdneamente es cuanto puede pedir. Es la
pregunta que el prestamista también hace, y la coincidencia es engafiosa: el banco la hace para determinar
su exposiciéon maxima, y la responde con un modelo que mide la relacion entre su ingreso presente y la
cuota. Ese calculo es correcto para el banco y estructuralmente insuficiente para usted, porque proyecta
hacia veinte afios una fotografia de doce meses.

La pregunta correcta es otra: qué capacidad futura pagara esta obligacion, y qué queda de mi vida
comprometido si esa capacidad se reduce.

La diferencia entre ambas no es de matiz. La primera pregunta se responde con un dato del pasado
reciente, el ingreso actual, y devuelve un nimero. La segunda obliga a examinar la durabilidad de la fuente
de ingreso, su correlacidn con el activo que se financia, la rigidez de la obligacién y el margen que quedara
para todo lo demas. La familia del capitulo anterior respondio, nueve veces, la primera pregunta. Nunca
respondio6 la segunda, y el resultado fue un ingreso alto sin ninguna opcién.

Hay una formulacién que suelo dejar por escrito, porque incomoda lo suficiente para ser recordada: una
deuda no se paga con dinero, se paga con trabajo futuro que todavia no se ha hecho. Firmar es decidir
hoy qué hara usted con una parte de sus préximos afios, en condiciones que alin no conoce. El capitulo 14 y
el capitulo 28 desarrollan las consecuencias de esa definicion.

6.3 No cuanto crece, sino hacia donde

La tercera inversion es la que mas se resiste, porque el crecimiento tiene una legitimidad casi moral y
cuestionarlo suena a resignacion.

No se trata de eso. Se trata de que el crecimiento es un vector, y un vector tiene magnitud y direcciéon. La
practica habitual mide la magnitud y no formula la direccién, de modo que el sistema crece hacia donde el
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crecimiento resulta mas facil, que no es necesariamente hacia donde el propietario querria ir si se lo
hubiera preguntado.

Tres versiones de la misma omision, en tres escalas:

Un patrimonio puede crecer hacia la iliquidez. Cada reinversién en activos de largo plazo aumenta el total y
reduce la disponibilidad, y como ninguna de las dos variables se mide a la vez, el propietario descubre la
direccion de su crecimiento el dia en que necesita convertir algo.

Una empresa puede crecer hacia la dependencia. Cada nuevo pedido del cliente grande incrementa la
facturaciéon y aumenta la proporcion de ingresos concentrada en una sola contraparte, que es una forma de
crecer hacia la pérdida de poder de negociacion. El capitulo 37 lo examina.

Una persona puede crecer hacia la obligacién. Cada aumento de ingreso que se convierte en compromiso
fijo eleva el nivel de vida y reduce el conjunto de futuros posibles. Es el mecanismo del retrato 5.3, y es el
mas frecuente de los tres.

La pregunta que corrige las tres es una sola y se puede hacer en treinta segundos: este crecimiento,
¢hacia qué configuracién me esta llevando si contintia cinco aiios mas? Si la respuesta describe una
situacion que usted no elegiria, tiene un problema de direccién, y ninguna cantidad de magnitud lo
resuelve.

6.4 La disciplina de la realidad

Las tres inversiones anteriores son técnicas. Lo que las sostiene es algo previo, que no es una herramienta
sino una disciplina, y sin ella el marco entero se degrada en un vocabulario nuevo para los mismos habitos.
Son cuatro reglas, y las cuatro cuestan.

Primera: no construir una teoria sobre lo que deseamos que sea cierto. Es la regla madre y la mas
dificil, porque en economia personal el deseo interviene siempre: uno quiere que la casa suba, que el
negocio aguante, que el cliente renueve. La disciplina no consiste en dejar de desear, que es imposible, sino
en no permitir que el deseo determine el escenario base del calculo. Un plan construido sobre el escenario
que uno prefiere no es un plan: es una expresion de preferencia con cifras.

Segunda: buscar activamente el dato que nos contradice. Nadie hace esto por instinto; el instinto busca
confirmacion. La version operativa es concreta: frente a cualquier posicion importante, dedicar una hora a
construir el mejor argumento posible contra ella, y si no se encuentra ninguno, sospechar del examen y no
de la posicidn. En el capitulo 36 esta practica se convierte en un paso obligatorio del proceso de inversion.

Tercera: nombrar antes de valorar. Es la leccion de este capitulo entero. Ninguna cifra debe
interpretarse antes de que el objeto esté identificado, y cuando alguien presiona para invertir ese orden, la
presion es en si misma informacién.

‘4l

Cuarta: aceptar el "no sé" como respuesta legitima y precisa. En economia, la incertidumbre no es
ignorancia culpable: es una propiedad del objeto, como veremos en el capitulo siguiente. La disciplina
consiste en distinguir lo que no se sabe porque no se ha estudiado, que es corregible con trabajo, de lo que
no se sabe porque no es conocible, que exige una respuesta completamente distinta: en el primer caso se
investiga, en el segundo se construye robustez. Confundir ambos produce dos errores simétricos: estudiar
interminablemente lo que no tiene respuesta, y actuar con falsa certeza sobre lo que si la tenia.

6.5 Lo que ya no puede volver a ver igual

Termina aqui la parte incomoda del libro. Conviene decir con precision qué ha cambiado, porque no es
informacidén: es una manera de mirar, y eso tiene consecuencias inmediatas.

A partir de ahora, cuando vea un saldo, vera un derecho frente a alguien. Cuando vea un patrimonio,
preguntara cuanto de eso es disponible, cuanto es correlacionado y cuanto exige mantenimiento. Cuando
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vea una cifra de crecimiento, preguntara hacia dénde. Cuando alguien le presente un rendimiento,
preguntara qué realidad lo produce. Cuando lea un balance, recordara las seis cosas que ningin balance
registra. Y cuando su aplicacién bancaria le muestre un nimero, sabra que estd mirando una fotografia
parcial tomada con una lente que se deforma.

Eso es todo lo que la Parte I pretendia, y es mas de lo que parece. El resto del libro construye sobre esa
mirada, y no funciona sin ella.

Queda una pregunta pendiente, y es la que abre la parte siguiente. Si la representacion no es la realidad,
;qué es exactamente la realidad econémica? ;Qué queda cuando se retiran los mapas? Porque si vamos a
juzgar todo por la capacidad que crea o destruye, necesitamos saber sobre qué materiales opera esa
capacidad, y cudles de sus limites son negociables y cudles no lo son en absoluto.

El instrumento: la pregunta anterior, en cuatro lineas

Tome la posicién mas importante de su patrimonio. No la mas grande necesariamente: la que mas le
costaria perder. Escriba cuatro lineas, una por pregunta, en menos de veinte palabras cada una.

1. Qué es: su naturaleza juridica y econémica, sin nombres comerciales.

2. Quién debe: la entidad concreta obligada frente a usted, y su posicion en la fila de acreedores si esa
entidad falla.

3. Qué lo respalda: la realidad productiva, contractual o fisica que genera el valor. Si el respaldo es la
expectativa de un comprador futuro, escribalo asf, con esas palabras.

4. Qué lo destruye: un mecanismo concreto, no una probabilidad.

Si alguna de las cuatro lineas no puede escribirse con la informacion que tiene, ya tiene su primera tarea:
no vender, no comprar, no reaccionar. Averiguar. Y si nadie en la cadena de intermediarios puede
responderle con claridad, eso también es una respuesta, y es de las mas valiosas que existen.

La magnitud sin identidad no es informacion: es una cifra que tranquiliza. Primero qué es,
después cuanto vale. En ese orden, siempre.

FUENTES DEL CAPITULO

Instrumentos estructurados respaldados por hipotecas y su calificacion crediticia en el periodo previo a 2008: descripcion
estructural; cita documental pendiente de fijar en la revision de fuentes del Batch 31.

El caso del producto estructurado con capital garantizado compone un patrén observado repetidamente en la practica de
asesoria, no una persona concreta.
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PARTE 11

La realidad
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El suelo que ninguna cifra puede mover
CAPITULO 7

Lo que no se puede abolir por decreto

En el afio 301, el emperador Diocleciano promulgo el edicto sobre los precios maximos de las mercancias
en venta. El documento fijaba precios tope para mas de mil doscientos bienes y servicios en todo el
imperio: trigo, cebada, mijo, vino, aceite, carne, pescado, fletes, y también salarios, desde el escriba de
primera calidad hasta el veterinario que recortaba pezuiias. Se grabd en piedra en numerosas ciudades. Las
penas por incumplimiento eran severisimas.

El preambulo del edicto merece leerse porque su retérica no ha envejecido en diecisiete siglos. Habla de
una avaricia desbocada que ocupa el lugar de la religion, de especuladores sin probidad que prefieren
deshacer la fortuna de sus conciudadanos antes que abandonar sus planes, y de la obligacién del
emperador, padre del género humano, de intervenir con su soberana justicia para que la humanidad reciba
lo que no puede garantizarse por si misma.

El diagnéstico era falso, y el edicto no mencionaba la causa. Durante los dos siglos y medio anteriores, el
imperio habia degradado sistematicamente su moneda: el denario de plata, que a mediados del siglo I
contenia cerca de cuatro gramos de plata, habia ido perdiendo contenido metalico hasta quedar reducido,
en la época de Diocleciano, a una capa insignificante de plata sobre otro metal. Los precios no subian
porque los comerciantes se hubieran vuelto malvados simultaneamente en tres continentes. Subian porque
la unidad en que se expresaban valia cada vez menos.

El resultado del edicto es el que cualquiera podria anticipar hoy y que entonces sorprendi6 a un emperador
con poder absoluto, ejércitos victoriosos y penas capitales a su disposicidon: las mercancias desaparecieron
de los mercados. Los productores dejaron de vender a pérdida, aparecié el mercado negro, se extendi6 el
trueque, la economia formal se contrajo y el abastecimiento empeord. El edicto acabd cayendo en desuso.

Toda la fuerza coercitiva del imperio mas poderoso de su tiempo fue incapaz de decretar que un bien
escaso fuera abundante. Podia decretar el precio. No podia decretar la existencia de la cosa.

Esa distincidn, entre lo que un decreto puede modificar y lo que no, es el objeto de este capitulo y el
cimiento de la Parte II. Después de seis capitulos dedicados a mostrar que la representacion no es la
realidad, toca establecer qué es la realidad econémica: qué restricciones son inabolibles, qué reglas si son
modificables, y donde esta exactamente la frontera. Sin ese mapa de limites, todo plan personal o
empresarial corre el riesgo de ser una version doméstica del edicto: un documento impecable que ordena al
mundo lo que el mundo no puede hacer.

7.1 La escasez, que no es un defecto de disefio

La primera restriccion es la mas elemental y la peor entendida, porque suele discutirse como si fuera un
problema de distribucion o de voluntad politica. Es anterior a ambas cosas.

En cualquier momento dado, existe una cantidad finita de siete cosas que toda actividad econ6mica
consume:

Trabajo. Un nimero determinado de personas, con habilidades determinadas, disponibles determinadas
horas. La formacién amplia el stock, y tarda afios.

Energia. Extraible, transformable y transportable a costos crecientes seglin se agotan las fuentes mas
accesibles. Ninguna decision financiera crea un julio.
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Materiales. Metales, minerales, agua, tierra cultivable, madera. Se pueden sustituir, reciclar y usar con mas
eficiencia; no se pueden invocar.

Tiempo. La restriccién mas absoluta de todas, porque es la inica que no admite sustitucién, acumulaciéon
ni compra. Se puede comprar el tiempo de otras personas, no el propio.

Atencidn. Cantidad finita de foco cognitivo, individual y colectivo. Es una restricciéon que se ha vuelto
central en la economia contemporanea y que casi ninguna contabilidad registra.

Conocimiento aplicable. No la informacién, que es abundante, sino la capacidad efectiva de hacer algo.
Reside en personas y en instituciones, se transmite lentamente y se pierde con facilidad.

Confianza. Cantidad limitada de disposicion a cooperar sin garantias. Se acumula en décadas y se destruye
en meses, y su asimetria es una de las regularidades mas robustas de la vida econémica.

Que estos siete sean escasos tiene una consecuencia que conviene enunciar sin rodeos, porque es la que
casi todo discurso econdmico evita: toda decision econdmica es una renuncia. No una eleccién entre una
opcion buena y otra mala, sino una asignacién de recursos finitos que deja necesariamente otras cosas sin
hacer. Quien afirma haber encontrado una alternativa sin costo no ha eliminado el costo: lo ha trasladado a
alguien, a otro momento o a una dimensién que no estd midiendo. Esa es la aplicacién mas util de la leccién
del capitulo 4: el costo que no aparece en el cuadro no ha desaparecido, ha salido del cuadro.

7.2 La incertidumbre, que no es falta de estudio

La segunda restriccion es de naturaleza distinta y provoca mas resistencia, porque admitirla parece una
confesiéon de incompetencia profesional.

Nadie posee el dato que necesitaria para decidir con certeza. Nadie conoce el precio futuro de nada, ni la
duracion de un contrato, ni la persistencia de una demanda, ni la salud de una contraparte en cinco afios, ni
su propia salud, ni qué tecnologia volvera obsoleto su oficio. Esta ignorancia no es corregible con mas
informacidn, y ahi estd la clave: hay una diferencia de naturaleza entre el riesgo y la incertidumbre, y
confundirlos produce los errores mas costosos de la practica financiera.

Riesgo es aquello cuyo conjunto de resultados posibles se conoce y cuya distribucién puede estimarse con
alguna fiabilidad. La mortalidad de una poblacién grande, la frecuencia de siniestros en una flota de
vehiculos, la morosidad de una cartera de miles de créditos homogéneos. El riesgo es el terreno donde el
calculo funciona, y la industria de seguros es la prueba de que funciona bien.

Incertidumbre es aquello cuyo conjunto de resultados ni siquiera estd completamente enumerado. No es
que no sepamos la probabilidad: es que no conocemos la lista de cosas que pueden pasar. Las crisis
institucionales, los cambios de régimen monetario, las rupturas tecnoldgicas y las decisiones de terceros
con poder pertenecen a esta categoria.

El error habitual consiste en aplicar herramientas de la primera a fendmenos de la segunda, con un
resultado paradéjico: la precision del calculo aumenta la confianza en un terreno donde el calculo no es
aplicable. Un modelo que estima con tres decimales la probabilidad de un evento cuya distribucién no
existe no informa, tranquiliza. El capitulo 30 desarrolla qué hacer en cada caso, y su tesis se puede
adelantar en una linea: frente al riesgo se calcula y se diversifica; frente a la incertidumbre no se predice, se
construye una estructura que sobreviva a varios futuros.

7.3 El deterioro, que es el impuesto que nadie recauda

La tercera restriccién es la mas silenciosa y la mas facil de olvidar en una hoja de calculo, porque no tiene
fecha de vencimiento ni notificacion.

Todo lo que existe se degrada. Los edificios se agrietan, las maquinas se desgastan, los caminos se
deshacen, el conocimiento se vuelve obsoleto, las relaciones se enfrian si no se cultivan, el cuerpo envejece,
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las organizaciones pierden cultura, los sistemas informaticos acumulan defectos, las marcas se erosionan.
Conservar exige trabajo continuo, y ese trabajo tiene un costo que se paga ahora o se paga después,
multiplicado.

Considere un edificio de oficinas cuyo mantenimiento anual adecuado cuesta el uno y medio por ciento de
su valor. Un propietario que lo posterga durante ocho afios no ha ahorrado doce por ciento: ha acumulado
una obligacién técnica que, cuando se atienda, costara mucho mas que la suma de los mantenimientos
evitados, porque las patologias constructivas se agravan de forma no lineal. Y mientras tanto, sus estados
financieros habran mostrado ocho afios de margenes mejorados. El mantenimiento diferido es una deuda
sin contrato: no tiene tasa declarada, no aparece en el pasivo, y cobra intereses.

El mismo mecanismo opera fuera de lo fisico, y es ahi donde mas patrimonio se destruye porque nadie lleva
la cuenta. Un profesional que no actualiza su conocimiento durante seis afios en un campo que cambia cada
dos no ha mantenido su capacidad: la ha reducido, aunque su salario no lo refleje todavia. Una empresa que
no repone su cartera de clientes no esta estable, estd consumiendo un inventario. Una familia que no repara
sus vinculos esta gastando un capital que no se puede comprar de nuevo.

De aqui se sigue una regla que gobierna la Parte VI de este libro: conservar no es no hacer nada.
Conservar es una actividad, tiene costo y compite por recursos con crecer. Quien no la presupuesta
explicitamente la financia con deterioro, y el deterioro siempre acaba presentando su factura, en general en
el peor momento posible. El capitulo 44 se ocupa de la durabilidad y la reparacién como disciplinas
econdmicas de primer orden.

7.4 La consecuencia, que no negocia

La cuarta restriccién es la que cierra el sistema. Toda accién produce efectos, y los efectos no consultan las
intenciones de quien actuo.

Es una obviedad y sin embargo su aplicacién econémica es constantemente ignorada, porque la
consecuencia tiene tres propiedades que la vuelven dificil de ver a tiempo.

Llega con rezago. Entre la decisién y su efecto median meses o afos, y en ese intervalo la decision parece
haber funcionado. El propietario que posterga mantenimiento tiene ocho afios de evidencia aparente de
que postergar funciona. El apalancamiento excesivo produce varios ejercicios de rentabilidad superior
antes de producir la insolvencia. El rezago no atenta la consecuencia; solo desconecta el efecto de su causa
en la percepcion de quien decidi6, y esa desconexion es la razén por la que las mismas decisiones se
repiten.

Se distribuye asimétricamente. Quien toma la decision no siempre es quien absorbe el efecto. Los
responsables de la silvicultura prusiana fueron premiados con la primera rotacién y no estaban vivos en la
tercera. Un directivo que recorta mantenimiento mejora sus indicadores y se marcha antes de la averia.
Esta asimetria no es un accidente: es una caracteristica estructural de muchas organizaciones y de algunos
arreglos financieros, y el capitulo 24 la examina como un problema de poder, no de ética individual.

Es acumulativa y no lineal. Las consecuencias no se suman: interactiian. Una estructura con deuda
moderada, liquidez escasa y un cliente concentrado no tiene tres problemas medianos, tiene un problema
grave, porque los tres se activan simultdaneamente y se agravan entre si. Es el mecanismo del capitulo 26, y
es la razoén por la que las estructuras fallan de golpe después de afios de estabilidad aparente.

7.5 Lo que si se puede cambiar

Seria un error leer lo anterior como fatalismo. La lista de lo inabolible es corta, y fuera de ella hay un
espacio enorme de accidn, que es precisamente donde ocurre todo lo interesante de la vida econémica.
Cuatro categorias de lo modificable:
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Las reglas. Leyes, contratos, regimenes fiscales, derechos de propiedad, prelacion de acreedores,
regulacion bancaria, politica monetaria. Todo esto es construccion humana y puede reescribirse, a veces en
un fin de semana, como vimos en Chipre y en 1971. Que sean modificables es una ventaja enorme, porque
permite corregir; y es también un riesgo que debe incorporarse a cualquier plan de largo plazo, porque lo
que hoy es fiscalmente eficiente puede dejar de serlo por decisién de un parlamento.

Los incentivos. Como se remunera, qué se premia, qué se castiga. Es la palanca mas potente y la mas
subestimada: Wells Fargo no tenia un problema de personal, tenia un problema de incentivos. En la escala
personal, cambiar los incentivos propios —hacer automatico el ahorro, poner friccién en el gasto, atar la
retribucidn a la duracién y no al volumen— produce mas resultados que cualquier esfuerzo de voluntad, y
el capitulo 39 lo convierte en método.

Los precios relativos. No se puede decretar el precio de un bien escaso sin crear desabastecimiento, como
aprendi6 Diocleciano, pero si se puede alterar la relacion entre precios mediante impuestos, subsidios,
aranceles o inversion en sustitutos, con efectos reales sobre qué se produce y qué se consume. La
restriccion no desaparece; se redirige.

Las instituciones y la confianza. Se construyen. Un registro de propiedad fiable, un sistema judicial que
hace exigibles los contratos, una moneda creible, una reputacion personal intachable: todas son
capacidades colectivas o individuales que no existian y que el esfuerzo humano produjo. Se construyen
lentamente, cuestan y se pueden perder, lo que las convierte en el activo mas valioso y mas fragil de
cualquier economia.

7.6 La frontera exacta

La distincién operativa, que conviene tener presente en cada decision, se puede enunciar con precision:

No se puede modificar la existencia de una restriccion. Se puede modificar quién la enfrenta,
cuando la enfrenta, y con qué recursos.

Un decreto no crea trigo. Puede decidir quién come el trigo que hay, y esa decisidn es enormemente
importante: es la materia de la politica econ6mica y afecta a millones de vidas. Lo que no puede hacer es
sustituir el trigo por el documento que lo menciona. Cuando un sistema confunde esas dos operaciones,
aparecen las cinco sefiales del capitulo 2.

Aplicado a una vida econémica individual, la frontera se traduce en tres reglas que este libro usara sin
excepcion:

Primero, no construir un plan que requiera abolir una restriccién real. Ningtin plan debe necesitar que
no haya deterioro, que el tiempo no pase, que la incertidumbre no exista o que las consecuencias no
lleguen. Un plan que asume mantenimiento cero, ingresos permanentes y tasas estables no es optimista: es
invalido.

Segundo, trabajar con intensidad sobre lo modificable, que es donde esta todo el rendimiento del
esfuerzo: la propia estructura de obligaciones, la formacidn, las reservas, la redundancia, los incentivos
personales, la calidad de las contrapartes, la posicién contractual.

Tercero, saber en todo momento en qué lado de la frontera se esta discutiendo. La mayoria de las
conversaciones econémicas improductivas, tanto en una empresa como en una mesa familiar, consisten en
debatir con energia sobre restricciones inabolibles mientras nadie toca las variables que si se pueden
mover.

El instrumento: inventario de restricciones reales

Dedique una hoja a su situacion actual, dividida en dos columnas. El ejercicio parece simple y produce, casi
siempre, una reasignacion inmediata de esfuerzo.
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En la columna izquierda, lo inabolible: las restricciones que su plan debe aceptar como dadas. Cuanto
tiempo tiene realmente disponible a la semana. Cudnta energia y atencion. Qué conocimiento no posee hoy
y cuantos meses de trabajo exigiria adquirirlo. Qué mantenimiento requieren los activos que ya tiene, en
dinero y en horas. Qué no puede saber, en el sentido estricto de que no es conocible.

En la columna derecha, lo modificable: la estructura de sus obligaciones y su rigidez. La composicion de
sus ingresos y su correlacion. Su nivel de reservas. Su redundancia, es decir, cuantas fuentes tiene de cada
cosa critica. Sus contrapartes y su calidad. Sus propios incentivos y automatismos. Su posicién contractual
en cada relaciéon econémica importante.

Ahora la parte que hace util el ejercicio: revise en qué columna ha invertido su preocupacién durante el
ultimo afio. La distribucién habitual es aproximadamente ochenta a veinte en favor de la columna
izquierda, que es exactamente la tinica donde la preocupacién no produce ningin efecto.

Esto no significa ignorar las restricciones. Significa lo contrario: conocerlas con tanta precisién que dejen
de consumir atencidn, para poder dedicarla integramente a lo que si responde. Diocleciano dedicé el poder
de un imperio a la columna izquierda. Grabé su decisién en marmol, en varias ciudades, con pena de
muerte. Y las mercancias, que no leen marmol, simplemente dejaron de aparecer en los mercados.

La realidad no discute. No responde a decretos, no reconoce intenciones y no negocia plazos.
Solo se puede trabajar con ella, y para eso hay que saber exactamente donde termina lo que uno
puede cambiar.

FUENTES DEL CAPITULO

Edicto de precios maximos de Diocleciano, 301 d.C.: texto del predmbulo y de los primeros titulos de precios, en traduccion
castellana; alcance de mds de 1.200 bienes, servicios y salarios, y degradacién del contenido de plata del denario entre los siglos I y
III; mds de 1.400 partidas entre mercancias, categorias de trabajo y fletes, segiin el andlisis académico de la tarifa;
desabastecimiento, trueque, mercados negros y abandono final del edicto; inscripcion del edicto en piedra en varias ciudades del
imperio.

l, https://argos.unizar.es/hant/Fuentes/edictos.pdf

I, https://mises.org/es/poder-y-mercado/miles-de-anos-despues-el-control-de-precios-sigue-siendo-una-mala-idea

l, https://repozytorium.amu.edu.pl/handle/10593/16384?mode=full

I, https://www.lampadia.com/opiniones/martn-naranjo/el-edicto-de-diocleciano

l, https://aphrodisias-excavations.com/?p=6757
Distincion entre riesgo e incertidumbre: formulacion clasica de Frank Knight, 1921; cita bibliografica pendiente de fijar en la
revision de fuentes del Batch 31.
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CAPITULO 8

La cosay el derecho sobre la cosa

El 22 de septiembre de 2010, un articulo del Wall Street Journal revel6 que un directivo intermedio de
GMAC Mortgage, uno de los mayores administradores hipotecarios de Estados Unidos, firmaba
declaraciones juradas de ejecucion hipotecaria a un ritmo de unas diez mil al mes. Su trabajo consistia en
suscribir los documentos que acreditaban que el banco era titular de la hipoteca y tenia, por tanto, derecho
a ejecutar la vivienda. Admiti6 ante un tribunal de Maine que no lefa lo que firmaba.

La practica recibié un nombre que hizo carrera: robo-signing, la firma robotizada. GMAC suspendié las
ejecuciones en los veintitrés estados donde el procedimiento requiere intervencion judicial. En las semanas
siguientes se supo que otros grandes bancos hacian lo mismo, y varios suspendieron temporalmente sus
ejecuciones. En octubre, los fiscales generales de los cincuenta estados abrieron una investigacién conjunta.
En febrero de 2012, los cinco mayores administradores hipotecarios del pais firmaron con cuarenta y
nueve fiscalias estatales un acuerdo de veinticinco mil millones de délares.

Ahora conviene detenerse en lo que realmente ocurri6, porque el escandalo se conté como un problema de
negligencia administrativa y era algo bastante mas profundo.

Durante la década anterior, millones de hipotecas estadounidenses habian sido originadas por un
prestamista, vendidas a un intermediario, empaquetadas en fideicomisos, titulizadas en bonos, colocadas
entre inversores de todo el mundo y administradas por un tercero, mientras el registro de las cesiones se
llevaba en buena medida a través de un sistema electrénico privado. En ese trayecto, el derecho sobre la
vivienda cambid de manos varias veces, y la cadena documental que acreditaba cada cambio se llevé con la
negligencia con que se lleva todo aquello que nadie espera tener que exhibir nunca.

Y entonces llegd el momento de exhibirla. Tribunales de varios estados desestimaron demandas de
ejecucién porque la entidad que reclamaba la vivienda no podia probar que fuera titular del pagaré, o
porque la cesién aportada estaba firmada por alguien sin conocimiento de los hechos que declaraba.

Detengamonos en la estructura de esa situacidn, porque es una de las mas instructivas que ofrece la
historia financiera reciente. La casa existia. Estaba ahi, en su direccién, con su techo y sus cimientos,
perfectamente indiferente al problema. Lo que estaba en cuestion no era la casa: era quién tenia derecho
sobre ella. Y resulté que la respuesta a esa pregunta, que millones de personas daban por evidente,
dependia de una cadena de papeles que se habia degradado en silencio durante afios.

Esta es la distincidn que organiza el capitulo, y es probablemente la mas rentable de todo el libro en
términos practicos: una cosa y un derecho sobre la cosa son dos objetos econémicos diferentes, con
comportamientos diferentes, riesgos diferentes y destinos diferentes. Casi todo el patrimonio del
mundo consiste en derechos, no en cosas. Y casi todo el mundo cree tener cosas.

8.1 Cinco objetos que parecen el mismo

Tomemos un edificio de departamentos y enumeremos cinco posiciones econdmicas relacionadas con éL
Todas se describen en el lenguaje corriente como "tener un inmueble". Ninguna es equivalente a otra.

La cosa. El edificio fisico: estructura, instalaciones, ubicacién, superficie. Existe independientemente de
cualquier registro. Produce servicios reales —alberga personas— y exige recursos reales para conservarse.
Es el inico de los cinco objetos que tiene existencia material.

El derecho de propiedad. Un titulo inscrito en un registro publico que reconoce a alguien la facultad de
usar, disfrutar, excluir a otros y transmitir. No es el edificio: es una posicion juridica respecto del edificio,
sostenida por un registro, un marco legal y un sistema judicial capaz de hacerla valer. En una jurisdicciéon
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con registros deficientes o tribunales lentos, el mismo titulo vale considerablemente menos, aunque el
edificio sea idéntico.

El derecho de garantia. La hipoteca: un derecho real que grava el inmueble en favor de un acreedor, con
prioridad de cobro sobre el propietario en caso de incumplimiento. Desde el punto de vista econ6mico, el
acreedor hipotecario posee una parte de los atributos que el lenguaje corriente atribuye al duefio, y en un
escenario de impago posee los mas importantes.

La participacion societaria. Si el edificio pertenece a una sociedad y usted posee acciones de esa sociedad,
no tiene ninguin derecho directo sobre el inmueble. Tiene un derecho residual sobre el patrimonio de una
persona juridica que, entre otras cosas, es propietaria del inmueble. Residual significa, con precisiéon
técnica, que usted cobra después de todos los demads: acreedores hipotecarios, proveedores, fisco,
empleados, acreedores comunes. No es una diferencia de matiz, es una diferencia de posicién en una fila.

La promesa contractual. Un instrumento de deuda respaldado por los flujos del edificio, o una
participacion en un fideicomiso que agrupa varias hipotecas, o un contrato que promete un rendimiento
vinculado al desempefio de un conjunto de inmuebles. Aqui usted esta a dos o tres eslabones de la cosa, y su
derecho depende no solo del edificio sino de la solvencia y la diligencia de cada intermediario de la cadena.

Cinco objetos, cinco perfiles de riesgo completamente distintos, y una sola frase en la conversacion de
sobremesa: tengo un departamento. La confusion no es inocua: determina qué pasa el dia en que algo falla,
y determina también qué puede hacer usted mientras nada falla. El propietario puede vender, hipotecar y
decidir sobre el inmueble. El accionista no puede hacer nada de eso: puede vender su accidn, si hay
comprador. El tenedor del instrumento de deuda solo puede cobrar, o dejar de cobrar.

8.2 Cuantos derechos caben sobre un mismo edificio

Aqui aparece la propiedad mas importante de los derechos, y la que explica buena parte del
comportamiento del sistema financiero: la cosa es inica, los derechos sobre ella se pueden multiplicar.

Volvamos al edificio y apilemos. Un propietario con titulo inscrito. Un banco con hipoteca de primer grado.
Un segundo acreedor con hipoteca de segundo grado. El fisco con un privilegio sobre el predial impagado.
Inquilinos con contratos que les dan derecho de uso durante plazos determinados y, en muchas
jurisdicciones, derechos de tanteo o prérroga. Una aseguradora con obligaciones condicionadas. Un
administrador con un contrato de gestion. Si la hipoteca fue titulizada, un fideicomiso que la posee y cientos
de inversores con participaciones en distintos tramos de ese fideicomiso, cada tramo con su propia
prioridad de cobro. Si alguien vendi6 proteccién crediticia sobre esos bonos, un conjunto adicional de
contrapartes con posiciones ligadas al desempefio del edificio sin tener ninguna relacién con él. Y si el
propietario es una sociedad, sus accionistas, sus acreedores comunes y sus proveedores.

Un edificio. Mas de una docena de posiciones econ6émicas, todas con valor, todas legitimas, todas
registradas en algin balance como activo.

Sume el valor contable de todas esas posiciones y obtendra una cifra muy superior al valor del edificio. Esto
no es un fraude ni una anomalia: es la naturaleza de los derechos superpuestos, y es indispensable para que
exista crédito, seguro y mercado de capitales. Pero tiene dos consecuencias que conviene tener grabadas.

La primera es la sefial que ya vimos en el capitulo 2 y que reaparecera en el 22: los derechos pueden
crecer sin que crezca la cosa. Cuando el volumen de promesas sobre un conjunto de activos aumenta
mucho mas rapido que la capacidad productiva de esos activos, el sistema no se ha enriquecido, se ha
vuelto mas denso en reclamaciones. Y una estructura densa en reclamaciones es una estructura donde el
incumplimiento de un eslab6n se propaga.

La segunda es mas personal, y suele ser una revelaciéon incémoda: en la torre de derechos que se apila
sobre cualquier activo, usted ocupa una posicién precisa, y casi nunca es la que cree. El propietario
de un inmueble hipotecado al ochenta por ciento no es "el duefio con una deuda": es el titular de la posiciéon
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residual, la tiltima en cobrar y la primera en absorber una caida de valor. Si el inmueble pierde el veinte por
ciento, el acreedor sigue integro y el propietario ha perdido la totalidad de su capital. La aritmética es
elemental y muy poca gente la hace antes de firmar.

8.3 La escalera de prelacion

De lo anterior se desprende el concepto que este libro usara constantemente y que casi nunca se ensefia
fuera del derecho de insolvencia: el orden de cobro.

En cualquier estructura, cuando el valor disponible no alcanza para satisfacer todos los derechos, estos se
pagan en una secuencia estricta. El orden concreto varia por jurisdiccidn y por tipo de entidad, y la 16gica
general es constante: primero los créditos con garantia real y privilegios legales, después los acreedores
comunes, y al final los titulares de derechos residuales, es decir, los propietarios.

La palabra "residual” merece atencién. Significa que el propietario cobra lo que sobre, y que su rendimiento
es la diferencia entre el valor total y la suma de todos los derechos anteriores al suyo. Esa posicién es la que
produce los mayores rendimientos cuando las cosas van bien, por una razén matematica: es apalancada
por construccién. Y es la que produce pérdidas totales cuando van mal, por la misma razén.

De ahi una formulacién que uso con clientes y que resume el capitulo mejor que cualquier definicién: saber
cuanto vale su activo es 1til. Saber en qué escaldn de la fila esta usted es imprescindible. El primer
dato determina cémo le va en un afio normal; el segundo determina qué le queda en un afio malo.

La prelacion también explica una asimetria que desconcierta a mucha gente durante las crisis. En 2008, los
tenedores de bonos de muchas instituciones recuperaron integramente su dinero mientras los accionistas
de las mismas instituciones lo perdieron todo. No hubo ningtn trato preferente arbitrario: habia una fila,
escrita de antemano en los contratos, y cada uno cobré en el lugar que le correspondia. Los que se
sorprendieron no habian leido Ia fila.

8.4 Donde termina el derecho y empieza la realidad

Hay una pregunta que permite localizar, en cualquier posicidn, la frontera entre el papel y el mundo. Es una
sola y conviene formularla exactamente asi: ;qué tendria que existir fisicamente, y quién tendria que
actuar, para que este derecho se convierta en algo que yo pueda usar?

Veamos coémo opera sobre cuatro posiciones habituales.

Un depdsito bancario: tendria que existir un sistema de pagos operativo, un banco solvente y bienes
disponibles para comprar. Tres condiciones, ninguna en sus manos.

Una accién de una empresa cotizada: tendria que existir un comprador dispuesto a un precio, un mercado
abierto, un intermediario que ejecute y una custodia que registre. Su derecho no se materializa por si solo:
requiere que alguien mas quiera estar del otro lado.

Un inmueble propio y habitado: tendria que existir el edificio, en pie y mantenido. Esta posicién es notable
porque es una de las pocas en las que el uso no depende de terceros, y por eso una vivienda sin deuda
cumple una funcién que ningtn instrumento financiero replica, aunque su rendimiento medido en dinero
sea mediocre. El capitulo 16 lo desarrolla.

Una promesa de pension: tendrian que existir una entidad solvente en el momento de cobro, un marco legal
que no haya modificado las condiciones y, en los sistemas de reparto, una poblacioén activa que produzca.
Es el derecho mas largo que la mayoria de las personas posee y el que menos examina.

El ejercicio revela un patréon: cuanto mas eslabones hay entre el derecho y la realidad, méas actores deben
cumplir para que el derecho valga, y mas dificil es saber qué se posee. No se trata de preferir las cosas a los
derechos, que seria un empobrecimiento absurdo: los derechos son lo que permite a una persona participar
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en la produccién del mundo sin tener que fabricarla ella misma. Se trata de saber, en cada posicion, cuantas
manos hay entre usted y el objeto.

El instrumento: desmonte su patrimonio en cosas y en derechos

Tome su lista de activos y rehagala con cuatro columnas. La mayoria de las personas descubre, al terminar,
que la proporcién entre las dos primeras columnas no es la que imaginaba.

Columna Qué anotar

Si es un bien fisico que usted usa, o una posicion juridica

Cosa o derecho .
frente a alguien

Cuantas entidades hay entre usted y la realidad que da valor a

Eslabones s
la posicién

Garantizado, privilegiado, comun o residual, en caso de

Escaloén en la fila . .
incumplimiento

Condiciones de materializacion Qué debe existir y quién debe actuar para que pueda usarlo

Dos hallazgos son frecuentes y ambos son utiles. El primero: casi todo el patrimonio esta en la categoria de
derechos, y una parte considerable esta en posicion residual, que es la de mayor exposicion. El segundo: las
posiciones que producen tranquilidad subjetiva no siempre coinciden con las de menos eslabones; un
fondo diversificado se siente mas seguro que una vivienda sin deuda, y tiene mas intermediarios.

Una aclaracién para cerrar, porque el capitulo puede leerse mal. Nada de esto recomienda desconfiar del
sistema, retirar el dinero de los bancos ni acumular bienes fisicos. La economia moderna funciona sobre
derechos, y funciona extraordinariamente bien la mayor parte del tiempo. Lo que este capitulo exige es mas
modesto y mas exigente: saber en todo momento qué se posee, frente a quién y en qué lugar de la fila. Los
propietarios estadounidenses cuyas viviendas fueron ejecutadas por entidades que no podian acreditar su
titulo no descubrieron que el sistema fuera fraudulento. Descubrieron que la cadena de papeles que
sostenia una parte de sus vidas era mas fragil que los cimientos de sus casas.

La cosa es una. Los derechos sobre ella son muchos, y estan ordenados en una fila. Nadie ha
perdido dinero por conocer su lugar exacto en esa fila.

FUENTES DEL CAPITULO

Firma robotizada y crisis de titularidad hipotecaria en Estados Unidos: el caso de GMAC Mortgage, diez mil documentos firmados
al mes sin lectura, y la suspension de ejecuciones en 23 estados; suspension de ejecuciones por varios grandes bancos e
investigacion conjunta de los fiscales generales; definicion judicial de la prdctica, investigacién de los cincuenta estados y
desestimacion de demandas de ejecucién por falta de prueba de titularidad; acuerdo de 25.000 millones de délares con los cinco
mayores administradores y 49 fiscalias estatales, febrero de 2012.

l, https://barrypopik.com/blog/robosigning_robosigner

L, https://www.wikipedia.com/wiki/Robosigning

I, https://chapman.edu/Law/_files/publications/CLR-16-gloria-and-pearson-liddell.pdf

I, https://eldiariony.com/2012/02/17 /aumentan-los-embargos/
Orden de prelacion de créditos: varia por jurisdiccion; referencia normativa comparada pendiente de fijar en la revision de
fuentes del Batch 31.
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CAPITULO 9

Toda promesa tiene un obligado

Entre 2003 y 2008, unos cuarenta y tres mil inversores particulares de Hong Kong compraron un producto
que sus bancos distribuian con el nombre de minibonos. Muchos eran personas mayores y jubiladas. El
nombre era informativo en apariencia y engafioso en su sustancia: sugeria un bono, es decir, un préstamo a
un emisor solvente con un rendimiento fijo y una devolucién del capital al vencimiento. Se vendia, y se
compraba, como un producto de bajo riesgo comparable a un depdsito con mejor interés.

No era un bono. Eran notas estructuradas vinculadas a crédito, emitidas por vehiculos especiales, con
Lehman Brothers en el centro de la arquitectura: como organizador, como contraparte de los derivados que
daban forma al rendimiento, y como referencia crediticia. El comprador no estaba prestando dinero a una
empresa so6lida para que lo devolviera: estaba, entre otras cosas, vendiendo proteccién sobre riesgos que
no habia identificado, a cambio de unos puntos adicionales de interés.

El 15 de septiembre de 2008, Lehman Brothers se declar6 en quiebra. Las notas se desplomaron. Hubo
protestas casi diarias en Hong Kong durante meses. Dieciséis bancos distribuidores acordaron en 2009, con
la intermediacion de los reguladores, recomprarlas por al menos sesenta centavos por ddlar; tras afios de
recuperacion del colateral subyacente, algunos inversores llegaron a recibir hasta el noventa y seis y medio
por ciento de su capital. Las estimaciones del monto total colocado oscilan, segin la fuente, entre mil
ochocientos y dos mil quinientos millones de délares.

El desenlace fue relativamente benigno gracias a una intervencion regulatoria enérgica. Lo que importa
aqui es lo que ocurrié antes, en el momento de la compra, y que no requiere ninguna crisis para ser cierto.

Cuarenta y tres mil personas creian tener un derecho frente a alguien, y tenian un derecho frente a otro
alguien. Crefan que el obligado era un banco local conocido, de oficinas cercanas y empleados que las
atendian por su nombre. El obligado real era una estructura legal domiciliada en otra jurisdiccién, cuya
solvencia dependia de un banco de inversién estadounidense que la mayoria de los compradores no habria
podido situar en un mapa.

Esa es la pregunta de este capitulo, y es 1a mas simple y la menos formulada de toda la practica financiera:
si yo tengo un derecho, ;quién tiene el deber?

9.1 La simetria que nadie enuncia

Empecemos por un principio contable que tiene consecuencias existenciales: todo activo financiero es,
simultdneamente, el pasivo de alguien. No hay excepciones. No es una peculiaridad del sistema bancario ni
una consecuencia del dinero fiduciario: es la definicién misma de lo que es un derecho.

Cuando usted tiene mil unidades en el banco, el banco tiene una obligaciéon de mil unidades frente a usted.
Cuando tiene un bono, el emisor tiene una deuda. Cuando tiene una pdliza, la aseguradora tiene una
obligacién condicionada. Cuando tiene un billete, el banco central tiene un pasivo. Cuando tiene una
promesa de pension, un fondo o un Estado tiene un compromiso. Cuando tiene un saldo en una plataforma
de pagos, la plataforma le debe ese saldo.

Esta simetria es tan elemental que resulta invisible, y su invisibilidad tiene un efecto concreto: la mayoria
de la gente analiza su patrimonio mirando solo su propio lado del balance. Estudia el rendimiento, el
plazo, la volatilidad histérica y la fiscalidad de sus posiciones, y no estudia nunca al obligado, que es la
variable de la que depende que todo lo anterior signifique algo.

La consecuencia practica es que dos instrumentos con idéntico rendimiento y plazo pueden ser posiciones
radicalmente distintas si sus obligados difieren en solvencia, jurisdiccién, prelacién o incentivos. Y como el
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rendimiento se publica en la primera pagina y el obligado en la vigésima, el andlisis se detiene donde
empieza lo importante.

Hay algo mas, y es la razon por la que este capitulo ocupa un lugar en la Parte Il y no en la Parte IV. Un
obligado no es un ente abstracto: es una entidad con intereses propios, que en el momento de mayor
tension hara lo que le convenga dentro de lo que la ley le permita. No por maldad: por naturaleza. Cualquier
analisis que suponga que la contraparte se comportara como usted esperaria que se comportara una
persona decente, en lugar de como se comportara una organizacion presionada, es un analisis incompleto.

9.2 Las seis preguntas de contraparte

Estas seis preguntas son, en mi experiencia, el filtro de mayor rendimiento por minuto invertido de toda la
practica patrimonial. Se aplican a cualquier posicion, desde una cuenta corriente hasta la participaciéon en
un negocio familiar.

Uno: ;quién debe? El nombre exacto de la entidad obligada. No el nombre comercial del producto, ni el del
grupo empresarial, ni el de la sucursal: 1a razén social que figura como emisor u obligado en la
documentacién. En los minibonos de Hong Kong, esta pregunta sola habria revelado el problema entero.

Dos: ;quién posee? Si hay un activo subyacente, quién es su titular juridico. Es una pregunta distinta de la
anterior y decisiva en caso de insolvencia del intermediario: los activos registrados a nombre del cliente y
segregados no forman parte de la masa del intermediario quebrado; los que estan en su balance, si. Esta
distincion, que suena administrativa, ha determinado el destino patrimonial de mucha gente.

Tres: ;quién garantiza? Si existe una garantia, quién la otorga, por qué monto, con qué exclusiones y con
qué respaldo propio. Una garantia es una promesa adicional, no una supresion del riesgo: traslada la
pregunta al garante, cuya solvencia hay que examinar igual que la del obligado principal. La expresion
"capital garantizado" es, en rigor, una frase incompleta hasta que se nombra al garante.

Cuatro: ;quién controla? Quién puede modificar unilateralmente las condiciones: tasas, plazos,
comisiones, disponibilidad, reglas de rescate. Un contrato que permite al emisor suspender los reembolsos
en circunstancias de tension es un contrato distinto del que usted creia firmar, y esa clausula suele estar
redactada con una prosa impecablemente aburrida.

Cinco: ;quién puede incumplir sin consecuencias graves para si mismo? Es la pregunta mas incomoda
i

y la mas informativa. Examine los incentivos del obligado en el escenario malo: qué le cuesta incumplir, qué
le cuesta cumplir, y qué hard si cumplir le resulta mas caro. Un obligado cuya reputacion futura depende de
pagarle es una contraparte mucho mejor que uno con idéntico balance y ninguna relacién continuada con
usted.

Seis: ;quién absorbe la pérdida? En la estructura completa, si algo va mal, en qué orden se reparte el
dafio y en qué escalon estd usted. Es la escalera de prelacion del capitulo anterior, aplicada ahora a una
relacion concreta. En Chipre la respuesta se conoci6 en un fin de semana: la absorbian los depositantes no
garantizados.

Seis preguntas, quince minutos, y ninguna requiere formacidn financiera. Requieren tinicamente la
disposicién a pedir la documentacién y a no aceptar como respuesta el nombre comercial del producto.

9.3 Su depdsito, visto desde el otro lado del balance

Hagamos el ejercicio con la posicidn mas comuin del mundo, porque es la que menos se examina
precisamente por ser la mas comun.

Usted tiene cincuenta mil unidades en su cuenta. Desde su lado, es un activo liquido, disponible, seguro.
Cambiese de lado y mirelo desde el balance del banco.
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En el pasivo del banco figura una obligacién de cincuenta mil unidades frente a usted, exigible a la vista. En
el activo del banco, ese dinero no existe como tal: fue prestado. Una parte esta en hipotecas a veinte afios,
otra en créditos a empresas, otra en titulos de deuda publica, otra en préstamos al consumo, y una fracciéon
se conserva como reservas liquidas. El banco opera, por disefio, con una transformacion de plazos: se
financia a la vista y presta a largo. Eso no es un defecto, es la funcién econémica del banco, y es la razén por
la que existe crédito en el mundo.

Pero tiene una consecuencia estructural, y conviene decirla con exactitud: ningin banco del mundo puede
devolver simultaneamente todos sus depositos, porque los ha transformado en activos de largo plazo que
no se pueden liquidar en un dia sin destruir su valor. La estabilidad del sistema no descansa en que el
banco tenga su dinero guardado, sino en que no todos lo pidan a la vez, y en que exista un banco central
capaz de prestarle liquidez si eso ocurre.

Ahora las capas de proteccidn, en orden, porque es util conocerlas y también conocer sus limites.

Primero, el capital del banco: absorbe pérdidas antes de que lleguen a los depositantes. Segundo, la
regulacion prudencial: limites de apalancamiento, requisitos de liquidez y supervision. Tercero, el banco
central como prestamista de Ultima instancia, que resuelve problemas de liquidez pero no de solvencia.
Cuarto, el seguro de depositos, con un limite explicito por titular y entidad. Y quinto, en su caso, el marco de
resolucién bancaria, que en la tltima década ha incorporado en muchas jurisdicciones la posibilidad de que
acreedores no garantizados, incluidos depositantes por encima del limite, absorban pérdidas para
recapitalizar la entidad. Chipre, en 2013, fue la primera aplicacién visible de ese principio en Europa.

La conclusion operativa es sobria y no alarmista: un depésito por debajo del limite de garantia es una
de las posiciones mas sélidas que existen, y un depésito por encima de ese limite es un crédito no
garantizado frente a una empresa apalancada. Son dos cosas distintas con el mismo nombre en la
misma pantalla. La consecuencia practica mas elemental, y la que mas patrimonio ha protegido a lo largo de
la historia, no es sofisticada: no mantener, en una sola entidad, cantidades sustancialmente superiores al
limite garantizado sin una razén deliberada y sin saber que se esta haciendo.

9.4 Cadenas de contraparte

El riesgo de contraparte tiene una propiedad que lo distingue de casi todos los demas riesgos: se
encadena.

Su derecho depende de la solvencia de A. La solvencia de A depende de que B le pague. La de B depende de
C. Usted eligi6 a A, pudo examinarlo y quiza lo hizo bien; no eligié a B ni a C, no los conoce, y probablemente
no puede ni enumerarlos.

Esto no es una construccidn teoérica. Es la anatomia de 2008. Instituciones que se creian protegidas
descubrieron que sus coberturas dependian de contrapartes que no podian cumplirlas, que sus garantias
estaban emitidas por entidades cuya solvencia dependia de los mismos activos que se estaban
desplomando, y que sus activos supuestamente liquidos no tenian compradores. La palabra que se us6
entonces fue contagio, y describe con precision el fendmeno: la propagacion de un incumplimiento a lo
largo de cadenas que nadie habia cartografiado completas.

De aqui se derivan tres reglas practicas.

Primera: cuente los eslabones. No es necesario auditar toda la cadena, lo que seria imposible; es
necesario saber cuantos eslabones hay. Una posicién con un eslabdn es analizable; una con cuatro es una
apuesta a la competencia de gente que usted no conoce, lo cual puede estar bien y conviene saberlo.

Segunda: busque la contraparte comun. El peligro verdadero no son los eslabones, sino la coincidencia:
si cinco de sus posiciones dependen en algin punto de la misma institucién, del mismo sistema de pagos,
de la misma moneda o de la misma jurisdiccion, usted no tiene cinco posiciones. Tiene una. El capitulo 26
convierte esto en un procedimiento de diagnéstico.
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Tercera: desconfie de la proteccion que depende de la tensiéon. Muchas coberturas estan diseniadas
para funcionar en condiciones normales y son precisamente las condiciones anormales las que las activan.
Una garantia es tan buena como la solvencia del garante en el peor momento, y en el peor momento todos
los garantes estan tensionados al mismo tiempo. Este es el defecto estructural de la protecciéon comprada, y
la razon por la que el capitulo 29 insistird en que una parte de la resiliencia debe ser propia y no
contratada.

9.5 Contraparte en la vida cotidiana

El andlisis de contraparte no es un asunto de carteras. Gobierna la vida econémica ordinaria, y ahi es donde
produce mas valor porque casi nadie lo aplica.

Su némina. Su empleador es una contraparte, y probablemente la mas importante de su vida. ;Cual es su
solvencia? ;De cuantos clientes depende? ;Qué pasa con usted si pierde el principal? La mayoria de las
personas examina con mas cuidado un fondo donde pone el cinco por ciento de su patrimonio que a la
empresa de la que depende el cien por ciento de su ingreso.

Su pension. Es el derecho mas largo que tendra, con el obligado mas dificil de examinar y sujeto a
modificaciones legislativas a lo largo de décadas. Merece, como minimo, saber qué tipo de promesa es: un
compromiso de prestacion definida, una cuenta de capitalizacién cuyo resultado depende de mercados, o
un sistema de reparto que depende de la demografia y de decisiones politicas futuras.

Sus seguros. Una pdliza es una promesa condicionada, y sus dos variables criticas son la solvencia del
asegurador y la letra de las exclusiones. Un seguro que no cubre precisamente el escenario que a usted le
preocupa no es proteccion: es un gasto recurrente con funcién tranquilizadora.

Las plataformas. Su dinero en aplicaciones de pago, su facturaciéon en un marketplace, su audiencia en una
red social, su negocio construido sobre la interfaz de un tercero. En todos estos casos, la contraparte puede
modificar unilateralmente las reglas, y en varios de ellos no existe garantia de depésito que le alcance. El
capitulo 24 examina esta relaciéon como lo que es: una dependencia estructural.

Su arrendador o su inquilino. Segun el lado, usted depende de que alguien le permita seguir usando un
espacio del que depende su vida o su negocio, o de que alguien pague. En ambos casos, el contrato y su
duracion son parte de su estructura patrimonial, aunque no aparezcan en ningtin balance.

El instrumento: mapa de obligados

Haga una lista, en una sola pagina, de todas las personas y entidades de las que depende econémicamente.
No de sus activos: de sus obligados. La diferencia es el punto del ejercicio.

Para cada uno, anote tres datos: qué le debe, qué pasaria si dejara de cumplir, y cuanto tardaria usted en
reemplazarlo.

Incluya, sin excepcién: su empleador o sus clientes principales; cada banco donde tenga dinero, con el
monto y el limite de garantia aplicable; cada plataforma donde tenga saldo o actividad econémica; su
arrendador o inquilinos; sus aseguradoras; el administrador de su plan de pensiones; sus socios; y
cualquier persona que le deba dinero de manera relevante.

Cuando termine, busque tres cosas. Los nombres que aparecen dos veces o mas, que son sus
concentraciones ocultas. Los obligados a los que no pudo poner nombre exacto, que son sus puntos ciegos.
Y aquellos cuyo incumplimiento usted no podria absorber, que son, por definicidon, los inicos que requieren
una decisién inmediata.

Es un ejercicio de una hora. Los cuarenta y tres mil compradores de minibonos de Hong Kong necesitaban
Unicamente la primera de las seis preguntas, respondida antes de firmar, con el nombre exacto del obligado
escrito en un papel. Ninguna sofisticacién financiera habria afiadido nada a eso.
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Si usted tiene un derecho, alguien tiene un deber. Sepa su nombre, su solvencia y qué le
conviene hacer el dia en que cumplir le resulte caro.

FUENTES DEL CAPITULO

Minibonos de Lehman Brothers en Hong Kong: unos 43.000 inversores, naturaleza de notas vinculadas, dieciséis bancos
distribuidores y acuerdo de recompra a no menos de 60 centavos por délar; recuperaciones de hasta el 96,5% del capital tras la
realizacion del colateral subyacente; perfil de los inversores afectados y magnitud estimada de las colocaciones; productos
vendidos como inversion de bajo riesgo y proceso de recuperacién conducido por los reguladores.

l, https://international-adviser.com/boc-hong-kong-manager-cleared-lehman-minibond-fraud

I, https://international-adviser.com/hong-kong-banks-agree-lehman-minibond-deal/

I, https://www.wealthbriefing.com/html/printarticle.php?id=46922

I, https://www.international-adviser.com/?p=5183

Chipre 2013 como primera aplicacién visible del principio de absorcién de pérdidas por acreedores no garantizados en Europa:
fuentes citadas en el capitulo 12.

Marco de resolucion bancaria y limites de garantia de depésitos por jurisdiccion: verificacion con la fuente oficial vigente de
cada mercado, pendiente en la revision del Batch 31.
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CAPITULO 10

El tiempo, que atraviesa todo

El 15 de mayo de 1648, en la ciudad de Utrecht, un funcionario llamado Johan van Hogenhouck firmé un
documento escrito sobre piel de cabra. En él, la Hoogheemraadschap Lekdijk Bovendams, una entidad
semipublica fundada en 1323 y encargada de mantener los diques del rio Lek, se comprometia a pagar a un
candnigo llamado Niclaes de Meijer, o a sus sucesores y cesionarios, cincuenta florines anuales a
perpetuidad, en contraprestacién por una aportacion de mil florines Carolus.

El mes en que se firm¢, el Tratado de Miinster ponia fin a la Guerra de los Ochenta Afios y reconocia la
soberania de la Republica holandesa. El rendimiento del cinco por ciento era similar al de la deuda publica
holandesa de entonces, lo que indica que los inversores consideraban la promesa de un consejo de aguas
tan segura como la del Estado recién reconocido.

Ese bono sigue pagando intereses hoy.

La entidad emisora se transformo, pero su sucesora, el Stichtse Rijnlanden, contintia operando en la
provincia de Utrecht. La Universidad de Yale compro el documento en 2003 por veinticuatro mil euros para
su coleccion de historia financiera, y en 2015 su conservador se present6 ante la autoridad de aguas a
cobrar doce afios de intereses atrasados: ciento treinta y seis euros con veinte céntimos. La entidad pagé
con gusto. Pocas organizaciones en el mundo pueden exhibir un historial de crédito tan largo y tan
continuo: el bono se pagé incluso en 1810, cuando los Paises Bajos incumplieron sus obligaciones
soberanas tras la anexion francesa.

Ahora la parte que convierte esta curiosidad en la mejor leccién sobre el tiempo que conozco.

La promesa sobrevivié trescientos setenta y cinco afios, dos guerras de independencia, la ocupacién
napoleodnica, la desaparicion de la iglesia a la que pertenecia el primer tenedor, la transformacién de la
entidad emisora y tres cambios de régimen monetario. La promesa se cumpli6 con una fidelidad admirable.

Lo que no sobrevivio fue el valor. Aquellos mil florines Carolus representaban, en 1648, un capital
respetable, capaz de generar una renta anual que significaba algo en la vida de una persona. Convertido al
tipo fijado en la transicion al euro, el nominal del bono equivale a unos cuatrocientos cincuenta y tres
euros. Los cincuenta florines anuales de renta perpetua se han convertido en poco mas de once euros al
afio.

El contrato se honr¢ integramente. La capacidad que representaba se evaporo.

Ese es el tema de este capitulo, y es la dltima pieza del suelo que la Parte II pretende establecer. El capitulo
8 mostré que casi todo el patrimonio consiste en derechos y no en cosas. El capitulo 9 mostré que todo
derecho tiene un obligado. Este capitulo afiade la dimensién que vuelve todo lo anterior dindmico: ninguna
posicién econémica existe en un instante. Todas estan atravesadas por el tiempo, y el tiempo no es
un escenario neutro donde las cosas ocurren. Es un operador que transforma lo que toca.

10.1 Ninguna decision ocurre en un instante

El error de representacion mas extendido después de confundir el mapa con el territorio consiste en tratar
las decisiones econdmicas como eventos puntuales. Compré, vendi, firmé, contraté. Los verbos sugieren un
momento.

En realidad, toda decisiéon econémica tiene cuatro momentos distintos, separados a veces por afios, y el
analisis convencional atiende solo al primero.
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El momento del desembolso. Cuando el dinero se mueve. Es el iinico que aparece en el extracto bancario
y el inico que la mayoria de la gente examina.

El momento de la maduracion. Cuando la decision empieza a producir lo que se esperaba de ella: la
maquina entra en operacidn, la formacion se traduce en ingresos, el inquilino empieza a pagar, el hijo
termina la carrera. Este momento puede estar a meses o a décadas del primero, y la distancia entre ambos
es una de las variables mas importantes y menos calculadas de una vida econémica.

El momento de la consecuencia plena. Cuando se conoce el resultado verdadero, incluidos los efectos
que no se anticiparon: el mantenimiento que la maquina exige, la rigidez que el compromiso introdujo, la
dependencia que el contrato cred. Suele llegar después de que la decision ya se haya juzgado exitosa.

El momento de la reversibilidad. El plazo durante el cual la decisién ain puede deshacerse a un costo
tolerable. Es el mas importante de los cuatro y el inico que casi nunca se escribe. Algunas decisiones tienen
una ventana de reversion larga y barata: cancelar una suscripcion, vender un instrumento liquido, rescindir
un contrato con preaviso. Otras se cierran en el momento de la firma: una obra iniciada, un traslado
familiar, una sociedad con un socio inadecuado, una reputacién comprometida.

Una decisién no es un punto: es un segmento con cuatro marcas. Y aqui esta la asimetria que conviene
retener: el desembolso se conoce con exactitud, y los otros tres momentos se estiman. Por eso la practica
financiera habitual, que optimiza el dato exacto, sistematicamente descuida los tres datos que determinan
el resultado.

10.2 Enviar capacidad al futuro

Hay solo dos direcciones posibles, y todas las decisiones econémicas hacen una de las dos. Empecemos por
la que va hacia adelante.

Enviar capacidad al futuro significa renunciar a usarla ahora para disponer de ella después. Tiene cinco
formas principales, y la primera es la inica que el lenguaje corriente reconoce:

Ahorro. Consumo diferido en forma monetaria o de activos. El capitulo 13 lo examina integramente.

Mantenimiento. Gasto presente destinado a que un activo conserve su capacidad. Es la forma mas rentable
y la menos reconocida de envio de capacidad al futuro, porque su resultado es invisible: consiste en que
algo malo no ocurra.

Formacioén. Tiempo y dinero presentes convertidos en capacidad incorporada, con una maduracion
habitualmente larga y un rendimiento que, a diferencia del financiero, no se puede embargar ni expropiar.

Reparacion. Restauracion de capacidad ya dafiada. Econdmicamente es distinta del mantenimiento: no
evita el deterioro, lo revierte, y casi siempre a un costo superior al que habria tenido evitarlo.

Construccion de confianza. Cumplir cuando cumplir es costoso, pagar a tiempo, no explotar una ventaja
momentanea. Es inversion pura en capacidad relacional, con el plazo de maduraciéon mas largo de todos y el
rendimiento mas alto en los momentos de tension, cuando quien tiene crédito moral obtiene lo que el
dinero no compra.

Toda transferencia al futuro paga tres precios, y conviene enumerarlos porque la conversacion habitual
sobre el ahorro solo menciona el primero.

El primero es la renuncia presente: lo que no se consume ni se disfruta hoy, que tiene un valor real y no
debe tratarse como cero. Una vida entera de postergacion no es prudencia financiera: es una decisién sobre
como se quiere vivir, y merece examinarse como tal, cosa que el capitulo 31 hara.
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El segundo es el deterioro del vehiculo: aquello en lo que se conserva la capacidad puede degradarse. Son
las cinco filtraciones del capitulo 12 y es la leccién del bono de 1648. La promesa se cumplio; el vehiculo
perdid su contenido.

El tercero, y el que nadie factura, es el riesgo de que el futuro no sea el previsto: que la capacidad
enviada llegue a un mundo donde ya no sirve para lo que se pensaba, como la capacidad industrial de
Nokia. O, mas simplemente, que llegue a una vida en la que ya no hace falta lo que se quiso financiar.

10.3 Traer capacidad al presente

La direccidn contraria es mas interesante porque tiene cuatro formas y solo una de ellas viene con un
contrato.

El crédito. La forma explicita, documentada y con precio. Es la Uinica de las cuatro que tiene tasa, plazo y
calendario, y por eso es la inica que se discute. El capitulo 14 la analiza en profundidad.

La venta de activos. Convertir capacidad productiva o preservada en capacidad inmediata. Puede ser una
decision excelente, y es importante reconocerla por lo que es: un desplazamiento de capacidad desde el
futuro hacia el presente, no una generacién de recursos.

El agotamiento. Usar un activo por encima de su tasa de reposicion: la maquina que opera sin servicio, el
suelo que se cultiva sin descanso, el profesional que trabaja setenta horas semanales durante tres afios, el
equipo que se exprime sin reponer. Produce resultados presentes idénticos a los de un aumento de
productividad, y es exactamente lo contrario. No tiene contrato, no tiene tasa declarada y su calendario de
pagos lo fija la biologia o la fisica.

La extraccion. Obtener valor presente degradando una capacidad ajena o comun: estirar a los proveedores
hasta debilitarlos, monetizar una relacién de confianza hasta consumirla, explotar un recurso compartido.
El capitulo 24 examina su estructura de poder y el 43 su légica de reciprocidad.

Las cuatro traen capacidad desde el futuro al presente. Solo una lo declara. Las otras tres se contabilizan
como resultado operativo, y ahi esta el problema: una empresa o una persona puede mostrar
excelentes resultados mientras se financia con su propio futuro, y los estados financieros no
distinguen las dos situaciones.

Una prueba sencilla para distinguirlas, que uso con frecuencia: si este resultado se repitiera idéntico
durante diez afios, ;la estructura que lo produce estaria mejor o peor al final? Los resultados que provienen
de capacidad creada dejan la estructura intacta o mejorada. Los que provienen de capacidad anticipada la
dejan mas débil cada afio, con el mismo ntimero en la tltima linea.

10.4 Lo que se financia sin decirlo

De las cuatro formas de traer capacidad al presente, tres no se declaran. Conviene ponerles nombre, porque
son las que destruyen mas patrimonio en el mundo y ninguna aparece en un informe.

El futuro consumido por anticipado tiene manifestaciones muy concretas. Una hipoteca a treinta afios no
es una deuda: es un compromiso sobre trescientos sesenta meses de trabajo futuro, contraido con
informacién de doce meses. El automovil financiado a setenta y dos meses transfiere al presente el disfrute
de un bien cuya vida util probablemente no supere el plazo del crédito, de modo que los tltimos pagos
financian un activo ya degradado. El nivel de vida sostenido con ingresos que se presumen permanentes es
un préstamo tomado contra una continuidad que nadie garantizo.

Hay algo mas sutil, y es donde suele estar el dafio mayor: las transferencias que no involucran dinero. La
salud gastada en tres afios de sobreesfuerzo es capacidad traida del futuro con una tasa de interés
desconocida y un vencimiento que no se negocia. El conocimiento no actualizado durante una década es
una obsolescencia financiada con tiempo que no se dedic6 a estudiar. La relacién familiar desatendida
durante los afios de construccién del negocio es capacidad relacional consumida, y suele descubrirse
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cuando ya ha vencido. La reputacién usada para cerrar un trato del que uno no esta orgulloso es un
préstamo contra el crédito moral acumulado, y ese crédito, cuando se agota, no se refinancia.

Ninguna de estas transferencias tiene contrato, plazo ni tasa. Todas tienen calendario de pagos. La Uinica
diferencia respecto de una deuda bancaria es que el acreedor no llama por teléfono.

10.5 Los cuatro horizontes

Toda estructura econémica opera simultaneamente en cuatro horizontes, y cada uno tiene su propia logica,
su propio criterio de éxito y su propio modo de fallar. La mayor parte de los desastres econémicos
ordinarios consiste en haber gestionado uno de ellos con el criterio de otro.

Iliquidez: rentable y

Semana Solyenaa: que sepagay Cumpln.' cada muerto, como el retrato
qué se cobra vencimiento 59

Afio Rentabilidad y Margen y capacidad de Eficiencia sin reservas
presupuesto ahorro

Década Estructu.ra y capacidad Capzjlclldad instalada y Olimslleseenaa i
productiva fragilidad

Generacién Transmision y Qué se deja posible Consumo del capital

durabilidad heredado

Los cuatro horizontes compiten por los mismos recursos, y aqui esta la dificultad genuina de la vida
econdmica, que ninglin consejo simple resuelve: optimizar cualquiera de ellos al maximo deteriora los
otros tres. Una liquidez perfecta arruina la rentabilidad. Una rentabilidad maxima exige eliminar los
margenes que protegen la semana. Una inversién ambiciosa en la década compromete el afio. Y una
preocupacion exclusiva por la generacion puede producir una vida presente innecesariamente estrecha.

No existe una solucion general a este conflicto, y quien la ofrezca esta vendiendo algo. Existe una disciplina:
explicitar el reparto en lugar de dejarlo en manos del horizonte que mas presion ejerza. El horizonte
que mas presiona es siempre la semana, porque es el que grita, y una vida gobernada por el horizonte que
grita es una vida sin década ni generacién. El capitulo 32 convierte este reparto en una arquitectura
concreta por capas.

10.6 Dos decisiones idénticas en el papel, opuestas en el tiempo

Cierro con el fendémeno que mejor ilustra por qué el tiempo no es un detalle técnico.

Considere dos inversiones que ofrecen, a diez afios, un rendimiento promedio anual idéntico del siete por
ciento. En cualquier comparativa aparecen como equivalentes. Suponga ahora que la primera obtiene sus
mejores afios al principio y los peores al final, y la segunda al contrario.

Si usted no toca el capital durante los diez afios, las dos producen aproximadamente el mismo resultado
final. Si usted necesita retirar dinero cada afio, no lo producen: la que tuvo pérdidas tempranas habra
liquidado unidades a precios bajos en los primeros ejercicios, y esas unidades no estaran disponibles para
participar en la recuperacion posterior. El promedio es el mismo. El resultado no. La diferencia puede ser
de decenas de puntos porcentuales sobre el capital final, y no proviene del rendimiento, sino del orden en
que llegé.

Esto se conoce como riesgo de secuencia, y el capitulo 27 lo desarrolla con los nimeros en la mano. Lo que
importa aqui es la leccidén general, que va mucho mas alla de las inversiones: dos decisiones con los
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mismos totales pueden tener consecuencias opuestas si difieren en el momento en que ocurren las
cosas.

La misma légica opera en toda la vida econémica. Dos personas que ahorran la misma cantidad total, una
concentrada al principio de su carrera y otra al final, no terminan con el mismo patrimonio ni con la misma
libertad de decidir. Dos empresas con idénticos ingresos anuales, una que cobra a treinta dias y otra a
ciento veinte, no son la misma empresa; la segunda necesita financiar cuatro meses de operacion y la
primera no. Dos deudas del mismo monto y la misma tasa, una con vencimiento dnico al afio cinco y otra
amortizable mes a mes, tienen perfiles de riesgo distintos: la primera concentra todo el riesgo en un solo
dia, que puede caer en un afio malo.

De ahi una regla que aplicaremos en toda la Parte VI: los totales no describen una posicion. Hay que ver
el calendario.

El instrumento: la linea de tiempo de una decision

Antes de cualquier compromiso relevante, dibuje una linea horizontal y marque cinco puntos. El ejercicio
toma diez minutos y hace visible exactamente aquello que los calculos financieros omiten.

1. Desembolso. Cuando sale el dinero, y cuanto.
2. Maduracion. Cuando empieza a producir lo que se espera de ella. Escriba la fecha, no el plazo.

3. Punto de no retorno. El momento a partir del cual deshacer la decisién cuesta mas que mantenerla. Si
no sabe situarlo, no esta en condiciones de decidir todavia.

4. Consecuencia plena. Cuando se conocerd el resultado real, incluidos los costos de mantenimiento y las
rigideces que habrd introducido.

5. Horizonte de compromiso. Hasta qué fecha esta decisién limita sus opciones, y cuantos meses de
capacidad futura quedan comprometidos.

Después, dos preguntas de cierre. Primero: ;en qué direccién mueve capacidad esta decisién, hacia el
futuro o hacia el presente? Si es hacia el presente, ;con cudl de las cuatro formas, y esta declarada?
Segundo: ;cual de los cuatro horizontes estoy privilegiando, y cual estoy deteriorando para lograrlo?

Un ultimo apunte sobre el bono de 1648, porque contiene una asimetria que vale la pena llevarse. Lo que
permitio que aquella promesa sobreviviera casi cuatro siglos no fue su rendimiento, ni su garantia, ni la
solvencia de un Estado. Fue una instituciéon con una tarea fisica muy concreta —mantener un dique para
que el agua no entrara— y con la facultad de cobrar impuestos para financiarla. La capacidad real de
detener el mar sostuvo el papel. Y el papel, que se cumplié con honor, no pudo sostener el valor.

El tiempo no espera al final para actuar. Opera desde el primer dia, en silencio, sobre todo lo
que usted posee y sobre todo lo que ha prometido.

FUENTES DEL CAPITULO

Bono perpetuo de 1648 de la Hoogheemraadschap Lekdijk Bovendams: emision del 15 de mayo de 1648 sobre piel de cabra,
1.000 florines Carolus al 5% perpetuo, y cobro de intereses por Yale en 2015; entidad fundada en 1323, sucesora Stichtse
Rijnlanden, pago mantenido incluso durante el incumplimiento soberano de 1810, y términos originales del contrato; compra por
Yale en 2003 por 24.000 euros, cobro de 136,20 euros en 2015 y equivalencia del nominal en euros; cardcter perpetuo del
instrumento y existencia de solo cinco ejemplares conocidos.

L, https://gwern.net/doc/www/news.yale.edu/119420499a500b0a2c4f10a934beec4b1faa03ac.html
I, https://beinecke.library.yale.edu/article/infinity-has-price
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l, https://gigazine.net/gsc_news/en/20151003-yale-interest-dutch-authority-bond-1648
I, https://dailyinvestor.com/world/32751/the-worlds-oldest-bond-still-paying-interest-375-years-later/

- Riesgo de secuencia de retornos: desarrollo completo y referencias en el capitulo 27.
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PARTE TTII

La capacidad
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La lente que reordena toda la economia
CAPITULO 11

Qué es la capacidad

En 1943, la provincia india de Bengala sufri6 una hambruna que costé la vida a alrededor de dos millones
de personas. Un nifio de diez afios llamado Amartya Sen vio llegar a Santiniketan a personas demacradas
que habian caminado durante dias buscando comida y que morian en las aceras.

Treinta y ocho aflos mas tarde, aquel nifio publicé el libro que le haria famoso y que sigue siendo, en mi
opiniodn, el trabajo mas importante escrito sobre economia en el siglo XX para los fines de este libro. Su
argumento, sostenido con un andlisis minucioso de aquella hambruna y de otras, era que el hambre masiva
no suele explicarse por la falta de alimentos. En Bengala habia comida. Lo que faltaba era algo distinto: lo
que Sen llamo titularidades, es decir, los medios efectivos por los que determinados grupos de personas
podian acceder a los alimentos que existian. Cuando los precios se dispararon y ciertos grupos perdieron su
capacidad adquisitiva o su empleo, dejaron de tener acceso a un alimento que estaba fisicamente alli, a
veces a pocos metros.

Sen desarroll6 después la idea que da nombre a su contribucién mas influyente y que atravesara el resto de
este libro: lo que importa no son los bienes que una persona tiene, ni la utilidad que declara sentir, sino
aquello que efectivamente puede ser y puede hacer. Su escuela de pensamiento se conoce como enfoque de
las capacidades, y su consecuencia practica mas citada es una observacién que nunca ha sido refutada: no
se ha registrado una hambruna en una democracia funcional con prensa libre. No porque la democracia
produzca alimentos, sino porque produce una capacidad distinta: la de que la privacion se conozca y
obligue a actuar.

Este libro toma de Sen el concepto central y lo traslada de la economia del desarrollo a la economia
patrimonial, que es un terreno donde nunca se ha aplicado de manera sistematica y donde resulta, como
espero mostrar, devastadoramente util. Si dos millones de personas pueden morir de hambre en un lugar
donde hay comida, entonces la relacion entre los bienes existentes y lo que la gente puede realmente hacer
con ellos es el objeto de estudio, y no una nota al margen.

La Parte III de este libro esta dedicada a ese objeto. Este capitulo lo define con precision; los ocho
siguientes aplican la definicién, una por una, a todas las categorias fundamentales de la vida econémica.

11.1 La definicion

Capacidad es la posibilidad efectiva de realizar una accién futura.

Cada palabra de esa frase hace trabajo, y conviene desarmarla.

Posibilidad, porque la capacidad no es un objeto que se posee sino un estado que se tiene: una relacién
entre una persona y un conjunto de acciones disponibles para ella. No esta en el balance porque no es una
cosa; esta en la interseccion entre lo que usted tiene, lo que sabe, a quién conoce, qué derechos le amparan
y qué le permite el mundo.

Efectiva, y esta es la palabra decisiva, la que separa este concepto de cualquier aspiraciéon vaga. Una
posibilidad efectiva es una que puede ejecutarse ahora, con lo que se tiene, sin condiciones pendientes que
dependan de terceros. Yo tengo la posibilidad teérica de comprar un departamento en Paris; no tengo la
capacidad. Un profesional con un patrimonio de dos millones integramente inmobilizado tiene la
posibilidad teérica de aprovechar una oportunidad que exige liquidez en cuarenta y ocho horas; no tiene la
capacidad. La distincidn entre lo teéricamente posible y lo efectivamente ejecutable es precisamente donde
vive este libro.
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Realizar una accidn, porque la capacidad siempre se refiere a algo concreto: sostener a una familia
durante un afio sin ingresos, rechazar un contrato desfavorable, producir un bien, pagar una emergencia
médica, cambiar de ciudad, financiar la educacién de un hijo, retirarse a los sesenta. La capacidad no se
mide en unidades monetarias, se enuncia en verbos. Esta es la razén por la que el instrumento del capitulo
1 pedia escribir la lista de cosas que usted no puede rechazar: era un inventario de capacidad expresado
correctamente.

Futura, porque toda capacidad apunta hacia adelante, y por tanto esta sujeta a todo lo que el capitulo 10
establecid: se envia, se trae, se conserva, se deteriora y se puede volver obsoleta.

Una aclaracién necesaria antes de seguir. Llamar capacidad a esto no es rebautizar la riqueza con una
palabra mas amable. Es cambiar la unidad de medida, y cambiar la unidad de medida cambia lo que se ve. El
patrimonio se mide en dinero y se suma. La capacidad se mide en acciones posibles, en meses de autonomia
y en decisiones que uno puede rechazar, y no se suma: se verifica. La pregunta ";cuanto tengo?" admite una
sola respuesta. La pregunta ";qué puedo hacer?" admite tantas como acciones importen, y es la inica cuya
respuesta describe una vida.

11.2 Los siete respaldos

Si la capacidad es una posibilidad efectiva, lo que la vuelve efectiva son sus respaldos. Son siete, y una
capacidad es tan sélida como el mas débil de los que requiere. Es una arquitectura en serie, no en paralelo,
y por eso entender los respaldos es mas util que medir totales.

Recursos. Bienes, dinero, activos, herramientas, materiales. Es el respaldo que todo el mundo cuenta, y por
si solo no basta para nada: los bengalies de 1943 vivian en una provincia con recursos alimentarios.

Conocimiento. Saber hacer la accion. Sin él, los recursos son inertes: alguien puede tener el capital para
operar un negocio que no sabe operar, y el resultado es la conversién ordenada de capital en experiencia.

Relaciones. Personas dispuestas a cooperar: socios, clientes, proveedores, colegas, familia. Casi ninguna
accion econdémica relevante se ejecuta en solitario, y este respaldo es el que més se descubre por su
ausencia.

Derechos. La facultad juridica de hacerlo: propiedad, contrato, licencia, permiso, titulo, ciudadania. Es el
respaldo que Sen puso en el centro, y con razén: la titularidad es lo que convierte la existencia de un bien
en acceso a ese bien.

Tiempo. Horas disponibles y plazo suficiente. Una capacidad que requiere seis meses de dedicacién no
existe para quien no tiene seis meses, aunque tenga todo lo demas.

Infraestructura. Los sistemas que hacen posible la acciéon y que nadie posee individualmente: caminos,
energia, telecomunicaciones, sistemas de pago, registros publicos, tribunales, orden publico. Es el respaldo
invisible por excelencia, y su ausencia se nota de inmediato: el mismo empresario, con el mismo capital y el
mismo talento, tiene capacidades radicalmente distintas en dos paises con infraestructuras distintas.

Confianza. Que otros crean que usted cumplird. Es el respaldo que permite ejecutar acciones muy por
encima de los propios recursos, y el inico que no se puede comprar con ninguno de los otros seis.

De aqui se desprende un diagndstico que ordena buena parte del trabajo patrimonial serio: cuando
alguien no puede hacer algo, la causa esta en un respaldo identificable, y en la mayoria de los casos
no es el dinero. Es frecuente encontrar personas con recursos abundantes y capacidad baja por falta de
conocimiento, de tiempo, de relaciones o de derechos. Afiadir dinero a una capacidad que falla por otro
respaldo es la forma mas comun de desperdiciar patrimonio.

11.3 Stock y flujo, presente y futura

La capacidad tiene dos formas de existir, y confundirlas produce errores simétricos.
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La capacidad de stock es la que esta acumulada y disponible: reservas, activos, conocimiento ya adquirido,
relaciones ya construidas, salud actual. Se agota si se usa sin reponer, y no depende de que nada continte.

La capacidad de flujo es la que se renueva periédicamente: ingreso laboral, flujo de un negocio, rentas,
capacidad de endeudarse. Es muy superior al stock en términos de magnitud para la mayoria de las
personas, y tiene una vulnerabilidad especifica: depende de que la fuente continte.

El error habitual en un sentido consiste en confiar por completo en el flujo, que es el caso de Andrés en el
capitulo 1: un ingreso alto sin stock es una capacidad que se apaga el dia en que la fuente se interrumpe. El
error simétrico consiste en acumular stock mientras se descuida el flujo, que es el caso de quien conserva
un patrimonio considerable y deja obsoleta su capacidad productiva: el stock se consume, y no hay nada
que lo reponga.

La formulacién operativa es simple: el flujo paga la vida, el stock paga el tiempo que el flujo se interrumpe.
Son funciones distintas y ninguna sustituye a la otra.

11.4 Los cuatro verbos

Toda actividad econdmica hace una de cuatro cosas con la capacidad, y este es, si tuviera que elegir uno, el
aparato analitico mas util de todo el libro. Frente a cualquier decisién, cualquier negocio, cualquier politica
o cualquier afio de su vida, la pregunta es qué proporcion de cada una de estas cuatro operaciones contiene.

Crear. Hacer posible algo que antes no lo era. Instalar una maquina, formar a una persona, construir
infraestructura, desarrollar un producto que resuelve un problema real, establecer una institucion, adquirir
un oficio. La creacion de capacidad es la Unica fuente tltima de enriquecimiento genuino, individual o
colectivo, y es también la mas lenta.

Conservar. Mantener existente una capacidad que ya se tiene. Mantenimiento, reposicidn, actualizacion de
conocimiento, cuidado de relaciones, reservas, salud. Es la operacién mas subestimada porque su resultado
es que nada cambie, y nada cambiar no produce narrativas de éxito.

Transferir. Mover capacidad de un lugar a otro, entre personas o entre momentos. Comprar, vender,
prestar, invertir, heredar, ahorrar, endeudarse. La transferencia es indispensable y no aumenta el total: lo
reasigna. Gran parte de lo que se llama actividad econémica es transferencia, y buena parte de lo que se
llama creacién de valor es transferencia bien presentada. El capitulo 3 llam6 a esta distincién fecundidad, y
el capitulo 36 la convertira en un criterio de inversion.

Destruir. Eliminar posibilidades. Deterioro no atendido, apalancamiento que quiebra una estructura,
agotamiento de personas, ruptura de confianza, obsolescencia ignorada, extracciéon de un recurso comun,
decisiones irreversibles tomadas con informacién insuficiente.

Hay una asimetria entre los cuatro verbos que conviene tener grabada, porque gobierna toda la Parte V de
este libro: crear es lento, conservar es constante, transferir es instantaneo y destruir es rapido. Una
capacidad que tardé veinte afios en construirse puede destruirse en un trimestre. Esta asimetria no es una
observacién moral: es la razon matematica por la que sobrevivir precede a optimizar, y por la que una
probabilidad pequefia de destruccion grave domina cualquier calculo de rendimiento esperado.

11.5 Las siete formas de la capacidad

La capacidad se presenta en siete formas, y los ocho capitulos siguientes estan dedicados a examinarlas una
por una. Este es el mapa completo de la Parte IIl, y vale la pena tenerlo a la vista antes de entrar en el
detalle.
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Y el capitulo 19 cierra la parte reuniendo las siete en una sola definicién de riqueza, que es la que este libro
sostiene frente a la que ofrece cualquier informe patrimonial.

Observe una cosa en esa tabla: el dinero ocupa una casilla de siete. Es una casilla importante, la mas versatil
de todas, y es una de siete. Casi toda la conversacion econémica del mundo, casi toda la industria de
asesoria y casi toda la ansiedad privada de las personas se concentran en esa Unica casilla. La tesis de esta
parte del libro es que ahi esta el error, y que corregirlo no requiere renunciar al dinero: requiere dejar de
confundir una forma de capacidad con la capacidad entera.

11.6 Las cuatro dimensiones de una capacidad

Para cerrar el aparato conceptual, hace falta saber cémo se examina una capacidad concreta. Cuatro
dimensiones, y las cuatro son independientes.

Magnitud. Cuanto permite hacer. Es la tinica que el andlisis convencional mide, y por si sola dice poco.

Disponibilidad. En cudnto tiempo puede ejecutarse. Hoy, en un mes, en un afio, al jubilarse. Una capacidad
enorme disponible en veinte afios y una modesta disponible mafiana resuelven problemas completamente
distintos.

Durabilidad. Cuanto tiempo seguira existiendo si no se hace nada. Depende del deterioro, de la
obsolescencia y de la continuidad de los respaldos. Es la dimensién que Nokia tenia en mal estado mientras
las otras tres parecian excelentes.

Dependencia. De cuantos terceros y de cuantas condiciones depende su ejercicio. Es la dimensién que
determina cuanta de esa capacidad es realmente suya y cuanta es prestada.
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Cuatro dimensiones que, combinadas, explican por qué dos personas con el mismo patrimonio pueden
tener vidas incomparables. Andrés y Teresa, del capitulo 1, tienen magnitudes casi idénticas y difieren en
las otras tres.

El instrumento: su inventario de capacidad

Este es el ejercicio fundacional del libro, y el que conviene repetir una vez al afio. Dedique una hora. No
requiere ninguna cifra que usted no tenga.

Enumere entre seis y diez acciones que le importen de verdad. Formulelas como verbos, con su magnitud y
su plazo. Por ejemplo: sostener a mi familia doce meses sin ingresos; financiar una emergencia médica de
treinta mil; rechazar a mi cliente principal; cambiar de actividad aceptando dos afios de ingresos menores;
pagar la universidad de mi hija en seis afios; invertir cien mil en cuarenta y ocho horas si aparece la
oportunidad correcta; retirarme a los sesenta y dos con el ochenta por ciento de mi nivel de vida actual.

Para cada una, complete cuatro columnas:

Columna Qué anotar

¢Puedo hoy? Si, parcialmente, o no. Sin matices consoladores
Cual de los siete: recursos, conocimiento, relaciones,
Respaldo que falta : . -
derechos, tiempo, infraestructura, confianza
. Si la capacidad descansa en algo acumulado o en que una
Stock o flujo o
fuente contintie
Qué la destruiria El mecanismo concreto, no la probabilidad

Cuando termine, mire la segunda columna. Ahi esta su agenda econémica de los préximos afios, y le
sorprendera cudntas veces el respaldo que falta no es el dinero. En mi experiencia con patrimonios de
todos los tamafios, los respaldos ausentes mas frecuentes son, en este orden: tiempo, conocimiento,
liquidez y derechos contractuales. El dinero total aparece en cuarto o quinto lugar, y en los patrimonios
grandes casi nunca aparece.

Y después mire la primera columna, la de los noes. Esa lista es la respuesta honesta a la pregunta de qué tan
rico es usted, y no coincide con ningiin niimero.

La hambruna de Bengala maté a dos millones de personas en un lugar donde habia comida. Nadie pretende
que un patrimonio mal estructurado sea comparable a eso, y el mecanismo que fallaba era el mismo: entre
la existencia de los bienes y la posibilidad efectiva de usarlos hay una distancia, esa distancia tiene
componentes identificables, y quien no la mide no sabe lo que tiene.

La pregunta no es cuanto tiene. Es qué puede hacer, durante cudnto tiempo, sin permiso de
nadie. Todo lo demas de este libro es el desarrollo de esa frase.

FUENTES DEL CAPITULO

Hambruna de Bengala de 1943 y enfoque de titularidades: Poverty and Famines: An Essay on Entitlement and Deprivation,
Amartya Sen, 1981, y la tesis de que el hambre no se explica por la falta de alimentos sino por los mecanismos de acceso; critica de
Sen al enfoque de la declinacion de la disponibilidad de alimentos y centralidad de los derechos de los grupos vulnerables; enfoque
de capacidades como aquello que las personas pueden ser y hacer, y su extension a las ciencias sociales; testimonio de la hambruna
y estimacion de victimas.

I, https://rtvc.es/el-economista-amartya-sen-premio-princesa-de-asturias-de-ciencias-sociales-2021-por-promover-justicia-y-libertad /
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l, https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/economia/article/download/1030/995
L, https://www.fpa.es/files/memorias/2021/16

l, https://counterview.in/2020/11/amartya-sen-and-famine-why-bengalis-are.html?m=0

- Uso terminoldgico: este libro toma de Sen el concepto de capacidad y lo aplica al analisis patrimonial individual. La
responsabilidad de esa traslacion, y de las siete formas en que aqui se clasifica, es enteramente del autor.
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CAPITULO 12

El dinero, por fin: capacidad inmediata

El viernes 15 de marzo de 2013, un depositante del Bank of Cyprus tenia cuatrocientos mil euros en su
cuenta corriente. Era un hombre ordenado. Habia vendido una participaciéon en un negocio de logistica dos
afios antes, habia pagado sus impuestos, habia decidido no invertir el dinero hasta entender mejor lo que
ocurria en Europa y lo habia dejado donde le parecia que estaba mas seguro: en el banco mas grande del
pais, en un depdsito a la vista, en euros, la moneda de una unién monetaria de trescientos millones de
personas. No habia especulado. No se habia apalancado. No habia confiado en promesas exéticas. Habia
hecho, con precision, lo que se considera prudente.

El lunes 18 de marzo los bancos chipriotas no abrieron. Tampoco el martes. Permanecieron cerrados casi
dos semanas, y cuando volvieron a abrir, el 28 de marzo, el pais operaba bajo controles de capital: limites al
efectivo que podia retirarse al dia, prohibicién de transferir fondos al exterior sin autorizacion,
restricciones al cobro de cheques. Los depdsitos por debajo de cien mil euros quedaron garantizados. Los
que excedian esa cifra, no. En el Bank of Cyprus, el 37,5% de la parte no garantizada se convirtié por
decreto en acciones del propio banco, y otro 22,5% qued6 congelado mientras se determinaba cuanto
capital hacia falta. En julio, la cifra final se fij6 en 47,5%. El Laiki, el segundo banco del pais, fue liquidado:
sus depdsitos garantizados pasaron al Bank of Cyprus y el resto qued6 en un banco malo, con sus
acreedores detras de una cola que nunca avanzé del todo.

Hagamos la aritmética de nuestro depositante. De sus cuatrocientos mil euros, cien mil sobrevivieron
intactos por estar dentro del seguro. De los trescientos mil restantes, cerca de ciento cuarenta y dos mil
dejaron de ser dinero y se transformaron en acciones de un banco insolvente en un pais en recesién
profunda, con un valor de mercado que en los meses siguientes fue una fracciéon del nominal convertido. El
resto quedo6 inmovilizado, por plazos y con reglas que él no eligié ni negocio.

Los detalles de este depositante componen un patrén que se repitioé miles de veces; las cifras del rescate
son publicas y verificables. Y lo que importa no es su desgracia. Lo que importa es una pregunta que nadie
le habia hecho nunca, y que casi nadie se hace: ;qué tenia exactamente aquel hombre el viernes 15 de
marzo?

Su respuesta habria sido inmediata: tenia cuatrocientos mil euros. Es la respuesta que daria usted, y 1a que
daria yo si no hubiera dedicado afios a esta materia. Es también, en sentido técnico estricto, falsa.

Lo que tenia era una anotacion en el pasivo del balance de una sociedad anénima chipriota. Un derecho
contractual frente a esa sociedad, por el cual ella se comprometia a entregarle, a la vista, una cantidad de
una unidad de cuenta emitida por un banco central sobre el que él no tenia ninguna influencia, dentro de un
marco legal que un Consejo de Ministros europeo podia modificar en un fin de semana, y que lo hizo. Ese
derecho valia lo que valiera la capacidad conjunta del banco para honrarlo, del Estado para garantizarlo y
de la uniéon monetaria para sostener las dos cosas. Cuando esas tres capacidades se examinaron de cerca, el
derecho se redujo.

No perdi6 dinero. Descubrié lo que el dinero era.

Este capitulo es el centro del libro, y por eso conviene decir desde el principio a qué venimos. No venimos a
denunciar a los bancos, ni a Chipre, ni al euro. Venimos a corregir un error de categoria que casi todos
cometemos, que la educacion financiera convencional no solo no corrige sino que refuerza, y que gobierna
silenciosamente miles de decisiones: la creencia de que el dinero es una cosa que uno tiene, cuando es una
promesa que otros sostienen.

Dicho de la forma mdas compacta posible, y esta es la proposicién que el resto del capitulo va a desarmar
pieza por pieza: el dinero es una promesa liquida sobre capacidad futura. Cada palabra de esa frase
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carga peso. Promesa, porque siempre hay alguien obligado. Liquida, porque es la forma de capacidad
convertible mas rapidamente en accién. Sobre capacidad futura, porque su valor no reside en el papel ni en
el registro, sino en lo que existira y estara disponible cuando usted decida usarlo.

12.1 Las seis operaciones que el dinero ejecuta

Antes de examinar lo que el dinero no es, hay que hacerle justicia. El dinero es una de las tecnologias
institucionales mas potentes que la especie ha construido, y el marco de este libro no lo desprecia: lo
subordina. Conviene entender con precisiéon qué hace, porque cada una de sus funciones tiene una
condicion de funcionamiento, y esa condicion es exactamente el punto por donde el instrumento falla
cuando falla.

Mide. El dinero convierte realidades heterogéneas en una escala comun. Una hora de trabajo de un
soldador, un kilo de cobre, un mes de alquiler y una péliza de seguro no comparten ninguna propiedad
fisica, y sin embargo pueden expresarse en la misma unidad. Es una hazafia intelectual que damos por
descontada. Su condicién de funcionamiento: que la unidad de medida sea estable. Una regla que se estira
no mide; informa mal. Un régimen con inflacidn del 30% anual conserva el dinero como medio de pago
pero lo degrada como unidad de medida, y con ello degrada toda la contabilidad, todo calculo de costos y
toda decision de inversion que dependa de comparar cifras separadas por el tiempo.

Compara. Medir en la misma unidad permite ordenar alternativas y renunciar con criterio. Cuando usted
decide entre dos proveedores, dos empleos o dos usos de su tiempo, el dinero le da una escala provisional
de sacrificio. Su condicion: que los precios contengan informacion verdadera sobre escasez y costo. Un
precio subsidiado, manipulado o inflado por crédito abundante sigue siendo comparable, pero comparar
con él conduce a decisiones sistematicamente equivocadas. Volveremos sobre esto en el capitulo 23.

Intercambia. El dinero elimina la necesidad de coincidencia doble de deseos. Sin él, para obtener pan usted
necesitaria encontrar un panadero que quisiera precisamente lo que usted produce, en la cantidad en que
lo produce y en el momento en que lo produce. Con él, basta que el panadero quiera dinero. Su condicién: la
aceptacion generalizada. El dinero funciona como medio de intercambio inicamente mientras terceros que
usted no conoce contintian aceptandolo, y esa aceptacion no es una propiedad fisica del billete: es una
expectativa colectiva, autocumplida mientras dura.

Registra. El dinero permite dejar constancia de quién ha contribuido con qué, quién debe qué a quién, y en
qué cuantia. Histéricamente esta funcién precede a la de medio de intercambio en muchas sociedades: las
primeras escrituras de las que tenemos noticia no son poemas ni leyes, son cuentas. Su condicién: la
integridad del registro y la existencia de una autoridad, formal o difusa, que lo mantenga. Un registro que
puede ser alterado no registra nada.

Liquida. El dinero cierra obligaciones. Un pago extingue una deuda de forma definitiva y libera a las partes;
sin liquidacion definitiva, toda relacién econémica quedaria abierta indefinidamente y el sistema
acumularia compromisos sin resolucidn. Esta funcion es la més invisible y la mas critica: es la que se rompe
primero en una crisis, cuando los pagos dejan de completarse y cada actor descubre que su cobro dependia
del cobro de otro. Su condicioén: la infraestructura de pagos, es decir, bancos, cAmaras de compensacion,
sistemas de liquidacion, corresponsalias y las reglas que los gobiernan.

Difiere. El dinero permite no decidir ahora. Quien lo posee puede esperar: puede no comprar, no invertir,
no comprometerse, y conservar la facultad de hacerlo mas adelante. Es una funcién que la teoria
convencional trata como "depésito de valor", expresion desafortunada porque sugiere que el valor
descansa guardado en un lugar, como grano en un silo. No hay tal lugar. Lo que se conserva es una posiciéon
en una red de promesas, y esa posicion puede deteriorarse aunque el nimero no cambie. Su condicién: que
el poder adquisitivo se mantenga y que el derecho siga siendo exigible. En Chipre, en marzo de 2013, la
segunda parte de la condicion fallo.
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Seis funciones, seis condiciones. Ninguna de ellas es una propiedad del dinero mismo. Todas son
propiedades del sistema que lo sostiene. Ahi est4, en germen, todo lo que sigue.

12.2 Lo que el dinero no es

Una definicion se construye tanto por exclusiéon como por afirmacion, y en esta materia la exclusién hace
mas trabajo. El dinero no es alimento. No es vivienda. No es energia. No es tierra cultivable, ni agua potable,
ni una maquina, ni una carretera, ni una vacuna, ni conocimiento, ni salud, ni horas de vida, ni la disposiciéon
de nadie a ayudarle cuando lo necesite. No produce nada por si mismo. No se come, no abriga, no cura, no
ensefia, no acompaia. Es enteramente inutil en un sentido fisico directo, y esa inutilidad no es un defecto:
es la condicion de su universalidad. Precisamente porque no sirve para nada en particular, sirve para casi
todo en general.

De esa inutilidad se deriva su dependencia absoluta. El dinero solo entrega valor mediante conversion, y
toda conversion requiere una contraparte dispuesta y un bien existente. Si no hay pan en la panaderia, su
saldo no produce pan. Si no hay médicos disponibles, su saldo no produce atencién médica. Si nadie quiere
vender la casa que usted quiere comprar, su saldo no produce la casa; produce, a lo sumo, una puja que
eleva el precio de las casas existentes, que es un fenémeno distinto y que estudiaremos en el capitulo 22.

Esta es la asimetria fundamental entre el dinero y la realidad: la realidad puede existir sin dinero, aunque
mal coordinada; el dinero no puede entregar nada sin realidad. Una sociedad puede tener bienes y carecer
de un buen sistema monetario, y entonces sufrira de ineficiencia, trueque, subutilizacién de capacidades y
crecimiento lento. Una sociedad puede tener un sistema monetario impecable y carecer de bienes, y
entonces sufrira de hambre con contabilidad ordenada.

La distincion: dinero y riqueza

El dinero es un derecho liquido sobre capacidad futura, cuyo valor depende de terceros que deben
aceptarlo y de bienes que deben existir. La riqueza es capacidad acumulada: lo que usted puede
efectivamente hacer, producir, proteger, elegir y transmitir, esté o no denominado en una unidad
monetaria.

El dinero puede comprar riqueza y la riqueza puede generar dinero, y esa doble conversion es la que
hace que la confusion resulte tan natural. Pero la direccién de la dependencia no es simétrica: quien
tiene riqueza puede prescindir temporalmente del dinero, y quien solo tiene dinero no puede
prescindir nunca de la riqueza ajena.

Consecuencia practica inmediata: dos personas con el mismo saldo pueden tener riquezas
incomparables, y la diferencia no esta en el nimero. Estd en qué pueden hacer con él, durante cuanto
tiempo, sin pedirle permiso a nadie.

12.3 Anatomia de un saldo: qué hay exactamente detras del nimero

Abramos el objeto. Si usted revisa hoy dénde esta su dinero, encontrara que ocupa tres o cuatro formas
distintas, y que esas formas no son variantes cosméticas de una misma cosa: son derechos frente a
obligados diferentes, con riesgos diferentes, sostenidos por instituciones diferentes.

Efectivo. Un billete es un pasivo del banco central emisor. No promete convertibilidad en oro ni en ningiin
bien determinado; desde 1971 ningun billete del mundo lo hace. Lo que promete es curso legal: la
obligacién juridica de ser aceptado en pago de deudas dentro de una jurisdiccion. Su ventaja es que elimina
el riesgo de contraparte comercial y funciona sin infraestructura. Su vulnerabilidad es doble: se deteriora
con la inflacién, y su tenencia fisica concentra el riesgo de pérdida, robo y, en algunos regimenes,
confiscacion o desmonetizacién por decreto.

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 piGiNa 7 6



EL DINERO ES UNA PROMESA

Depésito bancario. Es lo que la mayoria de la gente llama, sin mas, "mi dinero", y es el caso de Chipre.
Técnicamente es un préstamo que usted ha hecho al banco, exigible a la vista, registrado en el pasivo del
banco y no segregado: su dinero no esta guardado en ninguna caja con su nombre, esta prestado a terceros
en forma de hipotecas, créditos corporativos y valores. La institucién que lo protege no es el banco, es el
seguro de depositos, con un limite explicito, cien mil euros en la Unién Europea, doscientos cincuenta mil
dolares en Estados Unidos, cifras equivalentes con arquitecturas distintas en América Latina. Por encima de
ese limite, usted es un acreedor no garantizado de una empresa privada apalancada. No es una afirmacién
polémica ni catastrofista: es la descripcidn legal de su posicion, y es la que se activ6 en Chipre.

Saldo en una plataforma de pagos. Aqui la cadena se alarga. Su saldo en una aplicacién de pagos es
habitualmente un derecho frente a la plataforma, que a su vez mantiene un depédsito agregado en un banco,
que a su vez es un acreedor del banco central. Usted estd a tres eslabones del respaldo ultimo y, en muchas
jurisdicciones, el seguro de depdsitos no le alcanza directamente: protege al banco donde la plataforma
tiene su cuenta, no a usted frente a la plataforma. La conveniencia se compro con un eslabén adicional de
riesgo que rara vez se examina.

Fondo de mercado monetario o cuenta remunerada. Aqui ya no tiene dinero en sentido estricto, sino
participaciones en una cartera de deuda de corto plazo, cuyo valor puede fluctuar y cuya liquidez puede
suspenderse en condiciones de tensién, como ocurrié en septiembre de 2008 y de nuevo, con intervencion
rapida de las autoridades, en marzo de 2020.

Cuatro formas, cuatro cadenas de promesas, cuatro perfiles de riesgo. La consecuencia operativa es que la
pregunta ";cuanto dinero tengo?" estd mal formulada. La pregunta correcta tiene tres partes: cuanto, frente
a quién, y bajo qué condiciones exigible. Quien no puede responder las tres no sabe lo que tiene, aunque
conozca el numero con dos decimales.

12.4 Poseer dinero es poseer una expectativa

Hay un experimento mental que suelo proponer a clientes que se resisten a esta idea, y que casi siempre
resulta mas incomodo de lo que anticipan.

Imagine que mafiana su saldo permanece exactamente igual, al céntimo, pero ocurren tres cosas
simultaneas: los comercios de su ciudad dejan de aceptar transferencias y tarjetas por un fallo prolongado
del sistema de pagos; los cajeros limitan el efectivo a cincuenta unidades diarias; y los proveedores de los
bienes que usted necesita reservan sus existencias para clientes con contratos previos. Su patrimonio,
medido contablemente, no ha variado en absoluto. Su capacidad ha colapsado.

Ahora invierta el experimento. Su saldo cae a la mitad, pero usted conserva un oficio demandado, una red
de personas que responden cuando llama, una vivienda sin deudas, existencias suficientes para dos meses y
una linea de crédito no utilizada con un prestamista que le conoce. Su patrimonio ha caido un cincuenta por
ciento. Su capacidad ha caido mucho menos, y en algunos escenarios no ha caido en absoluto.

La conclusion no es que el dinero no importe. Importa enormemente, y quien lo desprecia suele acabar
dependiendo de quien no lo despreci6. La conclusién es mas precisa y mas til: el dinero no es una
reserva de valor, es una posicion en un sistema de promesas mutuas. Su valor no esta almacenado en
el saldo; esta distribuido entre miles de terceros que deben seguir aceptandolo, entre los productores que
deben seguir produciendo lo que usted querra comprar, y entre las instituciones que deben seguir
haciendo exigible su derecho.

Por eso el dinero es, ademas de un instrumento econémico, una relaciéon. Una relaciéon con desconocidos,
mediada por instituciones, sostenida por una expectativa compartida y orientada hacia el futuro. Cuando
alguien acepta su dinero, no le estd haciendo un favor ni ejecutando una ley de la naturaleza: esta
apostando a que otros lo aceptaran después de él. El dinero funciona porque todos apostamos
simultdneamente a lo mismo, y deja de funcionar, siempre de golpe y nunca gradualmente, cuando
suficientes participantes dejan de apostar.
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12.5 Una institucion social: los siete soportes

Si el dinero es una promesa, la pregunta seria es qué la sostiene. La respuesta convencional, "el Estado”, es
insuficiente: hay Estados con monedas que nadie quiere y monedas privadas que mucha gente acepta. La
sostienen siete soportes simultaneos, y el estado de cada uno explica por qué un mismo instrumento
nominal funciona de manera radicalmente distinta en Zuarich y en Caracas.

Producciodn. El soporte primero y mas olvidado. El dinero solo compra lo que existe. Una economia que
produce bienes y servicios demandados sostiene su moneda desde abajo, con independencia de la retérica
de sus autoridades; una economia cuya capacidad productiva se ha deteriorado no puede sostener su
moneda con ninguna cantidad de habilidad técnica monetaria. Cuando en un pais los precios se disparan, la
explicacion superficial es que hay demasiado dinero; la explicaciéon completa incluye que hay demasiado
poco de lo que el dinero pretende comprar.

Aceptacion. La disposicion de terceros a recibirlo. Es una propiedad de red: cada nuevo aceptante aumenta
el valor de la moneda para todos los demas, y cada desercién lo reduce. Por eso la dolarizacién espontanea
de una economia nunca es gradual en su fase final: se acelera cuando la gente observa que sus vecinos ya
dejaron de aceptar la moneda local para las transacciones que importan.

Reglas. El marco juridico que define qué es dinero, quién puede emitirlo, cémo se extinguen las deudas,
qué ocurre en una quiebra y en qué orden cobran los acreedores. La prelacidn de créditos es una regla
técnica, aburrida e invisible, hasta el dia en que determina si usted recupera su depdésito, como
descubrieron los acreedores del Laiki.

Instituciones. Los bancos centrales, los supervisores, los tribunales que hacen exigibles los contratos, los
registros de propiedad. Su calidad no es un detalle administrativo: es una parte del valor de la moneda. Dos
paises con idéntica politica monetaria y distinta calidad institucional tendran monedas de distinta solidez, y
el mercado lo descontara sin piedad.

Infraestructura de pagos. Los sistemas que permiten que un pago se complete. Es el soporte mas
ignorado por los ahorradores y el que primero sienten las empresas: una compaiifa puede ser solvente y
morir porque sus cobros no llegan a tiempo. Volveremos sobre esto en el capitulo 18.

Confianza. No es un estado de dnimo, es una infraestructura invisible. Se acumula lentamente, mediante
décadas de comportamiento predecible, y se destruye rapidamente. La asimetria entre su velocidad de
construccion y su velocidad de destruccion es una de las regularidades mas robustas de la historia
monetaria.

Continuidad. La expectativa razonable de que las reglas de mafiana se pareceran a las de hoy. Sin ella, el
dinero pierde su funcion de diferir decisiones: nadie conserva capacidad en un instrumento cuyas
condiciones pueden reescribirse arbitrariamente, y el capital, que no es patriota ni sentimental, se traslada
a jurisdicciones donde la continuidad es mas creible.

Siete soportes. Ninguno de ellos esta dentro de su cuenta bancaria, y ninguno de ellos es controlable por
usted. Esta es la incomodidad estructural de la posicidn del tenedor de dinero, y conviene mirarla de frente
en lugar de administrarla con optimismo: usted depende, para el valor de lo que llama suyo, de siete
condiciones que administra gente que no conoce y a la que no puede exigir nada individualmente.

12.6 La promesa se puede reescribir: 15 de agosto de 1971

Quien crea que estas consideraciones son tedricas deberia detenerse en un domingo por la noche de 1971.
El 15 de agosto de aquel afio, el presidente de Estados Unidos anuncié por televisién la suspension de la
convertibilidad del d6lar en oro. Hasta ese momento, y desde los acuerdos de Bretton Woods de 1944, el

sistema monetario internacional se sostenia sobre una promesa explicita: los bancos centrales extranjeros
podian presentar délares al Tesoro estadounidense y recibir oro a una paridad fija de treinta y cinco
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dolares la onza. El anuncio, presentado como una medida temporal, nunca se revirtié. La promesa dejé de
existir.

Observe lo que ocurri6 y lo que no ocurrié. Nadie perdi6 su saldo. Ningtin depdsito se convirtié en acciones.
Los billetes siguieron circulando con la misma numeracién y el mismo retrato. Y sin embargo, la naturaleza
juridica y econémica de aquel instrumento cambi6 de manera irreversible: el d6lar pasé de ser un derecho
sobre una cantidad determinada de un bien fisico a ser un derecho sobre nada en particular, sostenido
exclusivamente por los siete soportes descritos arriba. El resto de las monedas del mundo, ancladas al
doélar, siguieron el mismo camino esa misma noche.

La leccidn no es nostalgica. No hay en este libro ninguna propuesta de retorno al patrén oro, ni ninguna
tesis sobre la superioridad de un arreglo monetario concreto; eso pertenece al debate de politica monetaria
y no al objeto de esta obra. La leccidn es analitica, y es doble.

Primero: los términos de la promesa monetaria son una decision politica, no una constante natural.
Pueden modificarse, y se modifican, en plazos que van del fin de semana al anuncio televisado nocturno.
Cualquier plan personal o empresarial construido sobre el supuesto de que las reglas monetarias son fijas
esta construido sobre un supuesto histéricamente falso.

Segundo: la mayoria de los tenedores nunca se enteran de que la promesa cambid, porque el
numero no cambia. Es la propiedad mas peligrosa del dinero como instrumento: su interfaz es estable
mientras su contenido se transforma. Un saldo de cien mil unidades sigue mostrando cien mil unidades
mientras el mundo al que da acceso se reorganiza por completo.

12.7 La unidad relevante: poder adquisitivo real, no nimero nominal

De todo lo anterior se desprende una regla de higiene analitica que este libro aplicara sin excepcion: el
dinero no se mide en unidades monetarias, se mide en capacidad de accion. El nimero nominal es un dato
de entrada, no un resultado.

Entre el nimero que usted ve y la capacidad que efectivamente posee operan cinco filtraciones, y conviene
calcularlas una por una en lugar de intuirlas en conjunto.

Inflacidn. El deterioro del poder adquisitivo por el aumento general de precios. Una inflacion
aparentemente moderada del 4% anual reduce la capacidad de compra de un saldo inmdvil en
aproximadamente un tercio en diez afios, y a la mitad en dieciocho. La aritmética es implacable y nadie la
anuncia en el extracto bancario.

Impuestos. Sobre el rendimiento nominal, no sobre el real. Es la asimetria fiscal que casi nunca se discute:
si su depdsito rinde un 5% con una inflacion del 5%, su capacidad no ha aumentado nada, pero en la
mayoria de las jurisdicciones tributara por ese 5%. Habra pagado impuestos sobre una ganancia que no
existig, y su capacidad real serd menor que al inicio.

Costos y comisiones. Mantenimiento de cuenta, custodia, gestion, conversion de divisa, transferencias.
Individualmente triviales, acumulativamente materiales: un 1,5% anual de costos totales consume
alrededor de una cuarta parte del capital en veinte afios, sin que se registre nunca como pérdida.

Precios relativos. La inflacidn general es un promedio, y usted no compra el promedio. Si su vida esta
expuesta sobre todo a vivienda, educacién y atencién médica, y esos tres rubros suben por encima del
indice general durante una década, su inflacién personal es sustancialmente superior a la publicada. La
cifra oficial no miente; simplemente no describe su canasta.

Riesgo de exigibilidad. La probabilidad, casi nunca nula y casi nunca calculada, de que el derecho no
pueda ejercerse cuando usted lo necesite: por insolvencia de la contraparte, por controles de capital, por
congelamiento, por fallo operativo, por litigio. En la mayoria de los afios vale aproximadamente cero. En los
afios en que no vale cero, domina todo lo demas.
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Cinco filtraciones. Al aplicarlas a un saldo cualquiera se obtiene un resultado que suele incomodar: una
parte considerable de lo que llamamos ahorro no esta conservando capacidad, esta perdiéndola a una
velocidad lenta, silenciosa y perfectamente predecible. No por imprudencia, sino por la confusién que este
capitulo ha intentado desarmar. Quien cree que posee una cosa la guarda. Quien entiende que posee una
promesa la administra.

12.8 La sintesis: una promesa liquida sobre capacidad futura

Estamos ahora en condiciones de sostener la definicién completa, con cada uno de sus términos justificado.

El dinero es una promesa porque detras de cada unidad hay un obligado: un banco central, un banco
comercial, una plataforma, un emisor. No existe dinero sin contraparte; lo que llamamos "tener dinero" es
siempre, sin excepcidn, ocupar el lado acreedor de una relacién.

Es liquida porque, entre todas las formas de capacidad, es la que se convierte en acciéon con menor friccion,
menor demora y menor pérdida de valor en el proceso. Esa es su ventaja real y no debe subestimarse: la
liquidez es la capacidad de actuar hoy, y quien la conserva conserva la facultad de no ser obligado. El
capitulo 18 esta dedicado integramente a esta propiedad.

Y es sobre capacidad futura porque su valor no reside en el instrumento sino en lo que existira y estara
disponible cuando se ejerza. El dinero es, en rigor, una reclamacién sobre la produccién futura de otras
personas. Cuando usted ahorra, no estd guardando bienes: estd acumulando derechos a pedirle bienes al
futuro. Si el futuro los produce, su ahorro valid. Si no los produce, su ahorro sera un nimero intacto sobre
un mundo vacio.

De aqui se derivan las tres reglas que gobiernan el resto del libro.

La primera: nunca confunda la magnitud del derecho con la solidez de lo que lo respalda. Un saldo
grande sobre un sistema fragil es una posiciéon peor que un saldo moderado sobre un sistema sélido, y
ninguna hoja de calculo lo muestra.

La segunda: diversifique promesas, no solo activos. Es el error mas extendido entre inversores
sofisticados. Una cartera repartida entre diez instrumentos que dependen del mismo emisor, la misma
moneda, la misma jurisdiccién y el mismo sistema de pagos no esta diversificada: tiene una sola exposicion
con diez nombres. El capitulo 26 lo desarrolla.

La tercera: mida su dinero en capacidad, no en unidades. La pregunta operativa no es cuanto tiene, sino
cuantos meses de su vida puede sostener sin ingresos, cuantas decisiones puede rechazar, cuantas
oportunidades puede aprovechar sin pedir permiso, y durante cuanto tiempo eso seguira siendo cierto.

El instrumento: radiografia de su propio dinero

Esto no es un ejercicio conceptual. Es un inventario que puede completarse esta tarde, en una hoja, y que la
mayoria de las personas con patrimonio considerable no ha hecho nunca. Enumere cada lugar donde tiene
dinero, y para cada uno responda ocho preguntas.

1. ¢Qué forma tiene? Efectivo, depdsito, saldo en plataforma, fondo, instrumento de deuda de corto
plazo.

2. ¢(Quién es el obligado? El nombre concreto de la entidad que debe entregarselo. Si no puede
nombrarla, ya tiene un hallazgo.

3. ¢(Esta dentro o fuera de una garantia? Cual, con qué limite, y por titular o por cuenta.
4. ¢(En qué moneda esta denominado y qué régimen la administra?

5. ¢Cuantos eslabones hay entre usted y el respaldo Gltimo? Cuente las entidades intermedias, una
por una.
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6. ¢(En cuanto tiempo puedo disponer de ello sin pérdida? Hoy, en 48 horas, en un mes, con
penalizacidn.

7. ¢Qué tendria que ocurrir para que no pudiera ejercer este derecho? Escribalo como escenario
concreto, no como probabilidad abstracta.

8. ¢(Cuantos meses de mi vida sostiene esta posicion, después de las cinco filtraciones?

Al terminar, sume la tltima columna. Esa cifra, expresada en meses de vida sostenida y no en unidades
monetarias, es la primera medicién honesta de su capacidad inmediata. Es también el punto de partida de
todo lo que viene: en el capitulo 13 veremos qué significa preservar esa capacidad, en el 14 qué ocurre
cuando se anticipa, y en el 18 por qué su valor real esta en lo que le permite rechazar.

Y cuando la haya completado, vuelva por un momento al depositante de Limassol. No fue imprudente. No
fue codicioso. No fue mal informado en el sentido corriente: leia la prensa, conocia los tipos de interés,
entendia de negocios. Cometi6 un solo error, el mas comun y el menos visible de todos. Crey6 que tenia una
cosa.

Tenia una promesa. Usted también.

La diferencia entre quien lo sabe y quien no lo sabe no es filoséfica: es la diferencia entre administrar
una posiciéon y custodiar un ntimero.

FUENTES DEL CAPITULO
Rescate y bail-in de Chipre, marzo-julio de 2013: quita inicial del 37,5% confirmada por el Banco de Chipre; quita final del 47,5%
sobre depdsitos no garantizados; cierre bancario y controles de capital.
l, https://orain.eus/es/actualidad/economia/2013/03/30/rescate-chipre-confirman-quita-37-depositos-100000-euros/
I, https://www.vozpopuli.com/economia/chipre-banco_de_chipre-rescate-depositos_0_610738926.html
I, https://laopinion.com/2013/03/26/cierre-de-bancos-en-chipre-continuara-hasta-el-jueves/
Suspension de la convertibilidad del ddlar en oro, 15 de agosto de 1971: pendiente de cita documental en la revision de fuentes
del Batch 31.

Limites de garantia de depdsitos por jurisdiccion: pendiente de verificacion con la fuente oficial vigente de cada mercado en la
revision final.
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CAPITULO 13

El ahorro: capacidad preservada

Ronald Read murié el 2 de junio de 2014 en Brattleboro, Vermont, a los noventa y dos afios. Habia crecido
en una familia campesina pobre de Dummerston, caminaba o hacia autostop unos seis kilémetros diarios
para llegar al instituto y fue el primero de su familia en terminar el bachillerato. Sirvié en el ejército
durante la Segunda Guerra Mundial. De vuelta en Brattleboro, trabajo cerca de veinticinco afios como
empleado y mecanico en una gasolinera, se jubilé durante un afio, y después aceptd un empleo a tiempo
parcial como conserje en unos grandes almacenes, donde estuvo diecisiete afios mas, hasta 1997.

Vestia una chaqueta vaquera sujeta con imperdibles. Conducia un Toyota Yaris de segunda mano. Recogia
ramas caidas para su estufa de lefia. Desayunaba cada mafiana en la cafeteria del hospital local, siempre en
el mismo taburete, siempre un café y un panecillo con mantequilla de cacahuete. En una ocasién intentd
pagar su desayuno y descubri6 que otro cliente ya lo habia abonado, suponiendo que él no tenia medios. Su
abogada conté que la dltima vez que fue a verla estaciond lejos, en una zona sin parquimetro, para
ahorrarse las monedas.

Cuando muri6, dejé ocho millones de délares. Leg6 cuatro millones ochocientos mil al Brattleboro
Memorial Hospital y un millén doscientos mil a 1a Brooks Memorial Library. Fueron, en ambos casos, las
mayores donaciones que aquellas instituciones habian recibido en su historia. El director de la biblioteca lo
describié como un rayo caido del cielo.

Sus dos aficiones, seglin su abogada, eran cortar lefia e invertir. Leia el Wall Street Journal todos los dias.
Compraba acciones de empresas reconocibles que pagaban dividendos y las conservaba durante décadas.

Este caso circula habitualmente como una parabola sobre la frugalidad, y esa lectura es la menos
interesante de las posibles. Millones de personas viven frugalmente y no acumulan ocho millones de
dolares. Lo que Read hizo, en los términos de este libro, fue algo bastante mas preciso: durante sesenta
afios consecutivos convirtié una porcién de su capacidad presente en capacidad preservada, y —esto es lo
decisivo— la conservoé en vehiculos que resistieron el paso del tiempo en lugar de disolverse en éL

La distincion entre esas dos operaciones es el objeto de este capitulo. La primera, apartar, es la que todo el
mundo conoce y sobre la que existe una literatura infinita. La segunda, que lo apartado siga valiendo, es la
que casi nadie examina y donde se pierde la mayor parte del ahorro del mundo. No en crisis espectaculares:
en una erosién lenta, silenciosa y perfectamente calculable.

13.1 Ahorrar no es abstenerse: es decidir en el tiempo

El vocabulario corriente trata el ahorro como una virtud de caracter, emparentada con la disciplina y la
renuncia. Esa formulacion es moralmente simpatica y analiticamente inutil, porque no permite decidir
nada: no dice cuanto, ni en qué forma, ni para qué, ni hasta cuando.

La formulacién correcta es la del capitulo 10: ahorrar es enviar capacidad al futuro. Es una operacion de
transferencia temporal, no un acto de virtud. Y como toda transferencia temporal, se juzga por tres
preguntas concretas: cuanta capacidad se envia, en qué vehiculo viaja, y cuanta llega.

Ese desplazamiento tiene consecuencias inmediatas sobre el modo de pensar el asunto.

Primero, deja de ser automaticamente virtuoso. Enviar capacidad al futuro tiene un costo presente real:
cosas que no se hicieron, oportunidades que no se tomaron, afios que no volveran. Un ahorro excesivo no es
prudencia superlativa; es una asignacion desequilibrada entre horizontes, y el capitulo 31 la examinara sin
condescendencia.
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Segundo, y mas importante, obliga a preguntar por el vehiculo. Nadie envia un paquete valioso sin
preguntar en qué viaja. Y sin embargo, la conversacion habitual sobre el ahorro se agota en la primera
pregunta —cuanto aparto— y trata la segunda como un asunto técnico secundario, cuando es donde se
decide el resultado.

Tercero, permite ver que el ahorro compite con otras formas de enviar capacidad al futuro, que a menudo
rinden mas: el mantenimiento de lo que ya se tiene, la formacion, la reparacién, la construccién de
relaciones. Una persona que aparta el quince por ciento de su ingreso mientras deja que su oficio quede
obsoleto y su casa se deteriore no esta enviando capacidad al futuro: estd cambiando una forma de
capacidad por otra, y no necesariamente por la mejor.

13.2 Qué se conserva realmente cuando se conserva dinero

Aqui conviene ser literal, porque la imagen mental que casi todos tenemos es falsa y nos hace dafo.

La imagen es la del silo: el ahorro como grano guardado. Se aparta una porcion de la cosecha, se pone bajo
techo, y ahi est4, esperando. La imagen es antigua, intuitiva y corresponde a un mundo real donde la gente
efectivamente almacenaba grano.

Pero cuando usted ahorra dinero no guarda grano. Guarda, como establecimos en el capitulo 12, una
promesa liquida sobre capacidad futura. Y una promesa no se comporta como el grano: no esta en ningin
lugar, no espera quieta, y su contenido depende de condiciones que siguen ocurriendo mientras usted
espera.

Esto tiene una implicacién que conviene formular con dureza: el ahorro monetario no conserva
capacidad, conserva un derecho cuya capacidad se recalcula cada dia. Un millon de unidades
apartadas hoy no son un millén de unidades de capacidad esperandole en el futuro. Son un derecho que,
cuando usted lo ejerza, valdra lo que valga entonces frente a los precios de entonces, después de todo lo
que le haya sido descontado por el camino.

De ahi una distincién que uso constantemente en el trabajo patrimonial y que reordena la conversacion:
hay que separar la tasa de acumulacidn de la tasa de conservacion. La primera mide cuanto aparta
usted. La segunda mide qué proporcion de lo apartado sigue siendo capacidad cuando llega el momento de
usarla. Una tasa de acumulacion excelente con una tasa de conservacién mala produce el resultado mas
frustrante de la vida econdmica: el de quien hizo todo lo que le dijeron durante treinta afios y llega al final
con menos de lo que creia tener.

La mayor parte de la literatura financiera popular trata exclusivamente de la primera. La seccién siguiente
se ocupa de la segunda.

13.3 Las cinco filtraciones, con los niimeros delante

El capitulo 12 las nombré. Aqui las calculamos, porque la aritmética produce un efecto que ninguna
advertencia consigue.

Tomemos cien mil unidades monetarias y un horizonte de diez afios, con una inflacién del cuatro por ciento
anual, que es un supuesto moderado y en muchos mercados optimista.

Caso uno: el dinero quieto. Rendimiento nominal cero. Al cabo de diez afios, el poder adquisitivo de esas
cien mil unidades equivale a unas sesenta y seis mil quinientas de hoy. Ha perdido un tercio de su
capacidad. A dieciocho afios, cerca de la mitad. El nidmero en la pantalla no se ha movido ni un céntimo, y
esa es exactamente la propiedad del instrumento que describimos en el capitulo 4: la interfaz permanece
estable mientras el contenido se transforma.

Caso dos: el ahorro conservador aparentemente razonable. Rendimiento nominal del cuatro por
ciento, igual a la inflacién. Parece un empate. No lo es. Descuente comisiones y costos de custodia del zero
coma ocho por ciento anual, que es una cifra comdn y a menudo mayor en productos empaquetados.
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Descuente después el impuesto sobre el rendimiento nominal, no sobre el real: con una tasa del veinte por
ciento, eso son zero coma ocho puntos adicionales. El rendimiento neto queda en dos coma cuatro por
ciento frente a una inflacién del cuatro. La pérdida real es de aproximadamente uno coma seis por ciento
anual, y a diez afios el capital conserva alrededor del ochenta y cinco por ciento de su capacidad.

Deténgase un momento en ese resultado, porque contiene la asimetria fiscal mas importante y menos
discutida de la vida patrimonial. Usted no gané nada en términos reales —su rendimiento igual6
exactamente a la inflacion— y pag6 impuestos de todos modos, porque el fisco grava la ganancia nominal.
Pag6 por una ganancia que no existio, y la pagé con capacidad real.

Caso tres: la cuarta filtracion, los precios relativos. Suponga que su vida esta expuesta sobre todo a
vivienda, educacion y atencién médica, y que esos tres rubros suben un siete por ciento anual mientras el
indice general marca cuatro. Su inflacién personal no es del cuatro: es del seis o siete. El mismo ahorro del
caso dos, medido contra su canasta real, pierde alrededor del cuatro por ciento anual de capacidad. A diez
afios queda por debajo de dos tercios. El capitulo 21 explica por qué esta divergencia es estructural y no
accidental.

La quinta filtracion —el riesgo de exigibilidad— no se calcula: se sufre. Vale aproximadamente cero
durante la mayoria de los afios, y en los afios en que no vale cero, domina todo lo demas. Chipre, Argentina
y los minibonos de Hong Kong son sus tres expresiones, ya examinadas.

De este ejercicio se desprende un concepto que propongo incorporar al vocabulario operativo y que ningin
extracto bancario le mostrara jamas: la tasa de conservacion, es decir, el rendimiento nominal que usted
necesita obtener simplemente para no perder capacidad.

Su célculo es elemental. Sume su inflacidn relevante y sus costos totales, y divida el resultado entre uno
menos su tasa impositiva marginal sobre rendimientos. Con una inflacién del cuatro por ciento, costos del
zero coma ocho y un impuesto del veinte por ciento, la tasa de conservacién es del seis por ciento.

Seis por ciento nominal para quedarse exactamente donde estaba.

Esa cifra reordena la conversacion entera. Significa que un instrumento que rinde el tres por ciento no es
un ahorro conservador: es una pérdida programada del tres por ciento anual con apariencia de prudencia.
Significa que buscar rendimiento no es una ambicidn, es un requisito de conservacion. Y significa, sobre
todo, que la pregunta correcta no es cuanto rinde mi ahorro, sino cuanto necesito que rinda para no
perder, que es un numero que casi nadie ha calculado nunca y que cada persona deberia tener escrito.

Aqui conviene una advertencia, porque este razonamiento tiene un abuso conocido. De la existencia de la
tasa de conservacion no se sigue que haya que asumir cualquier riesgo con tal de superarla. Se sigue algo
mas incomodo: que no existe la opcién sin riesgo. Conservar en efectivo es una posicién con un riesgo
conocido, cuantificado y casi seguro; buscar rendimiento es una posicion con riesgos distintos, algunos de
ellos de pérdida permanente. La eleccidn no es entre riesgo y seguridad. Es entre perfiles de riesgo, y quien
cree estar eligiendo la ausencia de riesgo ha elegido el que se cobra lento.

13.4 Las cuatro funciones del ahorro
El error operativo mas comuin que encuentro en patrimonios bien construidos no es ahorrar poco ni
invertir mal. Es tener un solo monton.

El ahorro cumple cuatro funciones econémicas distintas, con horizontes distintos, criterios distintos y, por
tanto, vehiculos distintos. Mezclarlas produce dos dafios simultdneos: la parte que debia estar disponible se
inmoviliza, y la parte que debia crecer se mantiene improductiva.

Uno: la reserva. Su funcién es absorber lo imprevisto sin obligarle a vender nada ni a pedir nada. Su
criterio no es el rendimiento, es la disponibilidad inmediata y la estabilidad nominal. Aceptar aqui una
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pérdida real conocida es correcto: se estd comprando capacidad de decir no, que es lo que el capitulo 18
desarrollara. La reserva no es dinero improductivo, es infraestructura.

Dos: el objetivo con fecha. Dinero destinado a algo concreto en un plazo conocido: la entrada de una
vivienda en tres afios, la matricula universitaria en seis, la reposicién de un vehiculo de trabajo en cuatro.
Su criterio es la coincidencia entre el plazo del vehiculo y la fecha de la necesidad. El error clasico consiste
en colocar en instrumentos volatiles un dinero que se necesitara en una fecha fija, lo que introduce
exactamente el riesgo de secuencia del capitulo 10: si el mal afio coincide con la fecha, el objetivo no se
cumple, por mucho que el promedio de largo plazo fuera excelente.

Tres: la transferencia vital. La parte del ahorro destinada a financiar una etapa futura larga, tipicamente
la vejez o una transicién profesional. Su horizonte es de décadas, su criterio es la tasa de conservacién
superada con margen, y su enemigo principal no es la volatilidad sino la erosién. Aqui, y solo aqui, la
volatilidad de corto plazo es relativamente irrelevante, y la mayoria de la gente hace exactamente lo
contrario: vigila este montén a diario y no calcula nunca su inflacién personal.

Cuatro: el excedente. Lo que esta por encima de todo lo anterior. No tiene destino asignado, y por tanto es
la Ginica parte del patrimonio verdaderamente libre. Es también la que exige una decisién que nadie toma
por usted, porque ningun criterio financiero puede responderla: para qué. La Parte VII del libro esta
dedicada a esa pregunta.

Cuatro funciones, cuatro criterios, cuatro vehiculos. Un solo montén obliga a que ese montén cumpla
simultdneamente condiciones incompatibles, y el resultado es siempre el mismo: cumple mal las cuatro.

13.5 Ahorro monetario, ahorro real y ahorro invisible

Hay tres maneras de enviar capacidad al futuro, y la conversacién corriente solo reconoce la primera.

El ahorro monetario es el que hemos examinado: derechos denominados en una unidad de cuenta. Su
virtud es la flexibilidad absoluta, porque puede convertirse en cualquier cosa. Su vulnerabilidad son las
cinco filtraciones, y muy especialmente la primera y la cuarta.

El ahorro real consiste en conservar capacidad en forma de cosas y de capital productivo: una vivienda sin
deuda, herramientas, una participaciéon en un negocio que produce, tierra, existencias. Su virtud es que no
depende de la estabilidad de la unidad de cuenta; los alemanes que en 1923 tenian un taller conservaron
capacidad mientras los que tenian libretas de ahorro la perdieron entera. Su vulnerabilidad es doble: exige
mantenimiento, como establecié el capitulo 7, y puede volverse obsoleto, como ensefié Nokia.

El ahorro invisible es el que ninguna contabilidad registra y el que, en mi experiencia, distingue a las
personas que envejecen bien econémicamente de las que no. Consiste en la salud conservada mediante
decisiones costosas en el presente; en el conocimiento actualizado antes de que fuera urgente; en las
relaciones sostenidas durante los afios en que no hacfan falta; en la reputacién construida cumpliendo
cuando cumplir era caro; y en el mantenimiento hecho a tiempo, que es ahorro puro disfrazado de gasto.

Esta tercera forma tiene una propiedad extraordinaria que conviene subrayar: es la nica inmune a las
cinco filtraciones. No sufre inflacion, no tributa, no paga comisiones, no depende de precios relativos y no
tiene contraparte que pueda incumplir. Un oficio escaso, una reputacion intacta y una red de personas que
responden cuando uno llama no se degradan por decisiones monetarias ajenas. Se degradan solo por
desatencion propia. El capitulo 17 esta enteramente dedicado a esta forma de capacidad.

Y conviene notar algo sobre Ronald Read, porque su caso suele contarse mal. Read no solo acumulé ocho
millones. Acumul6 simultdneamente ahorro real —una casa, una estufa de lefia, una pila de madera bien
surtida—, ahorro invisible —la salud que le permitié cortar lefia hasta muy mayor, y una vida social
modesta pero estable en una comunidad pequefia— y una disciplina de conocimiento sostenida durante
décadas: lefa el diario financiero todos los dias. Las tres formas, durante sesenta afos. El conserje
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millonario no es una parabola sobre la frugalidad. Es una parabola sobre la constancia en las tres formas de
conservar.

13.6 Cuanto es suficiente

Queda la pregunta practica, y merece una respuesta que no consista en un porcentaje universal, porque los
porcentajes universales son la forma mas eficiente de dar un consejo que no sirve a nadie en particular.

La reserva no se mide en dinero. Se mide en tiempo, y su unidad es la que introdujimos en el capitulo 1:
meses de vida sostenida. La pregunta no es cuantas unidades tengo, sino cuantos meses puedo funcionar
sin ingresos, con lo que tengo disponible en menos de una semana, contra mi consumo real.

Cuanto necesita usted depende de cuatro variables, y ninguna es el tamafio de su patrimonio:

La volatilidad de su ingreso. Un funcionario con plaza y un consultor independiente necesitan reservas
radicalmente distintas. Cuanto mas variable el ingreso, mas larga la reserva.

Larigidez de sus obligaciones. Si el ochenta por ciento de sus gastos son fijos e incomprimibles —
hipoteca, colegios, créditos— su reserva debe ser mayor, porque no puede ajustar el consumo cuando llega
el mal mes. La familia del retrato 5.3 tenia el sesenta y tres por ciento de su ingreso comprometido en
obligaciones fijas: necesitaba el doble de reserva que una familia con la misma renta y la mitad de rigidez.

El tiempo de reemplazo de su fuente de ingreso. Cuantos meses tardaria, de manera realista, en volver a
ingresar lo que ingresa. Para algunos oficios son semanas; para posiciones directivas muy especializadas,
un afio o mas.

Su exposicion a eventos costosos. Dependientes a cargo, activos que pueden requerir desembolsos
subitos, situaciones legales abiertas, salud propia o familiar.

Con esas cuatro variables, la mayoria de las situaciones cae entre tres y dieciocho meses. Y lo que importa
no es acertar el nimero exacto, sino el umbral cualitativo, que si es universal y que formulo asi: la reserva
suficiente es aquella que le permite atravesar un mal periodo sin tomar ninguna decision
irreversible. Sin vender un activo bueno en un mal momento. Sin aceptar un contrato desfavorable. Sin
pedir prestado en condiciones de urgencia. Sin liquidar una posicién de largo plazo para pagar un gasto de
corto. Sin permanecer en una relaciéon econdémica dafiina porque no puede permitirse salir.

Ese es el rendimiento verdadero de la reserva, y no aparece en ningin calculo de rentabilidad: el valor de
todas las malas decisiones que usted no tuvo que tomar.

El instrumento: la arquitectura de su ahorro

Dos célculos y una reasignacion. Ninguno requiere asesor.

Primero, calcule su tasa de conservacion. Sume su inflacion relevante —no la del indice general, sino la
de su canasta real, estimada a partir de sus tres o cuatro rubros de gasto principales— mas sus costos
totales anuales de custodia, gestién y comisiones. Divida esa suma entre uno menos su tasa impositiva
marginal sobre rendimientos. El resultado es el rendimiento nominal minimo que necesita para no perder
capacidad. Escribalo. Comparelo con lo que efectivamente obtiene hoy. La diferencia entre esas dos cifras
es, literalmente, la velocidad a la que su patrimonio se empobrece o se enriquece, y probablemente sea la
cifra mas importante que calculara este afio.

Segundo, reparta su ahorro en las cuatro funciones, con cantidades concretas:
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Pregunta de

Funcion Criterio Medida Y
verificacion

;Puedo atravesar un mal
Meses de vida sostenida afio sin decisiones
irreversibles?

Disponibilidad, no
rendimiento

Reserva

;Qué pasa si el mal afio
cae justo en mi fecha?

Coincidencia plazo-

. Fecha y monto exactos
necesidad y

Objetivo con fecha

Sl G il ;Estoy midiendo contra

Transferencia vital L Décadas mi inflacién o contra el
conservacion P
indice?
Excedente Finalidad declarada Sin plazo ¢;Para qué es esto?

Sila altima casilla de la Gltima fila esta vacia, no tiene un problema financiero. Tiene un problema de
finalidad, que es mas importante y que este libro abordara en su séptima parte.

Una observacidn final sobre el hombre de Vermont. Read no tuvo acceso a nada que usted no tenga: ni
informacidn privilegiada, ni productos exclusivos, ni una gran herencia, ni un salario alto. Tuvo dos cosas.
Conservo en vehiculos que crecian por encima de su tasa de conservacion, durante un plazo
suficientemente largo para que esa diferencia se acumulara. Y no toc6 el capital, porque su vida estaba
organizada de manera que nunca tuvo que hacerlo.

La segunda condicion es la que casi nadie menciona y la que mas gente incumple. No hay tasa de
rendimiento que sobreviva a un propietario que se ve obligado a vender en el peor momento. Por eso el
ahorro no empieza en el instrumento: empieza en una estructura de vida que no le obligue a desarmarlo.

Ahorrar no es apartar. Es apartar en algo que llegue entero, durante un plazo en el que usted no
se vea obligado a interrumpirlo.

FUENTES DEL CAPITULO

Ronald Read: biografia, trayectoria laboral y legados de 4,8 millones al hospital y 1,2 millones a la biblioteca; fortuna estimada de
ocho millones de délares, habitos de vida y testimonios de su abogada y allegados; cardcter de las donaciones como las mayores
recibidas por ambas instituciones y detalles biogrdficos; su rutina diaria y la anécdota del desayuno pagado por un desconocido.

I, https://en.wikipedia.org/wiki/Ronald_Read_(philanthropist

I, https://www.nbcnews.com/news/us-news/vermont-ex-janitor-bequeaths-secret-millions-library-hospital-n301396

L, https://middleburycampus.com/29902 /local/frugal-resident-donates-millions-to-brattleboro/

I, https://www.today.com/today/amp/tdna1201
Los calculos de erosion, tasa de conservacion y filtraciones de este capitulo son ilustrativos y usan supuestos declarados; no
constituyen una proyeccion de ningtin mercado concreto ni recomendacion de instrumento alguno.
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CAPITULO 14

El crédito: capacidad anticipada

Durante los afios previos a 2008, en Islandia se hizo comun financiar automoviles y parte de la vivienda con
préstamos indexados a una cesta de monedas extranjeras. La légica era irresistible y perfectamente
racional en apariencia: los tipos de interés en yenes o francos suizos eran muy inferiores a los de la corona
islandesa, de modo que la cuota mensual resultaba considerablemente mas baja. Con el mismo ingreso se
podia comprar mas. Miles de familias lo hicieron.

En octubre de 2008 colapsaron los tres grandes bancos del pais —Kaupthing, Landsbanki y Glitnir—, cuyos
activos habian llegado a representar cerca del novecientos por ciento del producto interno bruto de una
nacién de trescientos veinte mil habitantes. La corona se desplomé.

Y entonces ocurrié algo que aquellas familias no habian contemplado porque nadie se lo habia planteado en
esos términos: su deuda no estaba denominada en la moneda de su salario. Sus ingresos seguian siendo en
coronas. Sus obligaciones estaban indexadas a divisas que acababan de encarecerse drasticamente. La
cuota se dispardé y, peor aun, el capital pendiente creci6. No habian firmado un préstamo mas barato:
habian firmado un préstamo cuyo precio dependia de una variable que no controlaban, que no seguian y
sobre la que jamas habrian aceptado apostar conscientemente el techo de su casa.

En junio de 2010, el Tribunal Supremo islandés declar¢ ilegales los préstamos vinculados a moneda
extranjera. El Estado, ademads, habia hecho algo inusual: tras el colapso, protegié los depdsitos domésticos,
impuso controles de capital, dejé caer a los acreedores internacionales y acordé la condonacién de
préstamos equivalente al trece por ciento del producto interno bruto, aliviando la deuda de mas de una
cuarta parte de la poblacion.

El mismo instrumento se comercializé en Espafia entre 2006 y 2008, con el nombre de hipoteca
multidivisa, en yenes y francos suizos. El Tribunal Supremo espafiol acabé estableciendo su nulidad parcial
por falta de transparencia. Un dato concreto de aquellos expedientes ilustra el fendmeno mejor que
cualquier explicacion: un préstamo en yenes firmado en 2008 por trescientos diez mil euros tenia, en enero
de 2017, una deuda pendiente de trescientos nueve mil.

Nueve afios de pagos puntuales. Mil euros menos de capital pendiente.

Ese es el punto de partida de este capitulo. Aquellas personas no fueron imprudentes en el sentido
corriente: pagaron cada mes, no se sobreendeudaron segtin los criterios del banco, y compraron viviendas
reales para vivir en ellas. Cometieron un error distinto y mucho mas profundo, que es el que este capitulo
pretende desarmar: creyeron que estaban comprando dinero mas barato, cuando estaban vendiendo
una parte de su futuro a un precio que atin no estaba determinado.

14.1 El crédito no crea capacidad: la adelanta

Empecemos por la definicion, porque casi todo lo demas se deduce de ella.

El crédito es capacidad futura usada en el presente. No es un ingreso, no es un recurso nuevo, no es
riqueza que aparece. Es una operacion de transporte temporal en la direccion que el capitulo 10 llamé traer
capacidad al presente, con la particularidad de ser la tinica de las cuatro formas que viene documentada,
con precio explicito y calendario.

Esa transparencia contractual es una virtud enorme, y conviene reconocerla antes de cualquier reserva. El
crédito bien usado es una de las instituciones mas poderosas que la humanidad ha construido: permite que
una persona sin capital opere una tierra, que un negocio viable arranque antes de haber acumulado, que
una familia habite hoy una casa que tardaria treinta afios en pagar al contado, que una economia convierta
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ahorro disperso en inversion productiva. Sin crédito no hay desarrollo econ6mico moderno. Este libro no
tiene ninguna posicién contra la deuda, y quien la tenga esta discutiendo una cuestiéon moral en lugar de
una cuestion técnica.

La posicion de este libro es otra y es precisa: el crédito es un instrumento de transporte temporal, y su
uso correcto depende enteramente de una sola condicidn, que es si la capacidad futura que se
compromete existira y bastara.

De la definicién se derivan tres consecuencias que el lenguaje corriente oscurece.

Primera: cuando usted se endeuda, su patrimonio no aumenta. Aumenta simultdneamente su activo y su
pasivo, en la misma cuantia. Lo que cambia no es el total, es la composicion temporal: ha adquirido un
bien hoy a cambio de un compromiso sobre sus ingresos futuros. La sensacion de enriquecimiento que
acompafla a una compra financiada es un artefacto psicolégico, no un hecho contable.

Segunda: la deuda no la paga el dinero. La paga, como formul6 el capitulo 6, trabajo futuro que todavia no
se ha hecho, o el rendimiento futuro de un activo que todavia no lo ha producido. El dinero es solo el
vehiculo en el que ese trabajo se entrega.

Tercera, y es la que las familias islandesas descubrieron de golpe: al firmar, usted no fija el costo, fija la
obligacidn. El costo real dependera de variables que seguiran moviéndose durante todo el plazo: la tasa si
es variable, la moneda si hay descalce, su capacidad de generar ingresos, el valor del activo, y las
condiciones de refinanciacién si el préstamo no se amortiza integramente.

14.2 La pregunta que decide todo

La practica convencional evaltia una deuda con tres variables: cuanto me prestan, a qué tasa y cual es la
cuota. Las tres son relevantes y ninguna es la pregunta principal.

La pregunta principal es esta: ;qué capacidad futura pagara esta obligacion, y qué probabilidad hay
de que esa capacidad exista durante todo el plazo?

Observe lo que cambia al formularla asi. La pregunta convencional mira hacia atras —qué ingreso tengo
hoy, qué historial tengo— y la pregunta correcta mira hacia adelante, que es donde ocurrira el pago. Un
banco puede permitirse la primera porque tiene garantias, diversificacién entre miles de deudores y
prelacién de cobro. Usted no tiene nada de eso: tiene un solo deudor, que es usted, y una sola fuente de
pago, que es su vida.

De esa pregunta madre se desprenden cuatro subpreguntas que ordenan cualquier analisis de deuda:

¢(De ddénde saldra el dinero? Con nombre concreto: de mi salario en esta empresa, de las rentas de este
inmueble, del flujo de este negocio, de la venta de este activo. Si la respuesta es "de mis ingresos" sin mas
precision, el andlisis no ha empezado.

(Esa fuente es estable, y qué la haria desaparecer? No una probabilidad: el mecanismo. Un empleador
que pierde su cliente principal. Un inquilino corporativo que cierra la oficina regional. Un sector que se
contrae.

(Esta denominada en la misma unidad que la obligacion? Esta es la pregunta islandesa, y su version
general es mas amplia que la moneda: se trata del descalce. Descalce de moneda, cuando ingreso en una
divisa y debo en otra. Descalce de plazo, cuando cobro a ciento veinte dias y pago a treinta. Descalce de
indexacion, cuando mi ingreso sigue a los salarios y mi deuda sigue a la inflacién o a una tasa de referencia.
En los tres casos, la relaciéon entre lo que entra y lo que sale puede moverse sin que yo haga nada mal.

¢(Qué ocurre con el resto de mi vida si esa fuente falla durante nueve meses? Nueve meses es el plazo
que uso en la practica porque es aproximadamente lo que tarda una persona cualificada en reconstruir un
ingreso comparable, y porque casi ningln calendario de deuda concede ese margen.
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Una deuda que sobrevive con holgura a las cuatro preguntas es, casi siempre, una buena deuda. Una que
falla en cualquiera de ellas es una apuesta, y puede ser una apuesta razonable, pero debe tomarse sabiendo
que lo es.

14.3 Las tres deudas

La clasificacion popular divide la deuda en buena y mala segtin el activo que financia, y es una clasificaciéon
defectuosa: no existe deuda buena ni mala, existen deudas cuya relacién con la capacidad futura es distinta.
Propongo tres categorias, definidas por lo que ocurre con la capacidad del deudor.

Deuda productiva. Financia algo que aumentara la capacidad futura de pago en una magnitud superior a
su propio costo. Una maquina que incrementa la produccién, un local que amplia el negocio, una formaciéon
que eleva el ingreso, una vivienda que sustituye un alquiler equivalente en una vida que sera estable en ese
lugar. Su rasgo definitorio no es el tipo de activo, es que la deuda contribuye a generar el flujo que la
paga. El préstamo se amortiza con capacidad nueva, no con capacidad existente.

Deuda de anticipacién. Financia consumo presente sin crear capacidad futura. El automovil por encima de
lo necesario, el viaje, la remodelacién estética, el nivel de vida sostenido a crédito. No es ilegitima: hay
razones perfectamente validas para adelantar un disfrute, y a veces son las mejores razones que existen. Su
rasgo definitorio es que se paga con capacidad que ya existia y que quedara comprometida. El deudor
no serd mas capaz por haberla contraido; sera igual de capaz, con una parte del futuro ya asignada.

Deuda de sostenimiento. Financia la continuidad de algo que no se sostiene por si mismo: refinanciar
para pagar cuotas anteriores, endeudarse para cubrir gastos corrientes, tomar crédito para mantener un
negocio cuyo flujo no alcanza. Es la categoria peligrosa, y no por su tamafo sino por su dindmica: no
compra un activo ni un disfrute, compra tiempo. Y el tiempo comprado con deuda tiene una propiedad
desagradable: se consume mientras el problema que lo hizo necesario sigue operando.

Hay una prueba de tres preguntas que distingue las tres categorias en menos de un minuto, y conviene
aplicarla antes que cualquier calculo:

1. Después de esta operacidn, ;podré generar mas ingresos que antes? Si la respuesta es si y es verificable,
es productiva.

2. Sino, jestoy comprando conscientemente un disfrute presente a cambio de capacidad futura, y puedo
permitirmelo con holgura? Entonces es de anticipacién, y la decision es legitima si es deliberada.

3. Sino es ninguna de las dos, ;estoy cubriendo un desfase que se repetira? Entonces es de sostenimiento,
y el problema no es la deuda: es lo que la hace necesaria. Tomar mas crédito aqui es aplicar un
analgésico a una fractura.

Una advertencia sobre la primera categoria, porque es donde se cometen los errores mas caros y mejor
argumentados. La deuda productiva lo es solo si el flujo adicional se materializa. Toda deuda tomada
para invertir se justifica con una proyeccion, y la proyeccion es una hipétesis, no un hecho. El desarrollador
del retrato 5.1 tenia seis operaciones que, sobre el papel, eran deuda productiva impecable. Lo eran
mientras los inquilinos pagaran, las tasas no subieran y los edificios no exigieran reparaciones
estructurales. La categoria de una deuda no se decide en el momento de firmarla; se confirma después, y el
deudor prudente asume que podria no confirmarse.

14.4 Los siete riesgos que llegan con la firma

Una deuda no es un nimero: es un paquete de exposiciones. Al firmar, usted no adquiere una sola
obligacién, adquiere siete riesgos simultaneos, y la conversacidn habitual solo menciona el primero.

Uno: riesgo de tasa. Si la tasa es variable, su cuota depende de decisiones de politica monetaria que usted
no controla. La magnitud sorprende cuando se calcula. Un préstamo de trescientos mil a veinticinco afios al
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cuatro por ciento tiene una cuota de unos mil quinientos ochenta y tres, y un costo total de unos
cuatrocientos setenta y cinco mil. El mismo préstamo al seis por ciento tiene una cuota de mil novecientos
treinta y tres y un costo total de unos quinientos ochenta mil. Dos puntos de tasa equivalen a trescientos
cincuenta unidades mas cada mes durante trescientos meses, y a cerca de ciento cinco mil unidades
adicionales a lo largo de la vida del préstamo: un tercio del capital original, solo por el movimiento de una
variable.

Dos: riesgo de refinanciacion. Si el préstamo no se amortiza integramente durante su plazo, o si vence
antes de que usted pueda liquidarlo, su solvencia depende de que exista crédito disponible en la fecha de
vencimiento, en condiciones aceptables. Como vimos en el capitulo 3, la disponibilidad de crédito es
prociclica: abunda cuando las cosas van bien y desaparece exactamente cuando usted la necesitaria. Una
obligacién con vencimiento Unico es una apuesta a las condiciones de un dia futuro concreto.

Tres: riesgo de moneda y de indexacidn. El descalce islandés. Aplica a cualquier situacion donde la
obligacion y el ingreso sigan referencias distintas. Es el riesgo que menos se examina porque parece técnico
y que mas rapido destruye, porque puede aumentar el capital pendiente ademads de la cuota.

Cuatro: riesgo de ingreso. Que la fuente de pago se reduzca o desaparezca. Es el mas obvio, el méas
probable de todos a lo largo de veinte o treinta afios, y sin embargo el que menos se modela: casi nadie
calcula su posicion bajo el supuesto de una reduccién del treinta por ciento del ingreso durante ocho
meses, que es un evento ordinario en cualquier vida laboral larga.

Cinco: riesgo de valor del activo. Si el bien financiado pierde valor, usted queda con una deuda superior
al activo que la respalda. No cambia la cuota, y cambia dos cosas decisivas: elimina la posibilidad de
resolver la situacion vendiendo, y convierte una decision reversible en una trampa. Es lo que ocurrié a
millones de propietarios en Espafia, Irlanda y Estados Unidos entre 2008 y 2013.

Seis: riesgo de liquidez. Que usted sea solvente y no pueda pagar en la fecha. Es la leccidn del retrato 5.2.
Una deuda introduce un calendario rigido en una vida cuyos flujos no son rigidos, y esa friccién de
calendario es una fuente de fragilidad independiente del nivel de endeudamiento.

Siete: riesgo de rigidez. El menos visible y el mas importante para la tesis de este libro. Una deuda
convierte una parte de su ingreso futuro en un compromiso incomprimible, y con ello reduce su capacidad
de decir no. Aunque todo salga bien, aunque la pague sin dificultad, durante todo el plazo usted tendra
menos libertad para rechazar un trabajo, cambiar de actividad, aceptar un riesgo profesional o tolerar un
conflicto. La deuda no solo compromete dinero futuro: comprime el conjunto de vidas posibles.

Este séptimo riesgo es el que ninguna calculadora hipotecaria incluye, y es el que explica por qué dos
personas con la misma deuda, la misma tasa y el mismo ingreso pueden tener libertades radicalmente
distintas: depende de qué proporcién de su ingreso queda comprometida y de cuan reemplazable sea ese
ingreso.

Una observacidn sobre el conjunto: los siete riesgos no son independientes. Tienden a activarse juntos. Las
tasas suben cuando la economia se tensiona; la economia tensionada reduce ingresos; los ingresos
reducidos coinciden con caidas en el valor de los activos; y el crédito para refinanciar desaparece
precisamente en ese momento. Esta correlacion es la razén por la que el apalancamiento produce fallos
subitos después de afios de estabilidad, y el capitulo 26 la examina como mecanismo general de la
fragilidad.

14.5 Cuanto de su futuro queda comprometido

Hay un calculo que nadie hace y que deberia preceder a cualquier firma. No es dificil, no requiere software,
y produce un ndmero que la gente recuerda durante afios.

Tome su cuota mensual y dividala entre su ingreso neto mensual. Multiplique el resultado por el nimero de
meses del plazo. El producto es la cantidad de meses de su vida laboral que acaba de comprometer.
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Un ejemplo. Ingreso neto de cuatro mil unidades mensuales, cuota de mil trescientas, plazo de veinticinco
afios. La cuota representa el treinta y dos y medio por ciento de cada mes. Trescientos meses multiplicados
por ese porcentaje equivalen a noventa y siete meses y medio: algo mas de ocho afios de trabajo integro,
entregados por adelantado.

No ocho afios de pagos parciales repartidos. Ocho afios completos de su vida laboral, en los que todo lo que
usted produzca ird a esa obligacién, expresados de la inica manera que significa algo para una persona.

Este calculo transforma la conversacion por tres razones.

Primero, cambia la unidad de medida de dinero a vida, que es la moneda correcta. Nadie sabe
intuitivamente si trescientos mil es mucho. Todo el mundo sabe lo que son ocho afios.

Segundo, hace visible el costo del plazo largo. Alargar el plazo reduce la cuota y aumenta los meses
comprometidos: la operacién que hace la deuda mas asequible la hace mas cara en la inica moneda que no
se recupera. Los mismos trescientos mil a cuarenta afios tienen una cuota menor y comprometen mas afios
de vida.

Tercero, permite comparar deudas heterogéneas en una sola escala. Un crédito de consumo caro y corto
puede comprometer menos vida que una hipoteca barata y larga, y la conversacién habitual, centrada en la
tasa, no permite verlo.

A este calculo conviene afadirle una prueba de esfuerzo de tres lineas, que es la versiéon doméstica de lo
que las instituciones financieras hacen consigo mismas:

¢Qué ocurre con mi cuota si la tasa sube tres puntos? Calctlelo, no lo estime.
;Qué ocurre con mi calendario si mi ingreso cae un treinta por ciento durante ocho meses?

;Qué ocurre con mi posicion si el activo pierde un veinticinco por ciento de su valor y necesito venderlo?

Si las tres respuestas son tolerables, la deuda esta bien dimensionada. Si alguna no lo es, usted no tiene una
deuda: tiene una apuesta con garantia hipotecaria. El capitulo 28 convierte esto en un protocolo completo
de decision, y el capitulo 26 lo integra al diagndéstico de fragilidad.

14.6 Por qué mas crédito no significa mas riqueza

Queda la dimensioén sistémica, que explica por qué este capitulo pertenece a la Parte III y no solo al manual
practico.

Cuando en una economia el crédito se expande, ocurren simultdneamente dos cosas que conviene no
confundir. Aumenta la capacidad de compra presente de quienes se endeudan, lo cual es real y tiene efectos
inmediatos sobre la actividad. Y aumenta el volumen de derechos sobre la produccidén futura, que es
exactamente lo que el capitulo 2 identific6 como la primera sefial de separacion entre mapa y territorio.

Si ese crédito financia capacidad productiva nueva, la produccién futura crecera y habra con qué pagar: el
sistema se ha enriquecido de verdad. Si financia la compra de activos que ya existen, no se ha creado nada:
se han multiplicado las reclamaciones sobre lo mismo, y el precio de esos activos sube porque hay mas
dinero persiguiéndolos, no porque produzcan mas. El capitulo 22 desarrolla este mecanismo con los datos
en la mano.

La traduccion personal de esa distincién es directa y cierra el argumento del capitulo. Cuando su banco le
ofrece ampliar su linea de crédito, no le esta ofreciendo capacidad. Le esta ofreciendo la posibilidad de
usar antes una capacidad que usted todavia tendra que producir, con un costo asociado y siete riesgos
incorporados. Si lo que va a hacer con ella genera mas de lo que cuesta, es un buen negocio para ambas
partes. Si no, usted acaba de convertir una parte de su futuro en presente, y el futuro llegara igual, solo que
con menos margen.
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Una ultima observacion sobre Islandia, porque contiene la leccién mas incomoda de todas. Aquellas
familias tomaron préstamos en divisas por una razon perfectamente sensata: eran mas baratos. Y lo eran.
La tasa era genuinamente inferior. Lo que no vieron es que en los mercados financieros el precio mas bajo
casi nunca es un regalo: es la compensacion por un riesgo que alguien esta transfiriendo. Los tipos
en yenes eran mas bajos porque el riesgo de tipo de cambio quedaba del lado del deudor. El descuento no
era una oportunidad: era el precio que el mercado pagaba a aquellas familias por asumir una exposicién
que ellas no sabian que estaban asumiendo.

Cada vez que un instrumento de deuda parezca anormalmente barato, la pregunta correcta no es como
aprovecharlo. Es qué riesgo viene incorporado en el descuento, y si usted esta en condiciones de soportarlo
durante todo el plazo.

El instrumento: la ficha de compromiso

Antes de firmar cualquier deuda relevante, complete esta ficha en una hoja. Toma quince minutos y es la
diferencia entre una decisién y una reaccion.

Linea Qué anotar

Productiva, de anticipaciéon o de sostenimiento. Con la

Cizzgane justificacion en una frase

Fuente de pago El nombre concreto del flujo que la pagara

Descalce Si la obligacion y'el ingre.slo siguen la misma referencia de
moneda, plazo e indexacion

Meses de vida comprometidos Cuota + ingreso neto x plazo en meses

Costo total Suma de todos los pagos, comparada con el capital recibido

Tasa +3 puntos La cuota resultante, calculada

Ingreso -30% durante 8 meses Qué ocurre exactamente, mes a mes

Activo -25% Si podria salir vendiendo, y qué quedaria

Coémo se cancela anticipadamente, con qué costo y con qué

Puerta de salida .
preaviso

Las decisiones que este compromiso cancela durante su

Lo que ya no podré hacer . .
vigencia

La ultima linea es la que casi nadie escribe y la que mas gente desearia haber escrito. No es un ejercicio
pesimista: es simplemente la contabilidad completa de la operacidn, incluida la parte que no esta
denominada en dinero.

Una deuda no cuesta lo que dice su tasa. Cuesta los meses de vida que compromete y las
decisiones que cancela mientras dura.

FUENTES DEL CAPITULO

Islandia, préstamos indexados a divisas y colapso bancario de 2008: uso habitual de préstamos indexados a cestas de divisas para
automodviles y vivienda, y efecto del desplome de la corona sobre cuotas y capital pendiente, con la sentencia del Tribunal Supremo
islandés de junio de 2010 que los declaré ilegales; alcance del fallo y expectativa de revisién de los préstamos hipotecarios
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estructurados de manera similar; colapso de Kaupthing, Landsbanki y Glitnir, activos bancarios equivalentes al 923% del PIB,
controles de capital y condonacién de préstamos equivalente al 13% del PIB en beneficio de mds de un cuarto de la poblacion.

I, https://www.calculatedriskblog.com/2010/06/iceland-court-rules-foreign-currency.html
l, https://grapevine.is/?p=5488
l, https://mercado.com.ar/revista/edicion-1134/islandia-un-modelo-para-superar-la-crisis/
- Hipotecas multidivisa en Espafia: nulidad parcial establecida por el Tribunal Supremo por falta de transparencia,

comercializacién entre 2006 y 2008, y el caso del préstamo en yenes de 310.000 euros firmado en 2008 que en enero de 2017
mantenia una deuda pendiente de 309.000 euros.

I, https://www.elindependiente.com/?p=225462

- Los calculos de cuota, costo total y meses comprometidos son ilustrativos, con supuestos declarados en el texto.

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 piciNa 9 4



EL DINERO ES UNA PROMESA

CAPITULO 15

El capital: capacidad productiva

En diciembre de 1975, un ingeniero eléctrico de veinticuatro afios llamado Steven Sasson terminé de
ensamblar, en un laboratorio de Eastman Kodak en Rochester, un aparato de tres kilos y medio del tamafio
de una tostadora. Habia sido contratado dos afios antes y le habian encargado una tarea aparentemente
menor: averiguar si aquel dispositivo de carga acoplada inventado poco antes tenia alguna utilidad
practica.

El aparato tomo una fotografia en blanco y negro de una asistente del laboratorio, a una resolucién de un
centésimo de megapixel. Tardo veintitrés segundos en grabarla en una cinta de casete y otros veintitrés en
reproducirla en un televisor. Era la primera camara digital del mundo.

Sasson la present6 a los directivos de la compaiiia. La reaccion, segiin él mismo relaté afios después, fue
que estaban convencidos de que nadie querria jamas mirar sus fotografias en un televisor. En 1978, Sasson
y su supervisor recibieron la patente niimero 4.131.919. Kodak no la puso en produccién.

Conviene ser justo con aquellos directivos, porque la version caricaturesca de esta historia es falsa 'y
ademas menos interesante. El prototipo no era comercializable: ninguna familia habria cambiado una
camara de treinta y cinco délares por un artefacto de tres kilos con una calidad inferior a la del carrete méas
barato. La decisién de patentar y no producir era defendible en 1975.

Lo que ocurrié después es lo que importa. A lo largo de los afios noventa, Kodak invirti6 alrededor de
cuatro mil millones de délares en desarrollar la tecnologia fotografica que hoy llevan dentro la mayoria de
los teléfonos moviles del mundo. Llegé a gastar hasta quinientos millones anuales en investigacion y
desarrollo. Desarrollé el primer sensor de un megapixel. Poseia una cartera de patentes que cubria
funciones basicas de casi cualquier camara digital.

Y durante todo ese tiempo fabricaba nueve de cada diez carretes que se vendian en Estados Unidos.

En enero de 2012, Eastman Kodak se acogi6 al capitulo once de la ley de quiebras estadounidense. El
negocio analogico inmensamente lucrativo que la compafiia temia socavar fue borrado en una década por
la fotografia sin pelicula que ella misma habia inventado.

Kodak tenia capital técnico de primer orden y no tenia capacidad productiva en el sentido que este capitulo
va a definir. Tenia las patentes, los laboratorios, los ingenieros y el dinero. Lo que no tenia era una
organizacion dispuesta a convertir todo eso en una operaciéon que compitiera con su propio negocio
rentable. Y el capital que no se convierte en produccién no es capital: es un inventario de posibilidades que
alguien mas acabara ejecutando.

15.1 Qué es el capital
El capital es riqueza organizada para producir. Las tres palabras hacen trabajo.

Riqueza, porque parte de algo que ya existe: recursos, conocimiento, derechos, personas. El capital no
aparece de la nada; es capacidad previamente acumulada que se reconfigura.

Organizada, y esta es la palabra decisiva. La diferencia entre un montén de herramientas y un taller no
estd en las herramientas: esta en la organizacion que las convierte en un sistema capaz de producir. Kodak
tenia todos los componentes y carecia de la organizacién que los habria hecho productivos en el nuevo
mercado. El capital no es un inventario de activos, es una configuracion.
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Para producir, porque su rasgo definitorio es generar capacidad nueva. Un activo que solo cambia de
precio no es capital en sentido estricto, por mucho que se contabilice como tal. Un activo que produce
bienes, servicios o capacidades es capital aunque valga poco.

De esa definicion se desprende el criterio operativo de todo el capitulo: un activo es capital en la medida
en que su existencia hace posible producir algo que sin él no se podria producir. Si su funcion
econdmica consiste exclusivamente en ser vendido mas caro después, es otra cosa, y conviene llamarla por
su nombre.

15.2 Las cinco clases de capital

La contabilidad reconoce principalmente el capital que se puede fotografiar, y por eso subestima
sistematicamente el que decide los resultados. Cinco clases, en orden creciente de invisibilidad y, por lo
general, de importancia.

Capital fisico. Maquinas, instalaciones, vehiculos, herramientas, edificios operativos, inventario de trabajo.
Es el inico que aparece integro en el balance, el mas facil de valorar y el mas facil de reponer: con dinero
suficiente, cualquiera puede comprarlo. Por eso, parad6jicamente, es el que menos ventaja competitiva
proporciona.

Capital tecnolégico. Patentes, disefios, software, formulas, conocimiento técnico codificado. Kodak lo tenia
en abundancia. Su vulnerabilidad especifica es que se valora por lo que permite hacer en un mercado
determinado, y ese mercado puede desaparecer bajo sus pies.

Capital de proceso. La manera concreta en que una organizacion hace las cosas: sus rutinas, su cadena de
suministro, sus estandares de calidad, sus sistemas de control, su velocidad de respuesta. Es invisible, no
aparece en ningun activo y es lo que explica que dos empresas con idénticas maquinas produzcan
resultados incomparables. No se compra: se construye a lo largo de afios y se destruye en meses con una
reorganizacion torpe.

Capital comercial. Marca, reputacion de producto, relacién con clientes, canales de distribucion, posiciéon
en la mente del comprador. Tiene una propiedad peculiar: es el Uinico activo que puede crecer mientras se
usa, y también el tinico que puede evaporarse por un solo episodio de comportamiento indebido.

Capital organizativo. Las personas que saben trabajar juntas, la confianza interna, la capacidad de decidir,
la cultura que determina qué se hace cuando nadie mira. Es el capital que Kodak no pudo movilizar.
También es el que desaparece primero cuando una empresa entra en dificultades, porque las personas que
si tienen alternativas se marchan antes.

La jerarquia tiene una légica que conviene explicitar. Cuanto mas facil es comprar una clase de capital,
menos ventaja proporciona. Cualquiera con financiaciéon puede adquirir capital fisico. Casi nadie puede
comprar capital de proceso y organizativo: hay que construirlos, y ese es exactamente el motivo por el que
constituyen la parte mas valiosa y peor contabilizada de cualquier empresa. Cuando alguien valora un
negocio mirando solo sus activos tangibles, esta valorando la parte que menos importa con la precisiéon que
la contabilidad permite.

15.3 Capital que produce y activos que solo cambian de precio
Aqui estd la distincion que este capitulo aporta al andlisis patrimonial, y que casi ningdn informe hace.

Todo activo genera rendimiento por una de dos vias, o por una combinaciéon de ambas. Por produccidn: el
activo genera un flujo porque algo real ocurre —se fabrica, se arrienda, se presta un servicio, se cobra un
interés respaldado por una actividad—. O por revaluacién: el activo vale mas porque alguien esta
dispuesto a pagar mas.

Las dos vias son legitimas. No son igual de robustas.
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El rendimiento por produccién depende de que la actividad continue, y esa continuidad estd, al menos
parcialmente, bajo control del propietario: se puede mejorar el producto, atender mejor al cliente, reducir
costos, mantener la maquinaria. El rendimiento por revaluaciéon depende de que exista un comprador
posterior dispuesto a pagar mas, y eso no esta bajo control de nadie.

La prueba para distinguirlos es de una sola pregunta, y la llamo la prueba del mercado cerrado: si no
pudiera vender este activo durante diez afios, ;qué me daria? Un local arrendado da rentas. Una
maquina da produccion. Una empresa da dividendos. Un terreno sin uso no da nada; un metal precioso
guardado, tampoco; una participacién en un proyecto que no genera flujo, tampoco. Ninguno de esos tres es
ilegitimo, y los tres son apuestas sobre el precio futuro, no fuentes de produccién.

Esta distincion no es una recomendacion de cartera; es una exigencia de claridad. El problema no es poseer
activos de revaluacién: es poseerlos creyendo que son capital productivo, y descubrir la diferencia el dia en
que el comprador no aparece. El capitulo 23 examina qué ocurre en los mercados cuando el precio de los
activos se separa de los flujos que los justifican.

15.4 El capital que no se repara es un recuerdo

El capitulo 7 estableci6 el deterioro como restriccién inabolible. Aplicado al capital, produce una regla
operativa que las empresas conocen y las personas casi nunca aplican a su propio patrimonio.

Todo capital tiene una tasa de reposicion, y por debajo de ella no se esta conservando: se esta
consumiendo lentamente.

En el capital fisico la tasa es visible y se llama mantenimiento y reemplazo. En el capital tecnolégico se
llama actualizacidn, y su tasa es mucho mads alta de lo que la mayoria estima: una tecnologia que no se
renueva durante seis afios en un sector que se mueve cada dos no esta estable, estd obsoleta con retraso en
el diagnostico. En el capital de proceso, la reposicidn consiste en documentar, revisar y corregir rutinas que
de otro modo degeneran. En el capital comercial, en sostener la relacion con clientes que, si no se atienden,
se van sin avisar. Y en el capital organizativo, en formar, promover y retener a las personas que sostienen el
sistema.

El mecanismo de dafio es siempre el mismo y lo describimos en el capitulo 10: postergar la reposicion
mejora el resultado presente y crea una obligacién técnica sin contrato. La particularidad del capital es que
ese consumo se contabiliza como beneficio. Una empresa que recorta mantenimiento, formaciéon y
renovacion durante tres afios muestra margenes crecientes y est3, literalmente, vendiendo su propia
capacidad futura a cambio de resultados presentes.

De ahi una pregunta que aplico a cualquier negocio, propio o ajeno, y que produce diagnosticos rapidos: si
esta empresa siguiera exactamente igual durante cinco afios, sin ninguna inversion adicional, ;qué
quedaria? Si la respuesta es una operacion intacta, hay capital bien mantenido. Si la respuesta es un
conjunto de activos degradados y un equipo envejecido, lo que hay no es una empresa rentable: es una
liquidacion lenta con buena contabilidad.

15.5 La capacidad siempre es capacidad para algo

Kodak y Nokia comparten un diagndstico que merece una formulacién precisa porque contradice la
intuicién mas extendida sobre la inversion en capital.

Se suele suponer que el capital es una reserva neutra: que quien acumula capacidad estara mejor
preparado para lo que venga. Es falso. El capital siempre es capacidad para producir algo
determinado, y ese algo puede dejar de ser querido. Una fabrica de carretes fotograficos de precision
mundial no es un activo genérico: es una capacidad extraordinaria de hacer exactamente aquello que el
mundo dej6 de comprar.

De aqui se siguen tres consecuencias practicas.
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Primera, la obsolescencia no avisa por la via financiera. Los indicadores de Kodak fueron excelentes
durante afios después de que su categoria estuviera sentenciada, porque el negocio de carretes siguié
siendo lucrativo hasta casi el final. Cuando el deterioro aparece en las cifras, la ventana de reaccién ya se ha
cerrado. La Unica sefial temprana es cualitativa y es la pregunta que el capitulo 5 ya formulé: qué esta
comprando realmente el cliente.

Segunda, la especializacion extrema aumenta el rendimiento y reduce la robustez. Un capital muy
especializado produce mas mientras su categoria existe y vale casi cero cuando deja de existir. No es un
argumento contra especializarse: es un argumento para saber qué se estd comprando al hacerlo, y para no
confundir una posicién dominante con una posicién segura.

Tercera, y esta es la que mas cuesta aceptar dentro de una organizacion exitosa: el obstaculo para
adaptarse no suele ser técnico, es la rentabilidad del negocio actual. Kodak no carecia de tecnologia
digital; tenia demasiado que perder. La capacidad de canibalizar el propio negocio rentable antes de que lo
haga otro es, probablemente, la forma mas rara de capital organizativo que existe.

15.6 Cuando el capital se convierte en flujo para otro

Hay una operacioén que merece un tratamiento aparte porque se presenta habitualmente como creaciéon de
valor y consiste, en los términos del capitulo 11, en una transferencia acompafiada de una destruccidn.

El 7 de julio de 2015, Sears Holdings completd una transaccién de venta con arrendamiento posterior:
vendié doscientos treinta y cinco tiendas de sus marcas Sears y Kmart a Seritage Growth Properties, un
fideicomiso inmobiliario recién constituido y cotizado, junto con su participacién del cincuenta por ciento
en tres coinversiones. Recibio dos mil setecientos millones de délares brutos. Los inmuebles se valoraron
en dos mil trescientos millones.

A partir de ese momento, Sears siguié operando en las mismas tiendas, ahora como arrendataria. El
contrato marco establecia una renta base anual inicial de ciento treinta y cuatro millones de délares por las
propiedades del fideicomiso, mas cuarenta y dos millones por las de las coinversiones, con incrementos del
dos por ciento anual a partir del segundo afio.

Un dato adicional, que consta en los propios informes de la compaiiia: el presidente y consejero delegado
de Sears era también presidente del consejo de administracion de Seritage, y su fondo poseia una
participacion sustancial en la sociedad operativa del fideicomiso.

La compaiiia se acogi6 al capitulo once en octubre de 2018.

Analicemos la estructura con el aparato del capitulo 11, sin atribuir intenciones. Sears convirtié capital
fisico —inmuebles que ocupaba y controlaba— en capacidad inmediata: dos mil seiscientos millones netos,
que aliviaron su situacidn financiera de manera real. Simultdneamente transformoé un costo cero de
ocupacion en una obligacion contractual creciente al dos por ciento anual, y cedid el control sobre los
lugares donde operaba su negocio.

En términos del marco de este libro: transfirié capacidad de control y de produccién a cambio de
capacidad inmediata, y en el proceso convirtié un activo en un pasivo recurrente. Una operacion de
este tipo puede ser perfectamente sensata si el capital liberado se emplea en reconstruir capacidad
productiva que rinda mas que la renta comprometida. Es destructiva si el dinero se consume en sostener
una operacion que ya no funcionaba, porque entonces la empresa ha gastado su patrimonio y conserva las
obligaciones.

La leccién general, aplicable a cualquier patrimonio y no solo a las corporaciones: vender un activo que
uno usay arrendarlo de vuelta no es una operacion financiera neutra. Es convertir propiedad en
obligaciodn, y la Gnica pregunta que importa es qué se hace con el dinero liberado.

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 piciNa 9 8



E

L DINERO ES UNA PROMESA

El instrumento: la prueba de los cinco afios

Apliquela a cualquier activo o negocio, propio o ajeno. Cinco preguntas, quince minutos.

1.

.Qué produce, exactamente? Un bien, un servicio, una renta, un flujo. Si la respuesta es "se aprecia”,
no es capital productivo: es una posicion de revaluacién, y conviene nombrarla asi.

Prueba del mercado cerrado. Si no pudiera venderlo durante diez afios, ;qué me daria en ese
periodo?

;Cudl es su tasa de reposicion? Cuanto cuesta anualmente, en dinero y en horas, mantener intacta su
capacidad. Si nunca lo ha calculado, lo esta financiando con deterioro.

Prueba de los cinco afios. Si no invirtiera nada adicional durante cinco afios, ;qué quedaria al final?

(Para qué es capacidad, y qué haria desaparecer ese "qué"? No una probabilidad: un mecanismo.
Un cambio de tecnologia, de regulacion, de habito del cliente, de estructura de costos.

La quinta pregunta es la de Kodak, y es la tinica que no se puede responder con datos internos. Exige mirar
hacia fuera, hacia el cliente, y hacerlo cuando todo va bien, que es precisamente cuando nadie quiere
hacerlo.

Hay una ironia final en el caso de Rochester que resume el capitulo mejor que cualquier conclusién. En
2009, Steven Sasson recibié en la Casa Blanca la Medalla Nacional de Tecnologia e Innovacién por haber
inventado la camara digital. Tres afios después, la empresa donde la invent6 se declar6 en quiebra.

El capital estaba ahi. Lo que faltaba era la capacidad de usarlo contra el propio negocio que lo pagaba.

Un activo que no produce no es capital, es una apuesta almacenada. Y un capital que no se
repone no es un activo, es un recuerdo con valor contable.

FUENTES DEL CAPITULO

Kodak y la primera camara digital: invencidn de Steven Sasson en diciembre de 1975, dispositivo de 3,6 kg, 0,01 megapixeles, 23
segundos de grabacién, y patente 4.131.919 concedida en 1978; decisién de patentar sin producir, reaccion de los directivos y
contexto de mercado; inversion de unos 4.000 millones de délares en los afios noventa en la tecnologia fotogrdfica que hoy llevan
los teléfonos, y desaparicion del negocio analégico en una década; nueve de cada diez carretes vendidos en Estados Unidos, gasto
anual en I+D de hasta 500 millones y quiebra de 2012; Medalla Nacional de Tecnologia e Innovacion a Sasson en 2009, tres aiios
antes de la quiebra.

I, https://historyofinformation.com/detail.php?id=2044

L, https://www.snopes.com/fact-check/eastman-kodak-invented-first-digital-camera/

l, https://nydailyrecord.com/2012/02/09/kodak-to-stop-making-digital-cameras/

I, https://www.rankia.com/foros/bolsa/temas/1062994-kodak-chapter-11-quiebra?page=534

I, https://insights.taylorenglish.com/post/102j73s/kodaks-patent-for-the-digital-camera
Sears y Seritage: venta de 235 propiedades el 7 de julio de 2015 con ingresos brutos de 2.700 millones de délares; valoracion de los
inmuebles en 2.300 millones, renta base anual inicial de 134 millones mds 42 millones por las coinversiones, con incrementos del
2% anual; participacion de ESL en la sociedad operativa de Seritage y presidencia del consejo de administracion.

l, https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0001310067,/000119312515247029/d81385dex991.htm
I, https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0001310067/000131006715000048/Financial_Report.xlsx
L, https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0001310067/000131006718000021/shldq22018.htm

Fecha exacta y referencia documental de la solicitud de proteccién por quiebra de Sears en octubre de 2018: pendiente de fijar
en la revision de fuentes del Batch 31.
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CAPITULO 16

La propiedad: control sobre capacidad

El caso que sigue compone un patréon que he visto muchas veces, no una familia concreta.

Una pareja de cuarenta y tantos compra la casa que llevaba afios queriendo: cuatrocientos ochenta mil, con
una entrada de noventa y seis mil y una hipoteca de trescientos ochenta y cuatro mil a veinticinco afios. La
cuota es de dos mil veinte mensuales. Su ingreso neto conjunto es de siete mil doscientos. La cuota
representa el veintiocho por ciento, una cifra que cualquier banco aprobaria sin discusién y que casi todos
los manuales considerarian prudente.

Hagamos ahora el calculo que nadie hace, que es el del costo total de tenencia.

Ala cuota hay que sumar el impuesto predial, unos trescientos veinte mensuales prorrateados. El seguro de
hogar, noventa. La cuota de comunidad, ciento sesenta. El mantenimiento, que para una vivienda de ese
valor y esa antigiiedad ronda el uno por ciento anual, es decir cuatrocientos mensuales; la pareja no lo
presupuesta porque no llega como factura mensual, sino como una caldera que muere en enero y un tejado
que se repara cinco afios después. Los suministros de una casa mayor que la anterior, doscientos mas. Y el
mobiliario y las mejoras del primer afio, que en la practica suman otros ciento cincuenta mensuales
durante cuatro afos.

El costo real de la vivienda no es de dos mil veinte. Es de unos tres mil trescientos cuarenta al mes: el
cuarenta y seis por ciento de su ingreso neto conjunto.

Y hay una segunda columna que tampoco aparece. Para comprar esa casa, la pareja dedic6 su liquidez
integra a la entrada y a los gastos de formalizacion. Su reserva quedo en once mil, apenas tres meses del
nuevo costo de vida. Uno de los dos tenia una oferta para incorporarse a un proyecto profesional
prometedor que implicaba dos afios con un treinta por ciento menos de ingreso. Esa conversacion ya no se
puede tener. Y la casa estd a cincuenta minutos del centro donde ambos trabajan, de modo que su vida
incorpora ahora unas quince horas mensuales adicionales de traslado.

Son propietarios. Poseen un activo de cuatrocientos ochenta mil. Y su capacidad —de rechazar, de cambiar,
de aprovechar, de resistir un mal afio— es sustancialmente menor que antes de comprarlo.

Esto no es un argumento contra comprar vivienda, que seria una simpleza. Es el argumento central de este
capitulo: la propiedad es una forma de capacidad, y es la tinica que puede reducir la capacidad total
de quien la ejerce. Ninguna otra lo hace. El conocimiento no le quita capacidad a nadie; la liquidez
tampoco; una relacién de confianza tampoco. La propiedad si, porque a diferencia de todas las demas, exige
recursos para sostenerse.

16.1 Los cuatro atributos, y su separabilidad

La propiedad no es una cosa: es un paquete de facultades juridicas sobre un recurso. Cuatro, y la clave del
capitulo es que se pueden separar.

Uso. La facultad de emplear el recurso: habitar la casa, operar la maquina, cultivar la tierra.

Control. La facultad de decidir sobre él: qué se hace, cuando, cémo, quién lo gestiona, si se transforma o se
vende.

Exclusidn. La facultad de impedir que otros lo usen sin su consentimiento. Es la que convierte la posesion
en un derecho oponible, y depende enteramente de un sistema legal que la haga valer.
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Transmision. La facultad de venderlo, cederlo, hipotecarlo o dejarlo en herencia. Es la que permite
convertir el activo en otra forma de capacidad.

Casi toda la sofisticacidn financiera del mundo consiste en separar estos cuatro atributos y venderlos por
separado. El arrendamiento vende el uso y retiene el control y la transmisién. La hipoteca cede una parte
del control y de la transmisidn sin ceder el uso. El usufructo separa uso de propiedad nuda. Un fideicomiso
separa control de beneficio. Una sociedad separa propiedad econémica de control operativo. Una accién sin
derecho a voto entrega participacion en el resultado y ninguna facultad de decisidn.

De ahi la pregunta que reemplaza a la pregunta ingenua sobre la propiedad. No es ";esto es mio?", sino:
;cudles de los cuatro atributos tengo realmente, y quién tiene los que no tengo?

16.2 Poseer y decidir no son lo mismo

La consecuencia practica de la separabilidad es que existen dos situaciones, aparentemente opuestas, que
se dan con la misma frecuencia y que la contabilidad no distingue.

Propiedad sin control. El accionista minoritario de una empresa no cotizada posee una parte del
patrimonio y no puede decidir nada: ni la politica de dividendos, ni la remuneracién de los
administradores, ni la venta de la compafiia, ni siquiera, en muchos casos, su propia salida. El participe de
un fondo posee un derecho econdémico y ninguna decisién sobre lo que el gestor hace. El propietario de un
inmueble con un arrendamiento de larga duracién posee el titulo y no puede usarlo. En los tres casos hay
propiedad y no hay facultad de decidir, y el valor efectivo de esa propiedad depende integramente de
decisiones ajenas.

Control sin propiedad. El directivo que no posee acciones y dirige la compaifiia. El gestor de un fondo que
asigna miles de millones que no son suyos. El arrendatario con un contrato largo, un precio bajo y derecho
de prérroga, que controla el uso de un espacio sin haber inmovilizado capital. El administrador de un
patrimonio familiar. En estos casos hay capacidad de decisién sin exposicién patrimonial, lo que produce
una asimetria de incentivos que el capitulo 24 examinara: quien decide sin absorber la consecuencia decide
de manera distinta que quien absorbe.

Para el propdsito de este libro, la conclusién es directa: si lo que importa es la capacidad, el atributo
decisivo no es la titularidad, es el control. Un arrendatario con un contrato de diez afios a precio cerrado
tiene mas capacidad sobre ese espacio que un propietario minoritario de la sociedad que lo posee. Ninguna
estadistica patrimonial registrara esa diferencia; toda la vida de ambos la registra.

16.3 Por qué la propiedad cambia la posicion de una persona

Dicho todo lo anterior, seria un error concluir que la propiedad es una ilusiéon y que basta con controlar. La
propiedad tiene una virtud especifica, y es enorme.

El capitulo 8 estableci6 que el propietario ocupa la posicion residual: cobra después de todos los demas.
Esa posicidn tiene dos caras. La cara adversa ya la vimos: absorbe las pérdidas primero. La cara favorable
es que el propietario participa en el futuro del activo sin limite superior.

Quien arrienda un local paga una renta acordada, y si el negocio que alli opera prospera
extraordinariamente, seguird pagando la renta acordada. Quien posee ese local participa en la
revalorizacién que el éxito de la zona produzca. Quien trabaja por un salario recibe lo pactado, y si la
empresa multiplica su valor, recibe lo pactado. Quien posee una parte de esa empresa participa en la
multiplicacidn.

Esta asimetria —pérdida primero, ganancia sin techo— es la razén econdémica por la que la propiedad
importa y por la que su distribucién determina la estructura de una sociedad. Las personas que solo
participan en la economia mediante contratos de renta o de salario tienen ingresos, y no participan en el
crecimiento del valor que ayudan a crear. Las que poseen, si. A lo largo de décadas, esa diferencia compone.
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De ahi una recomendacién estructural que este libro si hace, y que es de las pocas: conviene poseer algo.
No cualquier cosa, no a cualquier precio y no a costa de la liquidez, pero conviene que una parte de la vida
econdmica de una persona esté en posicidn residual y no solo en posicidn contractual. El capitulo 19
desarrollara por qué esa participacion es un componente de la riqueza y no un lujo de ricos.

16.4 Los activos que restan capacidad

Ahora la advertencia que la pareja de la escena inicial necesitaba, y que formularé como una definicion.

El costo total de tenencia de un activo es la suma de todo lo que exige para permanecer en su poder:
financiacién, impuestos, seguros, mantenimiento, reposiciéon, administracion, seguridad, y el
tiempo y la atencién que consume.

Con esa definicidn, los activos se dividen en tres categorias, y la clasificacién es mas util que cualquier otra
que conozca.

Activos que entregan mas de lo que exigen. Producen rentas, servicios o capacidades superiores a su
costo total de tenencia. Un local arrendado con inquilino solvente. Una herramienta que se usa. Una
vivienda cuyo costo total es inferior al alquiler equivalente en la misma zona.

Activos neutros. Entregan aproximadamente lo que exigen. Se justifican por el uso, por el disfrute o por la
expectativa de revalorizacion, y conviene saber que ese es el motivo.

Activos que restan. Exigen mas de lo que entregan. La segunda vivienda usada tres semanas al afio. El
terreno que paga impuestos y no produce. El vehiculo de alta gama. La casa demasiado grande para la etapa
de vida en curso. La participacién en un negocio que no reparte y consume reuniones. Todos figuran en el
patrimonio como activos y todos son, en términos de capacidad, pasivos disfrazados.

Hay una prueba que despeja la cuestion en diez segundos: ;este activo me hace mas capaz o me hace
mas ocupado? Si exige atencidn, decisiones, desembolsos imprevistos y vigilancia, y a cambio entrega
principalmente la satisfaccion de poseerlo, entonces no es capacidad de control: es una obligacién con
escritura.

Una nota sobre la revalorizacion, porque es el argumento que sostiene la mayoria de los activos que restan:
un activo que sube de precio mientras consume capacidad cada mes solo serd un buen negocio si la
revalorizacion supera el costo acumulado de tenencia y si llega a materializarse en una venta. Ambas
condiciones se suponen y rara vez se calculan.

16.5 La vivienda, que es un caso aparte

La vivienda merece un tratamiento propio porque concentra mas decisiones equivocadas que ningtn otro
activo, y porque el debate publico sobre ella estd mal planteado.

La pregunta habitual —;conviene comprar o alquilar?— es irresoluble en abstracto, y quien la responda
con una regla general estd vendiendo algo. Lo que si se puede establecer son las variables que deciden, y
son cuatro.

Permanencia esperada. Comprar tiene costos de transaccion altos, de entrada y de salida, que se
amortizan con los afios. Por debajo de cierto horizonte —que varia por mercado y suele situarse entre
cinco y ocho afios— la compra es casi siempre desfavorable, con independencia de lo que hagan los precios.

Relacion entre costo total de tenencia y alquiler equivalente. No entre cuota y alquiler, que es la
comparacion que todo el mundo hace y que omite la mitad de los costos. Es la comparacién del apartado
anterior, hecha con honestidad.

Efecto sobre la liquidez y la reserva. Una compra que consume la reserva integra convierte a una familia
solvente en una familia fragil, y esa fragilidad es un costo que no aparece en ninguna comparativa.
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Efecto sobre la movilidad. El capitulo 2 lo anticip6: maximizar el valor de la vivienda puede degradar la
movilidad geografica y laboral, y en ciertas etapas de la vida esa movilidad vale méas que cualquier
revalorizacion.

Dicho esto, la vivienda propia y sin deuda tiene una propiedad que ningun instrumento financiero replica, y
que el capitulo 8 anticipé: es de las pocas posiciones en las que el uso no depende de ningtin tercero.
No requiere que alguien pague, ni que un mercado esté abierto, ni que un intermediario cumpla. Mientras
el edificio esté en pie y los impuestos pagados, produce el servicio de alojarle. Su rendimiento medido en
dinero puede ser mediocre; su contribucion a la capacidad de resistir un mal periodo es superior a la de
casi cualquier activo, y por eso ocupa el lugar que ocupa en la arquitectura personal del capitulo 32.

16.6 Lo que se posee, se administra

Una ultima dimensién, que es la que convierte este capitulo en algo mas que un analisis técnico.

La propiedad confiere facultades y, con ellas, responsabilidad sobre lo que esas facultades producen. Quien
posee una vivienda arrendada decide, en los hechos, sobre la estabilidad de la vida de otra familia. Quien
posee una empresa decide sobre el sustento de personas concretas. Quien posee tierra decide sobre lo que
se hace con un pedazo del mundo que seguira existiendo cuando él no esté.

Esto no es un adorno moral afiadido al final de un capitulo técnico. Tiene una consecuencia econémica
verificable, y el capitulo 43 la desarrollara: la propiedad administrada con la inica mira del
rendimiento a corto plazo tiende a destruir el activo, y la administrada con criterio de durabilidad
tiende a conservarlo. El propietario que exprime al inquilino acaba con rotacidn, vacancia y deterioro. El
que exprime la empresa acaba sin las personas que la hacian funcionar. El que exprime la tierra acaba con
suelo agotado. En los tres casos, la conducta extractiva produce mejores nimeros durante un tiempo y
peores activos al final, que es exactamente el mecanismo de la silvicultura prusiana del capitulo 2, aplicado
ahora a escala individual.

El instrumento: el balance de control

Rehaga su lista de activos con cuatro columnas nuevas. El ejercicio suele producir dos o tres decisiones
inmediatas.

Columna Qué anotar

Cudles de los cuatro —uso, control, exclusion, transmision—

Atributos que tengo oPm 1 2
q § poseo realmente, y quién tiene los demas

Todo lo que exige al afio: financiacién, impuestos, seguro,

Costo total de tenencia L L, .. . ,
mantenimiento, reposicién, administracién, mas las horas

Rentas, servicios o capacidades que produce, valoradas con

Entrega anual honestidad

Saldo de capacidad Entrega menos costo total. Positivo, neutro o negativo

Después, tres preguntas de cierre:

(Qué proporcion de mi patrimonio esta en la columna negativa? Si supera un tercio, su patrimonio y su
capacidad se estdn moviendo en direcciones opuestas.

(Cudl de mis activos me hace mas ocupado sin hacerme mas capaz? Suele haber uno evidente, y suele
llevar afos identificado sin que nadie lo diga en voz alta.

;(Dénde tengo control sin propiedad, y donde propiedad sin control? La primera es una eficiencia que
conviene conservar; la segunda es una exposicién que conviene conocer.
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La pareja de la escena inicial no cometi6 un error de compra. Cometié un error de contabilidad: sumé un
activo de cuatrocientos ochenta mil a su patrimonio y no resté nada en la columna que no llevaba. Cuatro
afios después vendieron, compraron algo mas pequefio y mas cerca, recuperaron la reserva y uno de los
dos acepté por fin aquel proyecto. Su patrimonio contable bajé. Todo lo demas subi6.

Ser duefio no es tener el titulo. Es conservar la facultad de decidir sobre algo que le entrega mas
de lo que le exige.

FUENTES DEL CAPITULO

El caso de la pareja y su costo total de tenencia compone un patrén observado repetidamente en la practica de asesoria; las
cifras son ilustrativas y consistentes entre si, no corresponden a una familia concreta.

Separabilidad de los atributos de la propiedad y sus configuraciones contractuales: tratamiento doctrinal comparado pendiente
de cita en la revision de fuentes del Batch 31.
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CAPITULO 17

La capacidad invisible

El 18 de julio de 2013, la ciudad de Detroit present6 ante un tribunal federal una solicitud de dieciséis
paginas. Con una deuda estimada en dieciocho mil quinientos millones de délares, se convirtié en la mayor
quiebra municipal de la historia de Estados Unidos.

Los nimeros del expediente son los que suelen citarse. No son los que importan.

Lo que importa es lo que habia ocurrido en el territorio durante las seis décadas anteriores. La poblacion,
que en los afios cincuenta habia alcanzado el milléon ochocientos mil habitantes, luchaba por mantenerse
por encima de los setecientos mil. Un cuarto de millén de residentes se habia marchado solo entre 2000 y
2010. Habia setenta y ocho mil edificios abandonados. La tasa de homicidios era la mas alta en casi
cuarenta afos.

Y un dato que, para los fines de este libro, vale mas que la cifra de la deuda: un habitante de Detroit que
llamaba a la policia por una emergencia esperaba, en promedio, cincuenta y ocho minutos. El promedio
nacional era de once.

Deténgase en esa diferencia. No es una estadistica sobre servicios publicos. Es una descripcion precisa de
cuanta capacidad tenia realmente una persona que viviera alli. Dos individuos con idéntico patrimonio,
idéntico oficio, idéntica salud y idéntico saldo bancario, uno en Detroit en 2013 y otro a cincuenta
kilémetros, no tenfan la misma capacidad de proteger a su familia, de operar un negocio, de contratar, de
invertir ni de dormir tranquilos. La diferencia no estaba en nada que apareciera en sus balances. Estaba en
algo que ninguno de los dos poseia, que ninguno de los dos podia comprar individualmente, y sin lo cual el
resto de sus activos valia considerablemente menos.

Hay un detalle adicional que cierra la ironia. Antes de la declaracion de quiebra, el interventor de
emergencia orden¢ inventariar los fondos del Detroit Institute of Arts, una de las mejores colecciones del
pais —Van Gogh, Degas, Matisse, Brueghel el Viejo—, valorada en 2004 en unos mil millones de ddlares. La
ciudad tenia patrimonio. Lo que habia perdido era otra cosa.

Este capitulo trata de esa otra cosa: las formas de capacidad que no figuran en ningin estado de cuenta, que
en la mayoria de las vidas suman mas que todo lo que si figura, y que solo se hacen visibles cuando faltan.

17.1 Por qué es invisible

Antes de enumerarlas conviene entender por qué la contabilidad no las registra, porque la razén no es un
descuido: es estructural, y saberla permite compensarla.

Un sistema contable registra aquello que cumple tres condiciones: que sea transferible, que tenga precio
observable y que tenga un titular identificable. Es un filtro razonable, porque la contabilidad existe para
informar a terceros sobre lo que una entidad puede entregar o deber.

Las capacidades de este capitulo fallan en al menos una de las tres condiciones, y algunas en las tres. El
conocimiento no es transferible por contrato: usted no puede venderme su oficio, solo puede ensefidrmelo,
lentamente y con mi colaboracién. La reputacion no tiene precio observable porque no hay mercado donde
cotice. La infraestructura y las instituciones no tienen titular identificable: nadie posee el orden publico.

De ese filtro se sigue una consecuencia con la que este libro lleva discutiendo desde el capitulo 2, y que aqui
alcanza su forma mas aguda: la contabilidad no omite estas capacidades por error, sino por disefio, y
por tanto quien se limite a los instrumentos contables jamas las verd, por mucho que afine. Hay que
contarlas aparte, con otro método, y el instrumento del final de este capitulo propone uno.
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17.2 Conocimiento y oficio: la capacidad que viaja con usted

La primera forma de capacidad invisible es la que reside dentro de la persona.

Su rasgo econdmico distintivo, y es extraordinario, se puede enunciar en una lista de negaciones: no se
embarga, no se expropia, no se devaldia por decision monetaria ajena, no requiere custodia, no paga
comisiones, no tiene contraparte que pueda incumplir, y viaja con usted a través de fronteras y de
crisis. Las cinco filtraciones del capitulo 13 no lo tocan. No existe otro activo con ese perfil.

Los alemanes de 1923 que conservaron capacidad no fueron los que tenian libretas de ahorro: fueron los
que tenian un taller y sabian operarlo. Los refugiados profesionales que han rehecho su vida econémica en
otro pais no llevaron consigo sus inmuebles ni sus depdsitos; llevaron su oficio. Y en cualquier crisis
institucional, la primera capacidad que recupera valor es la de quien sabe hacer algo que hace falta.

Dicho esto, la capacidad incorporada tiene tres vulnerabilidades especificas que conviene nombrar sin
romanticismo.

Se deprecia, y a una tasa que hoy es mas alta que nunca. El capitulo 15 estableci6 la tasa de reposicion
del capital; 1a del conocimiento profesional se ha acelerado en casi todos los campos. Un profesional que no
actualiza durante seis afios en un sector que cambia cada dos no esta estable: estd obsoleto con el
diagnostico retrasado, y su salario, que se fija por inercia, sera el ltimo indicador en enterarse.

Puede ser transferible o cautiva, y la diferencia lo decide todo. Una habilidad transferible es la que
conserva valor fuera de la organizacion actual: un oficio, una técnica, una capacidad de resolver una clase
de problemas. Una habilidad cautiva es la que solo vale dentro de una empresa concreta: conocer sus
sistemas internos, sus politicas, su gente. Quince afios acumulando habilidad cautiva producen un
empleado insustituible y una persona inempleable, que es la combinacién que convierte un buen trabajo en
una jaula. El capitulo 35 convierte esta distincidn en un criterio de decision profesional.

Distingue lo codificado de lo tacito. El conocimiento codificado —lo que estd en manuales, cursos y
titulos— es valioso y accesible a cualquiera que estudie, y por tanto proporciona poca ventaja. El
conocimiento tacito —el criterio, el olfato, el saber cuando una operacién huele mal, la capacidad de
distinguir el caso normal del excepcional— solo se adquiere con afios de practica deliberada y es
practicamente imposible de copiar. En cualquier oficio serio, la parte valiosa es la segunda, y es también la
Unica que no se puede adquirir con dinero ni acelerar con urgencia.

17.3 Reputacion: el activo que se construye pagando de mas

La segunda forma es la que esta fuera de la persona pero se refiere a ella: lo que otros esperan de su
comportamiento futuro.

Su mecanica econémica es precisa y vale la pena formularla como definicion: la reputacion es el conjunto
de cosas que otros estan dispuestos a hacer con usted sin verificarlas. Adelantarle mercancia sin
garantia. Contratarle sin concurso. Recomendarle sin preguntar. Prestarle sin aval. Cerrar un trato con un
apreton de manos y formalizarlo después.

Cada una de esas disposiciones tiene un valor econdmico calculable, porque cada una elimina un costo: el
de la verificacion, el de la garantia, el del tiempo de negociacion, el del seguro, el del abogado. La reputacion
no es una recompensa moral; es una reduccién sistematica de los costos de transaccion de toda la vida
econdmica de una persona.

Y se construye de una sola manera, que conviene enunciar sin adornos: cumpliendo cuando cumplir es
costoso. Cumplir cuando es barato no informa a nadie, porque cualquiera lo haria. Lo que construye
reputacion es exactamente lo que duele: entregar en la fecha pactada aunque haya que absorber el
sobrecosto, decir que no se sabe algo cuando seria mas comodo improvisar, comunicar un problema antes
de que el otro lo descubra, renunciar a una ganancia que estaba disponible mediante una asimetria.
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De ahi una asimetria que ya aparecié en el capitulo 12 al hablar de la confianza como soporte del dinero, y
que aqui se aplica al individuo: se acumula en décadas y se destruye en un episodio. Esa asimetria no es
una injusticia del mundo; es una consecuencia légica de la naturaleza de la informacién. Mil cumplimientos
son evidencia débil, porque son lo esperable. Un incumplimiento deliberado es evidencia fuerte, porque
revela lo que la persona hace cuando el interés propio y el compromiso se separan. Por eso un solo
episodio pesa mas que mil, y por eso no hay estrategia de recuperacion comparable a la de no gastarla.

17.4 Confianza: la capacidad relacional y su tasa de interés

La tercera forma es la que reside entre las personas, y es la que permite ejecutar acciones muy por encima
de los recursos propios.

Hay una instituciéon econdémica que la ilustra mejor que ningin modelo. En México se llama tanda; en otros
paises, cundina, pandero, susu, junta, quiniela o una docena de nombres mas. Un grupo de personas que se
conocen aporta una cantidad fija cada semana o cada mes, y en cada ronda el fondo completo se entrega a
uno de los miembros, por turno, hasta que todos han cobrado. No hay contrato. No hay garantia. No hay
tribunal. No hay tasa de interés declarada. No hay intermediario financiero.

Y funciona, desde hace siglos, en decenas de paises, movilizando cantidades enormes de crédito entre
personas que en muchos casos serian inelegibles para el sistema bancario formal.

;Qué es lo que hace que funcione? Exactamente un activo: la certeza de que quien cobra primero no
desaparecera. Ese activo no esta en ningin balance, no tiene emisor, no cotiza y no se puede comprar. Y
ejecuta, sin friccidn, una funcién que el sistema financiero formal realiza con oficinas, andlisis crediticio,
garantias, provisiones y departamentos de cobranza.

De ahi una de las proposiciones que méas me interesa defender en este libro: la confianza no es un valor
moral que la economia tolera. Es una tecnologia de reduccion de costos, y es la mas eficiente que
existe. Donde hay confianza, la operaciéon econémica se ejecuta con una llamada. Donde no la hay, la misma
operacion requiere contratos, garantias, seguros, verificaciones, abogados y retencién de pagos, y todo eso
tiene un precio que alguien paga.

Hay un patrén comercial que compone esta légica y que he visto en muchos lugares: el proveedor de barrio
que lleva medio siglo operando sin sistemas formales, que sabe quién paga y quién no, que fia a unosy a
otros no, que rara vez pierde dinero y que ningin analista consideraria un negocio sofisticado. Ese
comerciante opera con un activo informativo y relacional que un banco tardaria afios en construir y que no
puede transferir a su sucesor con la facilidad con que le transfiere el local.

Y esa ultima observacion contiene la vulnerabilidad de esta forma de capacidad: la confianza es
intransferible y muere con la relacién. No se hereda, no se vende, no se incorpora a una fusion. Es,
probablemente, la razdén principal por la que tantas empresas familiares valen mucho menos en la segunda
generacién de lo que sus balances prometian: el balance pasé integro y el activo que sostenia el negocio no
era del balance. El capitulo 44 lo examina como problema de transmision.

17.5 La capacidad colectiva: lo que no paga y sin lo cual nada funciona

La cuarta forma es la que nadie posee individualmente y de la que todos dependen, y es la que Detroit hace
visible por ausencia.

Su inventario incluye la infraestructura fisica —caminos, energia, agua, telecomunicaciones—, la
infraestructura institucional —registros de propiedad fiables, tribunales que hacen exigibles los contratos,
supervision financiera, un sistema de pagos que funciona—, la seguridad, la salud publica, la educacion
basica de la poblacion con la que uno trabaja, y algo mas difuso que llamaré previsibilidad: la expectativa
razonable de que las reglas de mafiana se pareceran a las de hoy.
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El experimento mental que hace visible su magnitud es el siguiente. Tome a una persona competente, con
un capital determinado y un oficio valioso, y sitiela en dos jurisdicciones distintas. Mismo capital, mismo
talento, misma ética de trabajo. En una, un contrato incumplido se resuelve en meses por un tribunal
previsible; en la otra, en afios y con resultado incierto. En una, la policia llega en once minutos; en la otra,
en cincuenta y ocho.

Sus capacidades no son parecidas. Y la diferencia, que puede ser de un orden de magnitud, no proviene de
nada que ninguna de las dos personas posea, decida o pueda comprar individualmente.

Tres consecuencias, y la tercera incomoda.

Primera: una parte sustancial de lo que solemos atribuir al mérito individual es, en rigor, capacidad
colectiva heredada. Esto no anula el mérito, que existe y es decisivo en el margen; lo sitiia. Quien naci6 en
un pafis con registros fiables y tribunales funcionales recibi6 un activo que no pagé y que la mayor parte de
la humanidad no tiene.

Segunda: la capacidad colectiva se deteriora exactamente igual que cualquier otro capital, segin la
regla del capitulo 15, y su deterioro es mas lento y mas dificil de revertir. Detroit no colaps6 en 2013:
llevaba sesenta afios consumiendo su tasa de reposicion.

Tercera, y esta es la operativa: la calidad institucional de la jurisdiccién donde usted tiene sus activos
es un componente del valor de esos activos, y por tanto deberia figurar en su andlisis con el mismo
rango que la tasa de interés o el rendimiento. El capitulo 20 vuelve sobre esto al hablar del régimen
monetario, y el capitulo 25 lo incorpora a la radiografia de cualquier activo.

17.6 Salud, energia y atencion: el activo base

La quinta forma es la mas elemental y 1a que sostiene a todas las demas, incluida la capacidad de usar
cualquiera de las otras seis del capitulo 11.

Su peculiaridad econémica es que funciona como un multiplicador, no como un sumando. Un
patrimonio considerable multiplicado por una salud gravemente deteriorada da un resultado pequefio; el
conocimiento mas profundo, multiplicado por una atencién fragmentada, produce poco; lared de
relaciones mas valiosa, multiplicada por una energia agotada, no se puede activar.

Y tiene una segunda peculiaridad, que es la que la vuelve peligrosa: es la tinica forma de capacidad que
se puede consumir durante afios sin que aparezca ninguna seiial en ningin indicador. El capitulo 10
la incluyé entre las transferencias que no involucran dinero: la salud gastada en tres afios de sobreesfuerzo
es capacidad traida del futuro, con una tasa desconocida y un vencimiento que no se negocia. La diferencia
con una deuda bancaria es que el acreedor no llama por teléfono; aparece un dia, con la factura completa.

La atencion merece una mencion especifica porque es la restriccion mas nueva. El capitulo 7 la listé entre
las siete escaseces, y su particularidad contemporanea es que existe una industria enorme y muy
competente dedicada a capturarla. Una persona cuya atencién esta fragmentada no puede ejecutar el
trabajo profundo que construye conocimiento tacito, ni sostener las relaciones que construyen confianza,
ni hacer los calculos que este libro propone. La atencién no es un asunto de productividad personal: es el
insumo del que depende la construccién de todas las demas capacidades invisibles.

17.7 Las tres reglas de la capacidad invisible
Antes del instrumento, tres proposiciones que gobiernan las cinco formas y que explican por qué merecen
un capitulo propio dentro de la Parte III.

Primera: no se compran, se construyen. Ninguna de las cinco admite adquisicién directa. Se puede pagar
por un titulo y no por el criterio; contratar un servicio de relaciones publicas y no una reputaciéon; comprar
acceso a personas y no su disposicion a responder cuando uno llama; financiar un tratamiento y no
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recuperar quince afios de salud desatendida. Todas exigen la inica moneda que no se puede acumular:

tiempo dedicado en el momento correcto.

Segunda: son las mas rentables por unidad invertida, y no lo parecen. Un afio dedicado a adquirir una
habilidad escasa, una década de cumplimiento estricto con las contrapartes, un habito sostenido de cuidado
fisico: el rendimiento de estas inversiones supera con holgura al de casi cualquier activo financiero, y no
aparece en ninguna parte porque no se expresa en rendimientos sino en opciones disponibles.

Tercera, y es la que mas gente descubre tarde: son las que mas se descuidan precisamente cuando
mas se esta construyendo patrimonio. Los afios de construccion intensa —el negocio que despega, la
carrera que asciende— son exactamente aquellos en los que se posterga la formacion, se descuidan las
relaciones, se agota la salud y se estira la palabra dada. El resultado clasico, que he visto demasiadas veces
para considerarlo excepcional, es un patrimonio notable acompafiado de una capacidad invisible arrasada.
Y esa combinacién produce una experiencia muy particular: tener mucho y poder poco.

El instrumento: el inventario invisible

Este ejercicio complementa el inventario de capacidad del capitulo 11 y el balance de control del 16. Media
hora, cinco bloques, y una pregunta final que suele doler.

Para cada bloque, califique dos cosas: el estado actual —so6lido, deteriorandose o comprometido— y la
inversion de los tltimos doce meses en horas y en dinero. La segunda columna es la que informa, porque
el estado actual es consecuencia de las inversiones de la década anterior.

Conocimiento y oficio

Reputacion

Confianza y relaciones

Capacidad colectiva

Salud, energia, atencion

Cuan actualizado esta, qué
proporcion es transferible y qué
proporcion es cautiva

Quién me recomendaria sin que
se lo pidiera, y por qué

A cuantas personas puedo llamar
en una emergencia y cuantas
pueden llamarme a mi

Calidad institucional,
infraestructura y previsibilidad
de la jurisdiccién donde estan mi
vida y mis activos

Estado fisico, sostenibilidad del
ritmo actual, capacidad de
trabajo profundo

Si mi organizacion desapareciera
mafana, ;jcuanto de lo que sé
seguiria valiendo fuera?

¢;Alguien haria negocios conmigo
sin verificar nada? ;Cuantos?

¢;Cuando fue la tltima vez que
cumpli algo cuando cumplir me
cost6?

Si esto se deteriorara un veinte
por ciento en diez afios, ;qué
haria?

;Qué estoy financiando hoy con
capacidad traida del futuro?

Y después, la pregunta que cierra el capitulo y que conviene responder por escrito:

Si mafiana perdiera todo su patrimonio contable, pero conservara integras las cinco capacidades de
esta tabla, ;cuanto tardaria en reconstruir una vida econémica digna?

La respuesta es la medida més exacta que existe de su riqueza real. Para algunas personas son tres afios;
para otras, una década; para otras, nunca, porque su patrimonio era lo tinico que tenian.

Haga después la pregunta inversa, que es la que casi nadie soporta: si conservara todo su patrimonio y

perdiera las cinco, ;qué le quedaria?

Detroit conservaba, en 2013, una coleccion de arte valorada en mil millones de délares, un puerto, una red
de carreteras y una historia industrial extraordinaria. Lo que habia perdido era gente, oficios, confianza
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entre vecinos, seguridad, capacidad de respuesta, previsibilidad. Los cuadros seguian colgados. Y un
habitante que llamaba pidiendo ayuda esperaba cincuenta y ocho minutos.

No hay balance que registre esa diferencia, y no hay diferencia que importe mas.

La parte de su riqueza que no puede ser embargada, expropiada ni devaluada es también la
Unica que nadie puede darle. Se construye, hora a hora, durante los afios en que parece que no
hace falta.

FUENTES DEL CAPITULO

Quiebra de Detroit: solicitud presentada el 18 de julio de 2013, mayor bancarrota municipal de la historia de Estados Unidos, con
una deuda de unos 18.000 millones de délares, 78.000 edificios abandonados y la mayor tasa de homicidios en casi cuarenta anos;
caida de la poblacién desde 1,8 millones en los afios cincuenta hasta unos 700.000 habitantes, con un cuarto de millon de
residentes perdidos entre 2000 y 2010; tiempo medio de respuesta policial de 58 minutos frente a los 11 minutos de media
nacional, e inventario de la coleccién del Detroit Institute of Arts, valorada en 1.000 millones de délares en 2004.

l, https://rebelion.org/?p=564573

l, https://laopinion.com/2013/07/18/detriot-va-a-bancarrota/

l, https://rebelion.org/detroit-autopsia-de-una-ciudad-arruinada/
Asociaciones rotativas de ahorro y crédito (tandas, cundinas, susus, panderos): descripcién del mecanismo y de su base
reputacional; bibliografia antropolégica y econdmica pendiente de fijar en la revision de fuentes del Batch 31.

El comerciante sin registros formales compone un patrén observado, no un establecimiento concreto.
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CAPITULO 18

Liquidez y opcionalidad: la capacidad de
decir no

El viernes 23 de septiembre de 2022, el ministro de Hacienda britdnico presenté ante la CAmara de los
Comunes un plan de crecimiento con el mayor paquete de recortes fiscales en cincuenta afios. Los
mercados reaccionaron mal. La libra cay6 a su nivel mas bajo frente al délar desde principios de los afios
setenta, y el rendimiento de los bonos del Estado a treinta afios, que habia subido doscientos ochenta y tres
puntos basicos en los tres afios anteriores, subid ciento veinte puntos en tres dias.

Lo que ocurrié a continuacion es el mejor caso documentado que conozco sobre la materia de este capitulo,
y merece entenderse en detalle porque sus protagonistas no eran incautos: eran fondos de pensiones
britanicos, instituciones sofisticadas, reguladas, asesoradas y, en el sentido técnico del término,
correctamente cubiertas.

Una parte importante de los planes de prestacion definida del Reino Unido operaba con estrategias
conocidas como inversion guiada por el pasivo. Su légica es impecable: un fondo de pensiones tiene
obligaciones a décadas, cuyo valor presente depende de los tipos de interés; para neutralizar esa
exposicidn, se toman posiciones —bonos a largo plazo, permutas financieras— que se mueven en la misma
direccion que las obligaciones. La cobertura funciona. Conceptualmente, era correcta.

El problema no fue la cobertura. Fue el calendario.

Esas posiciones exigian garantias. Cuando los rendimientos se dispararon en pocos dias, los derivados se
movieron en contra de los fondos y los requerimientos de garantia llegaron de golpe, en efectivo, con
plazos de horas. Los fondos necesitaban liquidez inmediata. ;Y qué vendieron para obtenerla? Lo Uinico que
podian vender rapido: sus bonos del Estado, es decir, precisamente el activo que estaba cayendo.

Esas ventas forzadas deprimieron ain mas el precio de los bonos, lo que elev6 los rendimientos, lo que
dispar6 nuevos requerimientos de garantia, lo que obligd a mas ventas. En la prensa financiera britanica se
le llamo el bucle fatal.

El miércoles 28 de septiembre por la mafiana quedd claro que, sin intervencion, la mayoria de aquellos
fondos incumpliria sus posiciones al cierre del dia. El Banco de Inglaterra suspendio6 su programa de
endurecimiento monetario y anuncié compras de bonos a largo plazo por hasta sesenta y cinco mil millones
de libras. Los rendimientos a treinta afios cayeron mas de cien puntos basicos ese mismo dia.

En su carta posterior al comité parlamentario, el banco central fue explicito: de no haber intervenido aquel
miércoles, un gran nimero de fondos habria quedado con valor liquidativo negativo, y las inversiones de
los planes de pensiones en ellos habrian valido cero. El consejero delegado de una consultora especializada
lo dijo con mas crudeza: sin intervencién, los rendimientos podrian haber llegado al siete u ocho por ciento,
y en ese escenario alrededor del noventa por ciento de los fondos de pensiones britanicos se habria
quedado sin garantias. En tres semanas, entre finales de septiembre y mediados de octubre, esos fondos
vendieron veintitrés mil millones de libras en bonos.

Deténgase en la estructura de lo ocurrido, porque es contraintuitiva y es la tesis del capitulo. Aquellos
fondos eran solventes. Sus activos superaban sus obligaciones. Su estrategia de cobertura era correcta y, de
hecho, el alza de tipos reducia el valor presente de sus pasivos, lo que a largo plazo los beneficiaba.

Y estuvieron a horas de valer cero.
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No los mat6 el andlisis, ni la solvencia, ni la estrategia. Los maté la coincidencia entre una necesidad de
efectivo inmediata y una cartera que solo podia convertirse en efectivo vendiendo en el peor momento
posible. Los mato el calendario.

18.1 Qué es exactamente la liquidez

La liquidez es la capacidad de actuar ahora sin destruir valor en el proceso.

La segunda mitad de la definicién es la que importa, porque casi todo activo puede convertirse en efectivo
si uno acepta un descuento suficiente. La cuestion nunca es si se puede vender: es a qué precio, en qué
plazo y con qué certeza.

De ahi que la liquidez tenga tres dimensiones independientes, y confundirlas produce errores caros.
Plazo. Cuanto tiempo transcurre entre la decisiéon y el dinero disponible. Horas, dias, semanas, meses.

Descuento. Qué proporcion del valor se pierde por vender con prisa. Un inmueble vendido en noventa dias
puede obtener su precio; vendido en diez, obtiene otro.

Certeza. Si existird comprador cuando usted necesite vender. Y aqui esta la propiedad mas traicionera de la
liquidez: no es un atributo estable del activo, es un atributo del mercado en un momento dado. Los
bonos del Estado britanico son, en condiciones normales, uno de los activos mas liquidos del planeta. En
aquellos dias de septiembre, vender grandes cantidades movia el precio en contra del vendedor. La liquidez
se evapora exactamente cuando todos la necesitan, porque la necesitan todos a la vez.

Esta es la razén por la que la liquidez no se puede obtener en el momento de necesitarla. Solo se puede
tener antes.

18.2 Lo que cuesta tenerla y lo que cuesta no tenerla

La liquidez tiene un precio visible, y por eso genera resistencia. Mantener una reserva significa renunciar al
rendimiento que ese capital produciria invertido, y esa renuncia se siente todos los meses. Con una reserva

de sesenta mil unidades y un rendimiento alternativo del cinco por ciento, el costo explicito es de tres mil al
afio: una cifra concreta, calculable, que aparece en cualquier comparacién y que hace que la reserva parezca
una ineficiencia.

El costo de no tenerla es invisible hasta que se materializa, y entonces no es un porcentaje: es una fraccion
del patrimonio.

Compare las dos magnitudes con honestidad. El costo de la liquidez es un flujo pequefio y constante. El
costo de la iliquidez es un evento infrecuente y grande: vender un activo bueno con un veinticinco por
ciento de descuento, aceptar un contrato desfavorable durante tres afios, tomar crédito de urgencia a tasas
de urgencia, perder una oportunidad que exigia actuar en cuarenta y ocho horas, o quedarse a horas del
valor liquidativo negativo.

De ahi la formulacién que propongo y que reordena la discusién: la reserva no es dinero improductivo.
Es una prima de seguro pagada contra el riesgo de tener que tomar decisiones irreversibles en el
peor momento. Como todo seguro, tiene un costo recurrente y parece un desperdicio en los afios en que
no ocurre nada. A diferencia de casi todos los seguros, no depende de la solvencia de ninguna aseguradora,
no tiene exclusiones y no puede negar la cobertura, que son exactamente las tres debilidades de la
proteccién contratada que el capitulo 29 examinara.

18.3 La venta forzada: anatomia de un mecanismo

Este libro lleva anunciando este apartado desde el capitulo 3, y aqui estd, porque es probablemente el
mecanismo que mas riqueza destruye en el mundo entre personas competentes.
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Una venta forzada tiene cinco pasos y siempre son los mismos.

Uno: aparece una necesidad de efectivo con plazo corto. Puede venir de fuera —un requerimiento de
garantia, un vencimiento, una emergencia, una factura fiscal, un divorcio— o de dentro, cuando una
obligaciéon previamente asumida vence y el flujo esperado no llegé.

Dos: la reserva es insuficiente. Esta es la tinica de las cinco fases donde la decision estuvo enteramente en
manos del propietario, y ocurri6 afios antes.

Tres: hay que vender algo. Y aqui opera la primera ironia: no se vende lo peor, se vende lo mas liquido,
que casi siempre es lo mejor. Los fondos britanicos no vendieron sus activos problematicos: vendieron
bonos del Estado. Una familia en apuros no vende el terreno sin comprador: vende la posicion que tiene
mercado. La cartera resultante queda peor de lo que estaba, porque se ha desprendido precisamente de lo
que le daba flexibilidad.

Cuatro: el momento lo elige la circunstancia. La necesidad no consulta el estado del mercado. Y como las
necesidades de efectivo tienden a aparecer en los periodos de tension general, la venta forzada coincide
sistematicamente con los precios bajos. No es mala suerte: es correlaciéon estructural, la misma que el
capitulo 14 identificé entre los siete riesgos de la deuda.

Cinco: la venta empeora el precio. A escala individual el efecto es leve. A escala colectiva —cuando miles
de propietarios enfrentan la misma necesidad al mismo tiempo— la venta forzada de unos deprime el
precio que reciben los otros, y el bucle se realimenta. Asi funcioné septiembre de 2022, y as{ funciona
cualquier crisis de liquidez.

El resultado agregado de estos cinco pasos es una de las regularidades mas brutales de la vida econdmica:
la venta forzada transfiere riqueza de los iliquidos a los liquidos, sistematicamente y con
independencia de quién tuviera razén. Quien tiene efectivo en una crisis no compra barato porque sea
mas inteligente: compra barato porque el vendedor no podia esperar. La liquidez, en esos momentos, no es
una posicion defensiva: es la posicidn que recoge lo que otros se ven obligados a soltar.

18.4 Opcionalidad y reversibilidad

La liquidez es el caso mas visible de una propiedad mas general, que merece nombre propio porque
gobierna decisiones mucho mas alla del dinero.

La opcionalidad es el valor econdmico de conservar alternativas abiertas. No es indecision ni
pasividad: es la posicién de quien puede elegir entre varios cursos de acciéon cuando llegue la informacion
que hoy no tiene.

Su valor procede de la asimetria. Quien conserva opciones puede aprovechar lo favorable y declinar lo
desfavorable; quien no las conserva recibe ambos. En un mundo de incertidumbre genuina, como el que
establecié el capitulo 7, esa asimetria no es un lujo: es la forma principal de obtener ventaja sin necesidad
de predecir.

La reversibilidad es su version temporal: 1a propiedad de una decisiéon que puede deshacerse a un costo
tolerable. Y de ella se desprende una regla de decisiéon que uso constantemente y que reduce enormemente
el peso de equivocarse:

Las decisiones reversibles deben tomarse rapido y con informacién incompleta. Las irreversibles
deben tomarse despacio y con margen.

La mayor parte del sufrimiento decisorio proviene de invertir esa regla: la gente delibera durante semanas
sobre decisiones que podria deshacer en un mes, y firma en una tarde compromisos que la ataran durante
veinte afos.

Tres advertencias para que este apartado no se lea mal.
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Primera, la opcionalidad tiene un costo y no siempre vale la pena. Conservar todas las opciones
abiertas para siempre es una forma elegante de no construir nada. El compromiso —con un oficio, con una
empresa, con una persona— es precisamente lo que permite acumular capacidad incorporada y relacional,
que el capitulo 17 identificé como la mas rentable de todas. Cerrar opciones deliberadamente, sabiendo
cudles se cierran, es una decisién legitima y a menudo la correcta.

Segunda, la opcionalidad es distinta de la paralisis. Quien nunca decide no esta conservando opciones:
estd dejando que otros decidan por él, que es la peor de las posiciones posibles.

Tercera, y es la operativa: lo que hay que evitar no es cerrar opciones, sino cerrarlas sin saberlo. La
pareja del capitulo 16 no decidi6 renunciar a un cambio profesional; simplemente compré una casa, y la
renuncia vino incluida sin figurar en ninguna clausula.

18.5 La libertad, definida econOmicamente

Estamos ahora en condiciones de dar una definicidn que el libro viene preparando desde el capitulo 1 y que
sostiene toda la Parte VI.

Lalibertad econ6mica es la capacidad de no quedar estructuralmente obligado.

No es la ausencia de compromisos, que seria una vida sin construir nada. Es la ausencia de obligacién
estructural: la situaciéon en la que usted no puede decir no sin sufrir un dafio desproporcionado, y por
tanto, en los hechos, no decide.

Esta definicidn tiene tres virtudes que las definiciones habituales de libertad financiera no tienen.

Es medible: se cuenta en meses de vida sostenida, en proporcién de ingreso comprometido y en nlimero
de cosas que uno no puede rechazar, que son los tres nimeros del capitulo 1.

Es independiente del nivel de patrimonio: el desarrollador del retrato 5.1 tenia cinco millones y medio y
no podia decir no; Teresa, en el capitulo 1, tenia una fraccién de eso y podia. La libertad no escala con el
patrimonio, escala con la estructura.

Y es honesta sobre su precio: conservarla cuesta rendimiento, cuesta crecer mas despacio y cuesta
renunciar a operaciones que parecian buenas. Cualquiera que le ofrezca libertad sin costo esta
describiendo otra cosa.

El instrumento: el mapa de liquidez y la prueba del jueves

Dos ejercicios, veinte minutos.

Primero, el mapa. Distribuya todo su patrimonio en cuatro columnas segun el plazo real de conversion en
efectivo sin pérdida relevante: menos de 48 horas, menos de un mes, menos de un afio, mas de un afio. Use
plazos realistas, no los del folleto: un inmueble no se vende en tres meses en un mal mercado, y un fondo
con ventana de rescate trimestral no es liquido en abril.

Después, para cada columna, responda dos preguntas: ;qué necesidad concreta cubre esta columna?, y ;qué
tendria que ocurrir para que este plazo se alargara justo cuando lo necesito?

Segundo, la prueba del jueves. Es la pregunta que resume el capitulo y la formulo asi: si este jueves
necesitara una cantidad equivalente a seis meses de mis gastos, ;de donde saldria, cuanto tardariay
cuanto destruiria al obtenerla?

Escriba la secuencia completa. De qué cuenta primero. Qué venderia después. A quién llamaria en tercer
lugar. Y cuanto perderia en cada paso.
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Casi nadie ha hecho este ejercicio, y casi todos los que lo hacen descubren dos cosas. La primera, que la
respuesta involucra vender algo que no querrian vender. La segunda, que el orden en que lo harian no es el
que habrian supuesto.

Y hay un tercer hallazgo, mas sutil, que aparece cuando el ejercicio se hace bien: la mayoria de las personas
descubre que su capacidad de decir no es menor de lo que creia, y que la diferencia entre lo que creia y lo
real es exactamente el tamafio de la reserva que le falta.

Los fondos de pensiones britanicos tenian activos que superaban sus obligaciones, cobertura correcta y
equipos profesionales. El miércoles 28 de septiembre necesitaban efectivo antes del cierre del dia, y lo
Unico que podian vender era lo mismo que se estaba desplomando. Ninguna cantidad de solvencia resuelve
ese problema. Solo lo resuelve tener el efectivo antes.

La liquidez no sirve para ganar dinero. Sirve para no verse obligado a perderlo en el tinico
momento en que no se puede elegir.

FUENTES DEL CAPITULO

Crisis de las estrategias de inversion guiada por el pasivo en el Reino Unido, septiembre de 2022: minipresupuesto del 23 de
septiembre, caida de la libra y subida de 120 puntos bdsicos en el rendimiento de los gilts a treinta afios en tres dias; mecdnica de
los requerimientos de garantia, venta forzada de gilts como activo mds liquido y bucle autorreforzado; intervencion del Banco de
Inglaterra el 28 de septiembre con compras de hasta 65.000 millones de libras y caida de los rendimientos, con la advertencia de
que el 90% de los fondos se habria quedado sin garantias; carta del Banco de Inglaterra: sin intervencion, los fondos agrupados
habrian quedado con valor liquidativo negativo y las inversiones de los planes en ellos habrian valido cero; venta de 23.000
millones de libras en gilts en tres semanas y distincion entre fondos segregados y agrupados; funcionamiento de las estrategias LDI
y proporcion de planes que las empleaban.

L, https://www.ifre.com/ifr-awards/1441694/liquidity-the-new-king-for-uk-pension-funds

L, https://www.rpclegal.com/thinking/banking-and-financial-markets-litigation/litigation-risk-arising-from-recent-ldi-related-disruption-in-the-uk-gilt-
market/

I, https://mises.org/es/mises-wire/el-casi-colapso-del-sector-de-las-pensiones-de-reino-unido-expone-los-fallos-de-los-reguladores-financieros
I, https://corporate-adviser.com/ldi-funds-would-have-gone-bust-without-action-says-boe /amp/
I, https://www.pensions-expert.com/Defined-Benefit/LDI-funds-sold-23bn-of-gilts-during-market-turmoil

I, https://insightplus.bakermckenzie.com/bm/pensions_10/united-kingdom-the-pensions-ldi-crisis-what-happened-next
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CAPITULO 19

La riqueza, redefinida

Hay una pregunta que aparece, antes o después, en casi todas las conversaciones serias sobre patrimonio. A
veces se formula con timidez, a veces como desafio, y siempre en algin momento en que la conversaciéon
técnica se ha agotado:

¢;Cuanto necesito para ser rico?

La respuesta convencional consiste en devolver una cifra, ajustada por pafs, por edad y por estilo de vida.
Esa respuesta es cdmoda, tiene apariencia de rigor y es, en sentido estricto, un error de categoria de los que
este libro viene desmontando desde su primera pagina: la pregunta esta formulada en la unidad
equivocada.

Deje que lo muestre con un experimento que he hecho muchas veces. Pida a alguien que nombre la cifra
que lo convertiria en rico. Anétela. Después, pregintele qué haria con ella. Y anote también esa respuesta,
porque es la que importa: dejar de depender de un jefe. Dedicar el tiempo a otra cosa. Dejar de tener miedo
a una factura médica. Ayudar a sus padres. Trabajar en lo que le interesa aunque pague menos. Que sus
hijos estudien donde quieran. No volver a aceptar a un cliente que lo trate mal.

Ninguna de esas respuestas es una cantidad. Todas son capacidades, expresadas en verbos.

La cifra era un medio que la persona habia confundido con el fin, y ademdas un medio impreciso: para varias
de esas capacidades, la cantidad necesaria es mucho menor de lo que habia dicho; para otras, ninguna
cantidad basta si la estructura es la equivocada.

Este capitulo cierra la Parte IIl reuniendo las siete formas de capacidad en una sola definicién, y esa
definicion es la tesis del libro llevada a su formulacién mas compacta.

19.1 La definicion

La riqueza es capacidad acumulada, sostenible y ordenada a un fin.

Tres calificativos, y cada uno excluye algo.

Acumulada excluye el ingreso. Un ingreso alto no es riqueza: es un flujo que depende de que una fuente
continte, y el capitulo 11 estableci6 la diferencia entre stock y flujo. Un profesional que gana mucho y no
acumula es un trabajador bien pagado en una posicion fragil, cosa que la mayoria de ellos descubre tarde.

Sostenible excluye la capacidad que solo existe mientras todo salga bien. Un patrimonio que se desmorona
ante una subida de tasas, un cliente perdido o una enfermedad no es riqueza: es una posicién favorable en
un escenario favorable. La sostenibilidad es lo que distingue un patrimonio de una racha.

Ordenada a un fin excluye la acumulacion automatica, y este es el calificativo que la mayoria de los libros
omiten. Una capacidad sin destino no es riqueza en el sentido pleno, porque riqueza implica poder hacer, y
hacer implica saber qué. La Parte VII entera desarrolla esta exigencia, y por ahora basta con dejarla inscrita
en la definicién, donde pertenece.

Note lo que esta definicién no dice. No dice cuanto. No fija un umbral, ni una cifra, ni un multiplo del gasto
anual. Y no lo hace porque la riqueza, asi entendida, no es una cantidad: es una relacion entre lo que usted
puede hacer y lo que quiere hacer, sostenida en el tiempo. Dos personas con capacidades idénticas pueden
ser una rica y la otra no, segin lo que cada una necesite poder hacer.
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19.2 Las nueve capacidades de la riqueza

Silariqueza es capacidad acumulada, 1a pregunta operativa es capacidad de qué. Nueve verbos, que son la
forma en que este libro propone medir un patrimonio. No estan ordenados por importancia, sino por el
orden en que suelen hacerse necesarios en una vida.

Acceder. Obtener lo que hace falta cuando hace falta: alimento, vivienda, atencién médica, educacion,
servicios. Es el piso, y es la capacidad que la hambruna de Bengala mostré que puede fallar aunque los
bienes existan.

Producir. Generar bienes, servicios o valor con lo que se tiene. Es la tinica capacidad que genera capacidad
nueva, y por tanto la nica fuente dltima de enriquecimiento. Un patrimonio que no produce solo puede
consumirse o revalorizarse.

Proteger. Conservar lo acumulado frente al deterioro, la inflacidn, el error propio y el evento adverso.
Incluye el mantenimiento del capitulo 15 y la tasa de conservacién del 13.

Elegir. Decidir entre alternativas reales. Es la capacidad que la liquidez compra y que la obligacién
estructural destruye, segun el capitulo anterior.

Responder. Absorber un golpe sin quedar incapacitado para continuar. Es la resiliencia, y toda la Parte V
esta dedicada a ella.

Adaptarse. Reconvertir la capacidad cuando el mundo cambia. Es lo que Kodak y Nokia tenian en mal
estado mientras todo lo demads parecia excelente.

Crear. Emprender algo nuevo: un negocio, una obra, una institucidon, una idea. Exige recursos, tiempo y
tolerancia al fracaso, y es la capacidad que primero desaparece cuando la estructura se vuelve rigida.

Transmitir. Pasar capacidad a otros: hijos, socios, sucesores, comunidad. No solo patrimonio, como el
capitulo 44 mostrar4j, sino criterio, oficio, habitos y relaciones.

Servir. Hacer con lo que se posee algo que beneficie a alguien mas. No es un afiadido moral: es una
capacidad econémica verificable, y es la inica de las nueve que crece cuando se ejerce.

Ahora el uso del catalogo, que es donde esta su valor. Tome cualquier patrimonio y califique las nueve en
una escala simple: sélida, limitada o ausente. Lo que aparece no es una cifra sino un perfil, y los perfiles son
enormemente reveladores.

Hay patrimonios grandes con las nueve limitadas, salvo acceder. Hay patrimonios modestos con siete
solidas. Hay perfiles altisimos en producir y proteger, y nulos en elegir y adaptarse, que es el perfil clasico
del empresario cautivo de su propia empresa. Hay perfiles fuertes en acceder, elegir y responder, y vacios
en producir, que es el del rentista, y describe una posicion cémoda y estatica cuya durabilidad depende
enteramente de que el mundo no cambie.

19.3 Dos patrimonios iguales, dos riquezas opuestas

El libro abrié con Andrés y Teresa, separados por un uno por ciento de patrimonio y por una distancia
enorme en todo lo demas. Ahora se puede decir con precisién en qué consistia esa distancia, y conviene
hacerlo porque el instrumento que cierra este capitulo se apoya en ello.

La diferencia no estaba en la magnitud, que era casi idéntica. Estaba en las otras tres dimensiones que el
capitulo 11 establecié.

En disponibilidad: uno tenfa un mes de vida sostenida, la otra veintinueve.

En durabilidad: 1a capacidad de él dependia de que una empresa continuara empleandolo; la de ella
descansaba en un stock propio y en un oficio escaso.
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En dependencia: él tenia cuatro exposiciones que eran en realidad una sola; ella tenia tres fuentes que no
se mueven juntas.

Y sobre el perfil de las nueve capacidades, el contraste es aiin mas nitido. Andrés tenia sé6lidas las de
acceder y producir, y limitadas o ausentes las siete restantes. Teresa las tenia solidas en siete de nueve.

La conclusion que este libro sostiene es, a estas alturas, casi una obviedad y sin embargo no aparece en
ningin informe patrimonial del mundo: un mismo niimero puede describir dos vidas econémicas
opuestas, y el nimero es el dato menos informativo de los que estan disponibles.

19.4 Riqueza fragil y riqueza duradera

De las nueve capacidades, dos —responder y adaptarse— determinan si las otras siete sobreviviran.
Merecen por tanto un tratamiento aparte, que anticipa la Parte V.

Una riqueza fragil tiene magnitud alta y las nueve capacidades condicionadas a que el entorno
permanezca como estda. Sus rasgos son reconocibles: alta concentracion, obligaciones fijas elevadas,
liquidez escasa, dependencia de un ingreso o de un activo, ausencia de redundancia, y una estructura
optimizada para el escenario que se ha estado repitiendo. Produce excelentes resultados durante los
periodos normales, que son la mayoria, y por eso se confunde con competencia.

Una riqueza duradera tiene magnitud posiblemente menor y capacidad de continuar. Sus rasgos también
son reconocibles: reservas deliberadas, diversidad genuina de fuentes, obligaciones moderadas y flexibles,
capacidad productiva mantenida, conocimiento actualizado, relaciones cultivadas, y algin grado de
redundancia que en los afios buenos parece ineficiencia.

La diferencia entre ambas no se aprecia comparando patrimonios. Se aprecia comparando qué queda
después de un mal afio, que es la Unica prueba que importa y la inica que nadie hace por anticipado.

De ahi la que probablemente sea la formulacién mas importante de esta parte del libro: riqueza no es lo
que usted tiene cuando todo va bien. Es lo que le queda cuando algo sale mal. Todo lo demds es una
posicién favorable, y las posiciones favorables se revierten.

19.5 La forma superior

Queda una ultima cosa por decir antes del instrumento, y prefiero decirla sin rodeos aunque no sea
habitual en un libro de esta materia.

De las nueve capacidades, ocho pueden ejercerse integramente hacia dentro. Una sola, servir, apunta hacia
fuera. Y es la inica que tiene una propiedad que ninguna de las otras posee: crece cuando se ejerce.

El mecanismo es verificable y no requiere ninguna apelaciéon moral. Quien usa su capacidad para resolver
problemas ajenos construye reputacion, que el capitulo 17 definié como el conjunto de cosas que otros
haran con usted sin verificar. Construye relaciones, que son capacidad relacional. Construye conocimiento,
porque resolver problemas reales ensefia mas que observarlos. Y construye capacidad colectiva, que es el
respaldo del que dependen todos sus otros activos.

Dicho en los términos técnicos de este libro: servir es la tinica forma conocida de convertir capacidad
propia en capacidad ajena sin perderla, y a menudo aumentandola. Las ocho restantes son
operaciones de suma cero o de suma positiva lenta. Esta es la excepcion.

Por eso propongo, y la Parte VII lo desarrollara, que la forma superior de riqueza no es tener mucho, ni
siquiera poder mucho, sino ser capaz de hacer mas bien con lo que se posee. No es una conclusién
sentimental afiadida al final de un analisis técnico: es la consecuencia l6gica de una definiciéon que mide
riqueza en capacidad y que reconoce que una de las capacidades tiene rendimiento creciente.
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El instrumento: el test de riqueza real

Este es el instrumento que resume la Parte III. Doce preguntas, ninguna de ellas sobre cantidades.
Respondalas con si, parcialmente o no.

1. ;Puedo sostener mi vida durante doce meses sin ingresos, con lo disponible en menos de una semana?
2. ¢Misingresos provienen de al menos dos fuentes que no se mueven juntas?

3. ¢Algo delo que poseo produce, es decir, genera bienes, servicios o flujo por s{ mismo?

4

(Mi capacidad de generar ingresos sobreviviria a la desaparicion de mi empleador o de mi cliente
principal?

vt

(Puedo rechazar hoy, sin dafio desproporcionado, las tres cosas que menos quiero aceptar?
6. ¢Mi patrimonio supera mi tasa de conservacion, o se esta erosionando en silencio?

7. ¢Podria absorber una pérdida del treinta por ciento de mi patrimonio sin cambiar la estructura de mi
vida?

8. ¢Mi conocimiento profesional esta actualizado y es transferible fuera de donde trabajo?

9. ¢Hay al menos cinco personas que me ayudarian en una emergencia, y a las que yo ayudaria?
10. ;Mi salud y mi ritmo actual son sostenibles durante otros diez afios?

11. ;Estoy transmitiendo a alguien algo mas que dinero: criterio, oficio, habitos, relaciones?

12. ;Sé para qué es todo esto, con una respuesta que podria escribir en una linea?

Cuente. Nueve o mas respuestas afirmativas describen una riqueza real, con independencia del patrimonio.
Menos de seis describen una posiciéon que depende de que nada cambie, también con independencia del
patrimonio.

Y observe una cosa al terminar: ninguna de las doce preguntas se responde con una cifra, y la mayoria
no se resuelve con dinero. La cuatro se resuelve con oficio. La ocho, con formacion. La nueve, con anos de
cumplir. La diez, con decisiones diarias que nadie ve. La doce, con una conversacién que casi nadie tiene
consigo mismo.

Aqui termina la Parte 111, y conviene decir qué se ha establecido, porque el resto del libro lo da por sentado.

El dinero es una promesa liquida sobre capacidad futura. El ahorro es capacidad preservada, sujeta a cinco
filtraciones y a una tasa de conservacion que hay que superar. El crédito es capacidad anticipada, que
compromete meses de vida y trae siete riesgos. El capital es capacidad productiva, que exige reposicion y
puede volverse obsoleta. La propiedad es control, y es la Gnica forma de capacidad que puede restar. El
conocimiento, la reputacidn, la confianza, la infraestructura y la salud son capacidad invisible, no
embargable y no comprable. La liquidez es la capacidad de decir no.

Y la riqueza es la suma sostenible de todas ellas, ordenada a un fin.

Lo que queda por delante es el mundo donde todo esto opera. Porque estas capacidades no existen en el
vacio: se crean y se destruyen dentro de una maquinaria de monedas, precios, crédito y poder que casi
nadie examina y que determina, cada dia, cuanto vale realmente lo que usted ha construido.

La riqueza no es lo que tiene cuando todo va bien. Es lo que le queda cuando algo sale mal, y lo
que puede hacer con ello.
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FUENTES DEL CAPITULO

Este capitulo es de sintesis y se apoya en los casos y fuentes citados en los capitulos 1 a 18. El marco de las nueve capacidades
es una elaboracion propia del autor, construida sobre la nocién de capacidad de Amartya Sen expuesta y referenciada en el
capitulo 11.
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PARTE 1V

La maquina
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Como funciona de verdad el sistema en el que vive
CAPITULO 20

Una moneda es un régimen

El lunes 29 de junio de 2015, un jubilado ateniense hizo cola al amanecer frente a la sucursal cerrada de su
banco, con la esperanza de cobrar la pensidn que debia abonarse aquel dia. La noche anterior, tras una
reunion maratoniana del consejo de ministros, el gobierno griego habia decretado el cierre de las entidades
bancarias hasta el 6 de julio y un limite de retirada de sesenta euros diarios por tarjeta en los cajeros
automaticos. La bolsa de Atenas cerrd también. Los bancos no reabrieron hasta el 20 de julio, tres semanas
después.

Ahora el detalle que convierte este episodio en el mejor caso disponible sobre la materia de este capitulo, y
que suele pasar inadvertido.

Las restricciones no se aplicaban a los turistas. Un visitante aleman, francés o espafol podia acercarse al
mismo cajero automatico, en la misma calle de Atenas, el mismo lunes, y retirar dinero con normalidad, con
los limites que su propio banco le hubiera fijado.

Dos personas, el mismo cajero, el mismo dia, la misma moneda: el euro. Una podia sacar sesenta. La otra, lo
que quisiera.

La diferencia no estaba en la moneda. Estaba en el régimen al que cada una pertenecia: qué banco
custodiaba su dinero, en qué jurisdiccién, bajo qué supervision, con qué acceso a la liquidez del banco
central y bajo qué decreto de emergencia. El euro de la cuenta griega y el euro de la cuenta alemana
compartian nombre, simbolo, curso legal y tipo de cambio. No eran el mismo objeto econémico.

Esa es la tesis de este capitulo, y con ella empieza la cuarta parte del libro. Las tres primeras establecieron
qué son el dinero, la realidad y la capacidad. Esta describe la maquinaria dentro de la cual todo eso opera:
la moneda, la inflacién, el crédito, los precios y el poder. Sin entenderla, el mejor analisis patrimonial del
mundo se construye sobre un suelo cuyo comportamiento se desconoce.

Y la primera leccién de esa maquinaria es la siguiente: una moneda no es una unidad de medida, es un
régimen institucional completo. Su nombre no le dice a usted casi nada sobre lo que posee.

20.1 Qué es un régimen monetario

El capitulo 12 estableci6 los siete soportes que sostienen el valor del dinero: produccion, aceptacion, reglas,
instituciones, infraestructura de pagos, confianza y continuidad. Un régimen monetario es la configuraciéon
concreta que esos siete soportes adoptan en un lugar y un momento determinados.

De ahi se sigue algo que la experiencia griega demuestra sin necesidad de teoria: dos jurisdicciones
pueden compartir la unidad de cuenta y tener regimenes distintos, porque la unidad de cuenta es solo
uno de los componentes. La supervision bancaria, el acceso a la liquidez de emergencia, la solvencia del
sistema financiero local, la capacidad fiscal del Estado, la calidad de los tribunales y la facultad de imponer
controles de capital son parte del régimen, y en 2015 diferian radicalmente entre Atenas y Francfort.

Un dato de contexto lo hace mas nitido: desde el inicio de la crisis, los bancos griegos habian perdido cerca
de cien mil millones de euros en depdsitos. Quienes retiraron su dinero a tiempo no estaban cambiando de
moneda. Estaban cambiando de régimen, que es una operacidn distinta y mucho mas importante.
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20.2 Los doce engranajes

Cuando analizo un régimen monetario —y sostengo que cualquier persona con patrimonio deberia hacerlo
al menos una vez, aunque sea de manera aproximada— examino doce elementos. No hay que ser
economista para evaluarlos: hay que saber que existen y preguntar por ellos.

Uno: el emisor. Quién emite la moneda, con qué mandato legal, con qué grado de independencia efectiva
del poder politico y con qué historial de cumplirlo.

Dos: la disciplina fiscal. Cuanto gasta el Estado por encima de lo que recauda, cémo financia esa diferencia
y durante cudnto tiempo puede sostenerla. Ningiin régimen monetario sobrevive indefinidamente a una
posicion fiscal insostenible, porque antes o después la politica monetaria queda subordinada a la necesidad
de financiar al Tesoro.

Tres: el sistema bancario. Su capitalizacién, su concentracidn, su exposicién a la deuda del propio Estado.
Esta dltima es la conexién que a menudo se ignora y que en Grecia y en Argentina resulté decisiva: cuando

los bancos poseen grandes cantidades de deuda publica, la solvencia del Estado y la de los bancos dejan de

ser problemas independientes.

Cuatro: el crédito. Cuanto crece, a qué se destina, en qué moneda esta denominado. El capitulo 22 lo
examina integramente.

Cinco: las tasas de interés. Su nivel real, no nominal, y quién las determina.

Seis: la liquidez y el acceso a un prestamista de ultima instancia. El elemento que decidi6 el desenlace
griego: cuando el Banco Central Europeo congel6 el aumento de la asistencia de liquidez de emergencia, el
gobierno se quedo sin opciones en cuestion de dias.

Siete: la inflacidn. Su nivel, su volatilidad y, sobre todo, la credibilidad de su medicion, que es un asunto
institucional antes que estadistico.

Ocho: la deuda publica. Su magnitud, su plazo, su moneda de denominacién y quién la tiene. Deuda en
moneda propia y deuda en moneda ajena son dos cosas completamente distintas, como Argentina
descubrié en 2001 y como el capitulo 5 mostré.

Nueve: la regulacion y los controles. Qué puede hacer la autoridad en una emergencia: limitar retiros,
restringir transferencias, obligar a conversiones, fijar tipos de cambio diferenciados. Estas facultades
suelen existir en la ley mucho antes de usarse, y conviene saber que existen antes de que se usen.

Diez: la productividad. El soporte tltimo. Una economia que produce bienes y servicios demandados
sostiene su moneda desde abajo; ninguna habilidad técnica monetaria compensa una capacidad productiva
deteriorada.

Once: las expectativas. Lo que la gente cree que ocurrirg, que es una variable econdmica real porque
determina si conserva la moneda o se deshace de ella.

Doce: el imperio de la ley. Si los contratos se cumplen, si los tribunales funcionan, si los derechos de
propiedad se respetan, y en qué plazos. Es el engranaje que mas lentamente se deteriora y el que mas dificil
resulta reconstruir.

Doce engranajes. Observe que solo tres o cuatro pertenecen a lo que normalmente se llama politica
monetaria. Los demads son fiscales, institucionales, juridicos o productivos. Una moneda es la salida de
todo un sistema, no una decision técnica de un banco central.

20.3 El nombre no le dice nada

Tres pruebas de que la denominacién de un activo es una informacién insuficiente, y las tres ya han
aparecido en este libro con otro proposito.
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Prueba uno: el euro de 2015. Mismo nombre, mismo simbolo, misma politica monetaria nominal, dos
capacidades de uso radicalmente distintas segtin de qué banco y de qué jurisdiccién procediera la tarjeta.

Prueba dos: los ddlares argentinos de 2001. Millones de personas tenian depo6sitos denominados en
dolares en bancos argentinos. No tenian doélares: tenfan un derecho frente a un banco argentino,
denominado en délares, sujeto a la ley argentina. Cuando el régimen cambid, esos depoésitos fueron
convertidos a pesos a un tipo fijado por decreto, mientras los préstamos se convertian a otro. La
denominacion decia délar. El objeto era otra cosa.

Prueba tres: los florines de 1648. El bono holandés del capitulo 10 prometia cincuenta florines anuales y
los sigue pagando, ahora en euros, por un valor de unos once. La promesa se honr6 integramente y la
unidad en que estaba escrita cambi6 tres veces de naturaleza.

De estas tres pruebas se desprende la regla operativa del capitulo, que propongo incorporar a cualquier
analisis patrimonial serio:

Todo activo tiene dos coordenadas, no una: la moneda en que esta denominado y el régimen que lo
custodia. Y la segunda importa mas que la primera.

Dos depésitos en dodlares, uno en una institucién de un pais con instituciones so6lidas y otro en un pais con
controles de capital vigentes, no son la misma posicién aunque el extracto muestre la misma cifra y la
misma divisa. Dos carteras de acciones globales, una custodiada en una jurisdiccién con registros fiables y
otra en una jurisdiccion donde los tribunales tardan siete afios, no son la misma posicion.

Es la misma leccion del capitulo 9 —el obligado importa mas que el instrumento— elevada al nivel del
sistema: la jurisdiccion importa mas que la denominacién.

20.4 Vivir con una moneda que usted no controla

Gran parte de la humanidad, y practicamente toda la poblacién de América Latina, opera en regimenes
monetarios que no elige y bajo una jerarquia monetaria internacional que rara vez se discute en estos
términos.

Esa jerarquia existe y tiene consecuencias. Unas pocas monedas son aceptadas globalmente y sirven como
reserva; otras son aceptadas regionalmente; la mayoria solo funciona dentro de sus fronteras. Cuando llega
una tension financiera internacional, el capital se mueve desde las Gltimas hacia las primeras, con
independencia del mérito de las politicas locales. Un pais puede hacer todo razonablemente bien y sufrir de
todos modos una salida de capitales porque la aversiéon global al riesgo aument6 por motivos ajenos.

Para una persona, esto produce cuatro situaciones concretas que conviene saber identificar.

La denominacién involuntaria. Sus ingresos, sus ahorros y sus obligaciones estan en una moneda que
usted no eligi6, administrada por instituciones que no controla, y cuya trayectoria determinara una parte
importante de su capacidad futura sin que usted pueda influir en ella.

El descalce, que ya conocemos. Ingresar en una moneda y deber en otra. El capitulo 14 mostré lo que le
hizo a las familias islandesas. Su version inversa también existe y es mas benigna pero relevante: ahorrar
en una moneda y gastar en otra, lo que introduce una volatilidad real en el poder adquisitivo de una
jubilacion.

La dolarizaciéon espontanea. Cuando la confianza en el régimen local se deteriora, las personas empiezan
a usar una moneda extranjera para las transacciones que importan: ahorro, inmuebles, contratos de largo
plazo. Este proceso no es gradual en su fase final, porque cada deserciéon aumenta el incentivo del siguiente
a desertar.

La ilusion de la diversificacion nominal. Tener cuentas en tres monedas dentro del mismo sistema
bancario y la misma jurisdiccién no es diversificaciéon de régimen: es la misma exposicién con tres
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etiquetas. Es exactamente lo que el capitulo 9 llam6 contraparte comun, aplicado ahora a la dimensién
monetaria.

Este libro no recomienda instrumentos ni jurisdicciones, y no va a empezar aqui. Lo que si afirma es un
principio de anélisis: la denominacion de su patrimonio y el régimen que lo custodia son decisiones,
no datos. La mayoria de las personas los tratan como datos —tengo lo que tengo, donde lo tengo, en la
moneda en que lo tengo— y esa pasividad es, en si misma, una posiciéon tomada.

20.5 Qué significa esto para su capacidad

Cerremos el capitulo devolviendo el andlisis al marco de la Parte III.

Su capacidad inmediata —el dinero— esta denominada en una unidad cuyo valor depende de doce
engranajes que administran otros. Su capacidad preservada —el ahorro— se erosiona o se conserva segun
el comportamiento de esos engranajes. Su capacidad anticipada —el crédito— puede encarecerse o
volverse inaccesible por decisiones de politica monetaria. Su capacidad de control —la propiedad—
depende de registros e instituciones que pertenecen al régimen. Y su capacidad de accién —la liquidez—
puede ser suspendida administrativamente en cuestién de horas, como descubrieron los depositantes de
Chipre, los de Argentina y los jubilados griegos que hacian cola al amanecer.

Las siete formas de capacidad que la Parte III describi6 no flotan en el vacio. Todas estan inscritas en un
régimen.

Y de ahi la consecuencia que cierra el capitulo, y que no es pesimista sino simplemente exacta: usted no
puede controlar el régimen, y puede decidir cuanta de su capacidad queda expuesta a uno solo. Esa
es la Unica variable que esta de su lado, y casi nadie la examina hasta que es tarde.

El instrumento: la ficha del régimen

Diez preguntas sobre la jurisdicciéon donde vive y donde estan sus activos. No requieren formacién
econdmica: requieren buscar respuestas publicas y anotarlas una vez al afio. Si son dos jurisdicciones, haga
dos fichas.

;Quién emite la moneda y con qué grado de independencia efectiva?
¢Cudl ha sido la inflacién de los tltimos diez afios, y cuan creible es su medicion?
;Cuanto debe el Estado, en qué plazo, en qué moneda y a quién?

1

2

3

4. ;Cudl es la situacion de los bancos y cuanta deuda publica tienen en sus balances?
5. ¢Existe garantia de depdsitos, con qué limite, y esta efectivamente financiada?

6

;Qué facultades tiene la autoridad para restringir retiros, transferencias o conversiones en una
emergencia? ;Las ha usado antes?

N

;Cuanto tarda un tribunal en resolver un incumplimiento contractual ordinario?
8. (Qué proporcién de mi patrimonio depende de este Unico régimen?
9. (Qué proporcién de mi ingreso estd denominada en la misma unidad que mis obligaciones?

10. Si este régimen se deteriorara significativamente en cinco afios, ;qué parte de mi capacidad
sobreviviria?

La octava y la décima son las que producen decisiones. Las siete primeras solo proporcionan el contexto

para responderlas.

Un apunte final sobre aquel lunes en Atenas. Los jubilados que hacian cola no habian cometido ningiin
error. Habian trabajado, cotizado y ahorrado en la moneda de su pais, que ademads era una de las
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principales del mundo. No especularon, no se apalancaron, no confiaron en promesas exoéticas. Lo Gnico
que hicieron fue suponer que un euro es un euro.

La moneda en la que esta denominado su patrimonio le dice mucho menos de lo que cree. El
régimen que lo custodia le dice casi todo.

FUENTES DEL CAPITULO

Controles de capital en Grecia, junio y julio de 2015: cierre de bancos decretado la noche del 28 de junio, limite de 60 euros diarios
por tarjeta en cajeros y cierre de la bolsa de Atenas, con exclusion expresa de los turistas con tarjetas extranjeras; primer dia de
aplicacién, colas de jubilados ante sucursales cerradas y contexto del referéndum; congelacion por el Banco Central Europeo del
aumento de la asistencia de liquidez de emergencia como detonante inmediato; reapertura de los bancos el 20 de julio con un
limite semanal de 420 euros; pérdida de cerca de 100.000 millones de euros en depdsitos por la banca griega y comparacién con el
limite de 300 euros diarios del corralito chipriota.

l, https://orain.eus/es/actualidad/internacional/2015/06/29/corralito-grecia-2015--los-bancos-cerrados-6-julio/

L, https://www.tvn-2.com/mundo/europa/grecia-jubilados-esperan-bancos-control_1_1770103.html

I, https://www.elmostrador.cl/noticias/2015/06/30/que-es-y-como-funciona-el-corralito-de-grecia/

I, https://www.unidiversidad.com.ar/hoy-reabren-los-bancos-griegos

I, https://economipedia.com/actualidad/como-es-el-corralito-griego

Pesificacién asimétrica argentina de 2002 y bono perpetuo de 1648: fuentes citadas en los capitulos 5 y 10 respectivamente.
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CAPITULO 21

Inflacion: el impuesto que nadie vota

Considere la trayectoria de una profesional cualquiera a lo largo de doce afios. El caso es ilustrativo y sus
cifras estan construidas con supuestos moderados y declarados.

Empieza ganando cuarenta y dos mil unidades anuales. Es buena en lo suyo. A lo largo de doce afios recibe
seis aumentos, ninguno espectacular y todos merecidos: tres por ciento, cuatro, tres, cinco, tres y cuatro.
Termina ganando cincuenta y cuatro mil setecientas. Ha visto crecer su salario un treinta por ciento.

Cada uno de esos afios sinti6 que le iba mejor. Cada aumento fue una pequeia celebracion. Su trayectoria,
vista desde cualquier curriculum, es la de una carrera ascendente.

Ahora introduzcamos el Unico dato que falta: durante esos mismos doce afos, la inflacién promedié un
cuatro por ciento anual. Los precios, en conjunto, se multiplicaron por uno coma sesenta. Para tener el
mismo poder de compra que aquellas cuarenta y dos mil iniciales, hoy necesitaria unas sesenta y siete mil
doscientas.

Gana cincuenta y cuatro mil setecientas.

En doce afios de trabajo competente y seis aumentos, esta mujer ha perdido alrededor de un dieciocho por
ciento de su capacidad de compra. Su salario subi6 un treinta por ciento y su vida se hizo mas estrecha. Y lo
mas notable: no hay ningiin momento en esos doce afios en el que alguien le comunicara una reduccién. No
hubo una mala noticia. Hubo seis buenas.

Esta es la operacion que este capitulo va a desarmar. La inflacién no es un fenémeno macroeconémico que
se discute en las noticias: es un mecanismo silencioso de transferencia que opera sobre su vida todos los
dias, que su contabilidad no registra, que su cerebro no percibe porque razona con nimeros nominales, y
que nadie ha votado nunca.

Y antes de seguir, conviene descartar la imagen equivocada. Cuando se dice inflacién, la mayoria piensa en
carretillas de billetes y en las escenas de la Alemania de 1923 que el capitulo 3 examiné. Esos episodios
existen, son devastadores y son raros. La inflacién que empobrece a la mayoria de la gente no es la
espectacular: es la del cuatro por ciento sostenido durante veinte afios, que nadie llama crisis y que
ningin gobierno tiene que justificar.

21.1 Qué se deteriora exactamente

Seamos precisos, porque la imprecisién aqui tiene consecuencias.

La inflacién no destruye dinero. El saldo permanece. Lo que se deteriora es la relacion de intercambio
entre ese saldo y los bienes y servicios que usted necesita. Su derecho sigue intacto; lo que ese derecho
puede reclamar disminuye.

Dicho en el vocabulario de este libro: la inflacién no reduce su patrimonio nominal, reduce la capacidad
que ese patrimonio representa. Es, con precisién, la materializacion de la primera de las cinco
filtraciones del capitulo 13 y la prueba mas cotidiana de la tesis del capitulo 12: quien posee dinero posee
una promesa sobre capacidad futura, y el contenido de esa promesa se recalcula cada dia sin que nadie se lo
notifique.

De ahi que su efecto sea tan dificil de percibir, y la razon es cognitiva antes que econdmica. El capitulo 4 lo
llamé el ancla nominal: la mente humana registra el nimero que ve, no su valor ajustado. Un aumento del
tres por ciento con una inflacién del cinco se experimenta como un aumento, porque el niimero subio, y es
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una reduccion del dos por ciento. Para percibirlo correctamente haria falta ejecutar deliberadamente una
operacion aritmética cada vez, y nadie lo hace cada vez.

El resultado es una asimetria perceptiva de consecuencias enormes: las pérdidas por inflacién son
invisibles y las pérdidas nominales son insoportables. L.a misma persona que se indignaria si su banco
le descontara mil unidades de su cuenta acepta sin inmutarse una pérdida de poder adquisitivo de tres mil,
porque la primera aparece en el extracto y la segunda no aparece en ninguna parte.

21.2 La aritmética de su inflacion personal

Ahora el calculo que este libro ha prometido varias veces, y que es la aportacion practica central del
capitulo.

El indice oficial de precios es un promedio construido sobre una canasta representativa de la poblacidn. Es
un instrumento bien hecho, y es un mapa, con las propiedades que el capitulo 2 establecid: describe
correctamente una poblacién y describe mal a un individuo.

Usted no consume el promedio. Consume su propia canasta, y la suya esta concentrada en unos pocos
rubros que probablemente no se comportan como el indice.

Veamos dos hogares en el mismo pais, el mismo afio, con la misma inflacién oficial del cuatro por ciento.

Hogar A: pareja Hogar B:

Rubro joven urbana con Inflacion del rubro | matrimonio Inflacion del rubro
hijos mayor, casa propia

Vivienda (alquiler o hipoteca) 34% del gasto 7% 6% del gasto 2%

Educacion 18% 8% 0% —

Salud 6% 9% 22% 9%

Alimentacion 22% 5% 26% 5%

Transporte 12% 3% 8% 3%

Ocio y otros 8% 2% 38% 2%

Haga la ponderacion. La inflacidn efectiva del hogar A ronda el seis coma tres por ciento. La del hogar B,
alrededor del cuatro coma dos. Misma economia, mismo afio, mismo indice oficial. Dos velocidades de
empobrecimiento distintas, y una diferencia de mas de dos puntos anuales que, compuesta durante quince
afios, equivale a una brecha de alrededor de un treinta y cinco por ciento en poder adquisitivo acumulado.

La cifra oficial no miente. Simplemente no habla de usted.

Y ahora la consecuencia que enlaza con el instrumento del capitulo 13: si su inflacién personal es
superior a la oficial, su tasa de conservaciéon también lo es. Recordemos la férmula: inflacion relevante
mas costos, dividido entre uno menos la tasa impositiva. Con la inflacion oficial del cuatro por ciento, costos
del zero coma ocho y un impuesto del veinte, la tasa de conservacion era del seis por ciento. Con una
inflacion personal del seis coma tres, la misma férmula arroja ocho coma nueve por ciento.

Casi nueve por ciento nominal, solo para no perder.

Ese niimero explica, mejor que cualquier discurso sobre disciplina financiera, por qué tantas familias que
ahorran con constancia no avanzan. No es que ahorren poco. Es que estan midiendo su progreso contra un
indice que describe a otra persona.
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21.3 La inflaciéon nunca es una sola cifra

Detras del ejemplo anterior hay un fendmeno mas general y mas importante que el promedio: los precios
no suben juntos.

Un indice del cuatro por ciento puede componerse de vivienda al ocho, electrénica al menos dos, alimentos
al cinco y educacién al siete. Ese movimiento desigual, que los economistas llaman cambio en los precios
relativos, tiene tres consecuencias que afectan directamente a la capacidad de una persona.

Primera: redistribuye entre generaciones. Cuando los activos que ya se poseen —vivienda, tierra— se
encarecen mas rapido que los salarios, quienes los poseian se enriquecen sin producir nada y quienes
deben adquirirlos necesitan mas afios de trabajo para lo mismo. No es un juicio moral: es una descripciéon
aritmética de por qué la misma economia puede parecer prospera a los cincuenta y cinco afios y asfixiante a
los veintiocho.

Segunda: redistribuye entre sectores. Un empresario cuyos insumos suben al nueve por ciento y cuyos
precios de venta solo pueden subir al tres esta sufriendo una inflacién que lo esta liquidando, mientras el
indice general marca cuatro y nadie habla de crisis. Su margen se comprime sin que él haya hecho nada
mal.

Tercera: distorsiona las decisiones. El capitulo 23 lo desarrollara: cuando los precios se mueven de
manera desigual por razones monetarias y no por razones reales, la sefial que guia las decisiones
econdmicas se degrada, y la gente asigna mal sus recursos con informacién aparentemente buena.

21.4 Quién gana y quién pierde

La inflacién no es un fen6meno neutro que empobrece a todos por igual. Es una transferencia, y toda
transferencia tiene dos lados. Cuatro ejes, y conviene reconocer en cual esta usted.

Deudores contra acreedores. El deudor con obligaciones a tasa fija en la moneda que se deprecia gana:
devuelve unidades que valen menos que las que recibié. El acreedor pierde en la misma medida. Es lo que
ocurri6 en la Alemania de 1923, donde muchos deudores hipotecarios terminaron con inmuebles libres de
gravamen pagados con dinero sin valor, mientras los ahorradores quedaban arruinados. En cualquier
régimen inflacionario, la deuda a tasa fija en moneda local es una posicién estructuralmente favorecida, y
conviene saberlo antes de juzgar moralmente el endeudamiento.

Ingresos flexibles contra ingresos fijos. Quien puede ajustar sus precios —el profesional independiente,
el comerciante, el propietario que renegocia rentas— traslada parte de la inflacién. Quien tiene un ingreso
nominal rigido —el asalariado con revisiones anuales, el pensionista sin indexacidén plena— absorbe el
deterioro durante todo el intervalo entre ajustes. Y esos intervalos son costosos: si los precios suben un
cinco por ciento repartido a lo largo del afio y su salario se ajusta en enero, usted ha perdido poder
adquisitivo en once de los doce meses aunque el ajuste haya sido completo.

Activos reales contra activos nominales. Los bienes, la propiedad productiva y las participaciones en
empresas que pueden trasladar costos tienden a conservar valor real. Los derechos denominados en la
moneda que se deprecia —depdsitos, bonos a tasa fija, saldos— lo pierden. Esta es la razén técnica por la
que la recomendacidn estructural del capitulo 16, poseer algo, adquiere en un régimen inflacionario una
dimension defensiva ademas de constructiva.

Los primeros contra los ultimos receptores. Este cuarto eje es el menos discutido y el mas revelador. El
dinero nuevo no llega a todos a la vez: entra al sistema por algin punto concreto y se difunde. Quienes lo
reciben primero compran a los precios viejos; quienes lo reciben al final compran a los precios nuevos,
después de que la difusion haya hecho su trabajo. La distancia entre ambos momentos es una transferencia
real desde los ultimos hacia los primeros, y 1a posicién de cada uno en esa fila no depende de su mérito sino
de su proximidad al punto de entrada.
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Sume los cuatro ejes y aparece el motivo del titulo de este capitulo. La inflacién funciona como un
impuesto: reduce el poder adquisitivo de unos y beneficia a otros, entre ellos y de manera muy directa a los
deudores, y el mayor deudor de casi cualquier economia es el Estado que emite la moneda. Pero a
diferencia de un impuesto, no se legisla, no se vota, no aparece en ninguna declaracion y no tiene una
tasa publicada para cada contribuyente. Cada persona paga la suya, calculada por su propia canasta, y
no recibe ninguna notificacion.

21.5 Qué protege y qué no

Este libro no recomienda instrumentos. Si puede establecer qué clase de posiciones tiene,
estructuralmente, cada comportamiento frente a la inflacién, que es un analisis y no un consejo.

No protege mantener saldos ociosos, por seguros que parezcan: es la posiciéon que garantiza la pérdida.
Tampoco protege un instrumento cuyo rendimiento nominal esté por debajo de su tasa de conservacion
personal, por conservador que sea su nombre. Tampoco protege, en el largo plazo, un ingreso que se ajusta
por el indice general cuando su canasta corre por encima de él.

Protege parcialmente todo lo que tiene capacidad de ajustar sus propios precios: un oficio demandado, un
negocio con poder de fijacion de precios, una propiedad con rentas revisables, participaciones en
actividades productivas. Ninguno protege perfectamente, y todos conservan mejor la capacidad que un
derecho nominal fijo.

Protege de manera absoluta, y esto vuelve a la leccién del capitulo 17, la capacidad incorporada. Una
habilidad escasa no sufre inflacidn. El conocimiento no tributa. La reputacién no paga comisiones. La salud
no se deprecia por decisiones monetarias ajenas. En un régimen inflacionario prolongado, la proporcién del
patrimonio que reside en esas formas es la iinica que conserva integramente su valor.

Y hay una cosa mas, incomoda y necesaria: la inflacién castiga con especial dureza a quien no puede
permitirse pensar a largo plazo. Quien vive al dia debe conservar su dinero en efectivo porque lo
necesita esta semana, y por tanto absorbe la erosion completa. Quien tiene excedente puede colocarlo en
activos que la resisten. La inflacion, por tanto, no es solo un impuesto: es un impuesto regresivo, y esa es
probablemente la razén mas sé6lida para tomarse en serio su estudio.

El instrumento: calcule su inflacién personal

Cuatro pasos, cuarenta minutos, una vez al afio. Es uno de los ejercicios de mayor rendimiento de todo este
libro.

Paso uno: reparta su gasto real. Tome doce meses de gasto efectivo, no de presupuesto, y distribiyalo en
seis u ocho rubros. Basta con porcentajes aproximados; la precisién de la tercera cifra decimal no cambia
nada.

Paso dos: busque la inflacién de cada rubro. Los institutos de estadistica publican los indices
desagregados por categoria. No es informacién reservada: estd disponible y casi nadie la consulta.

Paso tres: pondere. Multiplique el peso de cada rubro por su inflacién y sume. El resultado es su inflacion
personal, y es el inico nimero que deberia usar para evaluar su propio progreso econémico.

Paso cuatro: recalcule su tasa de conservacion con esa cifra en lugar de la oficial, usando la formula del
capitulo 13. Comparela con el rendimiento efectivo de su patrimonio. La diferencia entre ambas cifras es la
velocidad real a la que su capacidad crece o se erosiona.

Un apunte adicional de método: repita el ejercicio con la canasta que tendra dentro de quince afios, no con
la actual. Si prevé que la salud pasara del seis al veinte por ciento de su gasto, su inflacién futura sera mas
alta que la presente, porque la salud suele encarecerse por encima del indice. Planificar una jubilacién con
la inflacién de hoy y la canasta de hoy es un error de dos capas.
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Volvamos a la profesional del principio. No cometié ningin error identificable: trabajo bien, obtuvo
aumentos, no despilfarré. Lo que le falté fue una sola operacién aritmética, hecha una vez al afio, que le
habria mostrado que sus seis buenas noticias sumaban una mala. Con ese dato habria podido negociar
distinto, ahorrar distinto o cambiar de trabajo a tiempo. Sin él, tuvo doce afios de sensacién de progreso y
un dieciocho por ciento menos de vida disponible.

Nadie le notificara nunca que ha perdido poder adquisitivo. El niimero no cambia. Por eso hay
que calcularlo: es el inico impuesto que hay que descubrir uno mismo.

FUENTES DEL CAPITULO

Los dos hogares, la trayectoria salarial de doce afios y los calculos de ponderacidon son ilustrativos, construidos con supuestos
declarados en el texto y consistentes entre si. No corresponden a ningiin pais ni persona concretos.

Efecto redistributivo de la inflacién entre deudores y acreedores durante la hiperinflacién alemana: fuentes citadas en el
capitulo 3.

Difusion desigual del dinero nuevo entre primeros y tltimos receptores: formulacién clasica de Richard Cantillon, siglo XVIII;
cita bibliografica pendiente de fijar en la revision de fuentes del Batch 31.

Indices de precios desagregados por categoria: publicados por el instituto de estadistica de cada pafs; el lector debe usar la
fuente oficial vigente de su jurisdiccion.
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CAPITULO 22

De donde sale el crédito y qué crea

El 14 de marzo de 2014, el Banco de Inglaterra public6 en su boletin trimestral un articulo firmado por tres
economistas de su Direccion de Analisis Monetario. El titulo era anodino: la creacion de dinero en la
economia moderna. Su contenido contradecia, en términos explicitos y sin rodeos, lo que se ensefiaba —y
en buena medida se sigue ensefiando— en los manuales de economfa.

El articulo establecia tres cosas.

Que la mayor parte del dinero de una economia moderna es creada por los bancos comerciales cuando
conceden préstamos.

Que los bancos no funcionan como simples intermediarios que prestan los depoésitos que los ahorradores
han colocado en sus manos, ni tampoco multiplican el dinero del banco central para generar nuevos
préstamos y depésitos.

Y que, en la practica, el orden causal habitual est4 invertido: cada vez que un banco concede un
préstamo, crea simultaneamente un depoésito correspondiente en la cuenta del prestatario, y con
ello crea dinero nuevo.

Si usted lee esa ultima frase con la atencidén que merece, notara que describe un mundo distinto del que la
mayoria de la gente cree habitar. No es que el banco tome el dinero de unos y se lo entregue a otros. Es que
el préstamo y el depdsito nacen juntos, en el mismo asiento contable, del mismo modo que en el capitulo 9
establecimos que todo activo financiero es simultaneamente el pasivo de alguien.

El mismo banco central sefialaba que los depdsitos bancarios constituyen la gran mayoria del dinero en
circulacién: alrededor del noventa y siete por ciento. Es decir, casi todo el dinero que usted usa, gana,
ahorray transfiere no fue emitido por el Estado: fue creado por bancos comerciales en el acto de prestar.

Este capitulo trata de las consecuencias de ese hecho. Y hay una que este libro lleva prometiendo desde su
segundo capitulo, que es probablemente la idea mas importante de toda la Parte IV, y que ahora estamos en
condiciones de demostrar: los derechos pueden crecer sin que crezca la cosa.

22.1 Cémo se crea el crédito realmente

Empecemos por desarmar la imagen mental equivocada, porque de ella se derivan casi todas las
confusiones posteriores.

La imagen falsa es la del intermediario. Los ahorradores depositan; el banco reldne esos depoésitos; presta
una parte; cobra la diferencia entre lo que paga a unos y lo que cobra a otros. En esta versidn, el ahorro
precede necesariamente al crédito, y el volumen de préstamos esta limitado por el volumen de ahorro
previo.

Lo que ocurre en realidad es lo contrario en su orden causal. Un banco evaltia una solicitud de préstamo.
Si la aprueba, anota simultdneamente dos cosas: un activo —el préstamo, que usted le debe— y un pasivo
—el depésito en su cuenta, que él le debe a usted—. El balance del banco crece por los dos lados a la vez.
Nadie tuvo que ahorrar previamente esa cantidad. El dinero que ahora esta en su cuenta no estaba antes en
ninguna otra parte.

Algunos economistas llaman a esto dinero de pluma estilografica, creado con un trazo cuando el banquero
aprueba el crédito. La expresién es antigua y describe bien el mecanismo.
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Y hay una simetria que rara vez se menciona y que conviene retener: cuando usted amortiza un
préstamo, ese dinero se destruye. No pasa a otro bolsillo: se cancelan simultaneamente el activo y el
pasivo, y el balance del banco se contrae. Un sistema donde los créditos se amortizan mas rapido de lo que
se conceden es un sistema donde la cantidad de dinero disminuye, y eso tiene consecuencias inmediatas
sobre precios, actividad y capacidad de pago de todos los demas.

22.2 Qué limita entonces la creacion de crédito

Si los bancos pueden crear dinero prestando, la pregunta obvia es por qué no crean cantidades infinitas. La
respuesta importa porque desmonta tanto la version ingenua del intermediario como la versién
conspirativa del poder ilimitado.

Cuatro limites reales.

La rentabilidad esperada de cada préstamo. Un banco presta cuando espera cobrar. Cada crédito
concedido a quien no pagara destruye capital propio, y el capital propio es el que absorbe las pérdidas
antes de que lleguen a los depositantes, como vimos en el capitulo 9.

La regulacion prudencial. Requisitos de capital, limites de apalancamiento, exigencias de liquidez. Son
restricciones administrativas, es decir, modificables, y por tanto pertenecen a la columna de lo que el
capitulo 7 llamé lo cambiable.

La demanda solvente de crédito. Un banco no puede prestar a quien no quiere endeudarse. En las fases
de contraccion, el problema no suele ser la oferta de crédito sino la ausencia de prestatarios dispuestos,
que es la razoén por la que las politicas monetarias expansivas resultan tan poco eficaces precisamente
cuando mas se necesitan.

La politica monetaria. El banco central influye sobre el conjunto fijando el tipo de interés, que determina
qué oportunidades de préstamo resultan rentables, y en ciertas circunstancias interviniendo directamente
mediante la compra de activos.

De estos cuatro limites se desprende una conclusion sobria, que evita los dos extremos habituales del
debate publico: el sistema no es una maquina de imprimir sin restricciones, y tampoco es un mecanismo
neutro que se limita a canalizar el ahorro existente. Es un sistema que crea poder de compra nuevo
segun criterios privados de rentabilidad y riesgo, dentro de un marco publico que fija incentivos y
limites.

Y eso conduce a la pregunta que casi nadie hace, que es donde este capitulo se separa de cualquier manual.

22.3 La pregunta que decide todo: ;a donde va el crédito?

El debate publico sobre el crédito casi siempre se ocupa de su cantidad: si hay demasiado o demasiado
poco, si crece rapido o lento. Es la pregunta secundaria.

La pregunta decisiva es a qué se destina, y conviene separar con precision dos usos que la estadistica
agregada mezcla y que producen efectos opuestos.

Crédito que financia produccidn. Se presta para construir una fabrica, comprar maquinaria, desarrollar
un producto, financiar existencias de un negocio que crece, formar a alguien. El dinero nuevo se encuentra
con bienes nuevos: al final del proceso hay mas cosas en el mundo, y el poder de compra creado tiene
contrapartida real. El sistema se ha enriquecido efectivamente.

Crédito que financia la adquisicion de activos ya existentes. Se presta para comprar una vivienda que
ya estaba construida, una participaciéon en una empresa que ya operaba, un terreno que ya estaba ahi. El
dinero nuevo no se encuentra con bienes nuevos: se encuentra con los mismos bienes y con mas
pretendientes. No hay una casa mas. Hay un comprador mas con financiacion.
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Y entonces sucede lo Uinico que puede suceder: sube el precio.

Aqui esta la demostracion que este libro venia prometiendo. Cuando el crédito se dirige masivamente a
activos existentes, el efecto observable no es mas riqueza sino precios mas altos para la misma realidad. Las
estadisticas registran un aumento del valor del patrimonio de los hogares. El territorio no ha cambiado: hay
exactamente las mismas casas, habitadas por aproximadamente la misma gente. Lo que ha crecido es el
volumen de derechos y el volumen de deuda que los sostiene.

Hay un efecto adicional, sefialado incluso por criticos del sistema desde posiciones muy distintas, que
conviene registrar sin dramatismo: los bancos prestan preferentemente a quien ya tiene bienes, porque
esos bienes sirven de garantia. Por tanto, una expansion del crédito tiende a beneficiar primero a quienes
ya poseen activos, cuyos precios suben, y a perjudicar a quienes deben adquirirlos, que necesitan mas afios
de trabajo para lo mismo. Es el cuarto eje del capitulo anterior —primeros y ultimos receptores—
operando a través del canal crediticio.

22.4 Cuando el crédito puja por lo que ya existe

Dos economias aprendieron esta leccién con una claridad que ningtin modelo teérico alcanza.

Japon, entre 1986 y 1991. Una expansion crediticia extraordinaria se dirigié hacia inmuebles y acciones.
Los precios alcanzaron niveles que solo tenian sentido si seguian subiendo, porque los flujos que aquellos
activos producian —rentas, beneficios— no los justificaban ni remotamente. Cuando la expansidn se
detuvo, el ajuste fue de una duracién que sorprendié a todos los observadores: décadas, no afios, con
efectos sobre el sistema bancario, la inversion y los precios que definieron a una generacion.

Espaiia, entre 2003 y 2012. El crédito hipotecario crecié durante afios muy por encima de la produccién,
dirigido en su mayor parte a suelo y vivienda. Se construy6 mucho, y buena parte de lo construido no
respondia a una necesidad de habitacién sino a la expectativa de revalorizacidn. Cuando el crédito se
contrajo, quedaron tres cosas simultaneas: viviendas vacias, familias con deudas superiores al valor de sus
casas y un sistema bancario que tuvo que ser reestructurado. La secuencia completa del capitulo 5 —
métrica, optimizacion, acumulacidn silenciosa, afio ordinario— ejecutada a escala nacional.

De ambos casos se extrae la misma regla, que propongo como criterio permanente de lectura
macroeconomica:

Cuando el crédito crece sostenidamente mas rapido que la produccidn, y se dirige principalmente a
activos existentes, el sistema no se esta enriqueciendo: esta acumulando derechos sobre una
realidad que no ha crecido. Y todo derecho acumulado en exceso acaba encontrandose con la realidad
que pretendia reclamar.

22.5 El ciclo, en cuatro fases

La combinacién de crédito creado por decisiones privadas y precios que responden a ese crédito produce
un patrén que se repite con notable regularidad, aunque nunca de manera idéntica. Cuatro fases, y ninguna
requiere estupidez para producirse.

Fase uno: expansion legitima. El crédito crece, financia actividad real, los precios de los activos suben
desde niveles razonables. Todo el mundo tiene razoén, porque en esta fase todo el mundo la tiene.

Fase dos: extrapolacion. Los precios han subido lo suficiente como para que la expectativa de que sigan
subiendo se convierta en el argumento principal para comprar. El crédito se desplaza desde la produccién
hacia los activos existentes. Aparecen razonamientos que en la fase anterior habrian parecido imprudentes
y que ahora parecen realistas, porque llevan varios afios funcionando.

Fase tres: apalancamiento maximo y liquidez minima. Para seguir participando hace falta mas deuda,
porque los precios ya no permiten entrar sin ella. Los margenes de seguridad se consumen. En el conjunto
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del sistema, la proporcidn de estructuras que solo sobreviven si nada sale mal alcanza su punto mas alto,
precisamente cuando el optimismo también lo alcanza.

Fase cuatro: correccion. Algo se detiene. Puede ser una subida de tipos, un incumplimiento visible, un
cambio regulatorio o simplemente que los compradores marginales se agoten. El crédito deja de crecer, los
precios dejan de subir, y ahi aparece el mecanismo del capitulo 18: quienes dependian de vender o
refinanciar deben hacerlo al mismo tiempo, y la venta forzada de unos deprime el precio que reciben los
otros.

Lo importante de este esquema no es predecir cuando. Es entender que la fase tres se siente
exactamente igual que la fase uno para quien esta dentro, y que la diferencia entre ambas no esta en el
estado de animo sino en dos variables observables: cudnta deuda hace falta para sostener el precio, y
cuanto margen queda si algo falla.

22.6 D6nde esta usted, sin necesidad de predecir

No hace falta anticipar el momento de la correccién, que es imposible, para saber en qué terreno se esta
pisando. Seis indicadores observables, todos publicos o faciles de estimar.

1. Crecimiento del crédito frente al de la produccidn. Si el primero supera al segundo de manera
sostenida durante afios, hay acumulacién de derechos.

2. Destino del crédito. Qué proporcion va a actividad productiva y qué proporcién a la compra de activos
existentes.

3. Relacion entre precio y flujo. Cuantos afos de renta cuesta un inmueble; cuantos afos de beneficio
cuesta una empresa. Es el indicador mas simple y el mas robusto: si sube mucho sin que suban los
flujos, el precio depende de la expectativa.

4. Apalancamiento necesario para participar. Si la entrada al mercado exige proporciones de deuda
que hace cinco afios se habrian considerado temerarias, esta en fase tres.

5. Calidad del argumento dominante. Cuando el razonamiento principal para comprar es que el precio
ha subido, el mapa ha reemplazado al territorio.

6. Lo que pasa con quien duda. En fase uno, quien es prudente gana menos. En fase tres, quien es
prudente es ridiculizado. La aparicién de desprecio hacia la prudencia es un indicador cualitativo
notablemente fiable.

El instrumento: la prueba del origen

Apliquela a cualquier activo que posea o esté considerando, y a la economia en la que vive. Tres preguntas.

Uno: ;este precio esta sostenido por un flujo o por una expectativa? Divida el precio entre el flujo
anual que produce el activo. Compare esa cifra con la de hace cinco y diez afios. Si el multiplo se ha
expandido sustancialmente sin que el flujo haya crecido, lo que ha cambiado no es el activo: es lo que la
gente esta dispuesta a pagar por él

Dos: ;cuanta deuda sostiene este precio? Sila mayoria de los compradores de un mercado necesitan
financiacion creciente para entrar, el precio depende de la continuidad del crédito, que es una variable que
ninguno de ellos controla.

Tres: ;qué pasaria con este precio si el crédito se encareciera tres puntos durante dieciocho meses?
No es una prediccion: es una prueba de esfuerzo, y su resultado le dice si usted posee un activo o una
posicién apalancada sobre una condicién monetaria.
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Hay una asimetria final que conviene dejar dicha, porque explica por qué este capitulo pertenece a un libro
sobre capacidad. El crédito que financia produccién crea capacidad: al final del proceso, alguien puede
hacer algo que antes no podia. El crédito que puja por activos existentes transfiere capacidad: al final del
proceso, las mismas cosas pertenecen a otras personas, con mas deuda en el sistema. Las dos operaciones
aparecen idénticas en las estadisticas monetarias.

Y solo una de las dos deja al mundo con mas cosas dentro.

Un sistema puede multiplicar los derechos sobre la realidad con un trazo de pluma. La realidad
no se entera, y no acepta mas reclamaciones de las que puede satisfacer.

FUENTES DEL CAPITULO

Creacion de dinero por los bancos comerciales: Michael McLeay, Amar Radia y Ryland Thomas, "Money creation in the modern
economy”, Bank of England Quarterly Bulletin, 2014 Q1, publicado el 14 de marzo de 2014: los préstamos crean depdsitos, los
bancos no son meros intermediarios y no multiplican el dinero del banco central; texto completo del articulo; traduccion al espariol
publicada en la Revista de Economia Institucional, 2015; los depdsitos bancarios como el 97% del dinero en circulacién y el
suministro de reservas a demanda; efecto distributivo del crédito hacia quienes ya poseen activos.

I, https://www.bankofengland.co.uk/quarterly-bulletin/2014/q1/money-creation-in-the-modern-economy

l, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014 /money-creation-in-the-modern-economy

I, https://www.redalyc.org/pdf/419/41943054016.pdf

l, https://mises.org/es/mises-wire/el-banco-de-inglaterra-creacion-de-dinero-en-sus-propias-palabras

L, https://laopinion.com/?p=2207534
Burbujas de activos en Japon (1986-1991) y Espafia (2003-2012): descripcién estructural; series de datos y citas documentales
pendientes de fijar en la revision de fuentes del Batch 31.
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CAPITULO 23

Precios: informacion, senal y ruido

En febrero de 1637, los mayoristas de bulbos de tulipan se reunieron en Haarlem, a una jornada a pie de
Amsterdam, y descubrieron que nadie queria comprar. En pocos dias, los precios cayeron a una décima
parte.

En los meses anteriores, un solo bulbo de la variedad Semper Augustus habia llegado a costar diez mil
florines, cantidad suficiente, segtin el historiador Mike Dash, para alimentar, vestir y alojar a una familia
holandesa durante media vida, o para comprar una de las mejores casas del canal mas elegante de
Amsterdam.

La tulipomania es el ejemplo que todo el mundo cita, y conviene citarlo con una honestidad que casi nadie
tiene, porque la investigacion histdrica reciente ha corregido buena parte del relato. Anne Goldgar,
catedratica de historia moderna, examino los archivos originales y concluy6 que el episodio fue
considerablemente mas limitado de lo que la tradicién sostiene: afect6 a un circulo relativamente reducido
de comerciantes conectados entre si, las historias de arruinados arrojandose a los canales carecen de
fundamento documental, y el dafio econémico general fue mucho menor del que se ha repetido durante
cuatro siglos. Goldgar afiade que el interés por aquellos bulbos tenia tanto de fendmeno cultural y de
estatus como de especulacion financiera. Ella misma bromea con que su libro deberia haberse titulado mas
aburrido de lo que usted creia.

Menciono la correccion por tres razones. La primera es que este libro no usa historias que no resisten
verificacion. La segunda es que el relato exagerado se ha convertido en una parabola moral sobre la locura
de las masas, y las pardbolas morales impiden ver mecanismos. Y la tercera es que, una vez descontada la
exageracion, queda un nicleo que sigue siendo exacto y que es el objeto de este capitulo: durante un
tiempo, un objeto cuyo uso era decorativo alcanz6 precios extraordinarios; ese precio no se sostenia en
ningun flujo que el objeto produjera; y cuando los compradores dejaron de aparecer una mafiana en
Haarlem, el precio se desplomé en dias, sin que nada hubiera cambiado en los bulbos.

Esa es la anatomia que hay que entender. No la locura: el mecanismo por el cual un precio puede ser
simultidneamente real, verificable, pagado en efectivo, y no contener ninguna informacién sobre el
valor de lo que mide.

23.1 El precio como mensaje comprimido

Empecemos haciéndole justicia, porque el precio es una de las construcciones mas notables de la
civilizacion.

Un precio es un mensaje extraordinariamente comprimido. En un solo niimero redne informacién dispersa
entre miles de personas que no se conocen: cuanto cuesta producir el bien, cuan escasos son sus insumos,
cuantos lo desean, con qué intensidad, qué alternativas existen y qué espera el mercado sobre su futuro.
Nadie posee toda esa informacion. El precio la agrega sin que nadie la centralice.

Por eso funciona como el sistema de coordinacidn mas eficiente que conocemos. Cuando el cobre escasea,
su precio sube, y miles de ingenieros que jamas han oido hablar de la mina en cuestién empiezan a buscar
sustitutos, sin que ninguna autoridad se lo ordene.

De ahi que este capitulo no sea una critica al precio. Es una guia para leerlo, y su tesis se puede enunciar asi:
un precio siempre es un dato verdadero sobre una transaccidn, y no siempre es un dato informativo
sobre el valor. La diferencia entre ambas cosas es donde se pierde y se gana mucho dinero.
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23.2 Cuando un precio informa y cuando no

Cuatro condiciones determinan la calidad informativa de un precio. Cuando las cuatro se cumplen, el precio
es una sefial excelente. Cuando alguna falla, el mismo ntimero sigue siendo real y deja de informar.

Uno: que haya transacciones frecuentes y numerosas. Un mercado con muchas operaciones entre
partes independientes produce precios informativos. Un mercado con tres operaciones al afio produce
anécdotas. Por eso la valuacién de activos poco liquidos es tan fragil: se construye con referencias escasas.

Dos: que las partes soporten las consecuencias. Un precio pactado por quien arriesga su propio
patrimonio contiene mas informacién que uno pactado por quien opera con dinero ajeno y comisiéon
garantizada. Es la asimetria de consecuencia del capitulo 7, aplicada a la formacién de precios.

Tres: que exista informacion razonablemente simétrica. Cuando una parte sabe sistematicamente mas
que la otra, el precio informa sobre la asimetria, no sobre el bien.

Cuatro: que la financiacién no esté distorsionando la demanda. Es la leccion del capitulo anterior. Un
precio formado en un entorno de crédito abundante y barato contiene una parte de condicién monetaria
que no se puede separar del niimero, y que se revertira cuando la condicién cambie.

De estas cuatro condiciones se desprende la distincién practica que da titulo al capitulo. Sefial es la parte
del precio que corresponde a la realidad del bien: su costo, su escasez, su utilidad, su flujo. Ruido es la
parte que corresponde a condiciones de financiacién, entusiasmo colectivo, asimetria informativa o escasez
de transacciones. Ambas partes vienen en el mismo nimero y no llevan etiqueta.

23.3 Precio de mercado y valor de uso

La confusién entre precio y valor aparecio en el capitulo 3 como una de las nueve. Aqui conviene
desarrollarla, porque tiene una implicacién practica que casi nadie aplica: para usted, el mismo bien
tiene dos nimeros distintos, y solo uno de los dos aparece publicado.

El precio de mercado es lo que otros pagarian. El valor de uso es lo que la cosa hace por usted: los servicios
que le presta, los costos que le evita, las capacidades que le proporciona.

El caso de la vivienda lo ilustra mejor que ningtin otro. Una casa tiene un precio de mercado, que sube y
baja con el crédito, la demografia y el ciclo. Y tiene un valor de uso, que es el servicio de alojarle y que no
cambia cuando el precio se mueve: la misma casa le alberga igual de bien un afio que el precio sube un
veinte por ciento y un afio que cae un quince.

De ahi una conclusién que suele sorprender y que se deduce del capitulo 16: para quien vive en su casa y no
piensa venderla, las variaciones del precio de mercado son, en gran medida, ruido. No modifican su
capacidad. Modifican una cifra en un informe patrimonial y, sobre todo, modifican su estado de &nimo.

La excepcidn es importante y la marca el capitulo 14: si hay deuda sobre el activo, el precio de mercado si
importa, y mucho, porque determina la solvencia, la capacidad de refinanciar y la posibilidad de salir. El
apalancamiento convierte el ruido en sefial relevante. Esa es una de las razones estructurales por las que la
deuda cambia la naturaleza de un activo y no solo su financiacion.

23.4 Valuaciones que dependen de valuaciones

Hay una categoria de precios que merece tratamiento propio porque es la mas fragil de todas y la que mas
aparece en los patrimonios grandes: los que no se observan, sino que se calculan.

Cuando un activo no cotiza —una participaciéon en una empresa no cotizada, un inmueble singular, un
fondo de activos iliquidos, un contrato de largo plazo—, su valor no procede de una transaccién sino de un
modelo. Y todo modelo tiene supuestos: una tasa de descuento, una proyeccién de flujos, un multiplo de
referencia, una comparacion con operaciones ajenas.
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Esto no es objetable en si mismo; a menudo es la Gnica manera de valorar algo. Lo que hay que entender
son sus dos vulnerabilidades especificas.

Primera: el modelo hereda las condiciones del momento en que se construye. Una valuacion
calculada con tasas bajas y expectativas optimistas produce cifras altas, y esas cifras entran en el balance
con la misma apariencia de objetividad que un precio de mercado. Cuando las condiciones cambian, el
activo no ha cambiado: cambia el ndmero que lo describe, a veces de manera brutal.

Segunda, y mas peligrosa: quien construye el modelo suele beneficiarse de su resultado. Es la tercera
pregunta de la prueba de territorio del capitulo 2, aplicada aqui: ;qué decisién mejora si esta cifra es alta?
La retribuciéon de un gestor, el cumplimiento de un covenant bancario, la valoraciéon de una ronda de
financiacidn, la comisién de una operacion.

El caso de Enron, que el capitulo 4 menciond, es el ejemplo extremo de esta dindmica y conviene ser preciso
sobre qué hizo: reconocié el valor de contratos de muy largo plazo con base en sus propios modelos, y
traslad6 deuda y activos problematicos a entidades formalmente separadas que no consolidaban en el
balance. El relato que el mercado leia durante afios mostraba una empresa excepcional, mientras el flujo de
caja contaba otra historia. De ahi la regla que ya establecimos y que conviene repetir porque es la mas util
de este libro para leer una empresa: cuando el beneficio declarado y el flujo de caja divergen de
manera sostenida, el que dice la verdad es el flujo de caja.

23.5 La pregunta de higiene

Todo lo anterior se condensa en una sola pregunta, que aplico a cualquier rendimiento que alguien me
presente y que recomiendo adoptar sin excepciones:

¢.Qué parte de este resultado proviene de produccidn real, y qué parte de revaluaciéon?

La distincion ya aparecié en el capitulo 15 al separar el capital productivo de los activos de revaluacion.
Aqui adquiere su forma de diagnéstico. Un rendimiento del doce por ciento compuesto por un cuatro por
ciento de flujo real y un ocho por ciento de aumento del precio es una cosa. El mismo doce por ciento
compuesto por un diez de flujo y un dos de precio es otra completamente distinta, aunque ambas cifras
sean idénticas en cualquier tabla comparativa.

La primera depende de que alguien pague mas adelante. La segunda depende de que la actividad siga
funcionando. Las dos pueden ser buenas inversiones, y quien no sabe cual tiene no sabe de qué depende su
patrimonio.

Una ultima advertencia, para que este capitulo no induzca al error contrario. Un precio alto no significa
burbuja, del mismo modo que un precio bajo no significa oportunidad. Hay activos que valen mucho porque
producen mucho, y activos baratos que son baratos por razones excelentes. La tarea no es desconfiar de los
precios: es descomponerlos, saber qué parte es sefial y qué parte es ruido, y decidir sabiendo cudl de las
dos se esta comprando.

El instrumento: descomponer un precio

Cuatro pasos, aplicables a cualquier activo que posea o esté considerando. Veinte minutos con una
calculadora.

Paso uno: encuentre el flujo. ;Cuanto produce este activo al afio, en dinero efectivamente cobrado?
Rentas netas, dividendos, beneficios distribuibles, intereses. Si la respuesta es cero, anételo: no es
descalificante, y significa que el cien por ciento de su rendimiento futuro dependera del precio que otro

pague.

Paso dos: calcule el miiltiplo y su historia. Divida el precio entre ese flujo anual. Busque la misma
relacion hace cinco y diez afios. La expansion o contraccion del multiplo le dice cuanto del movimiento del
precio provino del activo y cuanto de la disposicion del mercado a pagar.
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Paso tres: identifique las cuatro condiciones. ;Hay transacciones frecuentes? ;Las partes soportan las
consecuencias? ;La informacion es simétrica? ;La financiacién estd inflando la demanda? Cada respuesta
negativa aumenta la proporcion de ruido en el nimero que esta mirando.

Paso cuatro: pregunte quién produjo la cifra y qué mejora si es alta. Si el activo se valora con un
modelo, identifique quién lo construyé y qué obtiene de un resultado favorable. No para desconfiar
automaticamente, sino para saber en qué direcciéon conviene ajustar.

Y una ultima pregunta, que es la del capitulo 15 y que cierra el circulo: si no pudiera vender este activo
durante diez afios, ;qué me daria? Es la prueba definitiva para separar sefal de ruido, porque elimina de
la ecuacidn al Unico participante que produce ruido: el comprador futuro.

Aquella mafiana de febrero de 1637 en Haarlem, los bulbos eran exactamente los mismos que la semana
anterior. Tenian el mismo tamafio, la misma rareza, la misma capacidad de producir flores rayadas y de
generar bulbillos alrededor. No habia cambiado nada en el territorio.

Lo Gnico que cambié fue que los compradores no aparecieron. Y eso bastd, porque en aquel precio no habia
otra cosa.

Un precio siempre le dice la verdad sobre una transaccién. Casi nunca le dice la verdad sobre el
valor. Aprender a separar ambas cosas es la mitad del oficio.

FUENTES DEL CAPITULO

Tulipomania de 1637: colapso de los precios en Haarlem en febrero de 1637, con caidas de hasta diez veces en pocos dias, y precio
de 10.000 florines por un bulbo de Semper Augustus segtin Mike Dash, equivalente a una de las mejores casas del canal mds
elegante de Amsterdam; revisién historiogrdfica de Anne Goldgar, del King's College de Londres: el episodio fue menos grave,
menos extendido y mucho menos dafiino econémicamente de lo que se ha sostenido, y las historias de arruinados arrojandose a los
canales carecen de fundamento; declaraciones de Goldgar sobre el cardcter cultural y de estatus del fendmeno, y su observaciéon de
que el libro deberia llamarse "mds aburrido de lo que usted pensaba"; conclusion de que la crisis provocada por el desplome no fue
principalmente financiera sino de honory de cumplimiento de contratos.

l, https://www.prensalibre.com/?p=447652

I, https://reviews.history.ac.uk/wp-content/uploads/pdf/Reviews_in_History_-_Tulipmania_Money, Honour,_and_Knowledge_in_the_Dutch_Golden_Age._-

_2008_04_30.pdf

I, https://www.smithsonianmag.com/history/history-dice-180964915/

l, https://muse.jhu.edu/article/233735/pdf

Enron: mecanismos de reconocimiento de valor por modelo y vehiculos fuera de balance; cita documental pendiente de fijar en
la revision de fuentes del Batch 31.
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CAPITULO 24

El poder economico

El 27 de junio de 2017, la Comisiéon Europea impuso a Google una multa de dos mil cuatrocientos veinte
millones de euros, la mayor sancién por abuso de posiciéon dominante dictada hasta entonces en Europa. El
motivo: en trece paises del Espacio Econémico Europeo, la compafiia habia favorecido su propio
comparador de precios frente a los comparadores de la competencia, mostrando el suyo de manera
destacada y relegando los ajenos mediante los algoritmos de clasificacion de sus paginas de resultados.

Un dato del expediente describe la situacién mejor que cualquier argumento juridico. Segin explicé la
comisaria de Competencia, incluso los rivales mejor posicionados aparecian, en promedio, solo en la cuarta
pagina de resultados. Otros, méas abajo.

En noviembre de 2021, el Tribunal General de la Unién Europea desestimé en lo esencial el recurso de la
compaiifa y confirmé la multa. La sentencia contiene una observacién que conviene subrayar, porque es el
nucleo de este capitulo: tras medir los efectos reales de la conducta sobre el trafico de los comparadores
rivales, el tribunal consider6 acreditado que ese trafico constituia una gran parte de su trafico total, y que el
resultado potencial era la desaparicion de aquellos servicios.

Deténgase en la estructura, no en la sancion.

Decenas de empresas habian construido negocios legitimos. Tenian clientes, empleados, tecnologia,
proveedores. Y toda su viabilidad dependia de una variable que no controlaban, que no podian negociar y
que podia modificarse sin previo aviso: el lugar donde aparecian en una lista ajena.

No firmaron ninglin contrato que las obligara a esa dependencia. No fueron engafiadas. Simplemente
construyeron sobre un terreno que pertenecia a otro, como hacen hoy millones de empresas y
profesionales en todo el mundo.

Este capitulo trata de esa clase de relacidn. Es el mas incomodo de la Parte IV, y lo es porque introduce una
variable que la economia convencional trata como externa al andlisis y que determina, en la practica, quién
captura el valor que se crea: el poder.

24.1 Las tres preguntas del poder

En cualquier relacién econémica —un empleo, un contrato de suministro, un arrendamiento, una sociedad,
una plataforma— hay tres preguntas distintas cuyas respuestas no tienen por qué coincidir. Y casi todo el
analisis del poder consiste en notar cudndo divergen.

(Quién decide? Quién puede modificar los términos: el precio, las condiciones, el plazo, las reglas de
participacion.

(Quién se beneficia? A quién va el valor creado por la relacion, y en qué proporcion.
¢(Quién soporta la consecuencia? Sobre quién recae el dafio si algo sale mal.

Cuando las tres respuestas sefialan a las mismas personas, la relacién es equilibrada, aunque sea dura:
quien decide cobra y también paga. El desequilibrio aparece cuando se separan, y particularmente cuando
quien decide no es quien soporta.

Esta separacion es la misma asimetria que el capitulo 7 identificé al hablar de la consecuencia, y que el
capitulo 16 encontré en el control sin propiedad. Aqui adquiere su forma general: un directivo que decide
recortar mantenimiento y se marcha antes de la averia; un gestor que asume riesgos con dinero ajeno y
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comision garantizada; una plataforma que cambia una regla y traslada el ajuste a miles de negocios que
dependen de ella.

Ninguno de esos actores necesita ser malintencionado. Todos estan respondiendo racionalmente a su
propia estructura de incentivos. Y ese es precisamente el punto: el poder no es un rasgo moral de las
personas, es una propiedad estructural de las relaciones, y se analiza igual que se analiza un balance.

24.2 Dependencia estructural: cuando no se puede uno ir

La forma mas pura de poder econémico no es la capacidad de obligar. Es la capacidad de quedarse quieto
mientras la otra parte no puede irse.

Definamos con precisién: existe dependencia estructural cuando una de las partes no puede terminar
la relacién sin sufrir un dafio desproporcionado respecto del que sufriria la otra.

No se mide en la letra del contrato: se mide en la asimetria de las alternativas. Dos empresas pueden firmar
un acuerdo entre iguales, en términos juridicos impecables, mientras una de ellas obtiene de él el sesenta
por ciento de sus ingresos y la otra el zero coma tres por ciento de los suyos. El contrato es simétrico. La
relacion no lo es en absoluto, y ambas partes lo saben, aunque solo una lo haya calculado.

Sus manifestaciones cotidianas son muchas y conviene reconocerlas sin dramatismo:

El empleado cuya habilidad es cautiva, en los términos del capitulo 17, y cuyo ingreso esta integramente
comprometido en obligaciones fijas. El proveedor con un cliente que representa mas de la mitad de su
facturacion. El negocio construido sobre la interfaz, el algoritmo o la tienda de aplicaciones de un tercero. El
arrendatario de un local donde ha invertido en reformas y ha construido su clientela. El socio minoritario
sin clausula de salida. El prestatario que necesita refinanciar en una fecha concreta.

En todos estos casos, la otra parte no necesita ejercer ninguna presion para obtener mejores términos. Le
basta con existir. La renegociacion se resuelve antes de empezar, porque ambas partes conocen el
resultado de una ruptura.

De ahi la formulacion que propongo: la negociaciéon no ocurre en la mesa. Ocurre antes, cuando cada
parte construyé —o no— la capacidad de retirarse. Y eso convierte la diversificacion de clientes, de
ingresos, de canales y de contrapartes en algo que no es solo una técnica de reduccidén de riesgo: es la
infraestructura de su poder de negociacidn.

24.3 Las dos asimetrias

El poder econémico se apoya en dos asimetrias que conviene distinguir, porque se corrigen de maneras
distintas.

La asimetria de informacion. Una parte sabe mas que la otra sobre lo que se esta intercambiando: el
vendedor de un producto financiero frente al comprador, el mecanico frente al cliente, el promotor frente
al inversor, el empleador frente al candidato. Esta asimetria es en gran medida inevitable —la
especializacion la produce— y es corregible: con transparencia, con asesoria independiente, con tiempo,
con preguntas. Buena parte de este libro consiste en preguntas destinadas a reducirla.

La asimetria de opciones. Una parte puede levantarse de la mesa y la otra no. Esta no se corrige con
informacién: quien depende sabe perfectamente que depende, y saberlo no le da ninguna alternativa. Solo
se corrige construyendo alternativas, y eso lleva tiempo y cuesta dinero.

La distinciéon importa porque el discurso publico sobre justicia econémica se concentra casi exclusivamente
en la primera —transparencia, informacién al consumidor, letra pequefia— y el poder real reside sobre
todo en la segunda. Un contrato perfectamente transparente, comprendido en su totalidad, firmado por
alguien que no tiene otra opcion, sigue siendo un contrato desigual.
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24.4 La concentracion cambia la naturaleza de la relacion

Hay un umbral, dificil de situar con precisiéon y muy facil de reconocer cuando se cruza, a partir del cual una
diferencia de tamafio deja de ser cuantitativa y se vuelve cualitativa.

Un proveedor pequefio y un cliente mediano negocian. Un proveedor pequefio y un cliente que representa
el ochenta por ciento de su mercado no negocian: uno comunica y el otro se adapta. No ha cambiado el tipo
de relacion juridica; ha cambiado su naturaleza econdémica.

Dos consecuencias de ese cambio merecen registrarse.

Primera: el que tiene el poder deja de necesitar la coercion, y por tanto el abuso se vuelve invisible.
No hay amenazas, no hay incumplimientos, no hay nada que denunciar. Hay términos que se aceptan
porque la alternativa es peor. Por eso los andlisis basados en la existencia de conducta abusiva explicita
subestiman sistematicamente el fendmeno.

Segunda: la concentracion desplaza el reparto del valor creado sin necesidad de crear menos valor.
Una cadena que vende bien, con productos buenos y clientes satisfechos, puede simultaneamente
comprimir a sus proveedores hasta dejarlos sin margen de inversién. El sistema, visto en conjunto, produce
bienes y los distribuye eficientemente; y una parte de la capacidad productiva de sus proveedores se esta
consumiendo, en los términos del capitulo 10: extraccién, no creacion.

24.5 Distancia y responsabilidad

Hay un dltimo mecanismo, mas sutil, que explica por qué tanto dafio econémico se produce sin que nadie se
sienta responsable.

A medida que aumenta el niimero de eslabones entre una decisién y su consecuencia, la
responsabilidad percibida tiende a cero, mientras la consecuencia permanece intacta.

Quien fija un objetivo de costos no ve al proveedor que lo absorbe. Quien compra ese producto no ve la
cadena. Quien invierte en el fondo que financia la operacién no ve nada en absoluto: ve un rendimiento. En
cada eslabdn, la decisidon es razonable y limitada; al final de la cadena, alguien absorbe un dafio que nadie
decidi¢ infligir.

Esto es la contracara exacta de lo que el capitulo 4 llamé el precio como anestesia: el pago cierra la
conversacion y libera de preguntar. Y aqui adquiere su dimensién estructural, porque no requiere ninguna
mala intencién: basta con que la cadena sea suficientemente larga.

No propongo culpa universal, que seria inttil. Propongo una regla de higiene profesional que si es
practicable: conocer al menos un eslabén mas alla del que le corresponde. Quién produce lo que usted
vende. De dénde sale el rendimiento que cobra. Qué financia el crédito que concede. Un eslab6n mas que el
minimo obligatorio suele bastar para detectar las situaciones que uno no querria estar financiando.

24.6 El no-forzamiento: el limite que este libro si traza

Este libro ha evitado deliberadamente los juicios morales durante veintitrés capitulos. Ha descrito
mecanismos, ha calculado consecuencias y ha dejado las valoraciones al lector. Aqui traza un limite, y
quiero justificarlo en términos econdmicos antes que éticos, porque creo que se sostiene en ambos
registros.

El limite es el siguiente: ninguna ganancia legitima puede depender de la imposibilidad de la otra
parte de negarse.

Llamo a esto el principio de no-forzamiento, y conviene distinguirlo de lo que no es. No es una condena del
beneficio, de la negociacién dura, de la ventaja competitiva ni de la escala. Es una prueba sobre el origen del
margen: si una operacion deja de ser rentable cuando la contraparte tiene alternativas reales y comprende
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lo que firma, entonces su rentabilidad no proviene del valor que crea, sino de la ausencia de opciones
ajenas.

La justificacién econémica, y es la que me interesa defender, es que la rentabilidad basada en la ausencia
de alternativas es estructuralmente fragil. Depende de que la otra parte siga sin opciones, y eso se
corrige: por regulacién, por competencia, por litigio, por reputacidn, por tecnologia o por el simple paso del
tiempo. Todo negocio construido sobre esa base tiene una fecha de caducidad que no controla, y a menudo
la descubre de golpe. Los comparadores de precios europeos tardaron afios en obtener una decision de la
Comision; la obtuvieron.

Un ejemplo que merece precisién porque suele discutirse mal: el microcrédito. El mismo instrumento —
préstamos pequefios a personas sin acceso al sistema bancario— ha funcionado como herramienta de
creacion de capacidad cuando el prestatario tenia un uso productivo, el costo era razonable y existia
acompafiamiento; y ha producido sobreendeudamiento severo cuando el crecimiento de las carteras se
volvid un objetivo en si mismo y se prestd a personas que no podian generar el flujo para devolverlo. La
evidencia empirica sobre sus efectos es mixta y sigue discutiéndose. Lo relevante para este capitulo es que
no fue el instrumento el que cambid, sino la estructura de poder en la que operaba: el mismo
contrato libera cuando el prestatario tiene alternativas y domina cuando no las tiene.

El instrumento: el mapa de poder

Enumere sus cinco o seis relaciones econémicas mas importantes: empleador o clientes principales,
proveedores criticos, arrendador o inquilinos, socios, entidades financieras, plataformas de las que
depende su actividad. Para cada una, responda cinco preguntas.

;Quién puede cambiar los términos unilateralmente? Doénde esta la facultad de decidir

;Qué proporcién de mis ingresos o de mi actividad depende

de esta relacion? Su peso real, no el percibido

;Qué proporcion de los suyos dependo yo? La asimetria concreta, en nimeros

¢;Cuanto tardaria yo en reemplazarla? ;Y la otra parte en

reemplazarme? La diferencia entre ambos plazos es el poder

;Qué obtendria yo si mafiana se terminara? Su verdadera posicién de negociacion

La cuarta fila es la que produce el diagndstico. Si usted tardaria dieciocho meses en reemplazar a una
contraparte que tardaria dos semanas en reemplazarle a usted, esa diferencia de dieciséis meses es, con
precision aritmética, el poder que la otra parte tiene sobre usted, y se ejercera en la préxima renegociacion
sin que nadie tenga que mencionarlo.

Y después, dos preguntas para el otro lado de la mesa, que son de higiene y no de moral:

(En cudl de mis relaciones soy yo la parte fuerte? Casi todo el mundo lo es en alguna: con un proveedor
pequefio, con un empleado joven, con un inquilino, con un cliente que no entiende lo que compra.

(Alguna parte de mi margen depende de que la otra parte no pueda negarse? Si la respuesta es si, ya
sabe donde esta la parte fragil de su negocio, con independencia de lo que piense sobre su legitimidad.

Los comparadores de precios europeos habian hecho todo bien: producto, tecnologia, clientes. Aparecian
en la cuarta pagina. Ninguna cantidad de excelencia operativa compensa una posicién estructural en la que
otro decide si a uno lo ven.
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Analice cualquier relacion econdémica por sus alternativas, no por sus clausulas. El contrato
describe lo pactado; las alternativas describen lo que va a ocurrir.

FUENTES DEL CAPITULO

Decision de la Comision Europea contra Google (Google Shopping): multa de 2.420 millones de euros el 27 de junio de 2017 por
abuso de posicién dominante al favorecer su propio comparador de precios en trece paises del Espacio Economico Europeo, y
declaraciones de la comisaria de Competencia sobre la posicién de los rivales en la cuarta pdgina de resultados; confirmacion de la
multa por el Tribunal General de la Unién Europea el 10 de noviembre de 2021, asunto T-612/17; constatacion judicial de que el
trdfico procedente de las pdginas de resultados de Google constituia una gran parte del trdfico total de los comparadores rivales y
de que el resultado potencial era su desaparicién; mecanismo concreto de degradacion algoritmica de los competidores.

l, https://idconline.mx/corporativo/2017/06/27 /union-europea-sanciona-a-google-por-27-mil-mdd

l, https://curia.europa.eu/jcms/jcms/p1_3584131/sk

I, https://rtvc.es/la-justicia-europea-confirma-la-multa-de-2-420-millones-impuesta-por-bruselas-a-google /

l, https://www.genbeta.com/actualidad/ue-confirma-multa-2-420-millones-euros-a-google-corroborar-que-ha-abusado-su-posicion-dominante-buscador
Microcrédito: la evidencia empirica sobre sus efectos es objeto de debate académico abierto; bibliografia especifica pendiente

de fijar en la revision de fuentes del Batch 31. El texto no atribuye un juicio general al instrumento, sino a la estructura de poder
en que se aplica.
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CAPITULO 25

Radiografia universal de cualquier activo

Este capitulo es distinto de los veinticuatro anteriores. No introduce ningtin concepto nuevo. Retne todo lo
establecido hasta aqui en un procedimiento tnico, ordenado y repetible, que se puede aplicar a cualquier
activo en aproximadamente diez minutos y que no requiere ninguna formacién financiera.

Es, si se quiere, la herramienta que el libro venia construyendo por piezas.

Una advertencia de método antes de empezar. La radiografia no dice si un activo es bueno. Ningtn
procedimiento puede decir eso, porque bueno depende de para qué y para quién. Lo que la radiografia hace
es decirle qué tiene delante, que es la condicion previa de cualquier juicio y el paso que casi todo el
mundo se salta. El capitulo 6 lo establecié como principio: primero qué es, después cuanto vale.

25.1 Los seis pasos

Paso uno: ;qué poseo realmente?

No el nombre comercial. La naturaleza juridica y econémica: si es una cosa o un derecho, y si es un derecho,
frente a quién y en qué escalon de la fila. Es la pregunta del capitulo 8.

Si no puede escribir la respuesta en una frase sin usar la marca del producto, no ha terminado este paso.

Paso dos: ;de quién depende su valor?

Quién debe, quién gestiona, quién custodia, quién garantiza y quién puede modificar las condiciones. Son
las seis preguntas de contraparte del capitulo 9, condensadas. Cuente los eslabones entre usted y el
respaldo ultimo, y anote el nimero: es uno de los datos mas informativos que obtendra.

Afiada aqui la coordenada del capitulo 20: en qué moneda esta denominado y qué régimen lo custodia.

Paso tres: ;qué sostiene ese valor?

Qué realidad productiva, contractual o fisica genera el flujo. Y la descomposicién del capitulo 23: qué parte
del rendimiento proviene de produccién y qué parte de revaluacidn. Aplique la prueba del mercado
cerrado: si no pudiera venderlo durante diez afios, ;qué le daria?

Paso cuatro: ;qué puede destruirlo?

No una probabilidad: un mecanismo concreto, escrito en una frase. Y después, tres pruebas de esfuerzo
estandarizadas, que recomiendo aplicar siempre las mismas para poder comparar activos entre sf:

;Qué le ocurre si los tipos de interés suben tres puntos durante dieciocho meses?
;Qué le ocurre si su valor cae un treinta por ciento y usted necesita liquidez?

;Qué le ocurre si la contraparte principal desaparece o incumple?

Paso cinco: ;qué capacidad me proporciona?

Aqui entra el marco de la Parte III. De las nueve capacidades del capitulo 19, ;cudles aumenta este activo?
(Produce? ;Protege? ;Me permite elegir? ;Me permite responder ante un imprevisto? ;O es un activo de los
que restan, segun el capitulo 16, que exige mas de lo que entrega?

Calcule aqui el costo total de tenencia: financiacién, impuestos, seguros, mantenimiento, administracion, y
las horas. La cifra que importa no es lo que vale, sino lo que deja después de lo que cuesta.

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 picina 1 4 6



EL DINERO ES UNA PROMESA

Paso seis: ;qué futuro hace posible?

La pregunta de coherencia. ;Este activo me acerca a lo que dije que queria, o simplemente aumenta una
cifra? ;Qué decisiones me permite tomar dentro de cinco afios que hoy no podria? ;Y cuales me impide?

Seis pasos. Los cuatro primeros describen el objeto; el quinto lo traduce a capacidad; el sexto lo confronta
con la finalidad, que es la materia de la Parte VIL

25.2 Cinco activos bajo la radiografia

Veamos el procedimiento en funcionamiento sobre cinco posiciones habituales. No para juzgarlas —
ninguna es buena ni mala en abstracto— sino para mostrar qué revela el método.

Un depésito bancario.

Qué es: un préstamo que usted hace a un banco, exigible a la vista, no segregado. Frente a quién: una
sociedad andnima apalancada, con garantia publica hasta un limite y sin ella por encima. Qué lo sostiene: la
solvencia del banco, el seguro de depdsitos y el régimen monetario. Qué lo destruye: la insolvencia de la
entidad por encima del limite garantizado, los controles administrativos y, sobre todo y de manera segura,
la inflacion, segun el capitulo 21. Qué capacidad da: capacidad inmediata, 1a mejor que existe, y ninguna
capacidad productiva. Qué futuro hace posible: el de no verse obligado, que es mucho.

Hallazgo tipico: es la posicién mas sélida del patrimonio hasta el limite de garantia, y por encima de él, un
crédito no garantizado que casi nadie analiza como tal.

Un bono.

Qué es: un contrato de deuda con prelacion definida. Frente a quién: un emisor concreto, con estados
financieros publicos. Qué lo sostiene: su capacidad de pago y, en el caso soberano, de recaudar o
refinanciar. Qué lo destruye: el incumplimiento, la subida de tipos si hay que vender antes del vencimiento
y la inflacioén si es a tasa fija y largo plazo. Qué capacidad da: flujo previsible y capacidad de proteccion, con
la advertencia de que la previsibilidad nominal no es previsibilidad real.

Hallazgo tipico: mucha gente compra bonos buscando seguridad y adquiere, sin advertirlo, una exposiciéon
larga a la inflacién, que es precisamente el riesgo del que queria protegerse.

Una accion.

Qué es: una participacién residual en el patrimonio de una empresa; usted cobra después de todos los
demas. Frente a quién: una compafiia y su equipo directivo, que decide sin consultarle. Qué lo sostiene: los
beneficios futuros de una actividad real. Qué lo destruye: el deterioro de esa actividad, el apalancamiento
excesivo, la obsolescencia del capitulo 15, y una compresion del multiplo aunque los beneficios se
mantengan. Qué capacidad da: participacion en el futuro sin limite superior, que es el argumento del
capitulo 16 para poseer algo.

Hallazgo tipico: 1a posicion residual produce los mejores resultados a largo plazo y exige exactamente la
capacidad que casi nadie tiene: la de no verse obligado a vender en el peor momento.

Una vivienda propia.

Qué es: una cosa, mas un conjunto de derechos sobre ella, posiblemente gravados. Frente a quién: si hay
hipoteca, un acreedor con prioridad sobre usted. Qué lo sostiene: el servicio de alojarle, que no depende de
terceros, mas un precio de mercado que si depende. Qué lo destruye: el deterioro fisico si no se mantiene, la
pérdida de valor de la zona y, si hay deuda, la combinaciéon de caida de precio y necesidad de liquidez. Qué
capacidad da: acceso, proteccién y una robustez que ningin instrumento financiero replica; y resta
movilidad y liquidez.

Hallazgo tipico: su costo total de tenencia es entre un cincuenta y un setenta por ciento superior a la cuota,
y casi nadie lo ha calculado.
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Un negocio propio.

Qué es: capital productivo organizado, mas capital de proceso, comercial y organizativo, que no figura en
ningln balance. Frente a quién: clientes, proveedores, empleados, financiadores, todos ellos contrapartes
reales. Qué lo sostiene: que alguien siga queriendo lo que produce. Qué lo destruye: la iliquidez, segtin el
retrato 5.2; la concentracion de clientes, segtn el capitulo 24; y la obsolescencia de su capacidad, segiin
Kodak. Qué capacidad da: producir, crear y, potencialmente, todas las demas. Qué futuro hace posible:
depende enteramente de si el duefio lo posee o él lo posee a usted.

Hallazgo tipico: es el activo con mayor capacidad de creacién y la peor puntuaciéon en dependencia, y la
mayoria de sus propietarios no ha hecho nunca el paso dos.

25.3 Los cinco hallazgos recurrentes
Después de aplicar este procedimiento muchas veces, aparecen cinco patrones con una regularidad que ya
no me sorprende.

Uno: casi nadie puede completar el paso uno sobre al menos un activo importante de su patrimonio. La
naturaleza juridica de lo que se posee es, con frecuencia, una incégnita amable.

Dos: el nimero de eslabones es siempre mayor del que se creia. Las cadenas de intermediacion se han
alargado y nadie las cuenta.

Tres: la proporcion del rendimiento que proviene de revaluacion se subestima sistematicamente.
Cuando se separa flujo de precio, muchas carteras resultan ser apuestas a la continuidad de una condicién
monetaria.

Cuatro: el costo total de tenencia nunca esta calculado. Y en los patrimonios con activos fisicos, cambia
el orden de todo.

Cinco: el paso seis produce silencio. La pregunta de qué futuro hace posible este activo no suele tener
respuesta, no porque no la haya, sino porque nadie la habia formulado.

El instrumento: la ficha de radiografia

Una pagina por activo. Conviene hacerla una vez para cada posicion relevante y revisarla anualmente.

e g

1 AT Naturaleza juridica, cosa o
¢ p ’ derecho, escalén en la fila

Obligado, custodio, gestor,

2 ;De quién depende? garante; nimero de eslabones;

moneda y régimen

Flujo anual real; proporcion

3 ;Qué lo sostiene? iy iy
Q producciéon/revaluacion
4 :Qué lo destruye? Un mecanismo concreto + las tres
¢ ye: pruebas de esfuerzo
Cudles de las nueve; costo total
5 ;Qué capacidad da? . ’
«Q p de tenencia; saldo neto
6 :Qué futuro permite? Qué decisiones habilita y cuales
6 .

cancela
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Aqui termina la Parte IV, y con ella la descripcion de la maquinaria. Conviene decir qué se ha establecido,
porque lo que viene lo da por sabido.

Una moneda es un régimen, no una unidad de medida, y el régimen importa mas que la denominacién. La
inflacion es un impuesto que nadie vota, cuya tasa es distinta para cada persona y que hay que calcular uno
mismo. El crédito no se toma prestado del ahorro ajeno: se crea, y su destino determina si el sistema se
enriquece o solo multiplica derechos. Los precios son mensajes comprimidos que mezclan sefial y ruido, y
hay que descomponerlos. Y el poder econémico —quién decide, quién se beneficia, quién soporta—
determina quién captura el valor que se crea, con independencia de quién lo haya creado.

Lo que sigue es la parte del libro que trata sobre sobrevivir dentro de esa maquinaria. Porque una vez que
se entiende como funciona, aparece con claridad la pregunta que la Parte V va a responder: si todo esto
puede moverse sin avisar, ;cOmo se construye una estructura que aguante?

Antes de preguntar cuanto vale, complete seis lineas: qué es, de quién depende, qué lo sostiene,
qué lo destruye, qué me permite hacer y qué futuro me abre. Quien puede escribirlas ya sabe
mas que la mayoria de los que gestionan ese activo.

FUENTES DEL CAPITULO

Este capitulo es de sintesis metodoldgica y se apoya integramente en los conceptos y fuentes de los capitulos 6 a 24, en
particular la escalera de prelacion (8), las seis preguntas de contraparte (9), las siete formas de capacidad (11 a 18), las nueve
capacidades de la riqueza (19), las dos coordenadas de todo activo (20), la descomposicién de precios (23) y el analisis de
dependencia estructural (24).

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 picina 1 49



EL DINERO ES UNA PROMESA

PARTE V

El riesgo y la supervivencia
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Por qué sobrevivir precede a optimizar
CAPITULO 26

Fragilidad: cuando todo tiene que salir bien

En 1994, un antiguo vicepresidente y jefe de negociacién de bonos de Salomon Brothers llamado John
Meriwether fundé un fondo de cobertura en Greenwich, Connecticut. Se llamaba Long-Term Capital
Management, y reunié probablemente la mayor concentracion de talento financiero que haya existido en
una sola sociedad.

Entre sus socios estaban Myron Scholes y Robert Merton, que en 1997 compartirian el Premio Nobel de
Economia por el modelo de valoracién de derivados que lleva su nombre. También David Mullins, que habia
sido vicepresidente de la Reserva Federal y dej6 ese puesto para incorporarse al fondo. Ochenta inversores
fundadores aportaron un minimo de diez millones de délares cada uno. En Wall Street lo llamaban el Rolls
Royce de los fondos de cobertura.

Sus resultados estuvieron a la altura: mas del veintiuno por ciento neto el primer afio, cuarenta y tres por
ciento el segundo, cuarenta y uno el tercero.

En 1998, tras las crisis financieras asiatica y rusa, el fondo perdié cuatro mil seiscientos millones de délares
en menos de cuatro meses. El 23 de septiembre, la Reserva Federal de Nueva York tuvo que coordinar de
urgencia una operacién de rescate: catorce grandes bancos aportaron tres mil seiscientos millones de
dolares para desmontar ordenadamente las posiciones y evitar un colapso mayor. El fondo se disolvié en
2000.

La pregunta que importa no es cdmo se equivocaron. Es si se equivocaron.

Porque el analisis de LTCM era, en lo esencial, correcto. Sus posiciones identificaban desajustes reales entre
precios de instrumentos muy similares, desajustes que tendian a corregirse. De hecho, buena parte de
aquellas posiciones acab6 siendo rentable para quienes las heredaron. El fondo no tenia razén a medias:
tenfa razén demasiado pronto, y con demasiado apalancamiento para sobrevivir al intervalo.

Eso es la fragilidad, y es la materia de esta quinta parte del libro. Las Partes IIl y IV describieron qué se
posee y dentro de qué maquinaria. Esta describe por qué las estructuras se rompen, y por qué las que se
rompen no suelen ser las que estaban equivocadas.

La formulaciéon que gobierna toda la parte se puede dar de una vez: una estructura fragil es aquella que
solo sobrevive si nada sale mal. Y la caracteristica del mundo es que algo sale mal.

26.1 Qué es la fragilidad y por qué no esta en los balances

Seamos precisos, porque fragilidad no es lo mismo que riesgo ni que debilidad.

La fragilidad es una propiedad de la estructura, no del resultado. Describe cudnto tiene que salir bien
para que la posicién se mantenga, y con qué margen cuenta si algo falla. Una estructura fragil puede
producir resultados excelentes durante mucho tiempo; de hecho, suele producirlos, porque las mismas
caracteristicas que la vuelven fragil —apalancamiento, concentracidn, eficiencia extrema— son las que
elevan su rendimiento en condiciones normales.

De ahi la dificultad central de este capitulo: la fragilidad y la competencia producen exactamente las
mismas sefales mientras las condiciones sean favorables. Un gestor apalancado que acierta y un
gestor prudente que acierta se distinguen tinicamente en el momento en que ambos dejan de acertar.
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Y no aparece en los balances, por las mismas razones estructurales que el capitulo 17 establecid: un balance
registra magnitudes en un instante. La fragilidad no es una magnitud, es una relacion entre varias
magnitudes a lo largo del tiempo. Concretamente, entre cuatro:

lo que hay que pagar y cuando;

lo que entra y con qué variabilidad;

lo que se puede convertir en efectivo y en cuanto tiempo;

y cuantas de esas variables dependen de la misma condicidn.

Ninguna contabilidad del mundo tiene una columna para la cuarta, que es la decisiva.

26.2 Las seis fuentes de fragilidad

Toda estructura fragil lo es por una combinacién de estas seis. No hay una séptima que yo haya encontrado.

Uno: apalancamiento. La deuda multiplica los resultados en ambas direcciones y, sobre todo, convierte
una pérdida temporal de valor en una pérdida definitiva de posicion, porque el acreedor puede exigir
antes de que el activo se recupere. LTCM no cay6 por estar equivocado: cayd porque su apalancamiento no
le permitia esperar a tener razén.

Dos: iliquidez. La imposibilidad de convertir en efectivo sin destruir valor. El capitulo 18 desarroll6 su
mecanica. Aqui importa como componente: una estructura iliquida no puede responder, y por tanto
cualquier otra fuente de fragilidad se amplifica.

Tres: concentracion. Cuando una proporcion elevada del patrimonio o del ingreso depende de una sola
fuente: un empleador, un cliente, un activo, un sector, una moneda, una jurisdiccién, una plataforma.

Cuatro: rigidez de costos. Obligaciones fijas que no se pueden reducir cuando los ingresos caen: cuotas,
alquileres, colegios, ndminas, contratos de suministro. Es la fuente que convirtié a la familia del retrato 5.3
en una estructura fragil con ingresos altos.

Cinco: dependencia de un flujo. Cuando la supervivencia depende de que el ingreso continte, porque el
stock es insuficiente. Es la posicidon de Andrés en el capitulo 1: un mes de vida sostenida.

Seis: dependencia de una condicién externa. Cuando toda la estructura descansa sobre un supuesto del
entorno: que los tipos sigan bajos, que el crédito siga disponible, que el sector siga creciendo, que la
regulacion no cambie, que la tecnologia no se desplace. Es la mas peligrosa porque no se percibe como una
decision: se percibe como el mundo.

26.3 La diversificacion falsa

Aqui estd el error mas caro que cometen los patrimonios sofisticados, y el que mas veces he tenido que
sefialar en una mesa.

Diversificar no es tener muchas cosas. Es tener cosas que no caen juntas.

Un patrimonio con doce posiciones que responden todas a la misma condicién no tiene doce exposiciones:
tiene una, repetida doce veces, con doce nombres distintos y una apariencia tranquilizadora de amplitud.

Las formas habituales de diversificacion falsa:

Por instrumento y no por factor. Acciones, fondos, bonos corporativos e inmuebles apalancados son
cuatro instrumentos distintos y una sola apuesta a que el crédito siga siendo barato y la economia siga
creciendo.
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Por geografia nominal. Fondos de tres continentes custodiados en la misma entidad, en la misma
jurisdiccion, denominados en la misma moneda y accesibles por el mismo sistema de pagos. Es la
contraparte comun del capitulo 9, elevada a cartera.

Por numero de clientes con un mismo sector. Veinte clientes, todos del mismo ramo, en la misma ciudad
y sensibles al mismo ciclo.

Por separacion de patrimonio y actividad que en realidad no existe. El caso mas extendido: el
empresario cuyo negocio, cuyo inmueble arrendado al propio negocio y cuya garantia personal sobre el
crédito del negocio son tres lineas en su balance y un tinico evento en la realidad.

La prueba para detectarla es de una sola pregunta y no requiere estadistica: ;qué tendria que ocurrir en
el mundo para que la mitad de mis posiciones se deteriorara a la vez? Si encuentra una respuesta
plausible en menos de un minuto, no esta diversificado. Esta concentrado en esa respuesta.

La version operativa consiste en enumerar los tres o cuatro factores de los que realmente depende su vida
econdmica —tipos de interés, ciclo de un sector, salud propia, moneda local, precio de un insumo,
continuidad de una relacion— y repartir sus posiciones segtin esos factores, no segtin los nombres de los
productos. Casi nadie lo hace asf, y es la diferencia entre una cartera y una lista.

26.4 Por qué las fragilidades se multiplican en lugar de sumarse

Esta es la propiedad que explica por qué las estructuras fallan de golpe después de afios de estabilidad, y es
la razon técnica por la que la Parte V existe.

Una estructura con deuda moderada, liquidez escasa y un cliente concentrado no tiene tres problemas
medianos. Tiene un problema grave, porque las tres fuentes se activan simultaneamente y cada una
agrava a las demas.

El mecanismo es sencillo de ver una vez que se nombra. El cliente concentrado reduce su pedido. Los
ingresos caen, pero los costos fijos no. El déficit consume la liquidez escasa. Sin liquidez, hay que
refinanciar la deuda, y precisamente por la caida de ingresos las condiciones empeoran. Si ademas el
entorno se ha tensionado —que es lo habitual, porque los clientes recortan cuando la economia se enfria—,
el crédito escasea justo entonces. Y la salida disponible es vender un activo en un momento en que todos
los demas también venden.

Cada paso es consecuencia del anterior. Ninguno era catastroéfico por separado.

Aqui conviene recuperar la observacion del capitulo 14 y darle su forma general: las fuentes de fragilidad
estan correlacionadas entre si, y ademas estan correlacionadas con el entorno. Los tipos suben
cuando hay tensidn; la tensién reduce ingresos; los ingresos reducidos coinciden con caidas de valor de los
activos; el crédito desaparece en ese mismo momento; y la liquidez del mercado, como vimos en el capitulo
18, se evapora exactamente cuando todos la necesitan.

De ahi una consecuencia contraintuitiva que conviene retener: reducir una sola fuente de fragilidad
produce un beneficio desproporcionado, porque rompe la cadena. No hace falta corregirlo todo. Una
reserva suficiente puede hacer irrelevante una concentracion que no se puede eliminar. Un cliente
adicional puede volver soportable una deuda que no se puede cancelar. La fragilidad se compone de
manera multiplicativa, y por eso también se desmonta de manera multiplicativa.

26.5 Qué se rompe primero

Toda estructura tiene un punto de falla, y casi nadie sabe cuadl es el suyo. Determinarlo no requiere
modelos: requiere un ejercicio de secuencia.
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El método consiste en describir un deterioro ordinario —no una catastrofe— y seguirlo mes a mes hasta
encontrar el momento en que algo se rompe. La pregunta operativa es: ;qué es lo primero que no podré
pagar, y en qué mes?

En la practica, el punto de falla suele estar en uno de estos cinco lugares, en este orden de frecuencia:

1. Lanémina, en los negocios. Es la obligacién menos postergable y la que destruye capacidad
organizativa en cuanto se incumple, porque las personas con alternativas se van primero.

2. La cuota de un crédito, en las familias. Y con ella, la calificacion crediticia, que cierra la refinanciacion
en el peor momento.

3. Una obligacidn fiscal, que tiene la particularidad de no negociarse y de acumular recargos.

4. Unrequerimiento de garantia, en las estructuras apalancadas. Es lo que rompié a LTCM y a los
fondos britanicos de 2022.

5. El mantenimiento, que es lo primero que se posterga y por tanto lo primero que falla, aunque el efecto
tarde afios en manifestarse.

Saber cual de los cinco es el suyo, y en qué mes apareceria, vale mas que cualquier estimacién de
rentabilidad esperada, porque determina qué hay que proteger con prioridad absoluta.

26.6 Como bajar la fragilidad sin renunciar a crecer

Hay que decir esto con claridad, porque la Parte V puede leerse como una apologia de la timidez y no lo es.

La fragilidad no se elimina. Eliminarla del todo exigiria no tener deuda, ni concentracion, ni costos fijos, ni
dependencia de ningun flujo, ni supuestos sobre el entorno, lo que equivale a no construir nada. El objetivo
no es la solidez maxima: es la solidez suficiente para sobrevivir a los escenarios ordinarios y seguir
participando.

Seis correcciones, ordenadas por relacion entre efecto y costo. La lista esta deliberadamente ordenada: las
primeras cuestan poco y resuelven mucho.

Uno: reserva. Es la correccién mas barata y la de mayor efecto, porque rompe la cadena en su primer
eslabén. Convierte un problema de solvencia potencial en un problema de incomodidad temporal.

Dos: flexibilizar costos. Convertir fijos en variables donde sea posible: contratacion por proyecto,
arrendamientos mas cortos, suscripciones cancelables, estructuras de retribucion con parte variable.
Reduce ligeramente la eficiencia en los afios buenos y cambia por completo la resistencia en los malos.

Tres: escalonar vencimientos. Nunca concentrar obligaciones en una sola fecha. Es una correccion
puramente administrativa, no cuesta dinero y elimina el riesgo de que un mal trimestre coincida con el
Unico dia que importa.

Cuatro: afadir una fuente de ingreso no correlacionada. Cuesta tiempo, no dinero, y es la correcciéon
que mas cambia el perfil de una persona: pasar de una fuente a dos que no se mueven juntas reduce la
fragilidad mas que cualquier movimiento dentro de una cartera.

Cinco: reducir apalancamiento. Es la mas costosa en términos de rendimiento renunciado y la mas eficaz
cuando la estructura ya esta tensionada. La pregunta correcta no es cuanta deuda puedo pagar, sino cuanta
deuda me permite esperar, que es la lecciéon de LTCM.

Seis: cuestionar la condicién externa. Escribir explicitamente el supuesto sobre el mundo que sostiene la
estructura —tipos, ciclo, regulacién, tecnologia, demanda— y preguntarse qué haria si dejara de cumplirse.
Es gratis, y casi nadie lo hace.
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Conviene ademdas nombrar el precio de todo esto, porque existe: la resiliencia cuesta rendimiento en los
afios normales, que son la mayoria. Quien mantiene reservas, redundancia y menor apalancamiento
ganara menos que su vecino durante periodos largos, y tendra que soportar la sensacion de ir por detras.
Esa es la factura, y se paga en incomodidad continua a cambio de supervivencia ocasional. Quien no esté
dispuesto a pagarla deberia al menos saber qué esta comprando con lo que ahorra.

El instrumento: el test de fragilidad

Doce preguntas. Cada respuesta afirmativa suma un punto de fragilidad.

¢Mas del cincuenta por ciento de mis ingresos depende de una sola fuente?
¢Mis costos fijos superan el sesenta por ciento de mis ingresos?
¢Mi liquidez cubre menos de seis meses de mi consumo real?

;Tengo deuda cuya cuota subiria significativamente con tres puntos mas de tipo de interés?

1

2

3

4

5. ¢Alguna obligacién relevante vence en una sola fecha y requiere refinanciacién?

6. ¢Mas de la mitad de mi patrimonio esta en activos que tardaria mas de un afio en vender sin descuento?
7. ¢Mis principales posiciones se deteriorarian ante la misma condicién externa?

8

(Mi capacidad de generar ingresos depende de una organizacién, una plataforma o un cliente que
puede cambiar las reglas?

9. ¢Mi conocimiento profesional lleva mas de tres afios sin actualizarse en un campo que cambia?
10. ;He pospuesto mantenimiento relevante, fisico o profesional?
11. ;Mi estructura actual supone que las condiciones de los ultimos cinco afios continuaran?

12. Si mis ingresos cayeran un treinta por ciento durante ocho meses, ;tendria que tomar alguna decisiéon
irreversible?

Tres puntos o menos describen una estructura robusta. Entre cuatro y siete, una estructura normal con
puntos concretos que atender. Ocho o mas describen una posiciéon que depende de que el entorno coopere,
con independencia de su patrimonio y de sus resultados recientes.

Y una ultima indicacién de uso: no intente resolver los ocho a la vez. Por la 16gica multiplicativa del
apartado 26.4, corregir las dos fuentes mas baratas —reserva y escalonamiento de vencimientos— suele
bajar el perfil de riesgo mas que cualquier reestructuraciéon ambiciosa, y se puede hacer este mes.

Una nota final sobre los hombres de Greenwich. Tenian dos premios Nobel, un exvicepresidente de la
Reserva Federal, los mejores modelos disponibles y una tesis correcta sobre los mercados. Lo Uinico que no
tenian era margen para equivocarse de momento.

Y el momento es lo Unico que nadie puede modelar.

La pregunta no es si su analisis es correcto. Es cuanto tiempo puede permitirse estar en lo cierto
antes de que el mundo le dé la razdn.

FUENTES DEL CAPITULO

Long-Term Capital Management: fundacion en 1994 por John Meriwether, participacion de Myron Scholes y Robert Merton,
premios Nobel de 1997, y de David Mullins, exvicepresidente de la Reserva Federal; rentabilidades del 21%, 43% y 41% en sus tres
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primeros afios; pérdida de 4.600 millones de ddlares en menos de cuatro meses en 1998 tras las crisis asidtica y rusa; disolucién en
2000; rescate de 3.600 millones de dédlares aportado por catorce bancos y articulado por la Reserva Federal de Nueva York;
operacion de urgencia del 23 de septiembre de 1998y perfil de la firma; lecciones extraidas del episodio: el valor de mercado
importa en carteras apalancadas, la liquidez es en si misma un factor de riesgo, y las exposiciones deben agregarse por factores
comunes.

I, https://bafybeiemxfSabjwjbikoz4mc3a3dla6ual3jsgpdr4cjr3oz3evfyavhwaq.ipfs.4everland.io/wiki/LTCM.html

I, https://kiwix.lema.org/wikipedia_en_all_mini_2024-02/A/LTCM

l, https://revistas.ucm.es/index.php/P0OSO/article/download/P0OS00202230339A/23958/25119

I, https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ltcm-2.htm
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CAPITULO 27

La primera regla es continuar

Le propongo una apuesta.

Lanzamos una moneda. Si sale cara, su patrimonio aumenta un cincuenta por ciento. Si sale cruz, disminuye
un cuarenta por ciento. Puede repetir la jugada tantas veces como quiera.

Haga el calculo que cualquier manual le ensefiaria. El resultado esperado de cada tirada es la media de los
dos desenlaces: un cincuenta por ciento de ganancia y un cuarenta por ciento de pérdida producen una
esperanza matematica de mas cinco por ciento por jugada. Positiva. La apuesta es favorable, y cuanto méas
la repita, mejor.

Ahora juguemos de verdad.

Usted empieza con un millén. Sale cara: un millén y medio. Sale cruz: novecientos mil. Vuelve a salir cara:
un millén trescientos cincuenta mil. Cruz: ochocientos diez mil.

Observe lo que ha ocurrido. Tras dos caras y dos cruces —exactamente el resultado promedio esperado—
usted no tiene un millén doscientos mil, como sugeria la esperanza matematica. Tiene ochocientos diez mil.
Ha perdido casi un veinte por ciento jugando una apuesta con resultado esperado positivo.

Y si contintia, empeora. Cada par de tiradas, una favorable y una adversa, multiplica su patrimonio por uno
coma cinco y por zero coma seis, es decir, por zero coma nueve. Un nueve por ciento menos cada dos
jugadas. Al cabo de cien tiradas repartidas por igual, de aquel mill6n quedan alrededor de cinco mil.

La apuesta tenia esperanza matematica positiva y le ha arruinado con una regularidad aritmética
implacable.

;Donde esta el error? En ninguna parte del calculo: el calculo era correcto. El error esta en suponer que la
esperanza matematica describe lo que le ocurrira a usted. La esperanza describe el promedio de muchas
personas jugando una vez. Lo que usted hace es otra cosa: jugar muchas veces, con el resultado de cada
jugada afectando al capital con el que juega la siguiente.

Y esa diferencia —entre promediar entre personas y componer a lo largo del tiempo— es la mas
importante de toda la gestion de riesgo, y 1a que casi ningtin inversor ha visto formulada nunca.

De ella se deriva la regla que da titulo a este capitulo, y que gobierna la Parte V entera: antes de optimizar,
continuar. Quien no sigue en el juego no participa en ninguno de los resultados favorables que vendran
después, por buena que fuera su estrategia.

27.1 Riesgo no es volatilidad

El capitulo 3 identific6 esta confusiéon como la mas sofisticada de las nueve. Aqui corresponde darle su
forma operativa.

La volatilidad es cuanto se mueve el precio. El riesgo es la probabilidad de perder capacidad de
manera permanente, o de quedar incapacitado para continuar.

Son variables independientes, y confundirlas produce dos errores simétricos que ya anticipamos y que
conviene ver ahora con precision.

Error uno: evitar lo volatil pero robusto. Un activo productivo cuyo precio oscila ampliamente pero cuya
actividad subyacente es sélida tiene volatilidad alta y riesgo bajo para quien no necesita venderlo.
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Rechazarlo por su oscilacidn equivale a pagar un precio real —menor rendimiento durante décadas— para
comprar una tranquilidad que era solo estética.

Error dos, mucho mas grave: aceptar lo estable pero fragil. Un instrumento que no cotiza, o cuyo valor
se calcula con un modelo, exhibe una serie de precios admirablemente suave. Esa suavidad no describe
ausencia de riesgo: describe ausencia de observacién. Y cuando la pérdida aparece, aparece entera. Los
fondos que mostraban rentabilidades constantes durante afios y desaparecieron en un trimestre no eran
instrumentos de baja volatilidad: eran instrumentos de volatilidad no medida.

De ahi la formulacién que propongo como criterio permanente: la suavidad de una serie de precios
informa sobre la frecuencia con que se mide, no sobre la solidez de lo que se mide.

27.2 La aritmética de la ruina

Hay tres propiedades aritméticas que explican por qué la supervivencia precede a la optimizacion. Ninguna
requiere estadistica avanzada.

Primera: las pérdidas y las ganancias no son simétricas. Una caida del cincuenta por ciento exige una
subida del cien por ciento para volver al punto de partida. Una caida del setenta y cinco por ciento exige
una del trescientos. La asimetria se acelera: cuanto mas profunda es la pérdida, mas desproporcionada es la
recuperacion necesaria. Por eso proteger el capital contra pérdidas grandes vale mas que capturar
ganancias grandes.

Segunda: el patrimonio se compone de manera multiplicativa, no aditiva. Es la leccién de la moneda.
Los resultados no se suman: se encadenan. Y en una cadena multiplicativa, un solo cero anula toda la
secuencia, con independencia de lo excelentes que fueran los factores anteriores.

Tercera: una probabilidad pequeiia de un daiio irreversible domina el calculo con el tiempo. Un
riesgo de ruina del dos por ciento anual parece despreciable. Repetido durante treinta afios, la probabilidad
de sobrevivir es de aproximadamente el cincuenta y cinco por ciento. Es decir: casi una de cada dos
personas que asuman ese riesgo aparentemente menor no llegara al final del periodo.

De estas tres se desprende la asimetria que gobierna toda decision seria: el resultado favorable es
reversible y el desfavorable no siempre lo es. Quien gana menos de lo que podria conserva la
posibilidad de corregir. Quien queda fuera del juego no conserva ninguna.

Y de ahi una definicién que quiero dejar establecida: ruina no es perder mucho dinero. Es perder la
capacidad de seguir participando. Una empresa que pierde el ochenta por ciento de su valor y conserva
su equipo, sus clientes y su solvencia no esta arruinada: esta golpeada. Una empresa que pierde el treinta
por ciento y no puede pagar la ndmina, si. La ruina se mide en capacidad de continuar, no en porcentaje
perdido.

27.3 El orden importa: riesgo de secuencia
El capitulo 10 anunci6 este fen6meno y prometid los nimeros. Aqui estan.

Dos personas se jubilan con un millén. Ambas retiran sesenta mil al afio. Ambas obtienen exactamente la
misma serie de rendimientos durante diez afios: nueve ejercicios del diez por ciento y uno del menos
treinta.

La Uinica diferencia es el orden.

Ala primera, el mal aiio le llega al principio. Su capital cae a setecientos mil, retira sesenta mil y queda
en seiscientos cuarenta mil. A partir de ahi crece al diez por ciento anual, con retiros de sesenta mil. Al cabo
de los diez afios le quedan alrededor de seiscientos noventa y cuatro mil.
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Ala segunda, el mal afio le llega al final. Nueve ejercicios de crecimiento con retiros la llevan hasta un
millén quinientos cuarenta y tres mil. Entonces sufre la caida del treinta por ciento y el retiro final. Le
quedan algo mas de un millén veinte mil.

Mismos rendimientos. Mismos retiros. Mismo promedio. Una diferencia de casi cuarenta y siete por ciento
en el resultado final.

El mecanismo es exacto y conviene nombrarlo: quien sufre la caida al principio se ve obligado a retirar de
un capital reducido, y las unidades que retira ya no participan en la recuperacion posterior. La pérdida no
se produce en el mercado: se produce en la coincidencia entre la caida y la necesidad.

De aqui se derivan tres consecuencias practicas que cambian decisiones concretas.

Primera: el rendimiento promedio de un fondo no describe lo que usted obtendra si entra, sale o
retira dinero en momentos que no elige. Dos personas en el mismo instrumento pueden terminar con
resultados incomparables.

Segunda: los afios inmediatamente anteriores y posteriores a un cambio vital son los de mayor
riesgo de secuencia. La jubilacidn, la venta de un negocio, el pago de una matricula, la compra de una
vivienda. En esos periodos, el orden de los rendimientos importa mas que su magnitud.

Tercera, y es la correccion operativa: lo que protege contra el riesgo de secuencia no es acertar con
el mercado, es tener liquidez suficiente para no retirar de un capital caido. Una reserva que cubra dos
o tres afios de retiros permite atravesar un mal periodo sin vender, y convierte el riesgo de secuencia en
una molestia en lugar de en una amputacion. Es, otra vez, la reserva del capitulo 18 haciendo el trabajo que
ninguna estrategia de inversion puede hacer.

27.4 El peor escenario razonable

El andlisis convencional trabaja con el escenario esperado y, si es cuidadoso, con un escenario adverso
moderado. Propongo una tercera categoria, que es la que decide la supervivencia y que casi nadie define
con precision.

El peor escenario razonable es la peor combinacién de circunstancias que ya ha ocurrido antes en

su sector, su mercado o su vida, sin necesidad de inventar ninguna catastrofe nueva.

La definicién es deliberadamente modesta, y esa modestia es su virtud. No pide imaginar lo inimaginable,
que es un ejercicio inutil. Pide mirar el registro histérico: tipos de interés que ya han estado donde podrian
volver a estar, caidas de mercado que ya se produjeron, periodos de desempleo sectorial que ya ocurrieron,
plazos de cobro que ya se han estirado.

Y la pregunta que se le hace a ese escenario no es cuanto perderia. Es: ;sobreviviria, y en qué
condiciones saldria?

Tres respuestas posibles, y conviene saber en cudl esta:

Sobrevivo sin cambios estructurales. La estructura es robusta.

Sobrevivo, pero tomando decisiones que no querria tomar. Aqui esta la mayoria. Es tolerable si esas
decisiones son reversibles, y peligroso si no lo son.

No sobrevivo. Entonces el rendimiento esperado de la posicidn es irrelevante, porque usted no estara
ahi para cobrarlo.
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27.5 Las dos asimetrias

La gestion inteligente del riesgo no consiste en evitarlo, sino en elegir su forma. Y hay exactamente dos
formas que importan.

La asimetria que hay que buscar: pérdida limitada, ganancia abierta. Aprender una habilidad nueva,
iniciar un proyecto con capital acotado, cultivar una relacion, publicar un trabajo, hacer una inversién
pequeia en algo con potencial desproporcionado. Lo peor que puede pasar esta definido y se puede
absorber; lo mejor no tiene techo. Estas posiciones pueden fallar muchas veces seguidas y seguir siendo
excelentes decisiones, porque un solo acierto paga todos los intentos.

La asimetria que hay que rechazar: ganancia limitada, pérdida abierta. Ganar un margen pequefio y
constante a cambio de asumir un riesgo remoto pero ilimitado. Es la forma de muchas estrategias
aparentemente conservadoras: vender proteccidn, apalancarse para capturar diferenciales estrechos,
garantizar obligaciones ajenas a cambio de una comisioén, asumir responsabilidad ilimitada en una
sociedad. Producen resultados regulares y agradables durante afios, y una sola vez producen el resultado
que borra todos los anteriores.

Esta segunda forma tiene un nombre popular que Nassim Taleb hizo famoso con la imagen del pavo: el
animal es alimentado todos los dias durante mil dias, y cada dia refuerza su confianza estadistica en la
benevolencia del granjero. La vispera de Accién de Gracias es el dia en que la serie histérica resulta ser
exactamente la evidencia equivocada.

La leccion analitica no es que lo improbable ocurra. Es mas precisa: en una posicién de ganancia limitada
y pérdida abierta, la acumulacion de resultados favorables no es evidencia de solidez, sino
simplemente el aspecto que tiene esa posicion antes del resultado que la define.

27.6 Por qué la mejor decision no es la de mayor retorno esperado

Cerremos con la consecuencia que ordena toda la Parte V, y que ahora puede enunciarse con todo lo
anterior detras.

La decisién correcta no es la que maximiza el resultado esperado. Es la que maximiza el resultado sujeto
a la condicion de seguir participando. La restriccion va primero; la optimizacion opera dentro de ella.

En términos practicos, esto significa tres cosas:

Que antes de evaluar el rendimiento de cualquier operacién hay que verificar que su peor escenario
razonable es sobrevivible.

Que una posicién con menor rendimiento esperado y sin riesgo de ruina es superior a otra con mayor
rendimiento esperado y riesgo pequefio de ruina, aunque la aritmética simple diga lo contrario. La moneda
del principio lo demuestra.

Y que la pregunta correcta no es cuanto puedo ganar, sino cuanto puedo perder sin dejar de jugar.

El instrumento: la prueba de continuidad

Cinco preguntas, aplicables a cualquier decisién econémica relevante. Cuarenta minutos, por escrito.

1. ¢Cudl es el peor escenario razonable? Describalo con hechos que ya han ocurrido, no con
probabilidades. Tipos, ingresos, valor del activo, plazos de cobro.

2. ¢(Sobrevivo a é1? Y si sobrevivo, ;qué decisiones tendria que tomar, y cudles de ellas serian
irreversibles?

3. ¢(Qué forma tiene la asimetria? ;Pérdida limitada y ganancia abierta, o al revés? Si es lo segundo, ;la
compensacién justifica la cola?
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¢(Qué pasa si el mal aiio coincide con mi peor momento? Es la prueba de secuencia: cruce el
escenario adverso con la fecha en que necesitara dinero.

:.Qué tendria que ocurrir para que no pudiera seguir participando? Enumérelo. Si la lista tiene mas
de dos entradas plausibles, la posicidn es demasiado grande, con independencia de lo atractiva que sea.

Y una regla de dimensionamiento que se deriva de todo el capitulo y que recomiendo aplicar sin
excepciones: ninguna posiciéon individual deberia poder sacarle del juego. No importa cuan
convencido esté, ni cuan buena sea la oportunidad, ni cuantas veces haya acertado antes. La conviccion y el
dimensionamiento son decisiones separadas, y confundirlas es lo que ocurri6 en Greenwich en 1998.

Aquellos hombres tenian razén sobre los mercados. Lo que no tenian era la posibilidad de seguir
teniéndola.

Optimizar es el segundo problema. El primero es seguir ahi cuando lleguen los afios que le
daran la razoén.

FUENTES DEL CAPITULO

El ejemplo de la moneda con esperanza matematica positiva y resultado geométrico negativo es aritmético y verificable por el
lector. La distincion entre promedio entre poblaciones y promedio temporal de un mismo agente ha sido desarrollada
formalmente por la literatura sobre economia ergddica, en particular por los trabajos de Ole Peters; cita bibliografica pendiente
de fijar en la revision de fuentes del Batch 31.

La imagen del pavo alimentado durante mil dias procede de Nassim Nicholas Taleb, EI cisne negro, 2007; referencia editorial
pendiente de fijar en la misma revision.

El ejemplo de riesgo de secuencia es ilustrativo, con supuestos declarados en el texto y aritmética verificable.

Long-Term Capital Management: fuentes citadas en el capitulo 26.
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CAPITULO 28

Deuda: comprar el futuro a plazos

El caso que sigue compone un patréon que se repite con una frecuencia desalentadora, no una sociedad
concreta.

Dos profesionales constituyen juntos una empresa de servicios de ingenierifa. Aportan cuarenta por ciento y
sesenta por ciento del capital, se reparten funciones con naturalidad y firman los estatutos que les propone
el despacho que constituye la sociedad, con un modelo estandar. Nadie lee la parte que regula la salida,
porque en el momento de constituir una sociedad con alguien en quien se confia, discutir como terminar
parece una falta de tacto.

Cinco afios después, la empresa funciona bien y los socios discrepan en todo: en el ritmo de crecimiento, en
la contratacién, en el reparto de dividendos. El socio minoritario decide salir.

Y descubre lo siguiente. Sus participaciones no cotizan en ningiin mercado, de modo que no hay precio de
referencia. Los estatutos otorgan a los demas socios un derecho de adquisicidn preferente, asi que no
puede vender a un tercero sin ofrecerlas primero, y ninglin tercero quiere comprar una minoria sin control
en una sociedad con un socio mayoritario enfrentado. No existe clausula que obligue a la sociedad a
comprarlas ni formula alguna de valoracién. La politica de dividendos la decide la mayoria, que puede optar
por reinvertir indefinidamente.

En términos del capitulo 8, su posicién es exactamente esta: un derecho residual, sin control, sin mercado y
sin puerta.

El socio tiene, sobre el papel, una participacion valiosa. En la practica tiene un activo que no puede usar, no
puede vender y no produce flujo, mientras dedica su vida a otra cosa. La negociacién que sigue no la gana el
que tiene razon: la gana, como establecié el capitulo 24, el que puede esperar.

Lo que falt6 no fue prudencia financiera. Fue una clausula de dos parrafos, redactada en el momento en que
ambos socios se apreciaban y ninguno sabia quién querria irse.

Este capitulo trata de esa clase de omision aplicada a la deuda, que es el compromiso mas largo y mas
consecuente que la mayoria de las personas firma en su vida. El capitulo 14 establecié qué es el crédito, sus
tres tipos y los siete riesgos que llegan con la firma. Este entrega el procedimiento: qué hay que responder
antes de comprometerse, y qué hacer con la deuda que ya se tiene.

28.1 Las once preguntas antes de firmar

El orden importa. Las cuatro primeras determinan si la operacidén tiene sentido; las cuatro siguientes, si es
soportable; las tres ultimas, si se puede deshacer.

Uno: ;qué categoria es? Productiva, de anticipacion o de sostenimiento. Escribalo en una frase, con la
A
justificacién. Si es de sostenimiento, deténgase aqui: el problema no es la deuda, es lo que la hace necesaria.

Dos: ;qué flujo concreto la pagara? Con nombre. No mis ingresos, sino: el salario de este puesto en esta
empresa; la renta de este inmueble con este inquilino; el margen de esta linea de negocio.

Tres: ;qué haria desaparecer ese flujo? Un mecanismo, no una probabilidad.

Cuatro: ;hay descalce? Entre la moneda del ingreso y la de la obligacion; entre el plazo de cobro y el de
pago; entre la indexacién de unay otra.
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Cinco: ;cuantos meses de vida comprometo? Cuota dividida entre ingreso neto, multiplicado por el plazo
en meses. Es el calculo del capitulo 14 y conviene escribirlo en afios, porque en afios duele lo justo.

Seis: ;qué ocurre con tres puntos mas de tasa? Calculado, no estimado.

Siete: ;qué ocurre si el ingreso cae un treinta por ciento durante ocho meses? Mes a mes, hasta
encontrar el punto de falla del capitulo 26.

Ocho: ;qué ocurre si el activo pierde un veinticinco por ciento? ;Podria salir vendiendo? ;Qué quedaria
después de cancelar la deuda?

Nueve: ;como se cancela anticipadamente? Con qué comision, con qué preaviso, con qué condiciones. Es
la puerta de salida, y su existencia vale mas que medio punto de tasa.

Diez: ;qué garantias estoy dando, y hasta donde llegan? Esta es la pregunta que mas patrimonio ha
destruido en silencio. Una garantia personal sobre una deuda societaria elimina la separacion entre el
patrimonio de la empresa y el de la familia, que era precisamente la razon de constituir la sociedad. Una
garantia solidaria con otro deudor significa que usted responde por el cien por ciento, no por su parte.

Once: ;qué decisiones cancela este compromiso mientras dure? La lista concreta: cambiar de trabajo,
mudarse, rechazar un cliente, tomar un afio sabatico, aceptar un proyecto que pague menos al principio.

Una deuda que atraviesa las once preguntas con holgura es una herramienta. Una que falla en tres o mas es
una apuesta con calendario de pagos.

28.2 La puerta de salida

De las once, la novena merece desarrollo propio, porque es la que casi nadie negocia y la que mas vale.

La puerta de salida es el conjunto de condiciones bajo las cuales usted puede terminar un
compromiso antes de su vencimiento natural, y a qué costo.

No es exclusiva de la deuda. Aparece en todo contrato de duracién: arrendamientos, sociedades, contratos
laborales, acuerdos con proveedores, suscripciones a servicios criticos. Y su caracteristica comun es que se
negocia mal por una razoén psicoldgica identificable: se discute en el momento de mayor optimismo,
cuando plantearla parece desconfianza.

Lo que hay que entender, y lo formulo como principio, es que la puerta de salida no es una prevision de
fracaso: es lo que permite comprometerse con menos miedo. Un socio con una clausula de salida clara
puede permitirse discrepar sin que cada desacuerdo amenace su patrimonio. Un deudor que puede
amortizar anticipadamente sin penalizacion puede aceptar una operacion que de otro modo tendria que
rechazar. La reversibilidad, como vimos en el capitulo 18, no es timidez: es lo que hace posible actuar.

Cuatro elementos concretos que conviene exigir en cualquier compromiso largo:

Una formula de valoracion, acordada de antemano, para el caso de que haya que poner precio a una
participacién o a un activo sin mercado.

Un plazo y un procedimiento de salida, con preaviso definido, que no dependan de la voluntad de la otra
parte.

Un mecanismo de desbloqueo para los desacuerdos que paralizan: una clausula por la cual uno propone
precio y el otro elige si compra o vende a ese precio, o un tercero que decida.

Un limite a las garantias, para que el incumplimiento de una operacién no arrastre al patrimonio entero.

Ninguno de los cuatro cuesta dinero en el momento de la firma. Los cuatro valen una fortuna el dia en que
hacen falta.
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28.3 La deuda que ya se tiene

Hasta aqui, la deuda antes de firmarla. Casi todos los lectores llegan a este capitulo con deuda ya contraida,
de modo que la pregunta relevante es otra: qué hacer con ella.

Empecemos por un calculo que sorprende a mucha gente, porque invierte una intuicion extendida.

Amortizar deuda es una inversion, y su rendimiento es conocido y libre de riesgo.

Si usted tiene un crédito al nueve por ciento y amortiza cien mil unidades, ha obtenido exactamente un
nueve por ciento de rendimiento sobre esas cien mil, garantizado, sin volatilidad, sin comisiones y sin
contraparte que pueda incumplir. Ningin instrumento del mercado ofrece esa combinacidn.

Y hay mas, porque el calculo correcto exige comparar magnitudes equivalentes. Ese nueve por ciento es un
rendimiento después de impuestos, dado que usted paga la deuda con dinero que ya tributé. Para
igualarlo con una inversion, esa inversion tendria que rendir, con una tasa impositiva del veinte por ciento
sobre rendimientos, alrededor de un once coma tres por ciento nominal. Y recuerde la tasa de conservacién
del capitulo 13: si su tasa de conservacion personal es del seis por ciento, un instrumento que rinda once
coma tres es una excepcion y no una alternativa habitual.

De ahi una jerarquia practica que se sostiene por aritmética y no por opinién:

1. Reserva minima primero. Antes de amortizar cualquier deuda hay que tener liquidez, porque quien
amortiza y se queda sin reserva volvera a endeudarse en peores condiciones al primer imprevisto. Es el
error mas comun entre personas disciplinadas.

2. Después, la deuda cuyo costo supere su tasa de conservacion, empezando por la mas caray por la
que tenga tasa variable.

3. Después, la deuda que mas rigidez introduce, aunque sea barata. Una obligacion fija que le impide
cambiar de trabajo tiene un costo que no esta en su tasa.

4. Alfinal, la deuda barata, fija, larga y sobre un activo productivo, que puede convenir conservar,
sobre todo en un régimen inflacionario, por las razones del capitulo 21.

28.4 El rendimiento que no se anuncia

Hay un componente adicional del desendeudamiento que ningtn calculo financiero registra y que, en mi
experiencia, es el que mas cambia la vida de las personas.

Cada unidad de deuda cancelada no solo ahorra intereses: reduce la proporcion de su ingreso
comprometida y, con ella, el nimero de cosas que usted no puede rechazar.

Una familia con el sesenta por ciento de sus ingresos comprometidos en obligaciones fijas y otra con el
treinta y cinco por ciento no se diferencian solo en el margen mensual. Se diferencian en el conjunto de
vidas disponibles. La segunda puede tolerar un afio malo, aceptar un proyecto que paga menos al principio,
sostener un conflicto laboral, cuidar a un familiar enfermo, permitirse que uno de los dos estudie.

Eso es rendimiento en la unidad correcta, que es la capacidad, y es invisible en cualquier hoja de calculo.
Por eso propongo medir el progreso del desendeudamiento no en saldo pendiente sino en puntos de
ingreso liberados: cuantos puntos porcentuales de su ingreso mensual han dejado de estar
comprometidos. Es una cifra que se puede seguir cada trimestre y que describe algo real.

El instrumento: el protocolo de deuda

Para una deuda nueva: las once preguntas de 28.1, respondidas por escrito antes de firmar. No es una
recomendacion retérica: la diferencia entre pensar las respuestas y escribirlas es la diferencia entre una
impresion y un analisis.
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Para la deuda existente: una tabla, una fila por obligacién.

Columna Qué anotar

Saldo y tasa Nominal y efectiva, incluidos seguros y comisiones vinculadas

Fija o variable Y cuanto sube la cuota con tres puntos mas

Vencimiento Y si requiere refinanciacion en una fecha concreta

Garantias Qu,é responde y hasta donde; si hay garantia personal,
marquela

Meses de vida comprometidos Cuota + ingreso neto x plazo restante

Puerta de salida Costo y condiciones de cancelacion anticipada

Categoria Productiva, de anticipacion o de sostenimiento

Después, tres decisiones:
Qué amortizar primero, segun la jerarquia de 28.3.

Qué renegociar, que suele ser mas facil de lo que se cree y que casi nadie intenta: plazo, tasa, eliminacién
de garantias personales, supresién de penalizaciones por cancelacién anticipada.

Qué no volver a firmar nunca, que es la conclusiéon mas valiosa de la tabla. Casi todo el mundo, al
completarla, identifica una categoria de compromiso que no deberia haber asumido y que estaria a punto
de repetir.

El socio minoritario de la escena inicial no necesitaba un abogado mas caro ni una prevision mas sombria.
Necesitaba dedicar una tarde, cinco afios antes, a una conversaciéon incémoda con alguien a quien
apreciaba. La incomodidad de esa tarde habria costado unas horas. Su ausencia cost6 una parte
considerable de una vida profesional.

Antes de preguntar cuanto cuesta, pregunte como se sale. La tasa determina lo que paga cada
mes; la puerta determina lo que le puede pasar.

FUENTES DEL CAPITULO

El caso de los dos socios y la clausula de salida compone un patrén observado repetidamente en la practica de asesoria, no una
sociedad concreta.

Los calculos de rendimiento equivalente de la amortizacién anticipada son aritméticos, con supuestos declarados en el texto, y
no constituyen recomendacion de instrumento alguno.

Tipos de deuda, siete riesgos y calculo de meses de vida comprometidos: desarrollados en el capitulo 14, con las fuentes alli
citadas.
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CAPITULO 29

Reservas, margenes y redundancia

En marzo de 2007, al amparo de la Ley de Responsabilidad Fiscal aprobada el afio anterior, Chile cre6 el
Fondo de Estabilizacién Econémica y Social. Su légica era simple y su ejecucion, incomoda: cuando el precio
del cobre supera lo que un comité de expertos considera su nivel de largo plazo, los ingresos
extraordinarios no se gastan. Se ahorran.

Conviene apreciar lo que eso significa politicamente. Un gobierno con dinero disponible, con necesidades
sociales evidentes y con elecciones por delante, se obliga por ley a no gastar lo que tiene.

En 2008, el fisco aporté cinco mil millones de délares al fondo recién creado. A diciembre de ese afio,
cuando la crisis financiera global ya se sentia, el fondo acumulaba veinte mil doscientos diez millones de
dolares.

Entonces lleg6 2009. Chile desplegd uno de los paquetes de estimulo mas ambiciosos del mundo en
proporcion a su economia: recursos equivalentes al dos coma ocho por ciento del producto interno bruto,
destinados a apoyo a las familias, inversion publica, estimulo a la inversion privada, financiamiento a
pequenas y medianas empresas y proteccidon del empleo. Cerca de nueve mil millones de délares salieron
del fondo.

Y esto es lo importante: financié esas politicas sin endeudarse.

La historia tiene una segunda mitad, y la incluyo porque sin ella el caso seria propaganda en lugar de
analisis. A diciembre de 2019 el fondo contaba con catorce mil ciento treinta y cuatro millones de délares.
De ahi se retiraron unos diez mil millones para financiar el gasto de la pandemia, otra vez en lugar de emitir
deuda. Al cierre de 2021, los recursos del fondo habian caido a un minimo de dos mil cuatrocientos
cincuenta y siete millones.

La reserva funcion6 exactamente como debia funcionar: se acumulé en los aiios buenos y se consumié
en los malos. Y una vez consumida, hay que volver a construirla, que es la parte del ciclo que nadie celebra
y que determina si habra reserva la préoxima vez.

Este capitulo trata de esa disciplina, en las tres formas que adopta: reservas, margenes y redundancia. Las
tres son caras en los afios normales y decisivas en los excepcionales, y las tres se abandonan por el mismo
motivo: porque durante mucho tiempo parecen un desperdicio.

29.1 Lareserva no es dinero ocioso

El capitulo 18 estableci6 el principio: la reserva es una prima de seguro contra la necesidad de tomar
decisiones irreversibles. Aqui corresponde estructurarla, porque casi todo el mundo tiene una sola reserva
cuando deberia tener cuatro, con propésitos y plazos distintos.

La reserva de supervivencia. Cubre el consumo esencial durante una interrupcién de ingresos. Su unidad
es el tiempo, no el dinero: meses de vida sostenida. Su criterio es disponibilidad inmediata y estabilidad
nominal, y su dimensionamiento depende de las cuatro variables del capitulo 13.

La reserva operativa. En un negocio, cubre el desfase entre pagos y cobros. No es la misma que la anterior
y no debe mezclarse con ella: una empresa puede necesitar tres meses de gastos operativos disponibles
mientras su duefio necesita, por separado, su propia reserva personal. Confundirlas es lo que convierte un
problema del negocio en una crisis familiar.
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La reserva de mantenimiento. Es la que casi nadie tiene y la que el capitulo 15 hace obligatoria: un fondo
destinado a la reposicion de capital fisico y profesional. Sin ella, todo mantenimiento compite cada mes con
el consumo, y pierde.

La reserva de oportunidad. Capacidad disponible para actuar cuando aparece algo que exige rapidez. Es
la que permite estar del lado correcto de la venta forzada del capitulo 18, en lugar del otro. Es también la
mas dificil de justificar, porque no protege de nada: habilita.

Las cuatro comparten una propiedad que conviene enunciar: su rendimiento no se mide en lo que
ganan, sino en lo que evitan y en lo que permiten. Un fondo que durante diez afios no se us6 no fue un
desperdicio de diez afios: fue la razén por la que durante diez afios usted pudo decir que no.

29.2 El margen dentro de la operacion

La reserva es un stock. El margen es una propiedad del funcionamiento diario, y su ausencia mata
empresas rentables, como mostro el retrato 5.2.

La herramienta que este libro prometié para gestionarlo es deliberadamente humilde: un calendario de
trece semanas.

Consiste en una tabla con trece columnas, una por semana, y dos bloques de filas. Arriba, todo lo que va a
entrar, con nombre, importe y fecha, incluyendo tinicamente lo comprometido y no lo esperado. Abajo, todo
lo que va a salir: néminas, proveedores, impuestos, cuotas, alquileres, seguros. Al final, el saldo acumulado
semana a semana.

Se actualiza cada lunes, en veinte minutos, y produce tres resultados que ninguna contabilidad mensual
proporciona.

Muestra el punto de falla antes de que llegue. Si en la semana nueve el saldo acumulado se vuelve
negativo, usted lo sabe con dos meses de antelacién, que es tiempo suficiente para actuar con calma. La
misma informacién obtenida en la semana ocho obliga a soluciones de urgencia, que son siempre las caras.

Separa rentabilidad de solvencia, que el capitulo 5 establecié como variables independientes. El estado
de resultados dice cémo va el afio; este calendario dice si usted llega a marzo.

Cambia la conversacion con las contrapartes. Quien ve el problema con antelacién negocia un
aplazamiento desde una posicién razonable. Quien lo ve el dia del vencimiento pide un favor.

En la vida personal, la versién equivalente es un calendario de doce meses con las obligaciones grandes y
no mensuales: impuestos, seguros anuales, matriculas, revisiones, reposiciones previsibles. La mayoria de
las emergencias financieras domésticas no son emergencias: son gastos perfectamente conocidos que
llegaron sin haber sido anotados en ninguna parte.

29.3 Redundancia deliberada

El 11 de marzo de 2011, el terremoto y el tsunami que devastaron el noreste de Japén cortaron las cadenas
de suministro de Toyota. La compafiia envi6 ingenieros a ayudar a reparar las plantas dafiadas de sus
proveedores y descubrié algo que sus directivos no esperaban: no sabian coémo encontrar a buena parte de
sus contratistas y subcontratistas. Como resumié un estudioso de su sistema productivo, no conocian el
nombre del subproveedor, no conocian su teléfono y desde luego no conocian su direccién.

Toyota, que habia sido pionera del sistema de produccién sin inventarios, sac6 de aquel desastre una
conclusién que contradecia su propia doctrina: el plazo de entrega de los semiconductores era demasiado
largo para absorber un choque severo. Y estableci6 un plan de continuidad que exigia a sus proveedores
mantener existencias de entre dos y seis meses de chips, seglin el tiempo que mediara entre el pedido y la
entrega.
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Durante casi una década, esa politica fue un costo puro. Inventario inmovilizado, capital sin rendir, un
incumplimiento visible de la eficiencia que la propia compafiia habia ensefiado al mundo.

En 2021 lleg6 la factura a cobrar. La escasez global de semiconductores paraliz6 a la industria del
automovil, y Toyota fue durante meses la Uinica gran fabricante razonablemente preparada. Mientras sus
competidores cerraban plantas, ella mantuvo la produccién y elevo sus previsiones de resultados.

Y aqui viene la parte que hay que contar, porque sin ella la leccion seria falsa. En agosto de 2021, Toyota
anuncié que recortaria su produccién mundial de septiembre en un cuarenta por ciento respecto de lo
planeado —de unos novecientos mil vehiculos a quinientos cuarenta mil—, afectando a catorce plantas. En
octubre anuncié un segundo recorte.

La redundancia no le dio inmunidad. Le dio tiempo: unos meses de ventaja sobre toda su industria, que en
términos competitivos fue enorme, y que no eliminé el problema.

Esa es la leccion correcta y la que este libro sostiene: la redundancia no evita los choques, compra
tiempo para responder a ellos. Quien espere inmunidad la abandonara en cuanto descubra que no la
proporciona.

Las formas de redundancia que importan en una vida econémica son cinco, y ninguna requiere el tamafo
de una multinacional:

De ingresos. Dos fuentes que no se muevan juntas. Es la correcciéon de mayor efecto sobre la fragilidad,
segun el capitulo 26.

De proveedores y clientes. Nunca un tnico proveedor critico ni un cliente que supere un tercio de la
facturacion.

De instituciones. Mas de una entidad financiera, mas de un sistema de pagos operativo, y las cuentas
criticas separadas de las operativas.

De habilidades. Una segunda capacidad profesional demandada, aunque sea secundaria. Es la version
personal del inventario de seguridad.

De relaciones. Mas de una persona capaz de cubrir una funcién esencial, en un negocio y en una familia.

Y una precisién importante sobre el caso japonés: lo que Toyota construy6 después de 2011 no fue solo
inventario. Fue conocimiento de su propia cadena, es decir, saber quién estaba detras de quién. Esa es la
redundancia informativa, es gratuita y casi nadie la tiene. El capitulo 9 la llamé mapa de obligados.

29.4 Eficiencia contra resiliencia

Llegamos al conflicto de fondo, que no tiene solucién general y si tiene una manera correcta de plantearse.

Toda holgura es ineficiencia hasta el dia en que es supervivencia. Un inventario de seguridad es capital
inmovilizado. Una reserva es rendimiento renunciado. Un segundo proveedor es volumen perdido con el
primero y peores condiciones en ambos. Una segunda habilidad profesional es tiempo que no se dedic6 a
profundizar en la primera.

Y todas esas ineficiencias se pagan todos los afios, mientras que su beneficio aparece algunos afos. Esa
asimetria temporal es la razén por la que las organizaciones y las personas eliminan sistematicamente sus
margenes: no por imprudencia, sino porque la eliminacién produce una mejora inmediata y medible, y el
costo llega mas tarde y es dificil de atribuir.

No existe un punto éptimo universal. Existen tres criterios para situarlo en cada caso:

Uno: la irreversibilidad de la falla. Cuanto mas irreversible sea el dafio de quedarse sin algo, mas holgura
justifica. Una empresa puede quedarse sin papeleria un dia; no puede quedarse sin pagar la némina.
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Dos: la velocidad de reposicion. Cuanto mas tarde en reponerse un insumo critico —semiconductores,
personal muy especializado, licencias— mas inventario o mas redundancia hace falta. Fue exactamente el
razonamiento de Toyota.

Tres: la correlacion con el entorno. Si aquello de lo que usted depende falla precisamente cuando todo lo
demas falla, no puede contar con conseguirlo entonces. Es la leccidn del capitulo 18 sobre la liquidez y vale
para cualquier recurso escaso.

29.5 Proteccion comprada y resiliencia propia

El capitulo 9 prometio esta distinciéon y aqui corresponde.

Hay dos maneras de estar protegido. Una consiste en contratar la proteccion: seguros, garantias,
coberturas, contratos de respaldo. La otra consiste en tenerla: reservas propias, redundancia propia,
menor apalancamiento.

La proteccion contratada es mas barata y mas eficiente, y tiene tres debilidades estructurales que conviene
conocer antes de depender de ella.

Depende de la solvencia de un tercero en el peor momento, y en el peor momento todos los garantes
estan tensionados simultdneamente. Es el riesgo de contraparte del capitulo 9, activado justo cuando
importa.

Depende de la letra, es decir, de las exclusiones, los plazos de notificacion, las franquicias y las
definiciones de siniestro, que se leen después del evento y se redactaron antes.

Depende de que la contingencia estuviera prevista. Una péliza cubre lo enumerado. Los eventos que
importan suelen ser combinaciones que nadie enumera.

De ahi la regla practica: contrate proteccién para lo que es catastréfico y enumerable; conserve
resiliencia propia para lo que es probable y difuso. Un seguro de vida, uno de responsabilidad civil o
uno de salud mayor cubren lo primero. Ninguna pdliza del mundo cubre que su sector se contraiga durante
dieciocho meses, que su cliente principal cambie de estrategia o que usted necesite ocho meses para
reconstruir un ingreso.

29.6 Después del golpe
Una ultima fase, que casi ningtn tratamiento del riesgo incluye: qué se hace cuando el dafio ya ocurrié.
La restauracion tiene un orden, y equivocarlo prolonga el dafio.

Primero, detener la hemorragia. Identificar qué sigue consumiendo recursos y suspenderlo, aunque
duela. Lo urgente no es recuperar, es dejar de perder.

Segundo, proteger lo irreemplazable. En una empresa, las personas clave y los clientes que sostienen el
flujo. En una familia, la salud, la vivienda y las relaciones. Todo lo demds se puede reconstruir; esto no, o no
en el mismo plazo.

Tercero, reconstruir liquidez antes que patrimonio. Es contraintuitivo y es correcto: quien sale de un
golpe sin reserva queda expuesto al siguiente, y los golpes vienen en racimos.

Cuarto, revisar la decision, no solo el resultado. El capitulo 40 desarrollara esta disciplina. Aqui basta
con su forma: preguntarse si la estructura fall6 o si simplemente toco6 el escenario adverso, porque la
respuesta determina qué hay que cambiar.

Quinto, reconstruir la holgura antes de volver a crecer. Es lo que Chile hizo después de 2009 y lo que
tuvo que volver a hacer después de 2021. La tentacidn tras superar un golpe es recuperar el terreno
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perdido lo antes posible, y es exactamente el momento de mayor fragilidad, porque las reservas estan
agotadas.

El instrumento: la auditoria de holgura

Una pagina, cinco filas, revisiéon anual.

;Cuantos meses de vida
Reserva de supervivencia sostenida? ;Estan disponibles en
menos de una semana?

;Cubre el desfase maximo entre
Reserva operativa cobros y pagos de los ultimos tres
anos?

¢;Existe, o el mantenimiento
Reserva de mantenimiento compite cada mes con el
consumo?

¢;Cuantas fuentes tengo de cada
Redundancia cosa critica: ingreso, proveedor,
banco, habilidad, persona?

;Qué cubre exactamente, qué

Proteccion contratada excluye, y de quién depende que
pague?

Y dos preguntas de cierre:

(Qué holgura eliminé en los Gltimos tres afios para mejorar un resultado? Casi siempre hay una, y casi
siempre se elimin6 en un buen afio.

;Cudl de estas cinco es la mas barata de reconstruir este trimestre? Empiece por ahi, segtin la légica
multiplicativa del capitulo 26.

El fondo chileno no evit6 la crisis de 2009 ni la pandemia. Permiti6 atravesarlas sin endeudarse y sin
desmontar lo que funcionaba. Toyota no evité la escasez de chips: la enfrent6é con meses de ventaja sobre
toda su industria. Ninguno de los dos compré inmunidad.

Compraron algo mas modesto y mas valioso: la posibilidad de responder en lugar de reaccionar.

La holgura parece un desperdicio todos los afios, menos uno. Y ese afio decide los veinte
siguientes.

FUENTES DEL CAPITULO

Fondo de Estabilizacién Econémica y Social de Chile: creacién en marzo de 2007 a partir de la Ley de Responsabilidad Fiscal de
2006 y su funcion de financiar déficits sin recurrir a deuda; aporte de 5.000 millones de délares en 2008, saldo de 20.210 millones a
diciembre de 2008, financiacion de cerca de 9.000 millones de gasto fiscal en 2009, saldo de 14.134 millones a diciembre de 2019 y
retiro de unos 10.000 millones para la pandemia; paquete de estimulo equivalente al 2,8% del PIB financiado sin endeudamiento;
minimo de 2.457 millones de ddlares al cierre de 2021 tras el gasto de emergencia.

I, https://www.hacienda.cl/areas-de-trabajo/finanzas-internacionales/fondos-soberanos

L, https://www.ex-ante.cl/?p=200657

I, https://cms.hacienda.cl/hacienda/assets/documento/descargar/468fae1192ae5/1587712286
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I, https://www.latercera.com/pulso/noticia/hacienda-alista-nuevo-aporte-al-fondo-de-estabilizacion-economica-y-social-de-us1000-
millones/AXOFGMPOXJEYHB3YUCFYPJQTQ4/

- Toyotay el plan de continuidad posterior a 2011: exigencia a los proveedores de mantener entre dos y seis meses de existencias de
chips, adoptada tras el terremoto del 11 de marzo de 2011; descubrimiento de que la compaiiia no sabia identificar a sus
subproveedores tras el tsunami; recorte del 40% de la produccion mundial de septiembre de 2021, de unos 900.000 a 540.000
vehiculos, afectando a catorce plantas; segundo recorte anunciado en octubre de 2021.

I, https://opexsociety.org/body-of-knowledge /how-toyota-thrives-when-the-chips-are-down/
L, https://fortune.com/2021/08/02 /toyota-cars-chip-shortage-semiconductors/amp/

I, https://www.xataka.com/automovil /crisis-semiconductores-se-cobra-otra-victima-toyota-se-ha-visto-obligada-a-recortar-su-produccion-mundial-brutal-
40

I, https://www.z2data.com/es/insights/this-company-was-ready-for-a-chip-shortage-now-theyve-had-to-cut-production/
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CAPITULO 30

La incertidumbre sin profecias

Imagine que a comienzos de 2020 le hubieran encargado explicar por qué, dieciocho meses después, no se
podrian fabricar automdviles en Alemania, Jap6n, Estados Unidos y México.

La respuesta correcta habria sido esta: porque la gente encerrada en sus casas compraria una cantidad
inusual de electrénica doméstica, lo que absorberia la capacidad mundial de semiconductores; porque una
ola de frio extremo en Texas detendria plantas de fabricacién de chips; porque una sequia en Taiwan
reduciria el agua ultrapura que esas fabricas necesitan; y porque un incendio en una planta de la japonesa
Renesas eliminaria una parte de la capacidad restante.

Una pandemia, una helada, una sequia y un incendio, en cuatro continentes, combindndose para paralizar
una industria que no tiene nada que ver con ninguna de las cuatro cosas.

Nadie predijo eso. Nadie podia predecir eso, y no por falta de talento analitico: porque la lista de
combinaciones posibles de eventos independientes es, a efectos practicos, infinita. Es exactamente lo que el
capitulo 7 llamé incertidumbre, siguiendo la distincién clasica: no es que no conozcamos las
probabilidades, es que no conocemos la lista de cosas que pueden ocurrir.

Y sin embargo —y aqui esta el punto de este capitulo— habia algo perfectamente previsible en todo
aquello.

No el mecanismo, sino la categoria. Que una cadena de suministro global, optimizada al maximo, con
inventarios minimos, proveedores concentrados y plazos de entrega largos, sufriera una interrupcién grave
en algin momento de la década no era una prediccién: era una descripcion de su estructura. Toyota no
adivind la sequia taiwanesa. Reconocié que los semiconductores tenfan un plazo de reposicién demasiado
largo para absorber choques, y actud sobre esa caracteristica estructural en lugar de sobre el pronéstico.

Esa distincién —entre predecir el evento y reconocer la exposicion— es la materia de este capitulo, el
ultimo de la Parte V.

30.1 Por qué no necesita predecir

La practica financiera dedica una cantidad extraordinaria de recursos a pronosticar: tipos, crecimiento,
precios, ciclos. La evidencia acumulada sobre la calidad de esos prondsticos en horizontes largos es, siendo
generoso, modesta.

Pero el problema con la prediccién no es principalmente que falle. Es que es innecesaria para la mayoria
de las decisiones que importan.

Observe las decisiones que este libro ha examinado. Cudnta reserva mantener. Cuanta deuda asumir y con
qué puerta de salida. Qué proporcion del ingreso comprometer en obligaciones fijas. Cudntas fuentes de
ingreso construir. Qué habilidades mantener actualizadas. Si un activo produce o solo se revaloriza. Qué
garantias otorgar.

Ninguna requiere saber qué hara la economia el afio préximo. Todas dependen de propiedades
estructurales de la posicion del decisor.

De ahi la formulacién que gobierna el capitulo: no hace falta saber qué va a pasar; hace falta saber qué
pasaria si. La primera es una profecia y no esta disponible. La segunda es un ejercicio de estructura y esta
disponible para cualquiera esta misma tarde.

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 pacina 1 7 2



EL DINERO ES UNA PROMESA

30.2 Robustez: posiciones que funcionan en varios futuros

Sino se puede predecir, la alternativa no es la paralisis: es la robustez.

Una posicion robusta es la que produce resultados aceptables en un conjunto amplio de futuros
posibles, en lugar de resultados excelentes en uno solo.

La diferencia con la optimizacidén es sustancial y conviene verla con un ejemplo. Una estructura optimizada
para un entorno de tipos bajos —apalancada, con activos de larga duracién, con margenes ajustados—
produce resultados superiores mientras ese entorno persista, y resultados muy malos en cuanto cambie.
Una estructura robusta produce resultados intermedios en ambos escenarios.

Alo largo de veinte afios, y esta es la parte que la intuicién no capta, la segunda suele terminar por delante.
No porque acierte mas, sino por la aritmética del capitulo 27: evita los resultados que sacan del juego, y por
tanto participa en todos los periodos favorables.

Cuatro rasgos identifican una posicién robusta:

No depende de una sola condicidon externa. Si toda la estructura descansa sobre que los tipos sigan
bajos, o sobre que un sector siga creciendo, no es robusta: es una apuesta con apariencia de patrimonio.

Tiene holgura, en los tres sentidos del capitulo anterior.

Es reversible en sus componentes principales. Puede ajustarse cuando llegue informacién nueva, sin
destruir valor en el proceso.

Sobrevive al peor escenario razonable sin exigir decisiones irreversibles.

30.3 Lo que si se puede saber

Seria un error concluir que nada es cognoscible. La incertidumbre sobre los eventos convive con un
conocimiento considerable sobre las estructuras. Cinco cosas que si se pueden saber, y que valen mas que
cualquier prondstico:

Uno: su propia exposicion. De qué depende usted, en qué proporcion y con qué plazos. Es informacion
privada, disponible y gratuita, y casi nadie la tiene ordenada.

Dos: las regularidades histdéricas amplias. Que las expansiones de crédito terminan; que los precios de
activos que se separan de sus flujos acaban reencontrandose con ellos; que las estructuras apalancadas
fallan cuando las condiciones se tensionan; que las monedas mal respaldadas pierden valor. Ninguna de
esas afirmaciones permite fijar una fecha, y todas permiten calibrar una estructura.

Tres: los plazos de reposicion. Cuanto tardaria usted en reemplazar un ingreso, un proveedor, una
habilidad, un cliente. Es un dato verificable y es el que determina cuanta holgura necesita.

Cuatro: las restricciones inabolibles. Las siete escaseces, el deterioro, la incertidumbre misma y la
consecuencia, segln el capitulo 7. No cambian.

Cinco: sus propias reacciones. Como se comporta usted bajo presion, cuanto tolera la pérdida, qué
decisiones toma cuando tiene miedo o prisa. Se puede saber observandose, y es probablemente el dato mas
rentable de los cinco.

30.4 Senal y ruido en la informacion

El capitulo 23 descompuso los precios. Corresponde hacer lo mismo con la informacién que consumimos,
porque la mayor parte de la ansiedad econémica de las personas no procede de su situacidn real sino de su
dieta informativa.

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 piaina 1 7 3



EL DINERO ES UNA PROMESA

Un criterio simple y severo: una informacion es 1til si cambiaria una decision concreta que usted
puede tomar. Si no cambia ninguna decisién, no es informacién: es entretenimiento con formato de
urgencia.

Bajo ese criterio, la mayor parte del flujo financiero diario —la cotizacién de hoy, la declaracién de un
funcionario, el prondstico de un analista para el trimestre, el movimiento de un indice— no es informacion
para alguien cuyo horizonte es de una década. Consumirla no mejora las decisiones y si produce dos dafios
concretos: fatiga de la atencion, que el capitulo 17 identifico como el activo base, y una tentacién
permanente de actuar sobre carteras y estructuras que estaban bien.

Lo que si merece atencién, con una frecuencia mucho menor y una profundidad mucho mayor:

los cambios normativos que afectan a sus contratos, garantias o fiscalidad;
la salud de sus contrapartes concretas: empleador, clientes, bancos, inquilinos;
las sefales estructurales del capitulo 22 sobre la fase del ciclo de crédito;

la evolucion de su propio sector y de la demanda de lo que usted sabe hacer.

Cuatro asuntos, revisables trimestralmente. Todo lo demas se puede seguir por curiosidad, que es una
razon legitima, siempre que no se confunda con analisis.

30.5 Decidir bajo presion
Queda el factor que arruina mas decisiones que cualquier error analitico: el estado emocional en que se
toman.

Hay cuatro estados que producen sistematicamente malas decisiones econdmicas, y conviene saber
reconocerlos en uno mismo.

El miedo, que induce a vender lo que no habria que vender y a hacerlo en el peor momento. Es el
mecanismo que convierte una caida en una pérdida permanente.

La euforia, que induce a aumentar el tamafio de las posiciones después de una racha favorable, es decir, a
maximizar la exposicidn justo cuando los precios son mas altos y los margenes mas estrechos.

La urgencia, que es la condicién que mas explotan quienes venden malos productos: la oportunidad que
caduca hoy, la ventana que se cierra, la oferta limitada. Ninguna decision econ6mica verdaderamente
buena exige firmarse en cuarenta y ocho horas. Es la regla mas simple y mas protectora de todo este
libro.

La comparacion, que induce a cambiar una estructura que funcionaba porque otro obtuvo mas. Es el
motor del capitulo 38 y la causa de que mucha gente abandone posiciones correctas en el peor momento
del ciclo.

La correccién no consiste en sentir menos, que no es posible, sino en establecer de antemano las reglas
que se aplicaran cuando se sienta mas. Escribir hoy, con calma, qué hara si el mercado cae un treinta por
ciento, si pierde a su cliente principal, si aparece una oportunidad que exige actuar rapido. El capitulo 39
convierte esto en método.

El instrumento: la prueba de los cuatro futuros

No prediga. Describa cuatro futuros plausibles y examine su posicién en cada uno. Una hora, una vez al afio.
Los cuatro futuros, deliberadamente genéricos:

Continuidad. Las condiciones actuales se mantienen aproximadamente cinco afios mas.

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 picina 1 7 4



EL DINERO ES UNA PROMESA

Endurecimiento. El crédito se encarece, la actividad se enfria, los activos se ajustan, el empleo de su sector
se contrae.

Inflacion persistente. Los precios de su canasta suben por encima de sus ingresos durante varios afios
seguidos.

Cambio estructural. Algo altera la demanda de lo que usted hace: una tecnologia, una norma, un
competidor nuevo, un desplazamiento de héabitos.

Para cada uno, tres preguntas: ;sobrevivo?, ;qué se deteriora primero?, ;qué decisiéon tomaria, y
podria tomarla a tiempo?

Y después, la pregunta que integra las cuatro y que es la mas valiosa del ejercicio:

:.Qué decision mejora mi posicion en tres de los cuatro futuros?

Casi siempre hay una o dos, y casi siempre son las mismas que este libro viene sefialando: aumentar la
reserva, reducir una obligacion fija, afadir una fuente de ingreso, actualizar una habilidad, eliminar una
garantia personal, acortar un plazo de dependencia.

Eso es lo que reemplaza a la prediccion. No saber qué va a pasar, sino identificar las pocas acciones que le
dejan mejor con independencia de lo que pase.

Aqui termina la Parte V. Lo que ha quedado establecido se puede resumir en una linea: una estructura que
solo funciona si el mundo coopera no es una estructura, es una apuesta, y la aritmética de la ruina
se encarga del resto.

Lo que sigue es la parte més practica del libro. Con la lente de la capacidad instalada, la maquinaria
comprendida y la supervivencia asegurada, queda por responder la pregunta que el lector lleva veinte
capitulos esperando: y entonces, ;qué hago el martes?

La prediccion es un lujo que casi nadie puede permitirse y casi nadie necesita. Lo que hace falta
no es saber qué viene: es no depender de acertarlo.

FUENTES DEL CAPITULO

Causas concurrentes de la escasez global de semiconductores de 2020-2021: aumento de la demanda de electrénica doméstica,
ola de frio en Estados Unidos, sequia en Taiwdn e incendio en la planta japonesa de Renesas; competencia entre la industria
automotriz y la electrénica de consumo por el suministro de chips y efecto de las restricciones sanitarias en el sudeste asidtico.

L, https://kuwaittimes.com/lessons-from-2011-disaster-help-toyota-ride-out-chip-shortage/

I, https://www.larepublica.co/globoeconomia/escasez-de-semiconductores-lleva-a-cierres-de-fabricas-de-productores-de-automoviles-3219731
Plan de continuidad de Toyota y plazos de reposicion de semiconductores: fuentes citadas en el capitulo 29.

Distincion entre riesgo e incertidumbre: formulacion de Frank Knight, 1921, citada en el capitulo 7; referencia bibliografica
pendiente de fijar en la revisién de fuentes del Batch 31.
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P ARTE VI

El método
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La practica, decision por decision
CAPITULO 31

Antes de optimizar, defina el fin

Tres economistas —Scott Hankins, Mark Hoekstra y Paige Marta Skiba— se plantearon una pregunta que
parece tener una respuesta obvia: ;jentregar una suma importante de dinero a personas con dificultades
financieras evita que quiebren?

Para responderla necesitaban algo que la economia rara vez tiene: aleatoriedad genuina. La encontraron en
la loteria de Florida. Entre los que ganan, el tamafio del premio es esencialmente aleatorio, de modo que
comparar a quienes recibieron entre cincuenta mil y ciento cincuenta mil délares con quienes recibieron
cantidades pequefias permite aislar el efecto del dinero. Cruzaron los registros de premiados entre 1993 y
2002 con los registros judiciales de quiebra.

El hallazgo, publicado en la Review of Economics and Statistics, es incdmodo y es robusto: recibir una
suma grande no evité la quiebra, solo la pospuso. Quienes ganaron mucho terminaron declarandose en
quiebra con una frecuencia comparable a la de quienes ganaron poco. Y un detalle todavia mas revelador:
los grandes premiados que acabaron quebrando tenian, en el momento de hacerlo, activos netos y deuda
no garantizada similares a los de los pequefios premiados.

Es decir: al cabo de unos afios, el dinero no habia dejado rastro en su posicién patrimonial.

Los casos espectaculares que la prensa recoge —el premiado de West Virginia que en la Nochebuena de
2002 reclam6 trescientos quince millones de ddlares, el mayor premio a un solo boleto hasta entonces, y
cuya vida posterior fue una sucesiéon de demandas y desgracias personales— son anécdotas. Lo que el
estudio muestra es que hay un patrén, y que no depende del caracter de una persona concreta.

La conclusion que a mi me interesa es esta: una cantidad de dinero, por grande que sea, no modifica
una trayectoria si no hay una estructura ni un fin que la reciban. El dinero entra en una vida y esa vida
lo procesa segun los habitos, las obligaciones y los objetivos implicitos que ya tenia. Si esos objetivos
implicitos eran consumir, el dinero se consume. Si la estructura era fragil, el dinero pospone la fractura.

Aqui empieza la Parte VI, que es la mas practica del libro. Y empieza con este capitulo por una razén que
conviene decir sin rodeos: cualquier método de decisidon exige un criterio, y ningtin criterio se deduce
de los niimeros. Optimizar sin haber definido el fin no es optimizar: es acelerar hacia un destino que nadie
eligio.

31.1 La acumulacion automatica

Si usted no declara explicitamente para qué es su capacidad econémica, no se queda sin objetivo. Adopta

uno por defecto, y el que se adopta por defecto es siempre el mismo: maximizar la cifra.

No es una eleccién consciente. Es lo que ocurre cuando la inica variable que se mide se convierte en la
Unica que se persigue, seguin el mecanismo del capitulo 4. El patrimonio es lo que el sistema informa, lo que
el asesor reporta, lo que la sociedad compara y lo que uno mismo revisa. En ausencia de otro criterio, crece
hasta ocupar el lugar del criterio.

La acumulacién automatica tiene tres sintomas reconocibles, y en mi experiencia aparecen juntos.

El objetivo se desplaza. La cifra que iba a ser suficiente deja de serlo al alcanzarse, y aparece otra un poco
mayor, con una justificacién razonable. Este desplazamiento puede repetirse indefinidamente, porque
ninguna cantidad satisface a un criterio que consiste en aumentar.
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Las decisiones dejan de examinarse. Cuando el fin es acumular, toda operacién que aumente el
patrimonio queda automaticamente justificada, y las preguntas del capitulo 25 —qué capacidad me da, qué
futuro hace posible— dejan de formularse porque parecen ociosas.

El costo se vuelve invisible. La salud, el tiempo, las relaciones y la atencién se consumen sin registrarse,
porque no estan en la unidad que se estd maximizando. Es la factura oculta del capitulo 4, cobrandose
durante décadas.

Y el desenlace tiene una forma caracteristica que he visto demasiadas veces para considerarla excepcional:
una persona competente, con un patrimonio considerable, que a los cincuenta y tantos descubre que no
sabe qué hacer con él, que no puede parar porque parar no tiene sentido dentro del criterio que ha estado
usando, y que experimenta esa situacién como un problema personal cuando es, estrictamente, un error de
diseno.

31.2 La lista que casi nadie escribe

La correccién no consiste en encontrar el sentido de la vida, que no es competencia de un libro de
economia. Consiste en algo mucho mas modesto y perfectamente ejecutable: escribir seis listas breves,
con nombres concretos y cantidades cuando corresponda.

Qué quiero proteger. Personas, actividades, bienes, condiciones de vida. Lo que no debe verse afectado
aunque todo lo demas vaya mal. Esta lista determina el tamafio de su reservay el perfil de sus seguros
mucho mejor que cualquier regla general.

Qué quiero construir. Un negocio, una obra, una casa, una institucion, una capacidad. Algo que no existe y
que usted quiere que exista. Esta lista determina cuanto capital debe estar en posicién productiva y cuanto
riesgo tiene sentido asumir.

Qué quiero aprender. Determina su presupuesto de formacion y su asignacion de tiempo, y es la lista que
mas gente omite pasados los cuarenta.

Qué quiero producir. Qué quiere que exista en el mundo gracias a su trabajo. Es distinto de construir: se
refiere al flujo, no al stock.

Qué quiero transmitir. A quién, y qué: patrimonio, oficio, criterio, relaciones, una institucion que funcione.
El capitulo 44 desarrollara esta lista.

Qué quiero evitar. La mas incomoda y la mas informativa. Depender de alguien concreto. Trabajar en algo
que desprecia. Que sus hijos pasen por algo que usted pasoé. Perder la salud por dinero. No estar presente
en determinados momentos.

Seis listas, una tarde. Y una observacion sobre su uso: estas listas no son aspiraciones, son restricciones
de disefio. Cada elemento se traduce en una exigencia concreta sobre la estructura: cuanta liquidez, cuanta
rigidez tolerable, qué concentracién es inaceptable, cuanto tiempo debe quedar libre. La Parte VI entera
consiste en traducir estas seis listas en una arquitectura.

31.3 Los cuatro fines implicitos

Cuando se hace este ejercicio con muchas personas, las respuestas se agrupan. No en dos ni en diez: en
cuatro fines dominantes, y cada uno exige una estructura distinta. Casi todo el mundo tiene uno principal y
no lo ha nombrado nunca.

Seguridad. El fin es que nada malo ocurra: que la familia esté cubierta, que no haya sobresaltos, que la
vejez sea tranquila. Exige reservas amplias, obligaciones fijas bajas, proteccién contratada para lo
catastrdfico, y tolera un rendimiento menor. Su error caracteristico es el exceso de prudencia que erosiona
capacidad, es decir, ignorar la tasa de conservacion del capitulo 13 y perder poder adquisitivo durante
décadas por evitar toda volatilidad.
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Libertad. El fin es no deber nada a nadie: poder decir que no, elegir en qué trabajar, disponer del propio
tiempo. Exige liquidez alta, deuda minima, habilidades transferibles y una proporcién de ingreso
comprometido deliberadamente baja. Su error caracteristico es rechazar compromisos productivos por
miedo a la atadura, y quedarse sin construir nada.

Construccion. El fin es hacer algo que exista: una empresa, una obra, una institucion. Exige capital en
posicién productiva, tolerancia a la iliquidez, aceptacion de concentracion durante periodos largos y una
reserva personal separada del proyecto. Su error caracteristico es no separar la reserva personal de la
empresarial, de modo que un mal afio del proyecto se convierte en una crisis doméstica.

Legado. El fin es lo que queda después: hijos, sucesores, comunidad, una obra que contintde. Exige
horizonte largo, durabilidad sobre rentabilidad, estructuras juridicas pensadas de antemano y, sobre todo,
transmision de criterio y no solo de bienes. Su error caracteristico es transmitir patrimonio sin transmitir
la capacidad de administrarlo, que es exactamente la historia de los premiados de loteria y de muchas
terceras generaciones.

La utilidad de esta clasificacidn no es etiquetarse. Es doble, y ambas partes importan.

Primero: cada fin tiene una estructura éptima distinta, y una estructura que sirve a un fin perjudica
a otro. La liquidez alta que la libertad exige es una ineficiencia para la construccion. La concentraciéon que
la construccién requiere es inaceptable para la seguridad. No existe una cartera correcta en abstracto.

Segundo, y mas importante: mucha gente esta usando la estructura de un fin para perseguir otro. El
caso mas comun que encuentro es el de personas cuyo fin declarado y sentido es la libertad, y cuya
estructura esta disefiada para la acumulacion: patrimonio creciente, liquidez escasa, obligaciones fijas altas.
Esa contradiccion produce una insatisfaccion persistente que la persona suele atribuir a una insuficiencia
de dinero, cuando es una incoherencia de disefio.

31.4 Cuanta libertad necesita, y qué no va a sacrificar

Dos preguntas mas, que son las que convierten las seis listas en cifras.

La primera: ;cuanta libertad necesita realmente?

El capitulo 18 definié la libertad econémica como la capacidad de no quedar estructuralmente obligado, y la
hizo medible en tres nimeros. La pregunta ahora es cuanta de esa libertad quiere usted comprar, sabiendo
que cuesta rendimiento.

Hay personas para las que doce meses de vida sostenida son suficientes y otras que no duermen con menos
de treinta y seis. No hay una respuesta correcta: hay una respuesta suya, y tenerla escrita evita dos errores
simétricos. Quien no la ha definido tiende a acumular liquidez sin limite por ansiedad, perdiendo capacidad
frente a la tasa de conservacion; o a no acumular ninguna, descubriendo su necesidad el dia que ya no
puede construirla.

La segunda: ;qué no esta dispuesto a sacrificar, en ninguna circunstancia?

Esta pregunta merece responderse por escrito y con nombres, porque su funcion es proteger decisiones
futuras de la presion del momento. Tiempo con determinadas personas. Salud, con un limite concreto de
horas o de estrés sostenido. La palabra dada. La independencia de criterio profesional. La presencia en
ciertos momentos que no se repiten.

Cada uno de estos elementos es un limite que se pondra a prueba, y se pondra a prueba precisamente
cuando la oportunidad sea buena. Ese es el motivo por el que hay que escribirlos antes: las decisiones que
definen una vida se toman siempre en el peor momento para pensarlas, cuando hay una oferta encima
de la mesa, un plazo corto y una cifra atractiva. Lo tinico que funciona es haber decidido antes.
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31.5 Su declaracion econémica personal

Todo lo anterior cabe en una pagina, y esa pagina es el documento mas importante de su vida financiera.
Debe poder leerse en dos minutos y revisarse una vez al afio.

Siete lineas:

1. Mi fin principal es (seguridad, libertad, construccion, legado, o una combinacién declarada con su
orden de prioridad).

2. Protejo: las tres cosas que no deben verse afectadas pase lo que pase.
3. Construyo: lo que quiero que exista y no existe.

4. Mi nivel de libertad objetivo es: meses de vida sostenida, porcentaje maximo de ingreso
comprometido, nimero de cosas que quiero poder rechazar.

5. No sacrifico: la lista corta, con nombres.

6. Suficiente para mi es: la cifra o la condicion a partir de la cual acumular mas no afiade capacidad
relevante. El capitulo 42 desarrolla esta idea.

7. Sabré que lo estoy haciendo bien si: dos o tres indicadores que no sean el patrimonio.

La séptima linea es la que hace el trabajo. Mientras el Unico indicador sea la cifra, el criterio sera la cifra.
Escribir dos indicadores alternativos —meses de vida sostenida, puntos de ingreso liberados, horas
disponibles, capacidades nuevas adquiridas, personas a las que se ayudé— cambia lo que uno mira cada
trimestre, y con ello cambia lo que uno decide.

El instrumento: la prueba de coherencia

Una vez escrita la declaracion, contrastela con su estructura real. Cinco preguntas, y la incomodidad que

producen es su utilidad.

1. ¢Mi estructura actual sirve al fin que declaré, o a otro? Compare: si declar¢ libertad y su ingreso
comprometido es del sesenta por ciento, la estructura sirve a la acumulacion.

2. ¢(Qué decision tomé en los altimos dos afios que contradice mi declaracion? Siempre hay una.
Identificarla suele explicar una insatisfaccion difusa.

3. ¢(Qué estoy sacrificando de la lista del punto cinco? Y desde cuando.

4. Sialcanzara mafiana mi cifra de suficiencia, ;qué haria distinto? Si la respuesta es "nada", entonces
esa cifra no era un umbral, era una excusa, y la acumulaciéon seguira siendo automatica.

5. ¢Mis indicadores del punto siete estan siendo medidos? Si no los mide, no existen.

Los premiados de la loteria de Florida no fracasaron por ignorancia financiera, ni por vicio, ni por mala
suerte particular. Recibieron una cantidad de dinero que su estructura y sus fines implicitos procesaron
exactamente igual que habrian procesado cualquier otra. El dinero pas6 a través de sus vidas sin encontrar
nada que lo retuviera.

El resto de esta parte del libro trata de construir eso que retiene. Pero no se puede construir un contenedor
sin saber qué se pretende contener.

El dinero no tiene direccion propia. Adopta la del sistema que lo recibe, y si ese sistema no tiene
un fin declarado, adopta el Gnico disponible: crecer, hasta que no quede nadie para disfrutarlo.
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FUENTES DEL CAPITULO

- Efecto de los premios de loteria sobre la quiebra personal: Scott Hankins, Mark Hoekstra y Paige Marta Skiba, "The Ticket to Easy
Street? The Financial Consequences of Winning the Lottery", con datos de premiados de la loteria de Florida entre 1993y 2002
cruzados con registros de quiebra: los premios de entre 50.000 y 150.000 ddlares solo pospusieron la quiebra en lugar de evitarla, y
los grandes premiados que quebraron tenian activos netos y deuda no garantizada similares a los de los pequerios premiados;
version previa del trabajo con la exposicién del disefio de identificacion; sintesis del hallazgo central: quienes ganan cantidades
grandes tienen la misma probabilidad de acabar en quiebra que quienes ganan cantidades pequenias, publicado en la Review of
Economics and Statistics.

I, https://Www.Gwern.net/doc/sociology/2011-hankins.pdf
l, https://aeaweb.org/conference/2009/retrieve.php?pdfid=158
l, https://marginalrevolution.com/marginalrevolution/2011/08/lottery-winners-do-not-avoid-bankruptcy.html
- Premio de 315 millones de délares reclamado en la Nochebuena de 2002 y desenlace posterior del ganador: reseria del caso y de
otros premiados.

L, https://www.telemundo51.com/noticias/eeuu/ganadores-premio-mayor-loteria-suerte-tragedia/2330452/

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 picina 1 8 1



EL DINERO ES UNA PROMESA

CAPITULO 32

La arquitectura personal de la capacidad

Dos profesionales de la misma edad disponen, cada uno, de ochenta mil unidades ahorradas y de un ingreso
similar. Los dos casos componen patrones frecuentes, no personas concretas.

El primero decide que el dinero parado pierde valor —lo cual es cierto, segtn el capitulo 13— y lo coloca
integramente: sesenta mil como entrada de un pequefio local comercial financiado con hipoteca, y veinte
mil en una cartera de acciones. Su patrimonio contable crece de inmediato, porque ahora controla un activo
de doscientos mil. Once meses después, el inquilino del local se marcha, la reforma que el nuevo
arrendatario exige cuesta catorce mil, y él no tiene catorce mil. Vende parte de la cartera en un mal
trimestre, retrasa dos cuotas y termina aceptando un arrendamiento por debajo de mercado a cinco afios
para asegurar el flujo. La estructura sobrevive, y ha quedado peor de lo que estaba.

El segundo reparte: veinticuatro mil en reserva disponible, seis mil apartados para mantenimiento y
formacion, treinta y cinco mil en instrumentos diversificados y quince mil destinados a un curso de
especializacion y al equipamiento necesario para trabajar por su cuenta dos dias a la semana. Su
patrimonio contable no crece nada el primer afio. Dieciocho meses después, tiene una segunda fuente de
ingreso que aporta el veinte por ciento de su facturacién y una reserva intacta.

Mismos recursos. Misma competencia. Mismos mercados.

La diferencia no esta en los instrumentos elegidos, que en el caso del primero eran perfectamente
razonables. Esta en el orden de construccién. El primero construyo el cuarto piso antes que el primero, y
el edificio se sostuvo por poco.

Este capitulo entrega ese orden.

32.1 Las cinco capas

Una arquitectura personal de la capacidad tiene cinco capas. Cada una cumple una funcién que las demas
no pueden cumplir, y cada una se construye sobre la anterior.

Capa uno: supervivencia y reserva.

Funcién: que ninglin imprevisto le obligue a tomar una decision irreversible. Contenido: liquidez disponible
en menos de una semana, seguros para lo catastroéfico y enumerable, y la eliminacion de las deudas de
urgencia, que son las caras.

Criterio de suficiencia: los meses de vida sostenida que usted declaré en su nivel de libertad objetivo.
Mientras esta capa esté incompleta, todo lo demas es prematuro, porque cualquier construccién superior
tendra que desmontarse al primer contratiempo. Es exactamente lo que le ocurri6 al primer profesional de
la escena inicial.

Capa dos: capacidad productiva e ingreso.

Funcion: generar flujo de manera sostenible y con la menor dependencia posible. Contenido: su oficio, sus
herramientas de trabajo, sus clientes o su posicion laboral, y —esta es la parte que casi nadie considera
parte de la arquitectura— la diversificacion de sus fuentes de ingreso.

Criterio de suficiencia: que la desaparicion de su fuente principal no elimine mas de la mitad de su ingreso,
y que exista un plazo razonable de reemplazo. Invertir en esta capa suele rendir mas que cualquier
movimiento en las capas superiores, y es la menos atendida porque no produce cifras que exhibir.
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Capa tres: formacion y capital incorporado.

Funcion: que su capacidad productiva no se deprecie y pueda reconvertirse. Contenido: actualizacion
profesional, adquisicidn de habilidades transferibles, mantenimiento de la salud y de la atencion, cultivo
deliberado de relaciones profesionales.

Criterio de suficiencia: que su conocimiento esté al dia en un plazo inferior al ciclo de cambio de su sector, y
que al menos una de sus habilidades sea valiosa fuera de su organizacién actual. Es la capa con mayor
rendimiento a largo plazo y la primera que se posterga, porque su deterioro no produce ninguna sefial
inmediata.

Capa cuatro: propiedad y participacion.

Funcion: participar en el crecimiento del valor, no solo en los flujos contractuales. Es el argumento del
capitulo 16: conviene poseer algo, estar en posicion residual y no inicamente en posicién de salario o
renta.

Contenido: vivienda, participaciones en empresas, capital productivo, instrumentos que representen
propiedad real de actividades que producen.

Criterio de suficiencia: depende enteramente del fin declarado en el capitulo anterior. Y una regla: esta capa
solo debe crecer con recursos que no hagan falta en las tres anteriores, porque su caracteristica es la
iliquidez y su virtud exige tiempo.

Capa cinco: excedente y circulacion.

Funcion: decidir qué hacer con lo que sobra una vez que las cuatro capas anteriores estan sanas. Contenido:
lo que se da, lo que se financia, lo que se arriesga sin necesidad, lo que se transmite.

Criterio de suficiencia: no lo hay, porque no es una cuestion de cantidad sino de finalidad. La Parte VII
entera esta dedicada a esta capa.

32.2 Por qué el orden importa mas que los instrumentos

La industria financiera conversa casi exclusivamente sobre la capa cuatro: qué comprar, en qué proporcion,
con qué vehiculo. Es la conversacion mas visible y la menos determinante.

Tres razones por las que el orden pesa mas que la seleccién.

Primera: las capas inferiores protegen a las superiores. Sin reserva, una posicion de la capa cuatro
tendra que liquidarse en el peor momento, y esa liquidacién forzada destruye mas valor que cualquier
diferencia entre instrumentos bien elegidos y regulares. El capitulo 18 lo establecié: ninguna rentabilidad
sobrevive a un propietario obligado a vender.

Segunda: el rendimiento de las capas bajas es mayor de lo que parece, porque no se expresa en
porcentaje. Una segunda fuente de ingreso que aporta el veinte por ciento de la facturacién no rinde un
veinte por ciento: cambia el perfil de fragilidad de la estructura entera, segin la 16gica multiplicativa del
capitulo 26. Un curso que permite cobrar un treinta por ciento mas por hora tiene un rendimiento sobre el
capital invertido que ninguna cartera iguala.

Tercera: el orden determina la capacidad de aprovechar oportunidades. Quien tiene las tres primeras
capas sanas puede asumir riesgos deliberados en la cuarta, porque un error no compromete su vida. Quien
no las tiene esta obligado a acertar, y la obligacion de acertar es la peor condicién posible para decidir.
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32.3 El reparto entre horizontes

El capitulo 10 estableci6 que toda estructura opera en cuatro horizontes que compiten por los mismos
recursos: la semana, el afio, la década y la generacion. Las cinco capas son la traduccién operativa de ese
reparto, y conviene hacerla explicita porque es donde el método se vuelve concreto.

Semana Capa 1: reservay liquidez Iliquidez: solvente y obligado
Afio Capa 2: ingreso y margen Déficit recurrente, consumo de
operativo reservas
a Capas 3y 4: formacion y Obsolescencia y ausencia de
Década : R
propiedad participacion

Patrimonio sin criterio, capital

Generacion Capa 5: excedente y transmision .
consumido

Y aqui es donde debe reaparecer un nimero que este libro entregd hace veinte capitulos: su tasa de
conservacion. Recuerde su calculo: inflacion relevante mas costos, dividido entre uno menos su tasa
impositiva marginal. Es el rendimiento nominal minimo necesario para no perder capacidad.

Su funcién en la arquitectura es la siguiente. Las capas uno y dos no tienen por qué superar la tasa de
conservacion: su propésito no es rendir, es proteger y producir flujo, y 1a pérdida real que sufren es el
precio de esas funciones. Las capas tres y cuatro si deben superarla con margen, porque son las que
sostienen el patrimonio a lo largo de décadas. Si el conjunto de sus capas tres y cuatro rinde por debajo de
su tasa de conservacion, su estructura esta perdiendo capacidad de manera sistematica, con independencia
de lo que muestre el saldo.

Ese es el calculo de control anual, y cabe en una linea.

32.4 Qué cambia con la etapa de la vida

Las cinco capas son las mismas siempre; su peso relativo no.

Etapa de construccién, aproximadamente entre los veinte y los treinta y cinco. El activo dominante es el
tiempo restante y la capacidad de aprender. Prioridad: capas dos y tres. El error caracteristico es saltar a la
capa cuatro comprando propiedad antes de tener reserva ni ingreso diversificado, atraido por la presiéon
social de haber comprado.

Etapa de consolidacidn, aproximadamente entre los treinta y cinco y los cincuenta. Ingresos en su punto
alto, obligaciones también. Prioridad: completar la capa uno hasta el nivel declarado, mantener la tres
contra la obsolescencia y construir la cuatro con lo que sobre. El error caracteristico es el del retrato 5.3:
convertir cada aumento de ingreso en compromiso fijo, y llegar a los cincuenta con ingresos altos y ninguna
opcion.

Etapa de transicidén, aproximadamente entre los cincuenta y los sesenta y cinco. La capacidad de reponer
un ingreso perdido disminuye, y con ella aumenta el valor relativo de la reserva. Prioridad: reducir
fragilidad, escalonar vencimientos, reforzar liquidez y empezar a pensar la capa cinco. Aqui el riesgo de
secuencia del capitulo 27 alcanza su punto mas peligroso, porque una caida coincidente con la necesidad de
retirar tiene efectos desproporcionados.

Etapa de transmision, a partir de la anterior. Prioridad: durabilidad sobre rentabilidad, y transmisién de
criterio ademas de bienes. El capitulo 44 desarrolla esta etapa.
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32.5 Cinco errores de arquitectura

Cinco patrones que aparecen una y otra vez, y que se corrigen sabiendo Unicamente que existen.

Construir de arriba hacia abajo. Empezar por la capa cuatro porque es la Uinica visible socialmente. Es el

caso del primer profesional.

Confundir la capa uno con la capa cuatro. Tratar instrumentos iliquidos o volatiles como si fueran
reserva. Un fondo con ventana trimestral no es liquidez en abril.

Mezclar la reserva personal con la del negocio. La consecuencia es que un mal trimestre de la empresa
se convierte en una crisis familiar, y decisiones que deberfan tomarse con criterio empresarial se toman

con miedo doméstico.

Dejar de mantener la capa tres tras un éxito en la cuatro. Es el patron de Kodak aplicado a una persona:
la capacidad productiva se vuelve obsoleta mientras el patrimonio crece, y el deterioro solo se advierte

cuando hace falta usarla.

No tener capa cinco. Llegar a un excedente sin haber pensado nunca para qué, con el resultado que el
capitulo anterior describid: acumulacién automatica y una insatisfaccion que se atribuye a falta de dinero.

El instrumento: el plano de su arquitectura

Una hoja, cinco filas. Es el mapa que ordenara todas las decisiones de los capitulos siguientes.

Capa Estado actual

Meses de vida

1. Reserva y supervivencia .
ysup sostenida

2. Ingreso y capacidad
productiva

Numero de fuentes y
peso de la principal

Afios desde la dltima
actualizacion
relevante

3. Formacion y salud

. e ué posee en
4. Propiedad y participacion Q PO .
posicion residual

5. Excedente Qué hay y para qué

Criterio de

. . . ué falta
suficiencia Q

Siguiente accion

El nivel que declaro

Méaximo 50% de una
sola

Inferior al ciclo de
su sector

Segtn su fin
declarado

Finalidad escrita

Y una sola regla de uso, que es la que hace funcionar el capitulo entero: trabaje siempre sobre la capa
incompleta mas baja. No la mas urgente, no la mas atractiva, no la que su entorno esta construyendo. La
mas baja que no cumpla su criterio de suficiencia.

Es una regla aburrida y contraria a casi todos los incentivos sociales, porque las capas bajas no se pueden
exhibir. Y es la diferencia entre los dos profesionales del comienzo de este capitulo, que en dieciocho meses
terminaron en situaciones incomparables con exactamente los mismos recursos.

termina sosteniéndolo con las manos.

Nadie admira unos cimientos. Todos los necesitan, y quien construye el cuarto piso primero
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FUENTES DEL CAPITULO

Los dos profesionales de la escena inicial componen patrones observados repetidamente en la practica de asesoria; las cifras
son ilustrativas y consistentes entre si.

Las cinco capas son una elaboracion propia del autor, construida sobre los conceptos de las Partes Il y V: las siete formas de
capacidad (caps. 11 a 18), la tasa de conservacion (cap. 13), las seis fuentes de fragilidad (cap. 26) y las cuatro reservas (cap.
29).
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CAPITULO 33

El protocolo de nueve pasos

Este capitulo no explica un método: lo ejecuta. Vamos a seguir una decisiéon concreta, paso por paso, hasta
el final. El caso compone un patrdn frecuente y sus cifras son ilustrativas y consistentes entre si.

Maria Elena tiene cuarenta y siete afios y es contadora independiente. Factura unos seis mil doscientos
netos al mes, con variaciones: un cliente corporativo aporta alrededor del cuarenta por ciento de esa cifra y
los demas llegan por recomendacion. Sus gastos familiares son de cuatro mil cien mensuales. Tiene catorce
mil en una cuenta de ahorro, un crédito de automovil de once mil al catorce por ciento con cuota de
cuatrocientos veinte, y una hipoteca de noventa y seis mil al siete y medio por ciento, con cuota de
ochocientos noventa y catorce afios por delante.

Acaba de vender una propiedad heredada. Le han quedado, netos de impuestos y gastos, doscientos
cuarenta mil.

En tres semanas ha recibido cuatro recomendaciones, todas de personas competentes y bienintencionadas.
Su asesor bancario le propone una cartera diversificada. Su cufiado le insiste en un departamento para
rentar, con entrada de noventa mil y el resto financiado. Una colega le ofrece entrar como socia en su
despacho, que esta creciendo y necesita capital. Y su madre le dice que pague la hipoteca y duerma
tranquila.

Las cuatro recomendaciones son defendibles. Ninguna se apoya en un andlisis de su situacion, porque
ninguna de esas cuatro personas conoce su situacién: conocen su cantidad.

Ese es el problema que este capitulo resuelve. Las Partes I, IV y V entregaron veinte instrumentos, cada
uno excelente para su funcién y ninguno capaz de decidir por si solo. Este protocolo los ordena en una
secuencia, y la secuencia importa tanto como las herramientas: cada paso restringe el conjunto de
respuestas posibles, de modo que cuando se llega al final quedan una o dos alternativas en lugar de
cuarenta.

Nueve pasos. La versién completa toma una tarde. La version de bolsillo, que esta al final del capitulo, toma
quince minutos y sirve para el noventa por ciento de las decisiones ordinarias.

Paso 1. Realidad: ;qué existe?

Antes de cualquier andlisis financiero, describa la situacién en términos de cosas y personas, sin cifras
agregadas y sin nombres de productos. Es la disciplina del capitulo 2 aplicada a una decision propia.

En el caso de Maria Elena: existe una persona de cuarenta y siete afios con un oficio demandado y
transferible; existen unos clientes concretos, uno de ellos grande; existen dos hijos, uno de dieciséis y otro
de doce, con estudios por delante; existe una vivienda habitada, con deuda; existe un automovil financiado;
existe una cantidad de dinero recién llegada; y existe una colega con un despacho en crecimiento.

Parece un paso trivial y no lo es, por dos razones.

Primera: obliga a nombrar lo que no esta en el balance. Los dos hijos con estudios pendientes son una
obligacién futura de magnitud considerable que no figura en ninguna parte y que condiciona todo lo demas.
El oficio transferible es un activo que tampoco figura y que vale mas que la cantidad recibida.

Segunda: separa el patrimonio de la vida. La pregunta que las cuatro recomendaciones respondian era
qué hacer con doscientos cuarenta mil. La pregunta correcta es qué hacer con doscientos cuarenta mil en
esta vida concreta, que tiene una estructura de ingresos determinada, unas obligaciones determinadas y
unas personas dentro.
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Paso 2. Sistema: ;dentro de qué reglas ocurre esto?

El capitulo 20 estableci6 que todo activo tiene dos coordenadas, y que el régimen pesa mas que la
denominacion. Aqui se aplica.

Las preguntas: ;en qué moneda estan sus ingresos, sus obligaciones y su patrimonio? ;Coinciden? ;Cual es
la inflacion relevante de su canasta, no la del indice? ;Qué garantia de depoésitos aplica y con qué limite?
;Qué tratamiento fiscal tiene cada alternativa? ;Qué facultades tiene la autoridad para restringir el acceso a
sus fondos en una emergencia?

Para Maria Elena, dos hallazgos inmediatos.

El primero: doscientos cuarenta mil en una sola entidad bancaria superan con holgura el limite de garantia
de depésitos de su jurisdiccion. Durante las semanas en que decida qué hacer —y decidir bien puede llevar
meses— esta siendo, sin saberlo, acreedora no garantizada de una empresa apalancada, segtn el capitulo 9.
No es alarmismo: es una posicién que se corrige repartiendo el dinero en dos o tres entidades mientras se
decide, y que nadie le habia mencionado.

El segundo: sus ingresos, sus deudas y sus gastos estan en la misma moneda, de modo que no hay descalce.
Es una buena noticia y conviene registrarla, porque si la alternativa elegida introdujera una denominacién
distinta, ese riesgo apareceria donde ahora no existe.

Paso 3. Condiciones: ;qué esta operando ahora?

No se trata de predecir, seguin el capitulo 30, sino de describir el entorno actual, que si es observable.

Cuatro datos bastan: donde estan los tipos de interés respecto de su historia reciente; qué estd haciendo el
crédito, seglin los indicadores del capitulo 22; cémo se comportan los precios de los activos frente a los
flujos que producen; y en qué situacion esta el sector del que dependen sus ingresos.

La funcién de este paso no es acertar el momento. Es evitar decisiones que dependen de que las
condiciones actuales se prolonguen. Si los tipos estan altos, la deuda es cara y la liquidez esta bien
remunerada, lo que favorece amortizar y esperar. Si los precios de los inmuebles se han separado de las
rentas que producen, la compra del departamento del cufiado es principalmente una apuesta a la
revalorizacién, y conviene saberlo antes y no después.

Hay una pregunta de cierre para este paso, y es la que mas decisiones ha evitado en mi experiencia: ;esta
alternativa me parece atractiva por sus méritos o porque ha funcionado bien en los tGltimos afios?
Es la sefial de la fase dos del ciclo del capitulo 22, aplicada a uno mismo.

Paso 4. Exposicion: ;de qué depende el resultado?

Aqui entra el diagndstico de fragilidad del capitulo 26, aplicado a la situaciéon antes de decidir, no ala
alternativa que se esta considerando. Es un orden que casi nadie respeta y que cambia el resultado.

Maria Elena tiene, hoy, tres exposiciones relevantes. Un cliente que aporta el cuarenta por ciento de sus
ingresos. Una reserva de catorce mil contra un consumo de cuatro mil cien, es decir, tres meses y medio de
vida sostenida. Y una deuda al catorce por ciento cuya cuota consume el seis coma ocho por ciento de su
ingreso neto.

Su test de fragilidad arroja cuatro respuestas afirmativas de doce: concentracidn de ingresos, reserva
insuficiente, deuda cara, y una dependencia profesional de un sector concreto.

Y de aqui surge el hallazgo que reordena la decisién entera: las cuatro recomendaciones que recibi6
operan sobre la capa cuatro de su arquitectura, y sus dos problemas estan en las capas uno y dos.
Ninguna de las cuatro personas se equivocé al proponer; todas se equivocaron al no preguntar antes.
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Este paso tiene una consecuencia general que conviene enunciar, porque es el error mas extendido de la
asesoria patrimonial: una cantidad de dinero nueva no debe destinarse a la mejor oportunidad
disponible, sino al punto mas débil de la estructura existente. Casi siempre son cosas distintas, y casi
siempre la oportunidad es mas atractiva de contar en una cena.

Paso 5. Posicion: ;qué poseo realmente?

El inventario del capitulo 25, aplicado a lo que ya se tiene y a lo que se esta considerando adquirir. Seis
preguntas por activo: qué es, de quién depende, qué lo sostiene, qué lo destruye, qué capacidad da, qué
futuro permite.

En el caso de Maria Elena, aplicado a las cuatro alternativas, la radiografia produce diferencias que ninguna
comparacion de rentabilidades esperadas habria mostrado:

El departamento para rentar. Es una cosa mas un conjunto de derechos gravados. Depende de un
inquilino, de un mercado local y de la continuidad del crédito. Su costo total de tenencia, segtin el capitulo
16, es sustancialmente superior a la cuota. Le darfa flujo y le restaria liquidez y movilidad. Y la entrada de
noventa mil consumiria, ella sola, mas de un tercio del dinero recibido, dejandola con una segunda hipoteca
sobre un ingreso que ya es concentrado.

La cartera diversificada. Es un conjunto de derechos con varios eslabones. Depende de mercados y de
intermediarios. Le daria participacién y liquidez razonable, y exige revisar su tasa de conservacién, porque
si el conjunto rinde por debajo de ella esta perdiendo capacidad con apariencia de prudencia.

La participacion en el despacho. Es la posicion residual del capitulo 8: cobra después de todos. Depende
de una persona concreta, de su criterio y de su salud. Le daria potencialmente la mayor capacidad de
producir y de crear, y también la mayor iliquidez y la mayor dependencia. Y exige, antes que ninguna otra
cosa, la pregunta del capitulo 28: como se sale.

Amortizar la hipoteca. No es un activo: es la eliminacidn de un pasivo. Rinde exactamente el siete y medio
por ciento, libre de riesgo, después de impuestos. Y libera ochocientos noventa mensuales, que son catorce
puntos de su ingreso neto.

Esa tltima cifra merece detenerse. Con una tasa impositiva marginal del veinticinco por ciento, ese siete y
medio equivale a un rendimiento bruto de un diez por ciento. Y su tasa de conservacién, con una inflacién
personal del cinco y medio y costos del zero coma siete, es de aproximadamente ocho coma tres por ciento.

Amortizar la hipoteca supera su tasa de conservacion en casi dos puntos, sin riesgo, sin comisiones
y sin contraparte. Ninguna de las otras tres alternativas puede garantizar eso.

La recomendacion de su madre, que era la inica que nadie habia justificado con un analisis, resulta ser la
mas sélida de las cuatro en términos estrictamente aritméticos. Ocurre con cierta frecuencia.

Paso 6. Finalidad: ;para qué es esto?

Los cinco pasos anteriores han estrechado el campo. Este lo decide, y es el paso que ningiin analisis
financiero incluye.

La declaracion del capitulo 31 de Maria Elena dice lo siguiente. Su fin principal es la libertad, con un
componente de legado: quiere poder rechazar al cliente grande sin consecuencias, quiere trabajar hasta los
sesenta y cinco porque le gusta su oficio, y quiere que sus dos hijos estudien lo que elijan sin que eso
dependa de un afio bueno. No sacrifica: la presencia en casa mientras los hijos vivan ahi, y su
independencia de criterio profesional.

Con esa declaracion delante, las cuatro alternativas dejan de ser equivalentes.
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El departamento aumentaria su patrimonio y reduciria su libertad: mas deuda, menos liquidez, y una
administraciéon que consume tiempo y atencion, que son precisamente lo que su declaracion protege.

La participacién en el despacho es la alternativa de mayor potencial y la que peor encaja con un fin
declarado de libertad: introduce un socio, una iliquidez prolongada y una dependencia de la relacién con
otra persona. No es mala; es de otro fin, el de construccién.

La cartera y la amortizacién sirven ambas a la libertad. La amortizaciéon lo hace de manera mas directa,
porque libera catorce puntos de ingreso, que en la unidad del capitulo 28 es exactamente la medida de lo
que ya no tendra que aceptar.

Aqui estd la leccidn general del paso seis, y es la razén por la que este libro dedicé un capitulo entero a la
finalidad: los cinco primeros pasos eliminan las alternativas inviables; el sexto elige entre las
viables, y no puede hacerlo sin un criterio que los niimeros no contienen. Quien se salta este paso no
decide sin criterio: decide con el criterio por defecto, que es maximizar la cifra.

Paso 7. Accion: elegir entre las nueve

El repertorio de acciones econdémicas es mas corto de lo que parece. Hay exactamente nueve, y conviene
tenerlas todas presentes porque la mayoria de la gente solo considera dos o tres.

Conservar. Mantener la posicién. Es una decision activa, no la ausencia de decisidn, y a menudo es la
correcta.

Consumir. Usarlo. Es legitimo, y el capitulo 31 establecié que la renuncia permanente tiene un costo real.
Invertir. Colocarlo en algo que produzca.
Vender. Convertir un activo en capacidad inmediata.

Esperar. Mantener en liquidez, deliberadamente, hasta tener informacién o condiciones mejores. Es la
accion mas subestimada y la que la industria financiera nunca recomienda, porque no genera comision.

Reducir deuda. Con el rendimiento conocido del capitulo 28.
Formarse. Invertir en capacidad incorporada.
Reparar. Mantenimiento diferido, fisico o profesional.

Renunciar. Salir de una posicién, un compromiso o una relacién econémica que consume mas de lo que
entrega.

En el caso que seguimos, la decisidn final reparte, y el reparto sigue el orden de capas del capitulo 32:

Pasa de 3,4 a 12 meses de

Completar reserva a doce meses 35.200 1 . .
vida sostenida
. o) 1; .
Cancelar el crédito del automavil 11.000 1 er.lde 14% libre de riesgo
y libera 420 al mes
Formacién y equipamiento para una 18.000 2y3 Ataca la concentracion

segunda linea de servicio del cliente principal

Supera su tasa de

Amortizar integramente la hipoteca 96.000 ly4 conservacion; libera 890
al mes
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Participacion, con

Cartera diversificada 79.800 4 .
liquidez razonable

El resultado, en la unidad que importa: sus obligaciones fijas mensuales caen en mil trescientos diez, que
son veintitin puntos de su ingreso neto liberados. Su reserva pasa de tres meses y medio a doce. Y su
dependencia del cliente grande empieza a corregirse con una segunda linea de servicio.

No compr6 la mejor oportunidad. Compro la desaparicidn de sus tres puntos de falla.

Dos observaciones sobre este reparto. La primera: nadie se la habria recomendado, porque no hay
comision en ninguna de las cuatro primeras filas. La segunda: la alternativa de mayor rendimiento
esperado —la participacion en el despacho— quedé fuera no por mala, sino por incompatible con el fin
declarado. Si su declaracion hubiera dicho construccién en lugar de libertad, el reparto habria sido otro y
también correcto.

Paso 8. Consecuencia: ;qué ocurrié realmente?

La mayoria de los procesos de decision terminan en el paso siete. Los dos que faltan son los que convierten
una decision en aprendizaje, y el capitulo 40 los desarrollara como disciplina anual.

La regla de este paso es una y es exigente: registre lo que esperaba antes de saber lo que pasé.

Escriba, en el momento de decidir, tres cosas: qué espera que ocurra, en qué plazo, y qué observaria si la
decision hubiera sido equivocada. Guarde esa nota. Sin ella, la memoria reconstruira sus expectativas a la
luz del resultado —lo hace siempre, sin permiso— y usted sera incapaz de distinguir una buena decisién de
un buen resultado.

Esa distincidn es la mas importante de este paso y conviene explicitarla, porque el capitulo 27 la exige:

Repetir el proceso: toco el

Buena decision Repetir el proceso .
escenario adverso

Mala decisién Corregir el proceso: fue suerte Corregir el proceso

Las dos casillas peligrosas son las diagonales. Una mala decisién con buen resultado ensefia exactamente lo
contrario de lo que deberia, y produce la confianza que precede a la pérdida grande. Una buena decisiéon
con mal resultado induce a abandonar un proceso correcto en el peor momento.

Paso 9. Reinversion: ;qué hago con el resultado?

El altimo paso cierra el ciclo, y es el que evita que cada decision sea un episodio aislado.

Cuando llega un resultado —un rendimiento, un ahorro liberado, un aumento, una venta— hay que decidir
deliberadamente qué hacer con él, porque si no se decide, se consume. Es el mecanismo del retrato 5.3:
cada aumento de ingreso convertido en compromiso fijo, sin que nadie lo decidiera nunca.

La regla que recomiendo, y que el capitulo 34 convertira en procedimiento, es sencilla: la mitad de todo
aumento de capacidad se convierte en capacidad antes de tocar el nivel de vida. Reserva, formacidn,
reduccion de deuda, participacion. La otra mitad puede consumirse con tranquilidad, porque el propésito
de todo esto no es acumular.
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En el caso de Maria Elena, este paso tiene una traduccién inmediata: los mil trescientos diez mensuales que
acaba de liberar no deben desaparecer en el nivel de vida. Seiscientos cincuenta van a un plan de estudios
para los hijos, que era una obligacién futura identificada en el paso uno y que no figuraba en ningdin
balance. El resto queda disponible.

El protocolo en quince minutos

La version completa es para decisiones grandes: una herencia, una venta, una compra importante, un
cambio profesional, una deuda relevante. Para las decisiones ordinarias existe una version corta, que
conserva la secuencia y elimina el desarrollo. Cinco preguntas:

(Qué es esto realmente, y de quién depende? (Pasos 1,2y 5)
¢Cudl es el punto mas débil de mi estructura hoy? (Paso 4)
¢Esta decision ataca ese punto o construye sobre él? (Pasos 4y 7)

¢Sirve al fin que declaré, o al criterio por defecto? (Paso 6)

. & W N R

.Qué espero que ocurra, y qué observaria si me hubiera equivocado? (Paso 8)

Quince minutos, por escrito. Y una regla de uso que vale mas que el protocolo entero: si la decisién no
admite quince minutos, la respuesta ya es no. Es la regla de la urgencia del capitulo 30, convertida en
procedimiento.

Una ultima observacion sobre las cuatro recomendaciones que Maria Elena recibi6. Ninguna era mala. El
asesor, el cufiado, la colega y la madre respondian a la misma pregunta —qué hacer con doscientos
cuarenta mil— y cada uno la respondia desde su propio marco: el producto que conoce, el activo que le
gusta, la necesidad que tiene, el miedo que ha aprendido.

Lo que ninguno podia hacer, porque no es informacién que se comparta en una conversacion, era mirar la
estructura completa de una vida y encontrar sus tres puntos de falla.

Ese es el trabajo que nadie puede hacer por usted, y para el que este capitulo entrega el procedimiento.

Una cantidad de dinero no se invierte en la mejor oportunidad disponible. Se aplica al punto
mas débil de una estructura, en el orden en que esa estructura se sostiene, y hacia el fin que
usted haya declarado.

FUENTES DEL CAPITULO

El caso de Maria Elena compone un patroén frecuente en la practica de asesoria; las cifras son ilustrativas, internamente
consistentes y no corresponden a una persona concreta.

El protocolo integra instrumentos desarrollados y referenciados en capitulos anteriores: la prueba de territorio (cap. 2), las seis
preguntas de contraparte (cap. 9), la radiografia de seis pasos (cap. 25), el test de fragilidad (cap. 26), la prueba de continuidad

(cap. 27), el protocolo de deuda (cap. 28), la prueba de los cuatro futuros (cap. 30), la declaracién econémica personal (cap. 31)
y las cinco capas (cap. 32).
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CAPITULO 34

Decidir una compra

Un hombre de treinta y ocho afios compra un automovil de cuarenta y dos mil, financiado a sesenta meses
al once por ciento. La cuota es de novecientos trece. Su ingreso neto es de siete mil doscientos, de modo que
la cuota representa el doce coma seis por ciento: una proporcién que cualquier calculadora consideraria
prudente y que su banco aprobé en veinte minutos.

El caso compone un patrén, no una persona concreta. Hagamos su aritmética completa, que nadie hace.

Alo largo de los cinco afios pagara cincuenta y cuatro mil ochocientos en cuotas, de los cuales doce mil
ochocientos son intereses. Al final del periodo, el vehiculo valdra alrededor de dieciocho mil, de modo que
habra consumido veinticuatro mil de valor. Simense los costos de tenencia: seguro, unos ciento ochenta
mensuales; mantenimiento y neumaticos, unos noventa y cinco; impuestos y verificaciones, cincuenta y
cinco; estacionamiento, sesenta.

El costo econdmico real de ese automovil es de aproximadamente mil unidades al mes: cuatrocientos de
depreciacion, doscientos trece de intereses y unos trescientos noventa de costos de tenencia.

El cree que le cuesta novecientos trece, y cree ademas que al final tendra algo. Lo que tendra es un vehiculo
de dieciocho mil por el que habra pagado cincuenta y cinco mil.

Ahora la comparacién que convierte el dato en decision. Un automévil de veinte mil, comprado al contado
con parte de sus ahorros, se deprecia unos diez mil en el mismo periodo, no genera intereses, y sus costos
de tenencia son algo menores. Costo real: alrededor de cuatrocientos noventa al mes.

La diferencia entre ambas decisiones es de unos quinientos diez mensuales durante cinco afios: algo mas
de treinta mil unidades, que es tres cuartas partes del precio del automovil caro.

Y la pregunta que este capitulo ensefia a hacer, y que él no se hizo, no es si puede permitirselo. Es esta:
.qué obtengo, exactamente, a cambio de treinta mil?

Si la respuesta incluye seguridad para su familia, fiabilidad que evita dias de trabajo perdidos o una
necesidad real de su oficio, la decision es excelente. Si la respuesta, cuando se examina con honestidad, es
que queria ese automovil, también puede ser una decision legitima —el capitulo 31 estableci6 que la
renuncia permanente tiene un costo real—, siempre que sea una decision tomada y no una consecuencia
de haber mirado Gnicamente la cuota.

34.1 Las tres preguntas previas
Antes de cualquier calculo, tres preguntas que eliminan una proporcién sorprendente de compras.

.Qué problema resuelve? Enunciado en una frase, sin mencionar el producto ni la marca. Si el problema
no se puede enunciar, lo que se estd comprando no es la solucién de un problema, y conviene saberlo.

¢(Como lo resuelvo hoy, y qué tiene de insuficiente? Casi todo tiene una alternativa actual. Compararse
con la alternativa actual, y no con el ideal, es lo que separa una mejora de una sustituciéon impulsiva.

¢.Qué pasaria si esperara noventa dias? Es la prueba de urgencia del capitulo 30 aplicada al consumo.
Una proporciéon muy alta de las compras que se posponen noventa dias no se realizan nunca, y sus
compradores no las echan de menos. Eso no significa que fueran malas: significa que el deseo tenia una
vida mas corta que el compromiso.
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34.2 El costo total de tenencia
El capitulo 16 definié este concepto para los activos patrimoniales. En el consumo funciona igual y se
ignora aun mas.

El precio es el desembolso inicial. El costo total incluye siete componentes, y para muchos bienes el precio
es la menor parte:

Financiacion, si la hay, medida en intereses totales y no en cuota.
Depreciacidn, que es el costo que nadie paga en efectivo y todos pagan.
Mantenimiento y consumibles, que es lo que el capitulo 15 llamé tasa de reposicion.

Seguro, impuestos y cargas recurrentes.

Espacio, que tiene un costo real cuando el espacio cuesta dinero.

Tiempo y atencion: lo que hay que gestionar, reparar, vigilar, renovar. El capitulo 17 estableci6 que la
atencion es el activo base.

Reemplazo, es decir, el costo futuro de sustituirlo cuando termine su vida util, que empieza a acumularse
desde el primer dia aunque nadie lo aparte.

Una regla de método que recomiendo aplicar sin excepciones: traduzca siempre el costo total a una cifra
mensual y a un porcentaje de su ingreso neto. Un precio de cuarenta y dos mil no significa nada para la
mayoria de las personas. Mil unidades al mes, que son el catorce por ciento de su ingreso, significan algo
inmediato.

Y una segunda traduccién, mas incomoda y mas til, que es la del capitulo 14: ;cudntas horas de mi
trabajo cuesta esto? Si su ingreso neto equivale a cuarenta unidades por hora trabajada, ese automovil
cuesta mil quinientas horas de vida: unos nueve meses de trabajo integro a lo largo de cinco afios.

34.3 ;Utilidad o identidad?

Llegamos a la parte que el analisis financiero no toca y que determina una proporcién considerable del
gasto de las personas con ingresos medios y altos.

Muchos bienes tienen dos funciones simultdneas: resuelven un problema y comunican algo sobre quien los
posee. Ambas son reales. La segunda no es ilegitima: la sefializacidn social cumple funciones econémicas
verificables, y en algunos oficios la apariencia tiene un retorno directo.

El problema no es comprar identidad. El problema es comprar identidad creyendo que se esta
comprando utilidad, porque entonces la decision se justifica con argumentos funcionales que no resisten
el examen, y el comprador queda con el gasto y sin la conversacién honesta.

La prueba es de una sola pregunta y es demoledora en su simplicidad:

(Lo compraria igual si nadie pudiera verlo nunca?

Si la respuesta es si, estd comprando utilidad. Si es no, estd comprando identidad, lo cual esta
perfectamente bien siempre que lo sepa, porque entonces puede hacerse la pregunta correcta: ;cuanto
estoy dispuesto a pagar por esta seifial, y hay maneras mas baratas de obtener el mismo
reconocimiento?

Y una precision que evita el moralismo: hay un tercer caso, que es el de los bienes que uno disfruta
genuinamente y en privado. Un instrumento musical, un buen sillén, una cocina que da gusto usar, un viaje.
Eso no es identidad ni utilidad estricta: es disfrute, y el disfrute es una de las razones legitimas por las que
existe todo este edificio. El capitulo 42 volvera sobre ello.
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34.4 Qué capacidad afnade y qué libertad consume

Aplicacién directa del marco de la Parte Il a una compra. Dos columnas.

Lo que afiade. ;Aumenta alguna de las nueve capacidades del capitulo 19?7 Herramientas que permiten
producir mas, formacién, salud, tiempo recuperado, acceso a lugares o personas. Una compra que aumenta
capacidad productiva no es consumo: es inversion en la capa dos o tres del capitulo 32, y debe juzgarse
como tal.

Lo que consume. Toda compra financiada convierte ingreso futuro en compromiso fijo, y por tanto reduce
el conjunto de decisiones que usted podra tomar mientras dure. Es el séptimo riesgo del capitulo 14: la
rigidez.

La cifra que integra ambas columnas es la que recomiendo usar: puntos de ingreso comprometidos. Una
compra que suma cinco puntos a sus obligaciones fijas reduce su libertad en la misma medida en que un
desendeudamiento la aumenta, y en la misma unidad. Sumar y restar en esa moneda hace comparables
decisiones que parecian de naturalezas distintas.

34.5 Qué comportamiento financia

Una consideracion final antes del procedimiento, y es de segundo orden en apariencia y de primer orden en
efecto acumulado.

Toda compra tiene consecuencias sobre el comportamiento futuro. Algunas se pagan una vez; otras
instalan un nivel.

Las compras que instalan nivel son las que modifican el estandar desde el cual se juzgan las siguientes:
una vivienda mas grande exige mobiliario proporcional; un automévil de gama alta exige talleres de gama
alta; un circulo social mas caro instala un costo recurrente en ocio; unas vacaciones de cierto nivel se
convierten en el minimo del afio siguiente.

Este mecanismo es el que produce el retrato 5.3: nueve afios de aumentos convertidos en nueve
compromisos razonables, y una pareja con ingresos altos y ninguna opcién.

La correccidn es la regla que el capitulo anterior anuncié y que aqui entrego como procedimiento:

La regla de la mitad. Ante cualquier aumento sostenido de ingresos —un ascenso, un cliente nuevo, una
deuda cancelada, una renta liberada— la mitad se convierte en capacidad antes de tocar el nivel de vida.
Reserva, formacidn, reduccion de deuda, participacion. La otra mitad se consume con tranquilidad y sin
culpa.

La regla tiene tres virtudes. Es automatica, de modo que no depende de la disciplina en el momento de la
tentacién, que es cuando la disciplina no esta disponible. Permite disfrutar del progreso, sin lo cual ninguna
regla se sostiene. Y garantiza que la capacidad crezca al mismo ritmo que el nivel de vida, que es
exactamente lo que el retrato 5.3 no hizo.

34.6 Por qué lo bueno sale mas barato
Queda una consideracion que parece estética y es estrictamente econdmica.
El costo relevante de un bien duradero no es su precio: es su precio dividido entre los afios de uso, mas

su costo de mantenimiento. Bajo esa métrica, la relacion entre calidad y costo suele invertirse respecto de
lo que sugiere la etiqueta.

Un par de zapatos de ciento veinte que dura seis afios y admite dos resuelas cuesta menos por afio que tres
pares de sesenta que duran dos. Una herramienta profesional que dura quince afios cuesta menos que
cuatro herramientas mediocres. Un mueble bien construido sobrevive a tres mudanzas.
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Tres precisiones para que esto no se convierta en una justificacion del gasto, que es el uso habitual del
argumento.

Primera: solo aplica a bienes que se usan de verdad y durante mucho tiempo. La calidad de algo que
se usa cuatro veces al afilo no se amortiza nunca.

Segunda: precio alto y calidad no son sinénimos. En muchas categorias, una parte sustancial del precio
corresponde a la marca, que es la sefial del apartado 34.3 y no la durabilidad. La prueba es preguntar por la
reparabilidad, la disponibilidad de repuestos y la vida ttil esperada, no por el prestigio.

Tercera, y es la que mas importa: la durabilidad rinde solo si el bien no se sustituye antes de
agotarse. Comprar calidad y reemplazarla por moda es el peor de los dos mundos: se paga el sobreprecio
de la durabilidad y no se cobra su rendimiento.

Hay ademads una consideracion que este libro sostiene sin disculparse, y que el capitulo 45 recogera: la
belleza y la calidad de las cosas que uno usa a diario tienen un valor real. Una herramienta que da
gusto usar se usa mejor. Un espacio bien hecho mejora el trabajo que se hace en él. No todo se reduce a
funcidn, y quien administra su vida como si asi fuera acaba con una vida eficiente y austera que no era el
objetivo de nadie.

El instrumento: la matriz de compra

Para cualquier compra que supere el equivalente a una semana de su ingreso neto. Diez minutos, por
escrito.

Linea Qué anotar

Problema Qué resuelve, en una frase, sin nombrar el producto
Alternativa actual Coémo lo resuelvo hoy y qué le falta

Precio prorrateado, financiacion, depreciacion,

Costo total mensual .. .
mantenimiento, seguro, espacio, tiempo, reemplazo

Como porcentaje de mi ingreso Y en horas de trabajo

Puntos de ingreso comprometidos Si es financiado: cuanto sube mi obligacion fija
Capacidad que afiade Cual de las nueve, si alguna

Prueba de invisibilidad ;Lo compraria si nadie pudiera verlo?

Nivel que instala Qué gastos futuros arrastra

Prueba de los noventa dias ;Lo seguiria queriendo dentro de tres meses?
Decision Comprar, esperar, comprar otra cosa, no comprar

Y una regla final, que resume el capitulo y ahorra mas dinero que todas las anteriores juntas: la cuota no es
el precio. La cuota es el mecanismo disefiado para que el precio deje de doler, segin el capitulo 4. Quien
decide mirando la cuota no esta decidiendo sobre la compra: estd respondiendo a la pregunta de si puede
pagarla, que es la pregunta del vendedor y no la suya.

El hombre del automoévil podia pagar la cuota. Esa nunca fue la cuestion.

Ningtin bien cuesta lo que dice su etiqueta. Cuesta su precio, mas su mantenimiento, mas su
depreciacion, mas el nivel de vida que instala, y todo eso medido en horas de la suya.
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FUENTES DEL CAPITULO

El caso del automévil compone un patroén frecuente; las cifras son ilustrativas, internamente consistentes y calculadas con los
supuestos declarados en el texto.

Costo total de tenencia, rigidez de las obligaciones fijas y mecanismo de instalacion de nivel: desarrollados en los capitulos 14,
16 y 5 respectivamente, con las fuentes alli citadas.
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CAPITULO 35

Decidir un trabajo

Un técnico de cuarenta y cuatro afios lleva catorce en la misma empresa industrial. Es, en el sentido literal
del término, insustituible: conoce los sistemas internos que nadie documentd, sabe qué maquina falla con
qué sintoma, recuerda por qué se tomaron decisiones que ya nadie recuerda, y tiene la confianza de tres
directivos que lo consultan antes de decidir. Gana aproximadamente un treinta por ciento mas que la media
de su categoria en el mercado.

El caso compone un patrén, no una persona.

En marzo, la empresa es adquirida por un grupo mayor. La nueva direccién reorganiza, unifica sistemas y
sustituye la plataforma técnica sobre la que él construy6 catorce afios de conocimiento. Su puesto
desaparece en septiembre.

Y entonces descubre lo siguiente: fuera de aquella empresa, su treinta por ciento de sobresueldo no existe.
Peor atn, gran parte de lo que sabia no es transferible: era conocimiento de una organizacién concreta, de
unos sistemas concretos y de unas personas concretas. En el mercado vale la media de su categoria, o
menos, porque durante catorce afios no actualizé nada que estuviera fuera de aquel perimetro.

Su salario habia sido superior al del mercado. Su capacidad, seguin la distincién del capitulo 17, era cautiva.

La empresa le pagd de mas durante catorce afios, y lo que le comproé con ese sobresueldo fue exactamente
eso: la comodidad de no construir nada fuera. Ninguna de las dos partes lo plante6 nunca en esos términos,
y ambas actuaron de buena fe.

Este capitulo trata de la decisiéon econdmica mas importante que la mayoria de las personas toma, y la que
menos analisis recibe. Un empleo o una cartera de clientes no es una fuente de ingresos: es la capa dos de
la arquitectura del capitulo 32, la que genera todo lo demas, y se elige casi siempre mirando una sola de sus
diez dimensiones.

35.1 Los diez ejes

Un trabajo entrega y consume mucho mas que dinero. Estos son los diez ejes que determinan qué le esta
pasando realmente a su capacidad, y conviene puntuarlos todos antes de aceptar, rechazar o permanecer.

Uno: dinero. El ingreso neto, no el bruto, y su estabilidad. Es el eje que todo el mundo mira y el inico que
no dice nada por si solo.

Dos: tiempo. Horas efectivas, incluidos traslados y disponibilidad fuera de horario. El ingreso por hora es
una cifra distinta del salario, y con frecuencia ordena las opciones al revés.

Tres: aprendizaje. Qué va a saber dentro de tres afios que no sepa hoy. Es el eje de mayor rendimiento a
largo plazo y el mas ignorado pasados los cuarenta.

Cuatro: reputacion. Qué dice este trabajo sobre usted ante quienes podrian contratarle después. Ciertas
organizaciones y ciertos proyectos son, en si mismos, una credencial.

Cinco: relaciones. A quién conocera. La capacidad relacional del capitulo 17 se construye sobre todo en el
trabajo, y su valor aparece afios después.

Seis: autonomia. Cuanto decide usted sobre qué hace, cémo y cuando. Tiene un efecto directo sobre la
salud, que el capitulo 17 identific6 como multiplicador.
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Siete: transferibilidad. Cuanto de lo que hara vale fuera. Es el eje del técnico de la escena inicial, y el que
mas silenciosamente destruye capacidad.

Ocho: dependencia. Qué proporcion de su ingreso total representa, y cuanto tardaria en reemplazarlo. Es
el eje de fragilidad del capitulo 26 aplicado al ingreso.

Nueve: futuro. Hacia donde va esa actividad, ese sector, esa organizacion. Es la pregunta de Kodak: ;qué
estd comprando realmente el cliente, y lo seguird comprando?

Diez: finalidad. Si este trabajo sirve al fin que usted declar6 en el capitulo 31, o solo a la cifra.

La utilidad de la lista no esta en optimizar los diez, que es imposible. Esta en ver los intercambios: casi
todas las decisiones profesionales consisten en cambiar unos ejes por otros, y el error habitual no es elegir
mal, sino no saber qué se esta cambiando.

35.2 Salario alto y capacidad decreciente
Hay una combinacion peligrosa y frecuente que conviene poder nombrar: un ingreso que crece mientras
la capacidad que lo sostiene se deteriora.

Sus tres formas:

La captura por antigiiedad. El caso del técnico: el salario refleja el valor de la persona dentro de esa
organizacion, no en el mercado. La brecha entre ambos es la medida exacta de su dependencia, y crece con
los afios.

La obsolescencia silenciosa. El conocimiento que sostiene el ingreso deja de actualizarse. Como establecio
el capitulo 15, el deterioro del capital no produce ninguna sefial inmediata: el salario, que se fija por inercia,
es el ultimo indicador en enterarse.

El ascenso que aleja del oficio. Una promocidn que sustituye la practica por la gestién puede aumentar el
ingreso y reducir la capacidad transferible, porque la habilidad que se deja de ejercer se atrofia y la que se
adquiere es, con frecuencia, especifica de esa organizacion.

La prueba para detectar las tres es una sola, y recomiendo hacerla una vez al afio, por escrito:

Si mafiana desapareciera mi organizacion, ;cuanto tardaria en obtener un ingreso comparable, y a
qué precio?

Si la respuesta es mas de nueve meses, o implica una caida superior al veinte por ciento, usted no tiene un
empleo bien pagado: tiene una posicién cautiva bien pagada, que es una cosa distinta y que exige actuar
mientras todavia hay tiempo.

35.3 Transferible y cautivo
El capitulo 17 introdujo la distincién; aqui se convierte en criterio.

Capacidad transferible es la que conserva valor fuera: un oficio, una técnica, una capacidad de resolver
una clase de problemas, un conocimiento certificable, una red de contactos propia, una reputacién publica.

Capacidad cautiva es la que solo vale dentro: conocer los sistemas internos, la politica de la casa, el
historico de decisiones, las personas concretas.

Dos precisiones importantes, porque la distincién se malinterpreta con facilidad.

La capacidad cautiva no es iniitil: es la que produce el sobresueldo. Precisamente porque nadie mas la
tiene, la organizacion paga por ella. El problema no es adquirirla, es adquirirla en exclusiva.
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La proporcién correcta no es cero. Una persona sin ninguna capacidad cautiva es facilmente sustituible
dentro de su organizacion; una persona con capacidad exclusivamente cautiva es insustituible dentro e
inempleable fuera. La posicion s6lida combina ambas, y exige mantener deliberadamente la transferible
mientras se acumula la otra.

La regla operativa: dedique cada afio una porcién explicita de tiempo a construir capacidad que valga
fuera. Una certificacidn, un proyecto propio, una publicacién, una red profesional, un cliente
independiente. No como plan de fuga, sino como lo que es: el mantenimiento de la capa tres del capitulo 32,
sin el cual el ingreso descansa sobre una sola puerta.

35.4 De quién depende usted

El capitulo 9 estableci6 que todo derecho tiene un obligado y que conviene conocer su nombre. Su
empleador o su cliente principal es, con diferencia, el obligado mas importante de su vida, y casi nadie lo
analiza como analizaria un bono.

Cinco preguntas, las mismas que aplicaria a cualquier contraparte:

¢Cudl es su solvencia? No como rumor, sino como dato: como le va al negocio, de qué clientes depende,
cuanta deuda tiene, quién decide sobre éL

¢De quién depende su continuidad? Un duefio, un fondo, un cliente grande, un contrato publico, una
tecnologia, una regulacidn.

¢{Qué proporcion de mi ingreso total representa? Si supera el cincuenta por ciento, segun el capitulo 26,
usted no tiene un empleo: tiene una concentracion.

(Cuanto tardaria en reemplazarlo? Y cuanto tardaria él en reemplazarme a mi. La diferencia entre ambos
plazos es, seglin el capitulo 24, el poder real en esa relacidn.

:.Qué sefiales veria antes de que las cosas fueran mal? Retrasos en pagos, salida de personas clave,
cambios en la propiedad, pérdida de clientes, postergacién de inversiones. Casi siempre hay meses de
aviso, y casi siempre se interpretan como episodios aislados.

35.5 Cuando conviene ganar menos

Llegamos a la decisién que suena a herejia y que, con el marco de este libro, resulta perfectamente
calculable.

Aceptar un ingreso menor es correcto cuando la reduccién compra mas capacidad de la que cuesta. Cuatro
casos concretos:

Cuando el nuevo trabajo construye capacidad transferible y el actual no. La diferencia salarial es el
precio de una formaciéon remunerada, y conviene compararla con lo que costaria comprar esa misma
capacidad en el mercado.

Cuando reduce la dependencia. Pasar de una fuente que aporta el cien por cien a dos que aportan sesenta
y cuarenta puede implicar menos ingreso total y menos fragilidad, lo que segtn el capitulo 26 mejora la
estructura entera.

Cuando recupera tiempo o salud, que son el multiplicador del capitulo 17. Un ingreso quince por ciento
menor a cambio de doce horas semanales y de un nivel de estrés sostenible es, en la unidad de la capacidad,
un aumento.

Cuando sirve al fin declarado. Si su declaracién dice libertad y el puesto mejor pagado exige
disponibilidad total, la aritmética de la capacidad y la del salario apuntan en direcciones opuestas, y solo
una de las dos describe la vida que usted dijo querer.
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El caso del ascenso rechazado —que compone un patrén que he visto varias veces— suele tener esta
forma: una promocion con un veinte por ciento mas de salario, sesenta horas semanales en lugar de
cuarenta y cinco, gestion en lugar de oficio, y un puesto que solo existe en esa empresa. El calculo por hora
ya lo desaconseja; el de transferibilidad lo desaconseja mas; y el de finalidad decide.

Rechazarlo no es falta de ambicion. Es haber calculado en la unidad correcta.

El instrumento: la matriz de empleo

Puntie de uno a cinco cada eje, para su situacién actual y para cada alternativa. No promedie: mire el
perfil.

Dinero neto

Tiempo real, incluidos traslados
Aprendizaje a tres afios
Reputacion

Relaciones

Autonomia

Transferibilidad

Dependencia

Futuro del sector

Finalidad declarada

Y cuatro preguntas de cierre:

(Cudnto gano por hora efectiva? No por mes.
(Qué sabré dentro de tres aiios que no sepa hoy, y valdra fuera?

Si esto desapareciera mafiana, ;cudnto tardaria en reemplazarlo?

L

(Qué estoy cambiando por qué? Todo movimiento profesional es un intercambio entre ejes.
Nombrelo.

El técnico de la escena inicial no tomé una mala decisidn en ningiin momento concreto. Tomo catorce
decisiones anuales de no hacer nada, cada una perfectamente razonable, en un puesto donde estaba
comodo y bien pagado. Su error no fue quedarse: fue quedarse sin mantener nada fuera.

Y eso, a diferencia de casi todo lo demas que este libro examina, se corrige con unas pocas horas al mes
durante los afios en que parece innecesario.

Un empleo no paga solo en dinero, y no cobra solo en horas. Revise cada afio qué le esta
construyendo y qué le esta consumiendo, porque el salario sera el ultimo en avisarle.
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FUENTES DEL CAPITULO

El técnico con capacidad cautiva y el caso del ascenso rechazado componen patrones observados repetidamente en la practica
de asesoria; no corresponden a personas concretas.

Distincion entre capacidad transferible y cautiva: desarrollada en el capitulo 17. Analisis de contraparte: capitulo 9.
Concentracidn y fragilidad: capitulo 26. Poder y plazos de reemplazo: capitulo 24.
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CAPITULO 36

Decidir una inversion

Una pareja de cincuenta y dos y cuarenta y nueve afios vende un terreno heredado y retine doscientos
ochenta mil. Llevan afios queriendo tener un negocio propio. Una cadena de restauracién en expansion les
ofrece una franquicia en una zona comercial nueva.

El caso compone un patrén que he visto varias veces, no una pareja concreta.

La inversion se descompone asi: cuarenta y cinco mil de derecho de entrada, ciento veinte mil de obra e
instalaciones, setenta mil de equipamiento, veinticinco mil de capital de trabajo y veinte mil de gastos
diversos. Doscientos ochenta mil exactos, que es todo lo que tienen.

La proyecciéon que les entregan es detallada y profesional: a partir del octavo mes, una utilidad de unos
nueve mil mensuales; recuperacion de la inversién en algo mas de tres afios. Las cifras proceden de locales
comparables de la misma cadena y no son inventadas.

Veintidds meses después, el negocio funciona. Vende un treinta por ciento menos de lo proyectado, que es
una desviacion ordinaria y no una catastrofe. Y ese treinta por ciento menos se traduce en una utilidad de
mil doscientos mensuales, no de nueve mil, porque las regalias se calculan sobre ventas brutas y no sobre
utilidad, porque el arrendamiento se incrementa anualmente, y porque los costos fijos del local no bajan
cuando bajan las ventas.

Ellos trabajan sesenta horas semanales cada uno.

Entonces leen con atencidn el contrato que firmaron. Descubren tres cosas. El plazo es de cinco afios, y la
renovacion exige una remodelacion integral a su cargo, que el franquiciante estima en sesenta mil. No
pueden vender el negocio sin aprobacidn del franquiciante, que ademas tiene derecho de adquisicion
preferente. Y la exclusividad territorial que creian tener cubre un radio menor del que suponian: la cadena
puede abrir otro local a quince minutos.

Nada de eso es ilegal, ni oculto, ni siquiera inusual. Estaba en el contrato.
Lo que falté no fue diligencia moral ajena: faltaron dieciocho preguntas, hechas en orden, antes de firmar.

36.1 El orden importa

Las dieciocho preguntas de este capitulo se agrupan en cuatro bloques, y el orden entre bloques es tan
importante como las preguntas mismas.

Bloque uno: qué es. Naturaleza del objeto. Si este bloque no se completa, los demas carecen de sentido,
porque se estarian analizando magnitudes de algo no identificado.

Bloque dos: de donde viene el rendimiento. El mecanismo econémico que produce el retorno.
Bloque tres: qué puede salir mal. Los escenarios adversos y la supervivencia a ellos.
Bloque cuatro: encaje. Si esta operacion corresponde a esta persona, en este momento, con este fin.

Una proporcion altisima de las decisiones de inversion que he visto tomar empieza por el bloque dos —
cuanto rinde— y no llega nunca al uno ni al cuatro. Es exactamente el error de categoria del capitulo 6:
magnitud antes que identidad.
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36.2 Bloque uno: qué es

Uno: ;qué poseo exactamente? Naturaleza juridica, sin nombres comerciales. En el caso de la franquicia:
no compraron un negocio. Compraron una licencia temporal de cinco afios para operar bajo una marca,
mas unos activos fisicos cuyo valor fuera de ese contrato es una fraccion de lo invertido. Las instalaciones a
medida de una marca no valen lo mismo para nadie mas.

Dos: ;en qué escaldn de la fila estoy? La escalera de prelacion del capitulo 8. En un negocio propio, el
duefio es residual: cobra después del arrendador, del franquiciante, de los proveedores, del fisco y de los
empleados. Es la posicién de mayor potencial y de primera pérdida.

Tres: ;quién es la contraparte y qué puede hacer unilateralmente? Las seis preguntas del capitulo 9.
Aqui estaban las tres sorpresas del contrato: renovacién condicionada, restriccion a la venta y alcance real
de la exclusividad. Ninguna era secreta.

Cuatro: ;en qué moneda y bajo qué régimen? La doble coordenada del capitulo 20. Relevante siempre
que haya insumos importados, financiacién en otra divisa o dependencia regulatoria.

Cinco: ;cuantos eslabones hay entre yo y la realidad que produce el valor? En un local propio,
ninguno: el cliente entra y paga. En un fondo que invierte en fondos que invierten en compaiiias, cuatro o
cinco, cada uno con su comisioén y su criterio.

36.3 Bloque dos: de donde viene el rendimiento

Seis: ;quién genera el flujo, y por qué seguiria generandolo? La respuesta debe ser una actividad
concreta con clientes concretos. Si la respuesta es que el activo subira de precio, anoételo: es legitimo y es
otra cosa.

Siete: ;qué proporcion del rendimiento es produccién y qué proporcion es revaluacion? La pregunta
de higiene del capitulo 23. Apliquela también a las proyecciones: una proyeccién que descansa en un valor
terminal de venta es, en su mayor parte, una apuesta al precio futuro.

Ocho: ;sobre qué base se calculan los costos que me cobran? La pregunta que la pareja no hizo.
Regalias sobre ventas brutas, comisiones sobre patrimonio gestionado, cargos sobre capital comprometido:
todos ellos se cobran con independencia de que usted gane. Quien cobra sobre una base distinta de su
beneficio no comparte su riesgo, y esa asimetria, segin el capitulo 24, determina como se comportara
cuando las cosas vayan mal.

Nueve: ;qué pasa con el rendimiento si las ventas o los flujos caen un treinta por ciento? No un cinco:
un treinta, que es la desviacién ordinaria. En estructuras con costos fijos altos y cargos sobre ingresos
brutos, una caida del treinta por ciento en ventas puede eliminar el ochenta o el noventa por ciento de la
utilidad. Ese apalancamiento operativo es invisible en cualquier proyeccién de escenario Unico, y es lo que
le ocurrio6 a la pareja.

Diez: ;esta operacion crea capacidad o la transfiere? Es el criterio de fecundidad del capitulo 3, y es la
pregunta que separa al inversor del especulador sin necesidad de ninguna connotaciéon moral. ;Al final de
esta operacion existira algo en el mundo que antes no existia, o las mismas cosas perteneceran a otras
personas? Ambas pueden ser rentables. Solo una depende de que usted produzca algo, y la otra depende de
que aparezca un comprador.

36.4 Bloque tres: qué puede salir mal

Once: ;cudl es el peor escenario razonable? No inventado: construido con hechos que ya ocurrieron en
esa actividad, ese sector o ese mercado. Para la franquicia: ventas un treinta por ciento por debajo de lo
proyectado, que es lo que efectivamente pasé y que cualquier operador del sector habria descrito como
normal.
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Doce: ;sobrevivo a é1? La prueba de continuidad del capitulo 27. Y aqui aparece el error estructural de la
pareja, que era anterior a cualquier detalle contractual: invirtieron doscientos ochenta mil, que era la
totalidad de su patrimonio liquido. Sin reserva, cualquier desviacion se convierte en una emergencia, y
una emergencia en una posicion iliquida obliga a aceptar lo que venga.

Trece: ;cO6mo salgo? La puerta de salida del capitulo 28, aplicada a una inversion. Con qué preaviso, a qué
precio, con qué aprobaciones de terceros, en cuanto tiempo, y quién fija el valor si no hay mercado. En el
caso que seguimos, la respuesta era: con autorizacion del franquiciante, que ademas tiene preferencia de
compra. Es decir, la contraparte controla tanto la entrada como la salida.

Catorce: ;qué deuda hay detras, mia o de la estructura? Si la inversion estd apalancada —directamente
o dentro del vehiculo—, los siete riesgos del capitulo 14 se aplican integramente, y la posicion se vuelve
sensible a variables que no tienen nada que ver con el negocio.

36.5 Bloque cuatro: encaje

Quince: ;qué capa de mi arquitectura esta tocando esta operacién? La respuesta correcta casi siempre
es la cuatro, y el capitulo 32 fijé la regla: la capa cuatro solo crece con recursos que no hagan falta en
las tres anteriores. La pareja construy¢ la capa cuatro con la capa uno entera.

Dieciséis: ;a qué fin declarado sirve? Los cuatro fines del capitulo 31 exigen estructuras distintas, y una
inversién puede ser excelente para uno y destructiva para otro.

Una franquicia operada por sus duefios sirve al fin de construccién: exige capital, iliquidez, concentracién
y trabajo, y ofrece a cambio la posibilidad de crear algo. Es una mala eleccién para quien persigue libertad,
porque la reduce drasticamente: sesenta horas semanales cada uno, un contrato que ata, y ninguna
capacidad de rechazar nada. Y es incompatible con un fin de seguridad, porque concentra el patrimonio
entero en una posicion residual.

La pareja del caso, cuando se les pregunt6 después, describid su fin en términos que correspondian a la
seguridad y a la libertad. Habian comprado la estructura de la construccidn.

Diecisiete: ;qué horizonte exige y coincide con el mio? Una inversion que necesita ocho afios para
madurar es incompatible con una necesidad de liquidez a tres, y esa incompatibilidad no se resuelve con
optimismo: se resuelve con riesgo de secuencia, segtn el capitulo 27.

Dieciocho: ;cudl es el mejor argumento en contra de esta operacion, y quién me lo ha dado? Es la
promesa del capitulo 6, y la convierto aqui en un paso obligatorio del proceso.

Dedique una hora a construir el argumento contrario mas sélido que pueda. Si no encuentra ninguno, no
concluya que la operacion es excelente: concluya que su examen fue insuficiente, porque toda operacion
tiene un caso en contra. Y después busque a alguien que no gane nada con su decisién y pidale que lo
formule. La diferencia entre su argumento contrario y el de esa persona es, habitualmente, el tamafio de su
punto ciego.

36.6 Los cuatro autoengaiios

Las dieciocho preguntas fallan por una sola razdn, y no es la falta de informacioén. Es que el decisor ya ha
decidido antes de empezar a analizar, y el analisis se convierte en la construccién de una justificacion.

Cuatro mecanismos, y conviene reconocerlos en uno mismo porque son invisibles desde dentro.

El relato. Una buena historia sobre una inversién es una sefial de peligro, no de calidad. Las oportunidades
genuinas suelen ser aburridas de explicar: un negocio ordinario que factura, un activo que produce una
renta previsible. Cuando una operacidn se explica mejor de lo que se calcula, lo que se estd comprando es la
narracion. La prueba es sencilla: intente explicarla en una servilleta, solo con niimeros y mecanismos.
Si pierde la gracia, era relato.
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La pertenencia. Invertir porque lo hace gente a la que uno respeta, o porque no hacerlo lo dejaria fuera de
un grupo. Es la comparacion del capitulo 30 operando sobre decisiones patrimoniales, y es especialmente
potente entre personas con patrimonios similares que se frecuentan.

La prisa. Ya establecimos la regla: ninguna decisiéon econémica verdaderamente buena exige firmarse en
cuarenta y ocho horas. La urgencia es, casi sin excepciones, un instrumento de venta. Y tiene una version
interna que es peor que la externa: la prisa propia por hacer algo con un dinero que acaba de llegar. Dejar
doscientos ochenta mil en liquidez durante seis meses mientras se decide bien no es indecisién: es esperar,
que es una de las nueve acciones del capitulo 33.

La necesidad de tener razoén. Es el mas costoso de los cuatro y opera después de invertir. Quien ha
defendido publicamente una decision tiende a sostenerla contra la evidencia, a afiadir capital para
promediar, a reinterpretar los malos datos y a posponer la correccién. El capitulo 40 entrega el antidoto:
separar la revisién de la decision de la revision del resultado, y hacerla en fechas fijadas de antemano.

Hay un quinto mecanismo, mas sutil, que merece mencién aparte porque es el que afecta a los inversores
mas competentes: el error de conviccidon sin dimensionamiento. Tener razon sobre una operacion y
asignarle un tamafio que puede sacarle del juego no es confianza, es la confusién que el capitulo 27
identificé en Greenwich. La conviccion determina si se invierte; nunca deberia determinar cuanto.

El instrumento: la hoja de dieciocho preguntas

Una pagina por operacion, completada antes de cualquier compromiso, y guardada.

1. Naturaleza juridica. 2. Escalén en la fila. 3. Contraparte y
Qué es facultades unilaterales. 4. Moneda y régimen. 5. Numero de
eslabones

6. Quién genera el flujo. 7. Produccion frente a revaluacion. 8.
De donde viene el rendimiento Base de célculo de lo que me cobran. 9. Efecto de una caida del
30%. 10. ;Crea o transfiere capacidad?

11. Peor escenario razonable. 12. ;Sobrevivo? 13. Puerta de

Qe predelanma] salida. 14. Deuda detras

15. Qué capa toca. 16. A qué fin sirve. 17. Horizonte. 18. El

Encaje .
mejor argumento en contra

Y tres reglas de uso que valen tanto como las preguntas.

Primera: guarde la hoja. El capitulo 33 lo establecié como paso ocho: registre lo que esperaba antes de
saber lo que paso. Sin esa hoja no podra distinguir nunca una buena decisién de un buen resultado.

Segunda: si no puede responder cinco o mas preguntas, no es que la operacién sea mala. Es que
usted no esta en condiciones de juzgarla, lo cual es una conclusion distinta y perfectamente honorable.
La respuesta correcta entonces no es confiar: es investigar o abstenerse.

Tercera: ninguna posicion individual debe poder sacarle del juego. Es la regla de dimensionamiento
del capitulo 27, y es la inica que la pareja de la escena inicial necesitaba para que todo lo demas hubiera
sido recuperable.

Porque ese es el punto final de este capitulo, y conviene decirlo con precision. La franquicia no fue una mala
inversién: fue una inversién mediana en un negocio que funciona, con un contrato normal de su industria y
una desviacion de ventas perfectamente ordinaria.

Lo que la convirtié en un desastre fue el tamafio. Doscientos ochenta mil de doscientos ochenta mil.
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Antes de preguntar cuanto rinde, complete las cuatro primeras: qué es, de quién depende, qué
lo destruye y como salgo. Después pregunte a qué fin sirve. El rendimiento es lo altimo que hay
que mirar, y casi siempre es lo primero que le ensefian.

FUENTES DEL CAPITULO

El caso de la franquicia compone un patrén observado repetidamente en la practica de asesoria; las cifras son ilustrativas,
internamente consistentes y no corresponden a un negocio concreto.

Las dieciocho preguntas integran instrumentos desarrollados y referenciados en capitulos anteriores: la escalera de prelacion
(cap. 8), las seis preguntas de contraparte (cap. 9), la doble coordenada de todo activo (cap. 20), la descomposicién de precios
(cap. 23), la asimetria de quien decide sin absorber consecuencias (cap. 24), la prueba de continuidad y la regla de
dimensionamiento (cap. 27), la puerta de salida (cap. 28), los cuatro fines (cap. 31) y las cinco capas (cap. 32).
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CAPITULO 37

Decidir una empresa

El sdbado 28 de agosto de 2010, a las catorce quince, despegé de la Ciudad de México el vuelo MX886 con
destino a Toronto. Fue el Gltimo de la Compafifa Mexicana de Aviacion, que habia comenzado a operar en
julio de 1921 y se habia constituido formalmente en 1924.

Ochenta y nueve afios de operaciones terminaron esa tarde.

La aerolinea habia sobrevivido a tres grandes crisis econémicas. En 1982 el Estado mexicano se habia
convertido en accionista mayoritario; en 2005 vendi6 su participacién, y en 2006 un grupo de
inversionistas encabezado por un empresario del sector hotelero tomé el control. Cuatro afios después, la
recesion global y el brote de influenza de 2009 golpearon el nimero de pasajeros y los ingresos. E1 28 de
agosto de 2010 la compafiia ces6 operaciones por su situacion financiera y por la imposibilidad de alcanzar
acuerdos laborales que permitieran continuar.

En su ultima conferencia de prensa, el director general declaré pasivos por unos diez mil millones de pesos.
Otras estimaciones los situaban en torno a quince mil millones. El 6 de septiembre entr6 en concurso
mercantil. Mas de treinta grupos de inversionistas manifestaron interés en capitalizarla y ninguno acredito6
los recursos. En 2014, tras tres afios y siete meses, un juzgado declaré formalmente la quiebra, que
comprendia también su planta de mantenimiento, considerada una de las mayores del continente.

Alrededor de ocho mil personas perdieron su empleo: mas de mil pilotos, mil quinientos sobrecargos, dos
mil quinientos empleados de tierra y varios miles de personal de confianza. Muchos de ellos esperaron
trece afnos a que se resolviera su indemnizacion.

Conviene mirar esa lista con atencion, porque contiene la tesis de este capitulo.

Cuando una empresa muere no desaparece un balance. Desaparecen rutas que conectaban ciudades, una
planta de mantenimiento que tardé décadas en construirse, miles de personas con oficios altamente
especializados que en muchos casos tuvieron que emigrar para ejercerlos, proveedores que dependian de
sus pedidos y una capacidad técnica acumulada durante ochenta y nueve afios que no vuelve simplemente
porque alguien recupere la marca.

Desaparece capacidad, en el sentido preciso que el capitulo 11 establecid. Y buena parte de esa capacidad
no era propiedad de los accionistas: era de la gente que trabajaba alli y del pais que la usaba.

Este capitulo trata de cémo se juzga una empresa —propia, ajena, para comprar, para trabajar en ella o
para dirigirla— con el marco de este libro. Y su tesis se puede adelantar: una empresa no es un
mecanismo para generar beneficios. Es un mecanismo para crear capacidad, cuyo beneficio indica
si lo esta haciendo de manera sostenible.

37.1 Las seis piezas
Toda empresa, sea un taller de dos personas o una aerolinea, se sostiene sobre seis piezas. Conviene
examinarlas en este orden, porque cada una condiciona la siguiente.

Propdsito. Qué problema resuelve y para quién. No la declaracion institucional: la frase concreta que un
cliente dirfa. Si esa frase no existe, la empresa vive de inercia o de una posicién de mercado que alguien
construyé antes.

Cliente. Quién paga, por qué, y qué alternativa tiene. Aqui se aplica la pregunta de Kodak del capitulo 15:
qué estd comprando realmente, que casi nunca es lo que la empresa cree vender.
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Produccidn. Cémo se hace lo que se vende. Es el capital de proceso del capitulo 15, el que no figura en
ningln balance y explica que dos empresas con las mismas maquinas den resultados incomparables.

Ingreso. Cuanto entra, con qué regularidad, de cuantas fuentes y con qué plazo de cobro. La concentracién
de clientes es, seglin el capitulo 26, la fuente de fragilidad mas frecuente en empresas medianas.

Costos. Y aqui la distincién que decide la supervivencia: qué proporcion es fijay qué proporcion es
variable. Una aerolinea es el ejemplo extremo: flota, tripulaciones, mantenimiento, slots, seguros y
financiacién no se reducen cuando los pasajeros dejan de volar. Cuando la demanda cayé en 2009, los
ingresos bajaron y la estructura de costos no pudo acompafiarlos.

Capital. Cuanto hace falta para operar, de donde sali6, qué exige a cambio y en qué plazo. Es la pieza que
determina quién manda cuando las cosas van mal.

Un ejercicio util: escriba las seis en una pagina, para su empresa o para la que esté evaluando. La pieza que
no pueda describir con precisién es, casi con certeza, por donde fallara.

37.2 Qué puede destruirla

Las empresas no mueren por una sola causa. Mueren por una combinacién que se activa junta, segin la
l6gica multiplicativa del capitulo 26. Cuatro destructores, en orden de frecuencia.

Iliquidez. El primero y el mas rapido. El retrato 5.2 lo mostrd: una empresa rentable puede desaparecer en
meses por el desfase entre pagos y cobros. El instrumento es el calendario de trece semanas del capitulo 29,
y su ausencia explica una proporcion altisima de los cierres.

Rigidez de costos. Cuanto mayor es la proporcién de costos fijos, mas violento es el efecto de una caida de
ingresos. Una empresa con setenta por ciento de costos fijos pierde casi toda su utilidad con una caida del
veinte por ciento en ventas; una con treinta por ciento apenas la resiente. Es el apalancamiento operativo
del capitulo anterior, y no aparece en ningun indicador estandar.

Concentracidn. De clientes, de proveedores, de canales, de personas. Aqui conviene recordar el capitulo
24: una empresa cuyo cliente principal representa la mitad de sus ingresos no negocia con ese cliente, se
adapta a éL

Deuda. Que convierte cualquiera de los tres anteriores en terminal, porque elimina el tiempo. Los siete
riesgos del capitulo 14 se aplican integramente, y el séptimo —la rigidez— es el que impide reaccionar
cuando hay que reaccionar.

Y un quinto destructor, mas lento y mas dificil de ver: la obsolescencia del propdsito. Es el de Kodak y el
de Nokia. La empresa sigue haciendo excelentemente algo que el cliente ya no quiere comprar, y sus
indicadores financieros son los ultimos en enterarse.

37.3 Qué comportamiento incentiva

Aqui entra una dimensién que ningin analisis financiero recoge y que determina la calidad de una empresa
a diez afios.

Toda empresa produce dos cosas simultAineamente: un producto y un comportamiento. El segundo
es consecuencia de cdmo mide y cémo paga, y es el mecanismo que el capitulo 4 expuso: cuando una
métrica se convierte en objetivo, 1a via mas corta hacia ella deja de pasar por la cosa medida.

Las preguntas que revelan el comportamiento que una empresa esta fabricando:

(Qué se mide y qué se premia? No lo que dice el manual: lo que efectivamente determina bonos, ascensos
y permanencia.
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:.Qué tendria que hacer un empleado ambicioso para destacar aqui? Si la respuesta incluye algo que
perjudica al cliente, a un compafiero o al futuro de la empresa, esa conducta ya esta ocurriendo, con
independencia de los valores declarados.

(Quién absorbe las consecuencias de las decisiones? Si quien decide no las absorbe, segin la asimetria
del capitulo 24, las decisiones serdn sistematicamente mas arriesgadas de lo que serian si las absorbiera.

¢.Qué pasa cuando alguien trae una mala noticia? Es la pregunta mas informativa de las cuatro. Una
organizacion donde las malas noticias se castigan deja de recibirlas, y por tanto pierde su sistema de
deteccién temprana. Cuando la informacidn llega de todos modos, ya es un hecho consumado.

Wells Fargo, en el capitulo 4, es el caso extremo de este mecanismo: cinco mil trescientas personas
encontrando la ruta mas corta hacia un indicador. Y la leccién que alli se estableci6 vale aqui como criterio
de evaluacién: no hacia falta mala fe. Hacia falta una métrica, presion y personas competentes.

37.4 Qué relaciones construye y cuales vacia

El capitulo 17 estableci6 que la confianza es una tecnologia de reducciéon de costos. Una empresa puede
acumularla o gastarla, y las dos operaciones producen resultados financieros muy distintos en plazos muy
distintos.

Acumula confianza la empresa que paga a sus proveedores a tiempo, que cumple lo que promete al cliente
cuando cumplir le cuesta, que no aprovecha una posicion de fuerza coyuntural para renegociar, que
informa de un problema antes de que el otro lo descubra. El rendimiento de esa conducta aparece en las
crisis, cuando un proveedor decide surtirle a usted primero, un cliente le espera y un banco le renueva.

Gasta confianza la empresa que estira plazos de pago porque puede, que exprime a proveedores pequefios
hasta dejarlos sin margen de inversidn, que monetiza la relacion con el cliente hasta agotar su paciencia,
que rota personal para evitar antigliedad. Todas esas conductas mejoran los indicadores del trimestre, y
todas consumen un activo que no esta en el balance.

La distincion operativa es la del capitulo 10: ;esto crea capacidad o la extrae? Y tiene una prueba practica
que recomiendo: ;mis proveedores estan mejor o peor que hace tres afios por trabajar conmigo? Una
cadena de suministro empobrecida es una cadena que no invertira, no innovara y no aguantara el préoximo
choque. Es exactamente el mecanismo de la silvicultura prusiana del capitulo 2, aplicado a una red de
empresas.

37.5 Durabilidad: ;puede continuar sin agotar a nadie?

Esta es, para mi, la pregunta central de este capitulo, y la formulo con precision: ;esta empresa podria
operar asi durante veinte afios sin consumir a nadie?

A nadie incluye cuatro sujetos.

A sus duefios. Muchas empresas pequefias son rentables inicamente porque sus duefios trabajan setenta
horas semanales sin contabilizar su propio tiempo. Si se imputara el costo de mercado de esas horas, la
utilidad desapareceria. Eso no es un negocio rentable: es un empleo mal pagado con riesgo patrimonial
adjunto, y conviene saberlo antes de comprarlo.

A su gente. Una operacién que solo funciona con jornadas insostenibles, rotacién alta y desgaste esta
financiando su margen con capacidad humana, que es la transferencia no declarada del capitulo 10.

A sus proveedores, seglin el apartado anterior.

A su propio capital. Es el mantenimiento diferido del capitulo 15: 1a empresa que recorta reposicion,
formacion y renovacion mejora tres ejercicios y se descapitaliza silenciosamente.
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La prueba de los cinco afios del capitulo 15 aplicada aqui: si esta empresa siguiera exactamente igual
durante cinco aiios, sin ninguna inversion adicional, ;qué quedaria? Si la respuesta es una operaciéon
intacta, hay durabilidad. Si es un equipo agotado y unos activos degradados, lo que hay es una liquidacién
lenta con buena contabilidad.

37.6 El beneficio: sefial, combustible y limite

Conviene ser explicito sobre el lugar del beneficio en este marco, porque el capitulo podria leerse mal.
Este libro no tiene ninguna objecién al beneficio. Tiene una posicién precisa sobre su funcidn, y es triple.

El beneficio es una sefial. Indica que alguien valora lo que la empresa produce mas de lo que cuesta
producirlo, que es la evidencia mas sélida disponible de que se esta creando capacidad y no consumiéndola.
Una empresa que pierde dinero de manera sostenida esta destruyendo recursos, por noble que sea su
propésito.

El beneficio es combustible. Es lo que permite mantener el capital, formar a la gente, resistir un mal afio,
invertir en lo siguiente. Una empresa sin margen no tiene libertad: cada decisién la toma la necesidad.

Y el beneficio es un limite, no un soberano. Aqui esta la posicion del libro. Maximizarlo sin restricciones
conduce, por el mecanismo del capitulo 4, a extraerlo de donde sea mas facil: de los proveedores, de la
gente, del mantenimiento, del cliente que no entiende lo que compra. Todas esas rutas mejoran el resultado
del trimestre y deterioran la capacidad de producirlo el afio siguiente.

La formulacién que propongo: el beneficio es la condicion de continuar, no la razén de existir. Una
empresa necesita beneficio como una persona necesita comer, y ninguna persona sensata organiza su vida
entera alrededor de comer lo maximo posible.

37.7 Los frutos

La ultima pregunta, y la que conecta este capitulo con la Parte VII: ;qué produce realmente esta
empresa, mas alla de lo que factura?

Mexicana producia vuelos y también producia otras cosas: mil pilotos con licencias y horas acumuladas,
una planta de mantenimiento entre las mayores del continente, conexiones entre ciudades que dependian
de ellas, proveedores especializados, y ochenta y nueve afios de conocimiento operativo. Nada de eso
figuraba en su balance, y todo eso desaparecié aquella tarde de agosto.

Esa es la contabilidad completa de una empresa, y tiene dos lados.

Lo que crea: empleos con oficio, proveedores que crecen, clientes que resuelven problemas reales,
conocimiento que se acumula, infraestructura, impuestos que financian capacidad colectiva, personas
formadas que después haran otras cosas.

Lo que consume: recursos, tiempo de vida de personas, capacidad ajena cuando extrae, atencién, y en
algunos casos externalidades que paga alguien que no participé en la transaccion.

Una empresa que crea mas de lo que consume es fecunda, en el sentido del capitulo 3. Y aqui esta la
conexién que quiero dejar establecida antes de la tltima parte del libro: la fecundidad no es lo contrario
de la rentabilidad. Es lo que la hace durar. Una empresa fecunda tiene proveedores que la abastecen
primero, empleados que no se van, clientes que vuelven y una comunidad que la prefiere. Todo eso es
margen, y ninguna hoja de calculo lo anticipa.

El instrumento: la radiografia de una empresa

Quince preguntas. Sirven para evaluar la propia, para decidir entrar en una como socio o empleado, y para
juzgar una inversion en ella.
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1. ;Qué problema resuelve y para quién? 2. ;Qué compra
realmente el cliente? 3. ;Como se produce? 4. ;De cuantas

Las seis piezas fuentes viene el ingreso y con qué plazo de cobro? 5. ;Qué
proporcion de los costos es fija? 6. ;De donde salid el capital y
qué exige?

7. (Cuantas semanas de liquidez tiene? 8. ;Qué pasa con una
caida del 30% en ventas? 9. ;Qué cliente o proveedor la
pondria en crisis si desapareciera? 10. ;Qué deuda hay y con
qué vencimientos?

Qué la destruye

11. ;Qué se premia realmente aqui? 12. ;Qué pasa cuando
Comportamiento y relaciones alguien trae una mala noticia? 13. ;Mis proveedores y mi
gente estan mejor que hace tres afios?

14. ;Podria operar asi veinte afios sin consumir a nadie? 15.

Durabilidad y frutos P . i
;Qué existirfa en el mundo si esta empresa no existiera?

Las dos dltimas son las que casi nadie hace y las que mejor predicen qué habra dentro de una década.

Un apunte final sobre la aerolinea. Su marca volvié a volar en diciembre de 2023, con otra propiedad y otra
estructura. Se puede recuperar un nombre, unas rutas y unos aviones.

Lo que no se recupera es lo otro: los ocho mil oficios dispersos, los que emigraron para ejercerlos, la red de
proveedores desmontada, los trece afios que esperaron los trabajadores. La capacidad tard6 ochenta y
nueve afios en construirse y se deshizo en cuatro. Es, otra vez, la asimetria del capitulo 11: crear es lento,
destruir es rapido.

Una empresa no vale lo que gana. Vale lo que puede seguir ganando sin consumir a nadie para
conseguirlo, y eso incluye a sus duefios.

FUENTES DEL CAPITULO

Compaifia Mexicana de Aviacion: inicio de operaciones en julio de 1921, constitucién formal en 1924, adquisicién por un grupo
privado en 2006, impacto de la recesién y del brote de influenza de 2009, cese de operaciones el 28 de agosto de 2010 por la
situacion financiera y la imposibilidad de acuerdos laborales, concurso mercantil el 6 de septiembre y mds de treinta grupos
interesados sin acreditar recursos; tltimo vuelo MX886 de la Ciudad de México a Toronto a las 14:15 y fin de 89 aiios de
operaciones, con la venta de la participacion estatal en 2005; pasivos declarados de unos 10.000 millones de pesos y estimaciones
de hasta 15.075 millones; declaracion judicial de quiebra en 2014, tras tres afios y siete meses de concurso mercantil, incluida su
planta de mantenimiento, una de las mayores del continente, y unos 8.000 empleados; desglose de los trabajadores afectados: mds
de 1.050 pilotos, 1.500 sobrecargos, 2.500 empleados de tierra y 3.650 de confianza; espera de trece afios de los extrabajadores por
su indemnizacion y regreso de la marca a operar.

l, https://expansion.mx/empresas/2023/12/26/mexicana-de-aviacion-historia-aerolinea
I, https://www.milenio.com/politica/mexicana-aviacion-historia-aerolinea-pasa-sedena

I, https://www.df.cl/empresas/se-confirma-el-cese-de-operaciones-de-mexicana-de-aviacion

I, https://rpp.pe/lima/actualidad/la-justicia-declara-la-quiebra-de-la-aerolinea-mexicana-de-aviacion-noticia-682194
l, https://forbes.com.mx/?p=844286
l, https://www.milenio.com/politica/mexicana-aviacion-historia-aerolinea-pasa-sedena

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 picina 2 1 2




EL DINERO ES UNA PROMESA

CAPITULO 38

Deseo, publicidad y la formacién del querer

En 2010, el psicélogo Daniel Kahneman y el economista Angus Deaton, ambos premios Nobel, publicaron
un trabajo que analizaba mas de cuatrocientas cincuenta mil respuestas de ciudadanos estadounidenses. Su
hallazgo se convirti6 en una de las frases mas repetidas de la cultura financiera contemporanea: el
bienestar emocional cotidiano aumenta con el ingreso hasta unos setenta y cinco mil délares anuales, y a
partir de ahi se estanca.

La version popular que circul6 fue mas simple: el dinero no compra la felicidad por encima de cierto punto.

En 2021, Matthew Killingsworth, de Wharton, rehizo la pregunta con otro método. En lugar de pedir a la
gente que recordara cémo habia sido su dia, la interrumpia en tiempo real mediante una aplicacién y le
preguntaba cémo se sentia en ese momento. Su conclusidn fue la contraria: el bienestar seguia aumentando
con el ingreso, sin meseta.

Lo que ocurrié después es la parte que a mi me interesa, y que rara vez se cuenta.

Kahneman, ya bien entrado en los ochenta afios, no defendi6 su hallazgo en publico ni buscé refutar al otro.
Propuso lo que llamaba una colaboracién adversarial: que quienes discrepan trabajen juntos para
averiguar la verdad, en lugar de para ganar. Invité a Killingsworth a examinar los datos conjuntamente, con
la psic6loga Barbara Mellers como arbitro.

El resultado, publicado en 2023 sobre una muestra de treinta y tres mil trescientas noventa y una personas,
fue mas interesante que cualquiera de las dos versiones anteriores. Para la mayoria de la gente, el bienestar
sigue aumentando con el ingreso sin meseta. La meseta existe, pero solo para el grupo de personas mas
infelices de la muestra, y aparece alrededor de los cien mil d6lares anuales, que es el equivalente ajustado
por inflacién del umbral original. Y para las personas mas felices, la relacion incluso se acelera por encima
de ese nivel.

Traduzcamos ese hallazgo, que es el punto de partida de este capitulo.

El dinero si mejora el bienestar de la mayoria de la gente, de manera sostenida. Quien afirme lo
contrario esta repitiendo una version simplificada de un estudio de 2010 que sus propios autores ayudaron
a corregir.

Y hay un grupo para el que deja de funcionar: aquellos cuya infelicidad no tiene una causa que el dinero
pueda resolver. Para ellos, mdas ingreso no cambia nada por encima de cierto punto, porque el problema
nunca fue el dinero.

Ambas afirmaciones son incémodas para los dos discursos habituales. Contra el discurso ascético: negar
que el dinero mejore la vida es falso y ademas condescendiente con quien no lo tiene. Contra el discurso
acumulativo: existe una region en la que seguir acumulando no resuelve lo que se pretende resolver, y
muchas personas la habitan sin saberlo.

Este capitulo trata de esa frontera: de qué compra realmente el dinero en términos de vida vivida, y de
quién decide lo que usted quiere comprar.

38.1 Qué compra el dinero, exactamente

Tres distinciones que la investigacion sostiene y que ordenan el asunto.

Evaluacion de la vida y estado de animo no son lo mismo. Cémo califica usted su vida cuando le
preguntan, y cdmo se siente un martes cualquiera a las cuatro de la tarde, son dos variables distintas que
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responden de manera distinta al ingreso. La primera sube de forma bastante persistente. La segunda
depende mucho mas de a qué dedica el dia, con quién lo pasa y cuanto duerme.

El dinero es mucho mas eficaz eliminando dolor que produciendo alegria. Su rendimiento mas alto
estd en suprimir lo que hace la vida peor: incertidumbre sobre lo basico, deudas que aprietan, trabajos que
no se pueden dejar, imposibilidad de atender una urgencia médica, dependencia de alguien. Ese
rendimiento es enorme y es el que este libro entero persigue bajo el nombre de capacidad. Comprar alegria
directamente es mucho menos eficiente, y es donde se gasta la mayor parte del dinero discrecional.

El nivel importa menos que el cambio, y el cambio se agota. Una mejora se disfruta intensamente al
principio y después se incorpora al estdndar desde el cual se juzga todo lo demas. Es el mecanismo que el
capitulo 34 llam¢ instalacion de nivel, visto ahora desde el lado de la experiencia.

De estas tres se deriva la tinica recomendacion de gasto que este libro hace, y 1a hace porque esta
razonablemente sostenida por la evidencia: el dinero rinde mas cuando compra la desaparicién de
fricciones permanentes que cuando compra acontecimientos. Un desplazamiento diario mas corto, una
deuda cancelada, una reserva que permite dormir, un trabajo que no exige disponibilidad continua: todo
eso opera todos los dias y no se agota tan rapido como una compra.

38.2 La comparacion

El capitulo 4 identific6 la comparabilidad social como una de las cuatro propiedades que hacen del dinero
un engafador excepcional. Aqui corresponde examinar su mecanismo, porque es el motor de una
proporcion altisima del gasto humano.

La observacion fundamental es que el bienestar econémico se experimenta en términos relativos con
una fuerza que la teoria econdmica convencional subestima. La gente no evalia su casa: evaltia su casa
comparada con las de su entorno. No evalda su salario: evaliia su salario comparado con el de sus pares.

De ahi una consecuencia con la que conviene enfrentarse: el grupo con el que usted se compara
determina su satisfaccion mas que su nivel absoluto. Y a diferencia del nivel absoluto, el grupo de
comparacion se puede elegir, al menos parcialmente.

El mecanismo tiene tres propiedades que lo vuelven especialmente costoso.

Es asimétrico hacia arriba. La gente compara con quienes tienen mas, no con quienes tienen menos.
Cualquier nivel produce insatisfaccion si el grupo de referencia esta por encima.

Se ha ampliado enormemente. Durante casi toda la historia humana, el grupo de comparacion era el
vecindario. Ahora incluye a personas seleccionadas por un algoritmo precisamente por exhibir vidas que
producen comparacioén. El grupo de referencia contemporaneo no es representativo de nada: es una
muestra sesgada de lo excepcional, presentada como cotidiana.

Genera una carrera sin linea de meta. Cuando el bien que se persigue es posicional —estar por encima—
el consumo de todos aumenta sin que la posicién relativa cambie para nadie. Es un gasto colectivo que no
produce satisfaccién colectiva.

La correccién no consiste en dejar de comparar, que es una instruccién imposible. Consiste en dos
operaciones concretas: elegir deliberadamente el grupo de comparacion —lo que incluye decidir a
quién se sigue y con qué frecuencia—, y sustituir la comparacién externa por la interna, que es
compararse con la propia situacién de hace tres afios, lo cual, para la mayoria de las personas que leen un
libro como este, produce una conclusién considerablemente mas favorable.

38.3 Como se construye una necesidad

Conviene ser preciso y no conspirativo. La publicidad y el disefio comercial no implantan deseos en cabezas
vacias: toman deseos preexistentes —pertenecer, ser respetado, proteger a los suyos, sentirse
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competente— y los vinculan a un objeto concreto. Esa vinculacién es el producto que se vende, y
funciona por cinco mecanismos identificables.

El encuadre del precio. El capitulo 4 lo llam6 anestesia: fraccionar el precio hasta que deje de doler. Cuota
mensual en lugar de precio, suscripcién en lugar de compra, pago en tres plazos sin intereses. El total no
cambia; la resistencia mental desaparece.

El punto de referencia. Casi ningtin precio se juzga en abstracto: se juzga contra otro precio. De ahfi el
precio tachado, la versiéon premium que existe sobre todo para que la intermedia parezca razonable, y el
descuento sobre un precio que nadie pag6 nunca. La defensa es preguntar no si esta barato, sino cuanto
vale para mi, que es el valor de uso del capitulo 23.

La escasez fabricada. Plazos, unidades limitadas, ofertas que caducan. Es la urgencia del capitulo 30,
aplicada al consumo. La regla es la misma: si hay que decidir hoy, la respuesta es no.

La identidad. El mecanismo mas potente: vincular el objeto no a lo que hace sino a lo que dice de quien lo
tiene. Contra esto opera la prueba de invisibilidad del capitulo 34.

El contexto de decision. Lo que las tiendas fisicas y digitales disefian con enorme cuidado: el orden de las
opciones, lo que esta preseleccionado, cuantos clics separan el impulso de la compra, qué se muestra justo
antes de pagar. Nada de eso es casual, y todo ello opera por debajo del razonamiento.

Hay un sexto mecanismo que merece mencidn aparte porque es el mas reciente y el mas dificil de
contrarrestar: la captura de la atencién. Una parte considerable de la economia contemporanea no vende
productos: vende el tiempo y la atencion de las personas a quienes si venden productos. El capitulo 17
establecié que la atencion es el activo base, del que dependen todas las demds capacidades. Es también,
ahora, el bien por el que mas se compite.

38.4 COmo se desarma

Cinco defensas, ordenadas por eficacia y no por dificultad. Las tres primeras son estructurales, y por eso
funcionan: no exigen resistir en el momento de la tentacién, que es cuando la resistencia no esta disponible.

Reducir la exposicion. Es la defensa de mayor rendimiento y la menos practicada. No se trata de tener
mas fuerza de voluntad frente a los estimulos, sino de recibir menos estimulos: qué se sigue, qué
notificaciones estan activas, con qué frecuencia se entra a plataformas disefiadas para producir
comparacion.

Introducir demora. La prueba de los noventa dias del capitulo 34, o una versiéon mas suave: veinticuatro
horas para cualquier compra discrecional por encima de cierto umbral. El deseo tiene una vida media corta;
el compromiso, larga.

Introducir friccidn. Eliminar datos de pago guardados, sacar las aplicaciones de compra del teléfono, no
tener crédito preaprobado disponible. Cada paso adicional entre el impulso y la ejecucién elimina una
fraccion considerable de compras que después no se habrian defendido.

Nombrar el mecanismo. Cuando reconozca cual de los seis estd operando —el encuadre, la referencia, la
escasez, la identidad, el contexto, la atencién— gran parte de su efecto se disuelve. No todo, pero si una
parte que sorprende.

Decidir por categorias y no por casos. Es la mas eficaz de todas y la desarrollara el capitulo siguiente:
establecer de antemano cuanto se destina a cada categoria de gasto discrecional, de modo que la decisiéon
individual se convierta en una asignacion dentro de un limite ya fijado en frio.
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38.5 Educar el deseo, propio y ajeno

Hay una dimensidn que este libro no puede omitir, porque quienes tienen hijos la enfrentan a diario y
porque la transmision de criterio es materia del capitulo 44.

Cuatro observaciones, dichas con la modestia que corresponde a un terreno donde nadie tiene certezas.

El deseo se aprende por imitacién, no por instruccién. Un hijo no aprende su relacion con el dinero de
lo que se le explica, sino de lo que ve decidir. Las conversaciones sobre austeridad tienen un efecto
marginal frente al ejemplo de como se toman las decisiones reales en esa casa.

Hacer visible el costo es mas eficaz que prohibir. Traducir precios a horas de trabajo, a alternativas
renunciadas o a tiempo de ahorro convierte una negativa en un calculo, y el calculo se puede aprender
mientras que la negativa solo se puede obedecer o burlar.

La escasez artificial ensefia menos que la eleccidon con presupuesto. Un joven con un presupuesto
propio y la obligacién de administrarlo aprende en un semestre lo que no aprenderia en afios de restriccion
impuesta, porque enfrenta el problema real: que elegir una cosa es renunciar a otra.

Lo que mas se transmite es la relaciéon con la comparacién. Una familia que mide su vida contra la de
otros transmite esa métrica con mucha mas eficacia que cualquier contenido explicito.

Y una advertencia sobre uno mismo: el deseo no es el enemigo. Una vida organizada para desear lo menos
posible no es una vida libre, es una vida estrecha. El objetivo no es querer menos: es querer lo que uno
efectivamente quiere, en lugar de lo que le colocaron en el camino.

38.6 Suficiencia operativa
Llegamos al concepto que cierra el capitulo y que abre la Parte VII.

La suficiencia es el nivel a partir del cual acumular mas deja de afiadir capacidad relevante para la
vida que usted declaré querer.

Tres precisiones, porque la palabra se malinterpreta con facilidad.

No es austeridad. No implica renunciar, ni consumir poco, ni desconfiar del dinero. Implica haber
identificado un umbral.

No es una cifra universal. Depende enteramente del fin declarado en el capitulo 31 y de las obligaciones
reales de cada persona. La investigacién con la que abrimos este capitulo sugiere, ademas, que para muchas
personas ese umbral es mas alto de lo que el discurso ascético pretende.

Y es operativa, no filoséfica. Se escribe como una condicion verificable: cuando tenga X meses de vida
sostenida, Y puntos de ingreso libres de compromisos, la formacién de mis hijos cubierta y esta deuda
cancelada, entonces habré alcanzado mi suficiencia.

Su funcién no es detener a nadie. Es impedir que el criterio por defecto ocupe el lugar del criterio, que
es lo que el capitulo 31 llam6 acumulacién automatica. Quien ha escrito su umbral puede seguir
acumulando, y lo hara sabiendo que es una decision y no una inercia. El capitulo 42 desarrolla qué hacer a
partir de ahi.

El instrumento: la auditoria del querer
Cinco preguntas, una vez al afio, sobre su gasto discrecional de los tltimos doce meses.

1. Delo que compré este aiio, ;qué sigo valorando hoy? Haga la lista. La proporcién suele ser menor
de lo esperado, y lo que sobrevive tiene un patrén: casi siempre son cosas que eliminaron una fricciéon
diaria o que se usan mucho.
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2. ¢(Cudles de esas compras habria hecho igual si nadie pudiera verlas?

3. ¢(Con quién me estoy comparando, y lo elegi yo? Enumere las cinco personas o referencias cuyo nivel
de vida usa como medida. Después preguntese cuantas de ellas conoce personalmente.

4. ¢Qué friccion permanente de mi vida podria eliminar con lo que gasté en acontecimientos? Es la
traduccion practica del apartado 38.1.

5. ¢Cual es mi umbral de suficiencia, escrito como condicién verificable? Y si no lo tiene, escribalo
hoy.

El trabajo de Kahneman y Killingsworth tiene una moraleja que excede su objeto y que quiero dejar dicha,
porque atraviesa este libro entero. Dos investigadores que habian llegado a conclusiones opuestas se
sentaron a averiguar quién tenia razon, en lugar de a defender lo suyo. Descubrieron que la respuesta era
mas matizada que cualquiera de las dos posiciones iniciales, y ambos la publicaron.

Esa es exactamente la disciplina que el capitulo 6 llam¢ la disciplina de la realidad, y es la que hace falta
para responder la pregunta de este capitulo: qué quiere usted de verdad, y cuanto de eso lo eligié.

El deseo no viene de fabrica ni es enteramente suyo. Una parte se la construyeron, y distinguir
cudl es probablemente la decision econ6mica mas rentable que tomara nunca.

FUENTES DEL CAPITULO

Ingreso y bienestar: Kahneman y Deaton (2010), con mds de 450.000 respuestas y una meseta del bienestar emocional cotidiano
en torno a los 75.000 délares anuales; Killingsworth (2021), con muestreo en tiempo real mediante teléfono y sin meseta; y la
colaboracién adversarial de Killingsworth, Kahneman y Mellers (2023), que sitiia la meseta en 100.000 délares solo para el
segmento mds infeliz de la muestra, mientras para el resto el bienestar sigue creciendo y para los mds felices se acelera; muestra de
33.391 personasy descripcion del estudio de 2023; método de Killingsworth y publicacion de sus resultados de 2021 en Proceedings
of the National Academy of Sciences; origen y funcionamiento de la colaboracién adversarial propuesta por Kahneman, con
Barbara Mellers como drbitro.

l, https://arxiv.org/pdf/2401.05347

L, https://forbes.co/2023/03/13/economia-y-finanzas/el-dinero-si-aumenta-la-felicidad-asegura-estudio-firmado-por-nobel-de-economia/

l, https://www.forbesargentina.com/lifestyle/el-dinero-compra-felicidad-estudio-revela-sus-hallazgos-n7747

l, https://www.prensalibre.com/?p=18407915
Distincion entre evaluacion de la vida y estado de animo cotidiano: procede del propio trabajo de Kahneman y Deaton, citado
arriba.
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CAPITULO 39

Habitos, sistemas y la economia de la
atenciéon

En 1998, una empresa estadounidense del sector salud y seguros, presente en treinta y ocho estados y con
casi treinta mil trabajadores, cambié una sola cosa en su plan de ahorro para el retiro.

No modificé la aportacion de la empresa, que siguié siendo la misma. No mejor6 las opciones de inversiéon.
No lanz6 una campafia de educacion financiera. Cambi6 Unicamente lo que ocurria cuando el empleado
no hacia nada.

Antes, quien no rellenaba el formulario quedaba fuera del plan. Después, quien no rellenaba el formulario
quedaba dentro, con una aportacion por defecto del tres por ciento de su salario, y podia salir cuando
quisiera.

Brigitte Madrian y Dennis Shea estudiaron el resultado y lo publicaron en 2001 con un titulo que describe
exactamente el fendémeno: el poder de la sugerencia. Antes del cambio, la participaciéon rondaba el
cincuenta y siete por ciento. Entre los contratados durante el primer afio de inscripciéon automatica,
ochenta y seis de cada cien seguian en el plan al cabo de doce meses.

Hay dos hallazgos adicionales que importan mas que la cifra principal.

El primero: la inscripcién automatica iguald las tasas de participacion entre grupos demograficos. Los
colectivos que antes ahorraban menos —los mas jovenes, los de menor salario, los trabajadores negros e
hispanos— aumentaron su participacion mucho mas que quienes ya participaban.

El segundo, y es el que conviene retener: casi nadie se apart6 de las opciones por defecto. La gente se
quedd con el tres por ciento que la empresa habia elegido y con el fondo que la empresa habia
preseleccionado, tanto si eran adecuados para ella como si no.

Detengamonos en lo que este experimento natural demuestra. Aquellos casi treinta mil trabajadores no
cambiaron de preferencias, ni recibieron informacién nueva, ni se volvieron mas disciplinados. Cambi6 el
estado por defecto, y con él cambi6 el comportamiento de decenas de miles de personas durante décadas.
La estructura vencié a la voluntad, por un margen abrumador.

Este capitulo trata de esa victoria y de como aprovecharla. Los capitulos anteriores entregaron criterios y
protocolos; este trata de por qué los criterios correctos no se aplican, y de qué hacer al respecto.

39.1 Disciplina estructural y disciplina improvisada
La distincion es simple de enunciar y cambia resultados durante décadas.
La disciplina improvisada exige que usted tome la decisién correcta cada vez, en el momento en que se

presenta. Depende de su estado de 4nimo, de su cansancio, de si acaba de discutir con alguien, de la
habilidad del vendedor y de cudntas decisiones haya tomado ya ese dia.

La disciplina estructural toma la decisién una sola vez, en frio, y después la ejecuta sin su participacion.

Hay una asimetria decisiva entre ambas: la disciplina improvisada tiene que ganar todas las veces; la
estructural solo tiene que instalarse una. Y dado que las decisiones econdémicas relevantes se presentan
cientos de veces a lo largo de una vida, y que la voluntad es un recurso variable y agotable, la primera
estrategia estd condenada por aritmética.
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De ahi el principio que gobierna el capitulo: no intente ser una persona distinta. Construya un entorno
en el que la persona que ya es tome mejores decisiones.

Esto no es una concesion a la debilidad humana: es el reconocimiento de que la atencién y la voluntad son
recursos escasos, seguin el capitulo 7, y de que gastarlos en decisiones repetitivas es una asignacién pésima
de ambos.

39.2 Qué automatizar

Seis cosas, en orden de rendimiento. Todas se instalan una vez y funcionan durante afos.

La reserva. Una transferencia automatica a una cuenta separada, el mismo dia que entra el ingreso, antes
de cualquier gasto. La regla que funciona es esa: primero la transferencia, después vivir con lo que queda.
Invertir el orden —ahorrar lo que sobre— produce, en la practica, que no sobre nunca.

El ahorro de largo plazo. Aportacion peridédica automatica, con un porcentaje que aumenta cuando
aumenta el ingreso. Esto dltimo es la regla de la mitad del capitulo 34 convertida en instruccién bancaria: si
su ingreso sube un diez por ciento, su aportacién sube un cinco, y usted no tiene que decidirlo cada vez.

Las obligaciones ineludibles. Impuestos, seguros, cuotas. Domiciliar lo que no admite retraso elimina una
categoria entera de crisis evitables, que es la del olvido.

El mantenimiento. Revisiones médicas, mantenimiento de activos, actualizacién profesional. Es la capa
tres del capitulo 32, y su enemigo no es el costo, es que nunca es urgente. Un calendario con fechas fijas lo
resuelve.

La revision. Una fecha anual, en la agenda, con varias horas bloqueadas. El capitulo 40 dice qué hacer en
ellas. Sin fecha en la agenda, no ocurre.

La reposicion de la reserva. Después de usarla, volver a llenarla automaticamente. Es lo que Chile tuvo
que hacer después de 2009 y después de 2021, segun el capitulo 29, y lo que la mayoria de las personas no
hace: usan la reserva y la dejan vacia.

Una advertencia sobre la automatizacidon, que el propio estudio de 1998 hace inevitable: si casi nadie se
aparta de la opcion por defecto, entonces elegir bien el defecto es una responsabilidad mayor de lo
que parece. Automatizar una aportacion insuficiente produce cumplimiento con un objetivo equivocado, y
la inercia que ayuda a instalarlo también impide corregirlo. La revisiéon anual existe precisamente para eso.

39.3 Friccion a favor

La automatizacion facilita lo bueno. La otra mitad del trabajo consiste en dificultar lo costoso, y opera por
el mismo mecanismo.

El capitulo anterior enumerd las defensas frente al deseo construido. Aqui la formulacién general: cada
paso adicional entre el impulso y la ejecuciéon elimina una fracciéon de las decisiones que después no
se habrian defendido.

Aplicaciones concretas:

No guardar datos de pago en ningun sitio, de modo que cada compra exija teclear una tarjeta. No mantener
crédito preaprobado disponible. Mantener la reserva en una entidad distinta de la operativa, sin tarjeta
asociada. Sacar del teléfono las aplicaciones de compra y las que producen comparacion. Establecer una
regla de veinticuatro horas para cualquier gasto discrecional por encima de un umbral.

Y la version inversa, que importa igual: eliminar fricciéon de lo que conviene hacer. Si su revision anual
exige reunir informacién de siete lugares distintos, no la hara. Si sus documentos estan en una carpeta y sus
cifras en una hoja que se actualiza sola, la hara.
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39.4 El presupuesto real: tiempo y atencion

Aqui conviene decir algo que la mayoria de los libros de esta materia omite.

Su restriccion principal no es el dinero. Es la atencién.

El capitulo 17 estableci6 que la atencién funciona como multiplicador: sin ella, ni el conocimiento, ni las
relaciones, ni el capital producen lo que podrian. Y el capitulo anterior mostré que existe una industria
enorme y muy competente dedicada a capturarla.

De ahi tres consecuencias operativas.

Primera: el nimero de decisiones que usted puede tomar bien en un dia es limitado. Por eso
conviene eliminar las repetitivas mediante automatizacion y reglas por categoria, y reservar la capacidad
para las que importan.

Segunda: el seguimiento continuo de informacion financiera es un costo, no una virtud. El criterio del
capitulo 30 se aplica aqui: una informacion es util si cambiaria una decisién concreta. Para quien tiene un
horizonte de una década, la cotizacién de hoy no cambia ninguna, y s consume el recurso que necesitaria
para pensar en lo que si importa.

Tercera: proteger bloques de atencidon continua es una decisién econémica. El trabajo profundo es lo
que construye conocimiento tacito, que el capitulo 17 identificé como la parte valiosa y no copiable de
cualquier oficio. Fragmentar la atencién no reduce la productividad un poco: impide una categoria entera
de trabajo.

De modo que el presupuesto que conviene llevar no es solo de dinero. Es de horas asignadas: cuantas a
producir, cudntas a mantener, cudntas a aprender, cuantas a las personas, cuantas a recuperarse. Quien
lleva ese presupuesto descubre, casi siempre, que la escasez que experimenta no era de dinero.

39.5 Simplicidad

Una ultima regla, que es también un criterio de seguridad.

Una estructura que usted no entiende ya es un riesgo, con independencia de lo buena que sea.

Las razones son tres y las tres han aparecido en este libro. No puede aplicar la radiografia del capitulo 25 a
algo cuyo funcionamiento desconoce. No puede detectar su deterioro. Y depende enteramente de terceros
para saber qué posee, lo que reproduce exactamente la situacién de los compradores de minibonos del
capitulo 9.

La complejidad se justifica solo cuando resuelve un problema real que la simplicidad no resuelve. En la
mayoria de los patrimonios, la complejidad no viene de una necesidad del propietario: viene de la
acumulacién de decisiones sucesivas, cada una razonable, que nadie ha revisado en conjunto, y de
productos cuya sofisticacion beneficia sobre todo a quien los disefié.

Dos pruebas de simplicidad:

(Puede explicar su estructura completa a alguien inteligente y ajeno en cinco minutos? Sino, no la
entiende del todo.

Si usted no estuviera disponible durante seis meses, ;jalguien mas podria administrarla? Es la
pregunta que casi nadie hace y la que convierte una estructura personal en una estructura familiar. El
capitulo 44 vuelve sobre ella.

El instrumento: la arquitectura de decisiones

Una tarde, una vez. Después se revisa anualmente.
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Transferencias automaticas

Escalado automaético

Domiciliaciones
Calendario de mantenimiento

Fecha de revision anual

Fricciones instaladas

Limites por categoria

Presupuesto de atencién

Prueba de simplicidad

Reserva y ahorro de largo plazo, el dia del ingreso, antes del
gasto

Qué proporcién de cada aumento va a capacidad, segun la
regla de la mitad

Todo lo que no admite retraso
Salud, activos, formacion, con fechas fijas
En la agenda, con horas bloqueadas

Datos de pago, crédito disponible, aplicaciones, regla de 24
horas

Cuanto al afio en cada tipo de gasto discrecional, decidido en
frio

Horas semanales asignadas a producir, mantener, aprender,
personas, recuperacion

¢;Se explica en cinco minutos? ;Otro podria administrarla seis
meses?

Y una regla de instalacion: no intente poner todo esto a la vez. Instale un elemento por trimestre,
empezando por las transferencias automaticas, que son el de mayor rendimiento. Un sistema construido en
dos afios y que funciona vale infinitamente mas que uno perfecto disefiado en una tarde y abandonado en

marzo.

Aquella empresa de 1998 no hizo nada heroico. Cambié una casilla. Y ese cambio hizo por el ahorro de sus
empleados mas que cualquier campafia de educacién financiera que hubiera podido costear.

Usted puede hacer exactamente lo mismo con su propia vida: no proponerse ser mas disciplinado, sino

cambiar las casillas.

La voluntad tiene que acertar todas las veces. La estructura solo tiene que instalarse una.
Construya lo segundo y dejara de necesitar lo primero.

FUENTES DEL CAPITULO

Inscripcion automatica y comportamiento de ahorro: Brigitte C. Madrian y Dennis F. Shea, "The Power of Suggestion: Inertia in
401(k) Participation and Savings Behavior", Quarterly Journal of Economics, 2001, vol. 116, n.2 4, pp. 1149-1187; descripcion del
caso: empresa del sector salud y seguros presente en 38 estados, adopcion de la inscripcion automadtica en 1998 con aportacion por
defecto del 3% del salario, participacion previa del 57% y permanencia del 86% entre los contratados durante el primer afio, con
la observacién de que solo una pequeiia fraccién se aparta de las opciones por defecto; muestra de 29.267 trabajadores y efecto
igualador de las tasas de participacién entre grupos demogrdficos; resultados concordantes en otros estudios de caso, con

aumentos de participacion de 45% a 97% en seis meses.

I, https://www.nber.org/papers/w7682

l, https://tiaa.org/content/dam/tiaa/institute/pdf/research-report/2020-06/tiaa-institute-impact-of-automatic-enrollment-clark-rd159-may2020-0.pdf
I, https://apps.oregonlegislature.gov/liz/2017R1/Downloads/CommitteeMeetingDocument/102060

I, https://home.treasury.gov/system/files /136 /archive-documents/autoenroll.doc
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CAPITULO 40

La revision: mensual, anual, de por vida

En 1998, Terrance Odean publicé un estudio que examinaba las operaciones de diez mil cuentas de una
casa de bolsa estadounidense entre enero de 1987 y diciembre de 1993. Su pregunta era simple: ;se
resisten los inversores a realizar sus pérdidas?

El método consistia en comparar, cada vez que alguien vendia, qué proporcién de sus posiciones ganadoras
y perdedoras decidia liquidar. A lo largo de un afio, aquellos inversores realizaron el catorce coma ocho por
ciento de sus ganancias y solo el nueve coma ocho por ciento de sus pérdidas. Es decir, vendian las
posiciones ganadoras alrededor de un cincuenta por ciento mas a menudo que las perdedoras.

El fendmeno, que Hersh Shefrin y Meir Statman habian nombrado en 1985, se conoce como efecto de
disposicién. Y tiene una consecuencia que Odean también midio: las acciones que aquellos inversores
vendieron superaron después a las que conservaron en torno a un tres por ciento en el afio siguiente.

Hacian, sistematicamente, lo contrario de lo que les convenia. Y no por ignorancia: por una razén que el
capitulo 4 ya identific6. Vender con pérdida obliga a admitir un error; conservar mantiene la pérdida en
estado hipotético. Econdmicamente es indiferente, porque la pérdida ya ocurrid y el precio de compra no es
informacidn relevante para ninguna decisién futura. Psicoldgicamente es la diferencia entre equivocarse y
haberse equivocado.

Ese estudio describe un comportamiento bursatil y diagnostica algo mucho mas general, que es la materia
de este ultimo capitulo de la Parte VI: las personas no revisan sus decisiones econémicas, y cuando lo
hacen, revisan las que confirman su criterio.

La revision es el paso ocho del protocolo del capitulo 33 y el inico que casi nadie ejecuta. Sin ella, veinte
afios de decisiones no producen veinte afios de aprendizaje: producen veinte afios de repeticién con una
confianza creciente y sin fundamento.

40.1 Las tres cadencias

Revisar no es una actividad: son tres, con frecuencias, duraciones y objetos distintos. Mezclarlas es el
motivo por el que la mayoria de la gente o revisa demasiado o no revisa nunca.

La revision mensual: quince minutos. Su objeto es la solvencia, no el patrimonio. Tres datos: cuanto
entro, cuanto salio, y qué vence en las proximas trece semanas segun el calendario del capitulo 29. Nada
mas. No se miran rendimientos, no se revisan carteras, no se toman decisiones estructurales. Su funcién es
detectar un problema de liquidez con antelacion suficiente para resolverlo con calma.

La revision trimestral: una hora. Su objeto son los indicadores de estructura, no los de mercado. Cuatro
cifras: meses de vida sostenida, porcentaje de ingreso comprometido en obligaciones fijas, concentracion
de la fuente principal de ingresos, y avance de lo que el capitulo 28 llamé puntos de ingreso liberados. Son
las cuatro variables que se mueven despacio y que determinan todo lo demas.

La revision anual: media jornada. Su objeto es el conjunto: estructura, decisiones, capacidad y finalidad.
Requiere bloque de agenda, documentos a mano y, preferentemente, estar fuera de casa y sin
interrupciones. Es la tinica de las tres que produce cambios importantes, y 1a que nunca ocurre si no esta
escrita en el calendario, segun el capitulo anterior.

Hay una cuarta cadencia, mas larga y mas dificil de institucionalizar, que trataremos al final: la revision de
etapa, cada cinco afios o ante un cambio vital, cuyo objeto no es la estructura sino el fin.
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40.2 Las diez preguntas del cierre anual

Estas diez preguntas componen la revisiéon anual completa. Estan ordenadas de lo concreto a lo esencial, y
ninguna se responde con el patrimonio.

Uno: ;aumentd mi capacidad? No mi patrimonio. Aplique el test de riqueza real del capitulo 19 —las doce
preguntas— y compare con el resultado del afio anterior. Esta es la medicion principal del afio, y es la inica
que describe si su vida econdmica mejoro.

Dos: ;aument6 o disminuyé mi fragilidad? Aplique el test de fragilidad del capitulo 26. Si el patrimonio
crecié y la puntuacion de fragilidad también, tuvo un buen afio contable y un mal afio estructural.

Tres: ;cudl es mi tasa de conservacidn actual, y la estoy superando? Recalcule la inflacion personal del
capitulo 21 con la canasta de este afio, aplique la formula del capitulo 13 y comparela con el rendimiento
efectivo de sus capas tres y cuatro. La diferencia entre ambas cifras es la velocidad real a la que su
capacidad crece o se erosiona.

Cuatro: ;cambi6 mi dependencia? Qué proporcidon de mi ingreso viene de la fuente principal, y cuanto
tardaria en reemplazarla. Es la pregunta del capitulo 35 y suele empeorar sin que nadie lo note.

Cinco: ;mi conocimiento sigue siendo transferible y actualizado? Cuantas horas dediqué este afio a la
capa tres, y qué sé hoy que no sabia hace doce meses.

Seis: ;qué se deteriord sin que lo atendiera? Mantenimiento fisico, salud, relaciones, reputacion,
sistemas. Es la contabilidad de los seis pasivos invisibles del capitulo 4.

Siete: ;qué decisiones tomé y como resultaron? Recupere las notas del paso ocho del protocolo. Es el
apartado siguiente.

Ocho: ;mi estructura sigue sirviendo al fin que declaré? La prueba de coherencia del capitulo 31. Y una
subpregunta: ;sigue siendo ese mi fin?

Nueve: ;qué deberia reparar este afio?

Diez: ;qué deberia dejar de hacer?

Las dos dltimas merecen desarrollo propio, y estan al final del capitulo porque son las que producen las
decisiones.

40.3 Revisar decisiones, no resultados

El capitulo 33 establecio6 la matriz que separa ambas cosas, y aqui es donde se usa. Recordémosla porque es
el instrumento central de esta revision:

Una buena decision con buen resultado confirma el proceso: repitalo. Una buena decisién con mal
resultado también confirma el proceso: toc6 el escenario adverso, que era previsible y usted lo habia
considerado. Una mala decisiéon con mal resultado exige corregir el proceso. Y una mala decisiéon con
buen resultado —la casilla peligrosa— exige corregirlo igualmente, aunque nada en la experiencia lo
sugiera.

El requisito para usar esta matriz es el que casi nadie cumple: tener por escrito lo que esperaba antes de
saber lo que pasd. Sin esa nota, la memoria reconstruye las expectativas a la luz del resultado, siempre y
sin permiso, y el ejercicio se convierte en una narracién autocomplaciente.

De ahi la instruccién practica: cada decisién relevante —una inversion, una compra grande, un cambio
profesional, una deuda— se acompafia de tres lineas guardadas en una carpeta: qué espero, en qué plazo, y
qué observaria si me hubiera equivocado.
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En la revision anual se abren esas notas. El ejercicio produce, invariablemente, dos hallazgos incomodos:
algunas decisiones que usted recuerda como acertadas salieron bien por razones distintas de las que
anticipd, y algunas que recuerda como errores fueron decisiones correctas en un escenario adverso.

Y hay una tercera categoria, mas rara y mas valiosa: las decisiones que resultaron bien y no debieron
tomarse, porque su peor escenario razonable habria sido intolerable. Esas son las que hay que corregir con
mas urgencia, precisamente porque la experiencia las estd premiando.

40.4 El costo de defender un error

El efecto de disposicion es un caso particular de un fen6meno mdas amplio, y conviene nombrarlo porque
destruye mas patrimonio que cualquier andlisis equivocado.

Mantener una posicion errénea cuesta mas que haberla tomado.

Tres mecanismos lo explican.

El costo hundido. Lo ya invertido —dinero, tiempo, reputacién— no deberia influir en la decisién de
continuar, porque no se recupera de ninguna de las dos maneras. Y en la practica influye decisivamente:
cuanto mas se ha comprometido, mas dificil resulta abandonar. La pregunta correctora es la del capitulo 36
aplicada al presente: ;entraria hoy en esta posicion, con lo que sé ahora, al precio de hoy? Si la
respuesta es no, conservarla equivale a comprarla de nuevo cada dia.

El compromiso publico. Quien ha defendido una decision ante socios, familia o colegas tiene un incentivo
adicional para sostenerla, ajeno por completo a sus méritos. El remedio es organizativo: la revisiéon anual se
hace por escrito y contra las notas previas, no en una conversacién donde hay que quedar bien.

La reinterpretacion. Es el mas sutil. Ante evidencia adversa, la mente no suele cambiar de conclusion:
cambia de argumento. La tesis original se sustituye silenciosamente por otra que la evidencia si soporta, y
la posicién se mantiene. Detectarlo requiere exactamente lo que este capitulo pide: la nota escrita con la
tesis original.

De ahi una regla que recomiendo adoptar, y que es la iinica manera que conozco de vencer los tres
mecanismos a la vez: fije de antemano las condiciones de salida. Al tomar una posicion relevante,
escriba qué hecho concreto le harfa abandonarla. No un precio: un hecho. El inquilino se va dos veces
seguidas. El cliente principal reduce su pedido a la mitad. La tecnologia que sostiene el negocio deja de
actualizarse. La persona clave renuncia.

Con esa nota escrita en frio, la decision de salir deja de ser una confesion y se convierte en la ejecucion de
un plan.

40.5 Qué reparar

La novena pregunta del cierre anual es una de las dos que producen decisiones, y su valor esta en que casi
nadie la formula.

El capitulo 7 estableci6 el deterioro como restricciéon inabolible, y el capitulo 15 su corolario: todo capital
tiene una tasa de reposicidn, y por debajo de ella no se estd conservando sino consumiendo lentamente. La
revision anual es el momento de pagar esa factura antes de que se acumule.

Cinco preguntas de reparacién:

¢Qué activo fisico he dejado deteriorarse? Casa, vehiculo, equipo de trabajo, instalaciones. El
mantenimiento diferido es una deuda sin contrato que cobra intereses no lineales.

.Qué parte de mi conocimiento esta desactualizada? Con una fecha: cuanto hace que no estudio algo
relevante de mi campo.
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¢.Qué relacion importante he desatendido? Profesional o personal. La capacidad relacional del capitulo
17 se deprecia en silencio y su reposicion exige presencia, no dinero.

(Qué parte de mi salud he estado financiando con capacidad futura? Es la transferencia no declarada
del capitulo 10, y es la tnica cuyo acreedor no acepta renegociacion.

(Qué compromiso incumpli, y con quién? La reputacion se construye cumpliendo cuando cuesta, segtin
el capitulo 17, y se repara del mismo modo: reconociendo y cumpliendo, no explicando.

Una observacion sobre la reparacién que conviene retener: casi siempre es mas barata que la
sustitucion y siempre es mas barata que el colapso. Una casa reparada a tiempo, una habilidad
actualizada antes de que el mercado lo exija, una relacién atendida antes de la ruptura y una salud cuidada
antes del diagnostico cuestan una fraccion de lo que costara lo contrario.

40.6 Qué dejar de hacer
Y llegamos a la décima pregunta, que en mi experiencia es la mas rentable de todo este libro.
(Qué deberia dejar de hacer?

Casi toda la conversacion sobre mejora econdmica trata de lo que hay que empezar: ahorrar mas, invertir
mejor, aprender algo, diversificar. Muy poca trata de lo que hay que abandonar, y sin embargo abandonar
tiene tres ventajas sobre empezar.

Es inmediato. Dejar de hacer algo produce efecto desde el primer dia, mientras que empezar algo tarda
meses o afios en rendir.

Libera el recurso escaso. Segun el capitulo 39, la restriccion principal no es el dinero sino la atencion.
Abandonar devuelve atencidn, tiempo y capacidad de decisién, que son los insumos de todo lo demas.

No exige aprender nada. Empezar requiere una capacidad nueva; dejar requiere una decision.
Cuatro categorias de candidatos, y conviene revisarlas todas:

Gastos que ya no corresponden a la vida que tiene. Suscripciones, pertenencias, compromisos sociales,
servicios contratados para una etapa anterior. El gasto se instala y sobrevive a su motivo.

Activos que restan. Los del capitulo 16: los que exigen mas de lo que entregan. Casi todo el mundo tiene
uno identificado desde hace afios y no lo dice en voz alta.

Relaciones econdémicas que consumen. Un cliente que da poco margen y mucho conflicto. Un socio con
quien cada decisién es una negociacion. Un proveedor que obliga a vigilarlo. El costo de estas relaciones
nunca esta en dinero: esta en atencion.

Actividades que ya no construyen nada. Trabajo que se hace por inercia, comités a los que se asiste sin
aportar, seguimiento de informacioén que no cambia ninguna decision, segtin el criterio del capitulo 30.

La forma practica de esta pregunta es una regla que propongo: cada afio, abandone deliberadamente
una cosa. No la mas grande: la que mas atencidén consume en proporcion a lo que entrega. Un abandono
anual, sostenido durante una década, reordena una vida entera.

40.7 Larevision de etapa

Queda la cadencia larga, que no tiene fecha fija sino ocasion: cada cinco afios, o ante un cambio vital
importante —un nacimiento, una enfermedad, una separacidn, la salida de los hijos, una venta, una muerte
cercana.

Su objeto no es la estructura sino el fin. Tres preguntas:
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;Sigue siendo mi fin el que declaré? Los cuatro fines del capitulo 31 no son permanentes. Quien pasé
veinte afios en construccion puede haberse desplazado hacia legado sin advertirlo, y seguir administrando
su vida con la estructura de la etapa anterior.

:(Mi umbral de suficiencia sigue siendo el mismo? El capitulo 38 lo definié como condicién verificable.
Conviene revisarlo, porque las condiciones cambian y porque, si nunca se alcanza, probablemente no era
un umbral.

;Qué etapa viene, y qué exige? El capitulo 32 describié como cambia el peso de las cinco capas con la
edad. Anticipar la transicién con cinco afios de margen es la diferencia entre llegar preparado y llegar
reaccionando.

El instrumento: el cierre anual en media jornada

Un bloque en la agenda, una vez al afio, preferentemente en la misma fecha. Cuatro horas, cuatro bloques.

Test de riqueza real (cap. 19),
test de fragilidad (cap. 26), tasa

Medicién 60 min de conservacion (cap. 13 con
inflacion personal del cap. 21),
los tres nimeros (cap. 1)

Abrir las notas del afio, clasificar
en la matriz decision-resultado,
identificar qué fue juicio y qué
fue suerte

Decisiones 60 min

Las cinco preguntas de 40.5, con
Reparacion 60 min presupuesto y fecha para cada
una

Prueba de coherencia (cap. 31), la
pregunta de qué dejar de hacer, y
las tres o cuatro decisiones del
ano siguiente

Direcci6n 60 min

Y una regla de cierre que importa mas que el contenido: salga de esa sesi6on con un maximo de tres
decisiones escritas, con fecha. Una revision que produce quince intenciones no produce ninguna. Tres
decisiones ejecutadas cada afio, durante veinte afios, son sesenta cambios deliberados en una vida
econdmica, que es considerablemente mas de lo que la mayoria de las personas hace jamas.

Aqui termina la Parte VI, y con ella el método. Lo que ha quedado establecido cabe en una linea: primero se
declara el fin, después se construye la arquitectura, después se decide con un protocolo, y una vez al
afo se revisa si todo eso sigue sirviendo para algo.

Los inversores del estudio de Odean no carecian de informacién: tenian las cotizaciones delante todos los
dias. Lo que les faltaba era el momento y el método para preguntarse si conservarian hoy lo que compraron
entonces.

Y queda una dltima pregunta, que ningin protocolo puede responder y que este libro ha ido aplazando
deliberadamente hasta tener todo lo demas en su sitio. Ya sabemos qué es el dinero, qué es la capacidad,
como funciona la maquinaria, como sobrevivir dentro de ella y como decidir.

Falta saber para qué.
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Sin revision, veinte afios de decisiones no producen veinte afios de experiencia: producen la
misma decisién repetida veinte veces, con una confianza que nada ha puesto a prueba.

FUENTES DEL CAPITULO

Efecto de disposicion: Terrance Odean, "Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?", 1998, con datos de 10.000 cuentas de
una casa de bolsa estadounidense entre enero de 1987 y diciembre de 1993; realizacién del 14,8% de las ganancias frente al 9,8%
de las pérdidas, es decir, ganancias realizadas un 50% mds frecuentemente, y rendimiento posterior superior de las acciones
vendidas frente a las conservadas; denominacion original del efecto por Hersh Shefrin y Meir Statman en 1985 y confirmacién
posterior del comportamiento.

I, https://en.wikipedia.org/wiki/Disposition_effect

l, https://kindai.repo.nii.ac.jp/record/10899 /files/AA1196034X-20110730-0097.pdf

l, https://www.evidenceinvestor.com/post/disposition-effect-doom-loop

Los instrumentos invocados en la revision anual se desarrollan en los capitulos 1, 13, 19, 21, 26, 29, 31 y 33, con las fuentes alli
citadas.
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P ARTE VII

La finalidad
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;Capacidad para qué?
CAPITULO 41

La pregunta que corona todas las demas

En 1988, la revista Forbes incluy6 por primera vez a Charles Feeney en su lista de los cuatrocientos
estadounidenses mas ricos, con una fortuna estimada en mil trescientos millones de délares.

La cifra era falsa. Feeney no tenia practicamente nada.

Seis afios antes, en 1982, habia transferido casi la totalidad de sus acciones de Duty Free Shoppers —la
cadena de tiendas libres de impuestos que habia fundado en 1960 y que llegd a generar unos trescientos
millones anuales de beneficio— a una fundacién constituida en Bermudas. La operaciéon fue secreta. Ni
siquiera sus socios lo supieron hasta afios después, y el hecho no se conocié publicamente hasta mediados
de los noventa, a raiz de un litigio.

Durante cuatro décadas, aquella fundacién repartié mas de ocho mil millones de délares. Tres mil
setecientos a educacion, incluidos mil millones a la universidad donde él habia podido estudiar gracias a los
préstamos para veteranos de guerra. Mas de ochocientos setenta millones a derechos humanos y cambio
social. Mas de setecientos a salud, entre ellos doscientos setenta millones destinados a la salud publica en
Vietnam.

Casi todo se hizo de manera an6nima. Forbes acab6 llamandolo el James Bond de la filantropia, porque hizo
esfuerzos considerables por que nadie supiera lo que estaba haciendo.

Feeney usaba un reloj de quince délares. Llevaba los papeles en bolsas de plastico. Volaba en clase turista.
Vivia de alquiler en un departamento modesto de San Francisco. Su fundacién cerr6 en 2020, después de
haber distribuido hasta el Gltimo délar. El muri6 alli en octubre de 2023, a los noventa y dos afios, habiendo
apartado unos dos millones para su jubilacién y la de su esposa.

Su frase, cuando le preguntaron por la idea de dar en vida en lugar de dejar una fundacién para después,
fue caracteristicamente modesta: pruébenlo, les gustara.

Ahora conviene decir por qué este caso abre la tltima parte del libro, y por qué no es un capitulo sobre
filantropfa.

Feeney no es interesante porque donara. Es interesante porque respondi6 la pregunta. Decidi6, con una
precision que casi nadie alcanza, para qué era su capacidad: para producir determinados efectos en el
mundo, mientras él estuviera vivo para verlos, sin que su nombre apareciera. Y después organizo todo lo
demads —su patrimonio, su estructura juridica, su nivel de vida, su calendario— alrededor de esa respuesta.

La mayoria de las personas hace lo contrario: organiza primero y responde después, si es que responde.

Este libro ha dedicado cuarenta capitulos a establecer qué es el dinero, qué es la capacidad, cémo funciona
la maquinaria, como sobrevivir dentro de ella y cémo decidir con método. Todo ese aparato sirve para
producir, conservar y dirigir capacidad.

Y queda la Unica pregunta que el aparato no puede responder:
(Capacidad para qué?

41.1 La capacidad no es neutra

Empecemos por desmontar un supuesto comodo: que la capacidad es un recurso neutro y que el problema
moral empieza solo cuando se usa mal.
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No es asi. La capacidad, por su propia naturaleza, siempre va dirigida a algo, y ese algo tiene efectos
sobre otras personas. El capitulo 11 la definié como posibilidad efectiva de realizar una accién futura; una
accion, no una abstraccion. Y toda accién econdmica se ejerce sobre un mundo compartido.

De ahi tres pares que este libro ha ido documentando y que ahora conviene reunir.

Liberar o dominar. La misma capacidad financiera puede emplearse en dar a alguien opciones que no
tenfa —crédito que permite emprender, un empleo que ensefia, un contrato que da estabilidad— o en
aprovechar que otro no tiene alternativas, que es lo que el capitulo 24 1lam¢ rentabilidad basada en la
ausencia de opciones ajenas.

Crear o extraer. El capitulo 10 estableci6 la diferencia: al final de una operacidn, o existe algo en el mundo
que antes no existia, o las mismas cosas pertenecen a otras personas. Ambas son legitimas; no son lo
mismo.

Construir el futuro o consumirlo. Toda decision mueve capacidad entre el presente y el futuro. Mantener
o deteriorar, formar o agotar, reponer o extraer. El mantenimiento diferido, la salud gastada y la confianza
consumida son todas formas de traer capacidad del futuro sin declararlo.

Los tres pares tienen algo en comun: en el corto plazo, las dos opciones producen resultados
financieros parecidos, y a veces la peor produce mejores. Esa es exactamente la razon por la que hace
falta un criterio externo al resultado financiero. Si los nimeros bastaran para distinguirlas, no haria falta
ninguna Parte VII.

41.2 Ningin medio debe ocupar el lugar del fin
Aqui estd la proposicién que estructura esta ultima parte, y quiero enunciarla con precisiéon porque es facil
de confundir con un lugar comun.

El dinero es un medio. Lo es de manera mas completa que casi cualquier otra cosa, porque, como establecid
el capitulo 12, no sirve para nada en si mismo: solo vale por lo que permite obtener. Es utilidad pura por
conversion.

Y sin embargo, es el medio que con mas frecuencia termina ocupando el lugar del fin. La razén no es moral
sino estructural, y ya la vimos en el capitulo 4: es medible, comparable, acumulable y socialmente legible.
Ningun otro medio tiene esas cuatro propiedades a la vez. Un medio que se puede medir, comparar y
acumular se convierte facilmente en marcador, y un marcador, si nadie lo impide, se convierte en objetivo.

El desplazamiento ocurre en silencio y tiene una sefial reconocible: cuando la respuesta a ";para qué?"
es "para tener mas", el medio ya ocupd el lugar del fin.

Conviene ademas distinguir esto de dos cosas que no son.

No es un argumento contra la acumulaciéon. Acumular capacidad es indispensable: es lo que permite
proteger, resistir, crear y transmitir. Todo este libro trata de como hacerlo bien.

Y no es un argumento contra el dinero. Es un argumento sobre su lugar: excelente servidor, pésimo
soberano, porque como soberano no puede decir cuando se ha llegado, y por tanto no llega nunca.

41.3 Qué le hace el dinero a quien no ha decidido

El capitulo 31 mostrd, con la evidencia de los premiados de loteria, que una cantidad de dinero no modifica
una trayectoria si no hay una estructura ni un fin que la reciban. Aqui corresponde examinar qué ocurre
exactamente en esa situacion, porque el mecanismo es preciso.

El dinero sin fin declarado produce tres efectos, y los tres aparecen juntos.
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Amplifica lo que ya habia. No cambia el caracter de nadie: lo hace mas eficaz. Quien era generoso puede
serlo mas; quien era ansioso tiene mas que vigilar; quien evitaba una conversacién ahora puede pagar para
no tenerla. Es la observacion que hizo un premiado de loteria sobre su propia experiencia, y que la
investigacidn respalda: el dinero acentuda el caracter y las adicciones.

Desplaza el objetivo. La cifra suficiente deja de serlo al alcanzarse, segiin el mecanismo del capitulo 31.Y
esto no es un defecto personal: es lo que ocurre necesariamente cuando el criterio consiste en aumentar.

Convierte a la persona en administradora de su patrimonio. Es el efecto mas silencioso. A partir de
cierto volumen, el patrimonio exige decisiones, vigilancia, asesores, reuniones y preocupacion. Quien no ha
decidido para qué es, termina dedicando una porcién creciente de su vida a cuidar aquello que se suponia
que iba a ampliarla. La propiedad, como establecio6 el capitulo 16, es la inica forma de capacidad que puede
restar.

41.4 Las cuatro respuestas honestas

Cuando se insiste en la pregunta y se atraviesa la capa de las respuestas convencionales —seguridad para
mi familia, tranquilidad, libertad— aparecen cuatro respuestas de fondo. No son las cuatro estructuras del
capitulo 31, que describen cémo se organiza un patrimonio; son las razones por las que una persona quiere
lo que quiere. Y cada una produce una vida distinta.

Primera: para no tener miedo.

Es la mas comun y la menos reconocida. Detras de mucha acumulacién hay una experiencia concreta —una
quiebra familiar, una infancia de escasez, un despido, una enfermedad— y el propésito real del patrimonio
es que aquello no vuelva a ocurrir.

Es una respuesta legitima y tiene un problema técnico: el miedo no tiene umbral. Ninguna cantidad
garantiza que nada malo pase, de modo que quien acumula contra el miedo no termina nunca. La
correccion no es psicologica sino estructural, y es el capitulo 29: el miedo se responde con reservas,
redundancia y capacidad de responder, que son verificables y tienen un tamafio. Cuando la estructura
cubre el peor escenario razonable, seguir acumulando ya no compra tranquilidad; compra la sensacién de
estar haciendo algo.

Segunda: para ser alguien ante los demas.

También es comun y casi nunca se dice en voz alta. El patrimonio como prueba: de que uno lleg6, de que su
familia estaba equivocada, de que merece estar en determinada mesa.

Su problema técnico es el del capitulo 38: es una carrera relativa sin linea de meta, porque el marcador
lo fijan otros y siempre hay otros. Quien persigue esta respuesta descubre, con frecuencia tarde, que el
reconocimiento obtenido con dinero se retira con el dinero, y que las personas cuya opinion le importaba
de verdad nunca la basaron en eso.

Tercera: para poder elegir como paso mis dias.

Esta respuesta es distinta de las dos anteriores en un aspecto decisivo: tiene un umbral calculable. Se
puede traducir a los nimeros del capitulo 1 —meses de vida sostenida, proporciéon de ingreso
comprometido, cosas que se pueden rechazar— y por tanto se puede alcanzar y reconocer.

Es, en mi experiencia, la respuesta que produce mejores vidas econémicas, porque permite saber cuando
parar y porque su consecucion es gradual: cada punto de ingreso liberado la aumenta.

Cuarta: para hacer algo que exista después de mi.

Una obra, una empresa que continde, hijos capaces, una institucion, un oficio transmitido, un lugar mejor
que como se encontro. Es la respuesta de Feeney, y es la que orienta la acumulacién hacia fuera.
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Su problema técnico es opuesto al del miedo: exige decidir qué, y esa decision es dificil, se pospone, y
mientras se pospone la acumulacién continda por inercia. Muchas personas con esta respuesta de fondo
pasan décadas acumulando sin definir el destino, y llegan a la etapa de transmisién con recursos
abundantes y ninguna instruccion, que es lo que el capitulo 44 examinara.

El valor de estas cuatro no esta en elegir la correcta. Casi todo el mundo tiene mezcla de varias. Esta en
reconocer cual esta operando de verdad, porque dos de ellas no tienen umbral y las otras dos si, y esa
diferencia determina si algiin dia su vida econdmica tendra un punto de llegada.

41.5 Ordenar sin fanatismo

Una advertencia necesaria antes del instrumento, porque este capitulo puede leerse de una manera que
seria un error.

Ordenar una economia personal hacia un fin no significa subordinarlo todo a un propdésito tinico ni
convertir cada decisidn en un asunto trascendente. Conozco los dos extremos y ambos producen vidas
peores.

El extremo de la ausencia de fin ya lo hemos examinado: acumulacién automatica, desplazamiento del
objetivo y una persona administrando aquello que iba a ampliarle la vida.

El extremo contrario es el fanatismo del propésito: subordinar cada gasto, cada hora y cada decision a
una mision, hasta que el propdsito hace con la persona exactamente lo que hacia la acumulacion. He visto a
gente sacrificar salud, familia y alegria por un fin noble con la misma eficacia con que otros lo hacen por
una cifra. El mecanismo es idéntico: un criterio tinico que no admite suficiencia.

La posicion intermedia es menos épica y mas sensata, y la formulo asi: el fin ordena la estructura, no
gobierna cada decision.

En la practica esto significa tres cosas. Que las decisiones grandes —cuanto riesgo, cuanta deuda, dénde
trabajar, qué construir, qué proporcion del excedente circula— se toman a la luz del fin declarado. Que las
decisiones cotidianas se toman con los procedimientos de la Parte VI, sin convertir cada compra en un
examen moral. Y que hay una parte de la vida econémica que no responde a ningtn fin y no tiene por qué
hacerlo: el disfrute, que el capitulo 34 defendi6 y que el capitulo siguiente volvera a defender.

Una vida entera justificada es una vida agotadora. Lo que este capitulo pide es mucho mas modesto: que la
estructura tenga una direccion, y que usted sepa cuadl es.

El instrumento: la pregunta, en cuatro niveles
Este ejercicio se hace una vez y se revisa en cada revision de etapa del capitulo 40. Requiere una hora y
soledad.

Tome su respuesta a la pregunta ";para qué quiero esto?" y sométala a cuatro niveles de profundidad. La
técnica es simple: responda, y a cada respuesta preguntele otra vez para qué.

Nivel uno: la respuesta convencional. Casi siempre es seguridad, tranquilidad o libertad. Anétela y siga.

Nivel dos: la traduccidon concreta. ; Qué significa eso en acciones? No estar en deuda. Poder rechazar a ese
cliente. Que mis hijos estudien donde quieran. Dejar de trabajar a los sesenta. Aqui la respuesta empieza a
ser verificable.

Nivel tres: la razon de fondo. ;Por qué eso importa tanto? Aqui suele aparecer una de las cuatro
respuestas del apartado anterior, y a menudo aparece una historia concreta: algo que paso en su familia,
una época dificil, una promesa.
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Nivel cuatro: la prueba del umbral. Con la respuesta del nivel tres delante, pregtintese: ;esta razén
tiene un punto de llegada, y puedo escribirlo como condicidén verificable?

Si la respuesta es si, escribalo: es su umbral de suficiencia, y el capitulo siguiente trata de qué hacer a partir
de ahi.

Si la respuesta es no, ha encontrado algo mas importante que cualquier cifra: esta persiguiendo un objetivo
que por construccién no se puede alcanzar, y ninguna cantidad de éxito econémico va a resolverlo. Eso no
significa dejar de acumular. Significa dejar de esperar que la acumulacién haga un trabajo que no puede
hacer, y buscar en otra parte lo que hace falta.

Hay un detalle del caso de Feeney que resume el capitulo mejor que ninguna conclusién. Durante ocho afios
aparecio en la lista de los estadounidenses mas ricos sin serlo, porque ya lo habia dado todo y nadie lo
sabia. Tenia, simultdneamente, la reputacion de la riqueza y ninguna de sus posesiones.

El no se molest6 en corregirlo. Estaba ocupado en otra cosa.

El dinero contesta cualquier pregunta menos la Ginica que importa. Esa hay que contestarla
primero, porque todo lo demas es la maquinaria que la sirve.

FUENTES DEL CAPITULO

Charles "Chuck" Feeney: cofundacion de Duty Free Shoppers en 1960, transferencia de casi todas sus acciones a Atlantic
Philanthropies en 1982 en secreto, y donaciones superiores a 8.000 millones de délares a lo largo de cuatro décadas; inclusién en la
lista Forbes 400 desde 1988 con una fortuna estimada de 1.300 millones, reserva de unos 2 millones para su jubilacion y la de su
esposa, y sobrenombre de "James Bond de la filantropia"; desglose de las donaciones: 3.700 millones a educacion, incluidos 1.000
millones a Cornell, mds de 870 millones a derechos humanos y cambio social, y mds de 700 millones a salud, con 270 millones
destinados a la salud ptiblica en Vietnam; fallecimiento en octubre de 2023 a los 92 aiios en San Francisco, tres afios después del
cierre de su fundacion, y su reloj de 15 ddlares, las bolsas de pldstico como maletin y la preferencia por la clase turista; cierre de
Atlantic Philanthropies en 2020 tras distribuir hasta el tiltimo délar y filosofia de "dar mientras se vive"; su declaracion a Forbes
sobre dar en vida: "pruébenlo, les gustard".

l, https://fortunaweb.com.ar/blog/chuck-feeney-el-multimillonario-que-regalo-us-8000-millones-y-murio

I, https://www.forbesargentina.com/millonarios/chuck-feeney-multimillonario-queria-morir-dinero-acaba-cumplir-su-objetivo-n4060

I, https://forbes.cl/actualidad/2023-10-10/chuck-feeney-el-multimillonario-que-regalo-su-fortuna-fallece-a-los-92-anos

I, https://www.ambito.com/negocios/quien-es-charles-chuck-feeney-el-multimillonario-que-dono-su-fortuna-us8000-millones-vida-y-se-quedo-nada-
n6150887/amp

l, https://forbes.es/forbes-ricos/75927 /el-multimillonario-que-ha-donado-toda-su-fortuna-en-vida/

Evidencia sobre premiados de loteria y ausencia de estructura receptora: fuentes citadas en el capitulo 31.
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CAPITULO 42

Suficiencia y excedente

El caso que sigue compone un patrén que he visto muchas veces, no una persona concreta.

Un hombre de sesenta y un afios vende la empresa que construy6 durante treinta. Después de impuestos y
de liquidar las obligaciones pendientes, le quedan cuatro millones doscientos mil. Su casa estd pagada. Sus
dos hijos son adultos y econémicamente independientes. Sus gastos, incluidos los de su mujer, son de unos
nueve mil mensuales.

Haga la aritmética elemental: su patrimonio cubre su nivel de vida durante treinta y nueve afios sin
rendimiento alguno. Con un rendimiento modesto, indefinidamente.

Est4, con cualquier criterio razonable, muy por encima de su suficiencia.

Seis meses después de la venta, cuando nos sentamos a revisar su situacion, la conversacion resulté ser
sobre otra cosa. Hablamos veinte minutos de estructura y dos horas de que no sabia qué hacer los martes.

Durante treinta afios, la pregunta de para qué era su dinero habia tenido una respuesta operativa perfecta:
para que la empresa creciera. Esa respuesta organizaba su semana, su afio, sus decisiones y su identidad. La
venta no le quito recursos: le quité el destinatario de su capacidad.

Y entonces ocurrid lo previsible. Empezé a buscar en qué invertir, no porque lo necesitara, sino porque
invertir era lo Unico que sabia hacer con dinero. Mir6 tres negocios que no entendia. Considerd una
franquicia. Pens6 en comprar un edificio. Cada una de esas opciones era, en realidad, un intento de
restaurar el destinatario.

Ese hombre no tenia un problema patrimonial. Tenia un excedente sin destino, que es un problema distinto
y para el que no existe ninglin producto financiero.

42.1 Suficiencia no es renuncia

El capitulo 38 definié la suficiencia como el nivel a partir del cual acumular mas deja de afiadir capacidad
relevante para la vida que usted declaré querer. Corresponde ahora desarrollarla, y hay que empezar por
deshacer tres malentendidos, porque la palabra arrastra connotaciones que no le pertenecen.

No es austeridad. No implica consumir poco, ni desconfiar del dinero, ni renunciar a nada que se pueda
permitir. Una persona puede tener una suficiencia alta y una vida holgada. Lo que define la suficiencia no es
el nivel: es la existencia de un umbral identificado.

No es conformismo. Nada impide seguir produciendo, creando o acumulando después de alcanzarla. La
diferencia es que a partir de ese punto se hace por una razén declarada y no por inercia. Feeney siguié
trabajando; simplemente sabia a dénde iba lo que producia.

No es una cifra universal. Depende del fin declarado, de las obligaciones reales, de la etapa de la vida y del
régimen en que se vive. Y la investigacion del capitulo 38 sugiere que, para muchas personas, ese umbral
estd mas arriba de lo que el discurso ascético pretende.

Lo que si es la suficiencia es una condicidn verificable, escrita con antelacion. Algo como: cuando tenga
veinticuatro meses de vida sostenida disponibles, ninguna deuda con obligacién fija superior al quince por
ciento de mi ingreso, la formacién de mis hijos cubierta y una capacidad productiva que no dependa de un
solo cliente, habré alcanzado mi suficiencia.
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Su funcién es exactamente una: impedir que el criterio por defecto ocupe el lugar del criterio. Quien
tiene umbral puede decidir qué hacer al cruzarlo. Quien no lo tiene, sigue.

42.2 Qué es el excedente

El excedente es la capacidad que esta por encima de lo necesario para sostener la vida que usted ha
elegido, protegerla de los escenarios razonables y mantener su capacidad de producirla.

Tres precisiones sobre esa definicién, porque cada una elimina una confusién frecuente.

No es lo que sobra a fin de mes. Eso es margen de flujo. El excedente es estructural: aparece cuando las
cinco capas del capitulo 32 estdn completas y sigue habiendo capacidad disponible.

No es solo dinero. También hay excedente de tiempo, de conocimiento, de relaciones y de reputacion. Una
persona con una agenda holgada, un oficio valioso y una red amplia tiene excedente aunque su patrimonio
sea moderado, y puede hacer con él cosas que el dinero no compra.

Y no es automaticamente propio en el sentido pleno. Aqui conviene una afirmacioén que el libro ha
preparado durante cuarenta capitulos. El capitulo 17 estableci6é que una parte sustancial de la capacidad
individual descansa sobre capacidad colectiva que nadie pagoé: instituciones, infraestructura, seguridad,
conocimiento acumulado, un mercado de personas formadas. Detroit hizo visible por ausencia cuanto de lo
que llamamos mérito propio es capacidad heredada.

Esto no convierte el excedente en deuda ni justifica que nadie disponga de él. Si justifica una afirmacion
mas modestay, creo, dificil de refutar: quien tiene excedente tiene una decision que tomar, y esa
decision tiene consecuencias sobre otros. No hay manera de no tomarla: no decidir es una decision, y su
resultado por defecto es la acumulacion.

42.3 Circulacion

Aqui estd la proposicién central de este capitulo, y conviene enunciarla en términos econémicos antes que
morales.

La capacidad rinde mas donde puede fructificar, y con frecuencia ese lugar no es donde esta.

Es una afirmacion sobre rendimientos marginales, no sobre generosidad. Un excedente adicional en manos
de quien ya supero su suficiencia produce, por definicidn, poca capacidad nueva: no cambia lo que puede
hacer, solo lo que figura en su balance. El mismo excedente aplicado donde falta una condicién —capital de
trabajo para un negocio pequeio que funciona, la formacién de alguien capaz que no puede pagarla, una
infraestructura que falta— produce capacidad que antes no existia.

De ahi que la circulacién no sea lo contrario de la inversién: es una forma de inversién medida en la unidad
que este libro ha usado desde el capitulo 11. Y admite cuatro formas, que conviene distinguir porque tienen
efectos distintos.

Inversién productiva en otros. Financiar a quien tiene capacidad y no capital. Es la forma con mayor
rendimiento en términos de capacidad creada, y es la que exige mas criterio, porque requiere distinguir
entre quien necesita capital y quien necesita otra cosa.

Transferencia directa. Dar, sin esperar retorno. Su rendimiento es inmediato y su riesgo es el del
apartado siguiente.

Construccion de capacidad colectiva. Instituciones, infraestructura, educacion, conocimiento publico. Es
lo que hizo Feeney, y es la forma mas lenta y mas duradera.

Transmision. A hijos, sucesores, socios. El capitulo 44 se ocupa de ella, y adelanto su tesis: transmitir
patrimonio sin transmitir criterio es lo que produce las historias del capitulo 31.
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Una observacién sobre el momento, que Feeney convirtié en doctrina. Dar en vida tiene tres ventajas
sobre dar después: se puede corregir el error, se ven los resultados, y se aprende a hacerlo mejor. Un
legado testamentario es una apuesta de la que nadie recibe informacion.

42.4 Generosidad prudente

Dar mal es facil y es frecuente. Este apartado trata de como no hacerlo, y su criterio es el mismo que el resto
del libro: ;esto crea capacidad o la sustituye?

Tres maneras de destruir capacidad dando.

Destruir la capacidad propia. Dar por encima del excedente real, comprometiendo la reserva, la
capacidad productiva o la seguridad de los que dependen de uno. Quien se descapitaliza dando deja de
poder dar en el futuro, y suele ademas transferir su problema a otros. La regla es la del capitulo 32: el
excedente es la capa cinco, y la capa cinco se construye con lo que no hace falta en las cuatro
anteriores.

Destruir la capacidad ajena. Es el riesgo mas sutil y el mas comtn. Una transferencia sostenida que
sustituye una capacidad en lugar de construirla genera dependencia: la persona que la recibe deja de
desarrollar aquello que la ayuda reemplaza. Ocurre en las familias con una frecuencia dolorosa, y ocurre
también en la ayuda institucional mal disefiada.

El criterio correctivo es una pregunta: ;esto hace a alguien mas capaz de resolver sus propios asuntos,
o mas dependiente de que yo siga? Pagar una formacion construye; cubrir indefinidamente un déficit que
nadie corrige, no. La diferencia no esta en la generosidad del que da: esta en el disefio.

Destruir la relacion. Dar crea una asimetria, y la asimetria tiene efectos sobre el vinculo. Es la razén por la
que los préstamos entre familiares y amigos terminan tantas veces mal: mezclan una relacion de afecto con
una de acreedor y deudor, que tiene reglas incompatibles. La regla practica que recomiendo es simple:
entre personas cercanas, dé o no dé, pero no preste. Si presta, hagalo sabiendo que probablemente
perdera el dinero y con la disposicién a no reclamar; y si esa disposicidn no existe, no preste.

Y una consideracion sobre la forma, que Feeney entendi6é mejor que casi nadie: el anonimato protege la
relacidn. Dar sin que se sepa elimina la deuda de gratitud, la expectativa de reconocimiento y el efecto
sobre el estatus relativo. No siempre es posible y casi siempre es preferible.

42.5 Lo que no debe monetizarse

Un ultimo apartado, que es la contraparte necesaria de todo lo anterior.

Este libro ha traducido casi todo a capacidad: el dinero, el ahorro, el crédito, el capital, la propiedad, el
conocimiento, la confianza, la salud. Esa traduccién es util y tiene un limite que conviene marcar
explicitamente, porque sin él el marco se convierte en lo que pretendia corregir.

Hay relaciones y bienes cuya naturaleza se destruye al tratarlos como transacciones.

La razén no es sentimental sino estructural: ciertas cosas obtienen su valor precisamente de no ser
intercambiadas. Una amistad que se calcula deja de ser una amistad y se convierte en una red de contactos,
que es un bien distinto y menos valioso. El cuidado de un padre enfermo convertido en una operaciéon
optimizada pierde exactamente aquello que lo hacia tener sentido. Una promesa que se cumple solo cuando
conviene no es una promesa: es una opcion.

El capitulo 17 estableci6 que la confianza es una tecnologia de reduccién de costos, y esa formulacidn es
correcta y parcial. La confianza reduce costos porque no se comporta como una transaccion. En el
momento en que una de las partes empieza a calcular cada intercambio, el activo desaparece, y con él el
ahorro que producia.
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De ahi una regla que cierra el capitulo: las cosas que valen porque no se calculan, no se calculan.
Cuando alguien aplica a una amistad, a una familia o a una comunidad las herramientas de este libro, no
estd siendo mas racional: esta destruyendo el valor que pretendia administrar.

Este marco sirve para el dinero, el patrimonio y el trabajo. No sirve para todo, y saber dénde no aplicarlo es
parte de saber aplicarlo.

El instrumento: la decision del excedente

Cinco pasos, para quien ha alcanzado o se acerca a su umbral. Una sesidn al afio, en la revisién anual del
capitulo 40.

Uno: verifique el umbral. ;Estan completas las cuatro primeras capas del capitulo 32, segin sus propios
criterios de suficiencia? Si no, no hay excedente todavia: hay capas incompletas. El orden no se negocia.

Dos: calcule el excedente real. No solo dinero: cuanto tiempo semanal, cudnto conocimiento transmisible,
cuantas relaciones que podrian abrir puertas a alguien. La mayoria de las personas descubre que su
excedente de tiempo y de conocimiento es mayor y mas util que el financiero.

Tres: elija un destino y escribalo. Concreto, con nombre. No "ayudar a la educacion”, sino la formacién de
tres personas determinadas, o esta institucidn, o este proyecto. Un destino abstracto no produce decisiones.

Cuatro: aplique el criterio de capacidad. ;Esto hara a alguien mds capaz de resolver sus propios asuntos?
;O sustituye una capacidad que deberia construirse? ;Puedo sostenerlo sin comprometer mis cuatro capas?

Cinco: empiece pequeiio y aprenda. Es la leccién operativa de Feeney: cuatro décadas dando fueron
también cuatro décadas aprendiendo a dar, con errores que él mismo reconocié. Quien espera a tener la
respuesta perfecta no empieza nunca, y quien da mucho de golpe sin experiencia suele hacerlo mal.

Volvamos al hombre que no sabia qué hacer los martes. Su soluciéon no fue financiera. Dedicé dos dias a la
semana a asesorar a tres empresas pequeias del sector que conocia mejor que nadie, sin cobrar y sin
entrar en el capital, y destin6 una parte modesta de su patrimonio a financiar capital de trabajo para dos de
ellas, con condiciones que ellos podian cumplir.

No era filantropia y no era inversion, o era ambas cosas. Era, en los términos de este libro, circulacion:
capacidad acumulada durante treinta afios puesta donde podia producir capacidad nueva, en lugar de
donde ya no producia ninguna.

Cuando volvimos a hablar un afio después, no mencion6 rendimientos. Menciond que una de aquellas
empresas habia contratado a once personas.

Un excedente sin destino no es libertad: es una decision aplazada que se toma sola, y siempre en
la misma direccion.

FUENTES DEL CAPITULO

El caso del empresario que vende su compafiia compone un patrén observado repetidamente en la practica de asesoria; las
cifras son ilustrativas y no corresponden a una persona concreta.

Filosofia de dar en vida, correccion de errores y aprendizaje a lo largo de cuatro décadas: caso de Charles Feeney, con las
fuentes citadas en el capitulo 41.

Capacidad colectiva heredada y confianza como tecnologia de reduccién de costos: desarrolladas en el capitulo 17, con las
fuentes alli citadas.
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CAPITULO 43

Reciprocidad: la economia como red de
relaciones

En 1997, 1a asociaciéon de vecinos de Conjunto Palmeira, un barrio de la periferia de Fortaleza, en el
nordeste de Brasil, hizo algo inusual: se puso a medir.

El barrio habia nacido como favela, poblado por familias de pescadores desplazadas de la costa décadas
antes. Tenia unos treinta mil habitantes. Alrededor del ochenta por ciento de la poblacién carecia de
empleo formal, y la mayoria de las familias vivia con menos de dos salarios minimos.

Y sin embargo, la encuesta encontré un dato que nadie esperaba: el barrio gastaba alrededor de un
millon doscientos mil reales al mes.

Dividido entre sus habitantes, ese gasto era irrelevante por persona. Sumado, era un poder econémico
considerable. Pero habia un problema, y era el hallazgo decisivo del estudio: cerca del ochenta por ciento
de ese dinero se gastaba fuera del barrio.

Es decir: cada mes, la comunidad generaba un flujo importante y lo exportaba integramente hacia zonas
mas présperas de la ciudad. El dinero entraba y salia sin detenerse. Y al no detenerse, no producia alli
ninglin empleo, ninguna tienda, ningtn taller, ningin ingreso para nadie del barrio.

No eran pobres solo porque ganaran poco. Eran pobres, ademas, porque lo que ganaban no circulaba
entre ellos.

En enero de 1998, con un capital inicial de dos mil reales, aquella asociacién creé el Banco Palmas: un
banco comunitario gestionado por los propios vecinos. Ofrecia dos clases de microcrédito, sin consulta de
historial, sin comprobacién de ingresos y sin aval: uno para produccidn, en reales; y otro para consumo,
denominado en una moneda social propia, la palma, indexada al real y convertible a él.

La logica de la moneda social era exacta y elegante: solo servia dentro del barrio. L.os comercios locales
que la aceptaban ofrecian descuentos de entre el cinco y el diez por ciento a quien pagaba con ella. Para
2010, doscientos cuarenta negocios del barrio la aceptaban y circulaban unas cuarenta y dos mil palmas.

Los resultados que la propia comunidad report6 afios después son notables: el noventa y ocho por ciento
de los entrevistados consideraba que el banco habia contribuido al desarrollo del barrio; el noventa por
ciento, a la mejora de su calidad de vida; un veintiséis por ciento declaraba haber aumentado su renta
familiar gracias a él, y alrededor de un veinte por ciento habia conseguido trabajo a través de él. En 2008
recibi6 un premio otorgado por la presidencia brasilefia junto con el programa de desarrollo de Naciones
Unidas. Fue el primero de decenas de bancos comunitarios en Brasil.

Detengamonos en lo que ocurrié alli, porque es el argumento de este capitulo.

Nadie inventé dinero nuevo: la palma estaba respaldada por reales. Nadie aporté capital externo
significativo: empezaron con dos mil reales. Lo tinico que cambio6 fue cudntas veces circulaba el mismo
dinero dentro de la comunidad antes de salir.

Y eso basto para crear capacidad que antes no existia: negocios que abrieron, empleos que aparecieron,
ingresos que se generaron. La misma cantidad de dinero, circulando mas veces entre las mismas personas,
produjo mas de lo que producia atravesandolas.

Esa es la reciprocidad entendida econ6micamente, y es la materia de este capitulo.
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43.1 Todo intercambio deja a alguien mejor o peor

La teoria econ6mica elemental supone que un intercambio voluntario beneficia a ambas partes, porque de
lo contrario no se habria realizado. La observacion es en general correcta y es incompleta en dos aspectos
que este libro ha documentado.

Primero: la voluntariedad admite grados. El capitulo 24 establecié que una parte puede aceptar
términos desfavorables porque carece de alternativas, y que esa aceptacion es juridicamente voluntaria y
econémicamente forzada. El intercambio ocurre, ambas partes prefieren hacerlo a no hacerlo, y una de las
dos sale peor de lo que habria salido con opciones.

Segundo: el beneficio inmediato no describe el efecto sobre la capacidad. Un intercambio puede dejar
a alguien mejor hoy y menos capaz mafiana: un crédito que no podra pagar, un empleo que atrofia su oficio,
una venta que le quita el activo que producia su ingreso.

De ahi la formulacién que propongo para este capitulo, y que es una extensién del marco y no una
excepcion a él: un intercambio es reciproco cuando ambas partes salen con mas capacidad de la que
trajeron. No con mas satisfaccion momentdnea: con mas capacidad, en el sentido del capitulo 11.

Y conviene decir de inmediato que esto no es una utopia ni una excepcion: es la descripcion de la
mayoria de las transacciones ordinarias. Quien compra una herramienta y quien la vende salen ambos
con mas capacidad. El comercio, en su forma corriente, es reciproco. Lo que este capitulo examina son las
condiciones que lo hacen posible y los casos en que se rompe.

43.2 La prueba de reciprocidad

Tres preguntas, aplicables a cualquier relaciéon econdémica en la que usted participe, de cualquier lado de la
mesa.

.Qué recibe cada parte, exactamente? No el precio: la capacidad. Qué puede hacer cada uno después de
la transaccién que no podia hacer antes. Esta pregunta revela con rapidez las operaciones en las que una
parte recibe capacidad y la otra recibe un alivio momentaneo.

:(Dependia la otra parte de aceptar? Es el principio de no-forzamiento del capitulo 24 aplicado a una
operacion concreta. Si su margen desaparece cuando la contraparte tiene alternativas reales y comprende
lo que firma, entonces proviene de la asimetria y no del valor creado.

(Esta relaciéon podria repetirse veinte aiios? La prueba de durabilidad del capitulo 37, aplicada al
vinculo. Una relacién econémica sostenible es aquella en la que ambas partes quieren volver. Una
extractiva funciona una vez, o funciona hasta que la otra parte encuentra opciones.

Hay una cuarta pregunta, mas util que las tres anteriores porque no requiere ningtn analisis: ;aceptaria
esta operacion desde el otro lado, con la informacién del otro lado? El capitulo 3 la introdujo como
prueba de legitimidad. Sigue siendo la mas eficaz que conozco, y su virtud es que no se puede responder
con sofisticacion.

43.3 Verdad e informacion
Aqui conviene desarrollar algo que el libro ha supuesto sin decirlo: la reciprocidad depende de la calidad
de la informacidn, y por tanto la honestidad descriptiva es una condicion econémica, no solo moral.

El argumento es el siguiente. Los recursos se asignan segun lo que la gente cree que esta comprando. Si las
descripciones son falsas o incompletas, la asignacidn es sistematicamente equivocada: el capital va donde
no deberia, las personas trabajan en lo que no eligieron, los precios informan mal. El capitulo 23 lo mostré
en los precios; aqui vale para todo lo demas.

De ahi que existan tres niveles de honestidad informativa, y que solo el tercero produzca reciprocidad.
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No mentir. El minimo legal. No afirmar falsedades.

No omitir lo relevante. El estandar que la mayoria de los marcos regulatorios persigue y que la letra
pequeia burla con regularidad: la informacion estd, formalmente, y esta donde nadie la lee.

Asegurarse de que la otra parte entendid. Es el inico nivel que produce decisiones informadas de
verdad, y es el que distingue a un asesor de un vendedor. Los cuarenta y tres mil compradores de
minibonos del capitulo 9 recibieron documentacién completa. Nadie se aseguré de que hubieran entendido
qué era un obligado.

Y una observacidn sobre el interés propio, porque este apartado podria leerse como un sermoén: el tercer
nivel es el mas rentable a largo plazo. Quien se asegura de que el otro entiende construye la tinica cosa
que reduce costos en todas las transacciones futuras, que es la reputacion del capitulo 17. Y quien vende
sobre la base de que el comprador no entienda estd apostando a la ignorancia ajena, que tiene fecha de
caducidad.

43.4 Contratos y palabra dada

Una distincion practica que este libro ha ido preparando y que conviene ahora explicitar.

El contrato y la palabra dada cumplen funciones distintas, y quien las confunde paga por ello.

Un contrato define qué ocurre cuando las partes discrepan. Su funcién no es principalmente crear
confianza: es establecer qué pasa cuando la confianza falla. Por eso es indispensable en toda relacién
econdmica de duracion, y por eso el capitulo 28 insisti6 en la cldusula de salida: el contrato se escribe
para el dia en que se llevan mal.

La palabra dada opera en el terreno que ningiin contrato cubre, que es la mayor parte del terreno. Ningin
documento puede especificar todas las contingencias; lo que rellena los huecos es lo que cada parte hace
cuando podria no hacerlo.

De ahi cuatro reglas practicas que recomiendo sin excepcién:

Escriba el contrato aunque confie. Pedir un contrato no es desconfianza: es hacerse cargo de que las
personas cambian, las empresas se venden y los socios mueren. Y el momento de escribirlo es cuando
ambas partes se aprecian.

Cumpla mas alla del contrato. El contrato es el minimo exigible. La reputacion, que el capitulo 17 definié
como el conjunto de cosas que otros haran con usted sin verificar, se construye exactamente en la distancia
entre lo exigible y 1o hecho.

Renegocie antes de incumplir. Cuando una obligacion se vuelve insostenible, avisar con antelacién y
proponer una alternativa conserva la relacién; incumplir y explicar después la destruye. La diferencia no
estd en el resultado econdémico, que puede ser idéntico, sino en la informacién que cada conducta transmite
sobre usted.

Y no convierta un vinculo personal en una relacion de acreedor y deudor sin haber decidido cual de
las dos gobierna si entran en conflicto. Es la regla del capitulo anterior: entre personas cercanas, dé o no dé,
pero no preste.

43.5 La confianza, otra vez
Este libro ha vuelto sobre la confianza en cinco capitulos, y aqui corresponde reunir lo establecido, porque
es el activo que sostiene todo lo demas.

Es uno de los siete soportes del dinero, segtin el capitulo 12: el sistema monetario funciona porque la gente
espera que los demas sigan aceptando. Es una tecnologia de reducciéon de costos, segun el capitulo 17:
donde existe, la operacion se ejecuta con una llamada; donde no, exige contratos, garantias, verificaciones y
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abogados. Es un activo que se construye cumpliendo cuando cumplir cuesta, y que se destruye en un
episodio. Y es intransferible: muere con la relacion, razén por la cual tantas empresas familiares valen
menos en la segunda generacion de lo que sus balances prometian.

Lo que el caso de Fortaleza afiade es la dimension colectiva. Aquel banco comunitario no tenia garantias, ni
historiales crediticios, ni capacidad de embargo. Prestaba sin consulta de registros, sin comprobante de
ingresos y sin aval. En cualquier andlisis convencional, su modelo de negocio era inviable.

Funcion6 porque el prestamista y el prestatario vivian en la misma calle, se conocian, y sabian que iban a
seguir viéndose. Esa es exactamente la misma tecnologia que sostiene las tandas del capitulo 17: 1a certeza
de que la relacion continua.

Y de ahi una conclusién que quiero dejar dicha con claridad, porque contradice una idea muy extendida. La
confianza no es un residuo premoderno que las instituciones formales van a sustituir. Es el sustrato sobre
el que las instituciones formales funcionan, y alli donde estas no llegan, es la tnica infraestructura
disponible. El capitulo 17 lo dijo de una persona; esto lo dice de una comunidad.

El instrumento: la auditoria de reciprocidad

Una vez al afio, dentro de la revisidn anual. Enumere sus seis u ocho relaciones econémicas principales:
clientes, proveedores, empleados, socios, arrendatarios, entidades financieras, personas a las que ayuda o
que le ayudan.

Para cada una, cuatro columnas:

Columna Qué anotar

Qué recibo yo En capacidad, no en dinero

Qué recibe la otra parte En capacidad, no en dinero
;Depende de aceptar? Cuales son sus alternativas reales
;Querria repetir dentro de diez afios? Y ;querria la otra parte?

Y tres preguntas de cierre:

(En cudntas de estas relaciones soy la parte fuerte? Casi todo el mundo lo es en alguna. Identifiquelas:
son aquellas en las que su conducta importa mas de lo que parece.

(Alguna parte de mi margen depende de que la otra parte no entienda o no pueda negarse? Si la
respuesta es si, ya sabe cudl es la parte fragil de su negocio.

(Cuanto de mi gasto y de mi trabajo circula en mi propia comunidad? Es la pregunta que hizo la
asociacion de vecinos de Conjunto Palmeira en 1997, y la que casi nadie se hace. No como imperativo
moral: como dato. El dinero que sale de un lugar no vuelve solo.

Aquella comunidad no espero a que llegara capital de fuera, ni a que un banco decidiera atenderla, ni a que
cambiaran las condiciones macroeconémicas. Midio lo que tenia, descubrié que lo estaba perdiendo, y
construyé el mecanismo para retenerlo.

Dos mil reales de capital inicial. Treinta mil personas. Un dinero que dej6 de irse.

Un intercambio no es bueno porque ambas partes lo acepten. Es bueno cuando ambas salen con
mas capacidad de la que trajeron, y eso hay que verificarlo, no suponerlo.
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FUENTES DEL CAPITULO

- Banco Palmas y Conjunto Palmeira: creacién en enero de 1998 por la Asociacion de Vecinos, con un capital inicial de 2.000 reales,
tras el diagndstico de 1997 segtin el cual el barrio gastaba unos 1,2 millones de reales al mes de los cuales alrededor del 80% se
gastaba fuera de la comunidad; microcrédito a la produccion en reales y al consumo en la moneda social palmas, sin consulta de
historial, comprobacion de ingresos ni aval; barrio de unos 30.000 habitantes con cerca del 80% sin empleo formal, y objetivo
declarado de evitar que los recursos salieran del barrio; 240 comercios aceptando la moneda social en 2010, con descuentos del 5
al 10%, y unas 42.000 palmas en circulacion, indexadas al real; resultados reportados —98% considera que contribuyé al
desarrollo del barrio, 90% a su calidad de vida, 26% aumenté su renta familiar y alrededor del 20% consiguié trabajo— y premio
de los Objetivos de Desarrollo del Milenio en abril de 2008, otorgado por la Secretaria General de la Presidencia junto con el PNUD.

I, https://www.redalyc.org/journal /840/84063472008/84063472008.pdf

l, https://repositorio.ufc.br/ri/handle/riufc/32940

I, https://www.uclg-cisdp.org/sites/default/files/observatory/files/2021-06 /Fortaleza_ES.pdf

I, https://en.wikipedia.org/wiki/Banco_Palmas

L, https://urbinat.ces.uc.pt/ficheiros2/files /Yves%20Cabannes%203%20BANCOS%20COMUNITARIOS%20BRAZIL.pdf
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CAPITULO 44

Durabilidad, reparacion y transmision

En el aflo 578, un maestro constructor llegado de Corea llamado Shigemitsu Kongo fue contratado por el
principe Shotoku para levantar el primer templo budista de Japon, el Shitenno-ji, cerca de la actual Osaka.
En el archipiélago, donde la religién predominante era el sintoismo, no habia artesanos especializados en
aquel tipo de edificacidn.

La empresa que fundo para hacerlo se llamé Kongo Gumi.
Sigui6 existiendo durante mil cuatrocientos afos.

Alo largo de catorce siglos y unas cuarenta generaciones, la compafiia construy6 y restauré templos,
santuarios, castillos y edificios patrimoniales. Sobrevivid a guerras civiles, al aislamiento del shogunato
Tokugawa, a la restauracion Meiji, a la occidentalizacion del pais, a dos guerras mundiales y a la
destruccion de buena parte de Osaka. Durante todo ese tiempo hizo, esencialmente, lo mismo.

En enero de 2006, tras acumular una deuda excesiva en un entorno de negocio desfavorable, paso a ser
filial del grupo constructor Takamatsu. En su tltimo ejercicio independiente facturaba unos siete mil
quinientos millones de yenes y empleaba a un centenar de personas. La marca sigue operando bajo el
nuevo propietario y ha vuelto a concentrarse en su actividad fundacional.

Conviene extraer de este caso las dos lecciones correctas, porque la primera es evidente y la segunda no.

La primera: la durabilidad es posible, y depende de condiciones identificables. Kongo Gumi opero en
una actividad extraordinariamente estable —siempre habra templos que construir y mantener—, con un
oficio que se transmitia dentro de la familia, una reputacién acumulada durante siglos y un cliente, la
comunidad religiosa, que no desaparecia. No hay industria menos volatil que la construccién de templos
budistas.

La segunda, y es la que importa: catorce siglos no protegen de un error ordinario. Lo que terminé con
la empresa mas antigua del mundo no fue una guerra, ni un cambio de régimen, ni una catastrofe. Fue
deuda excesiva contraida en un periodo de euforia inmobiliaria, seguida de un entorno adverso.
Exactamente el mecanismo del capitulo 26, aplicado a una estructura que llevaba mil cuatrocientos afios
sobreviviendo a todo lo demas.

Mil cuatrocientos afios de durabilidad no compensan un apalancamiento mal dimensionado en la década
equivocada.

Este capitulo trata de esas dos cosas: de qué hace que algo dure, y de qué se transmite cuando lo que se
tiene pasa a otros.

44.1 Conservar a través del tiempo

El capitulo 7 estableci6 el deterioro como restriccién inabolible y el capitulo 15 su corolario para el capital.
Aqui corresponde la version general, que atraviesa todo lo que este libro ha examinado.

Nada se conserva solo. La conservacion es una actividad, tiene un costo anual y compite por
recursos con el crecimiento.

Y la conservacion tiene, ademas, una propiedad que la hace especialmente vulnerable: su resultado es que
no pase nada. Un mantenimiento bien hecho produce ausencia de averias; una salud bien cuidada produce
ausencia de diagndsticos; una relacion atendida produce ausencia de rupturas. Ninguna de esas ausencias
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se puede exhibir, celebrar ni presupuestar con entusiasmo, y todas compiten con inversiones cuyo
resultado si es visible.

De ahi que la durabilidad dependa menos del caracter que de la estructura. Las tres condiciones que, segiin
lo que este libro ha examinado, aparecen en todo lo que dura:

Una tasa de reposicion explicita y presupuestada. No la intenciéon de mantener: la cantidad, con fecha,
segun el capitulo 39.

Un margen que permita atravesar los malos periodos sin desmontar lo construido. Es la holgura del
capitulo 29, y es lo que a Kongo Gumi le falt6 exactamente una vez en catorce siglos.

Una relacion con el entorno que no lo agote. L.a empresa que exprime a sus proveedores, la familia que
consume a uno de sus miembros o la explotacién que agota el suelo tienen un horizonte determinado por
aquello que estan agotando.

44.2 Reparar

La reparacion es la operacién menos prestigiosa de la economia contemporanea y una de las mas rentables.
Conviene enunciar su aritmética.

Reparar cuesta una fraccion de sustituir, y una fraccion menor adn de reconstruir después del
colapso. Esto vale para un tejado, para una habilidad profesional, para una relaciéon comercial y para la
confianza.

Y tiene una segunda propiedad, menos obvia: 1o reparado conserva lo que lo nuevo no tiene. Una
empresa que atraviesa una crisis y se recompone conserva su historia, su conocimiento tacito y sus
relaciones, que son exactamente las formas de capital que el capitulo 15 identific6 como no comprables.
Una relacién reparada es mas fuerte que una intacta, porque ha demostrado que resiste.

Tres reglas practicas de reparacion:

Antes es exponencialmente mas barato. La aritmética del deterioro no es lineal: una filtracion cuesta
cien, y la estructura que dafia, veinte mil

Reparar exige reconocer. No hay reparacion sin el paso previo de admitir que algo esta roto, y ese paso es
el que falla, por los mecanismos del capitulo 40: el costo hundido, el compromiso publico y la
reinterpretacion.

No todo se repara. Hay activos que conviene dejar ir, relaciones que no deben sostenerse y negocios que
hay que cerrar. La décima pregunta del capitulo 40 —qué deberia dejar de hacer— es la contraparte
necesaria de esta.

44.3 Qué se transmite

Llegamos a la parte que da nombre al capitulo, y empiezo por la afirmacién central:

Lo que se transmite no es el patrimonio. Es la capacidad de administrarlo, y son cosas distintas que
viajan por caminos distintos.

Un patrimonio se transmite mediante un documento, en un dia. Todo lo demas se transmite mediante afios
de convivencia, y no admite atajos.

El inventario completo de lo que pasa de una generacion a la siguiente tiene seis partidas, y solo la primera
figura en un testamento.

Patrimonio. Bienes, derechos, participaciones. Se transmite instantaneamente y sin garantia de que quien
lo reciba sepa qué hacer con él.
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Criterio. La capacidad de decidir: qué preguntas hacer, como evaluar un riesgo, cudndo decir que no. Se
transmite por observacion y por practica supervisada, y tarda afos.

Oficio. Una capacidad productiva concreta. Es lo que Kongo Gumi transmitié durante cuarenta
generaciones, y es, en términos del capitulo 17, capacidad incorporada: no se embarga, no se expropia y
viaja con la persona.

Habitos. La relacion cotidiana con el dinero: como se decide una compra, como se habla de lo que cuesta, si
se ahorra antes o después. El capitulo 38 lo establecid: se aprende por imitacién, no por instruccién.

Relaciones. Clientes, socios, proveedores, comunidad. Se transmiten solo si se presenta a la siguiente
generacion antes de que haga falta, y con tiempo suficiente para que la relacién se construya con ella y no
con el recuerdo de su antecesor.

Reputacion. Es lo tinico que se hereda automaticamente y en las dos direcciones: el nombre abre puertas
que uno no abrié y cierra puertas que uno no cerro.

Y una observacion sobre el desequilibrio: casi todo el esfuerzo de planificaciéon sucesoria se dedica a la
primera partida, que es la tinica que se transmite sin dificultad. Las otras cinco, que determinan si la
primera sobrevive, se dejan al azar.

44.4 Herencias que crean y herencias que destruyen

El capitulo 31 mostrd, con la evidencia de los premiados de loteria, que una cantidad de dinero no modifica
una trayectoria si no hay estructura ni fin que la reciban. Una herencia es exactamente el mismo fen6meno,
con una diferencia agravante: quien la recibe no eligi6 recibirla.

Cuatro condiciones distinguen una herencia que crea capacidad de una que la destruye.

Que llegue con criterio o sin él. Un patrimonio transmitido a alguien que ha participado en las decisiones
durante afios es una herramienta. El mismo patrimonio transmitido a alguien que nunca vio cémo se
tomaba una decisidn es una carga, y con frecuencia una carga que no se puede confesar.

Que sustituya o que apalanque. Es el criterio del capitulo 42 aplicado a la familia: ;esto hace a alguien
mas capaz de resolver sus propios asuntos, o reemplaza una capacidad que deberia construir? Financiar
una formacion o un primer negocio apalanca. Cubrir indefinidamente un déficit de vida sustituye.

Que venga con instrucciones o con un vacio. Quien transmite sin haber declarado un fin transmite
también la acumulacion automatica del capitulo 31. Los herederos heredan la cifra y también la ausencia de
respuesta a para qué es.

Que divida o que una. Es la condiciéon que mas dafio produce y la peor anticipada. Un patrimonio indiviso
entre varios herederos sin reglas de decisiéon ni mecanismo de salida es una sociedad forzosa entre
personas que no la eligieron, con la escalera de prelacion del capitulo 8 y ninguna de las clausulas del
capitulo 28. El resultado previsible es el que he visto demasiadas veces: hermanos que dejan de hablarse
por un activo que ninguno queria administrar.

La correccidon es la misma que en cualquier sociedad, y hay que hacerla en vida: férmula de valoracién
acordada, mecanismo de salida, regla de desbloqueo y decision explicita sobre qué se mantiene
indiviso y qué no. Cuatro parrafos escritos cuando todos se aprecian.

44.5 La contabilidad intergeneracional

Cierro con un ejercicio de simetria que este libro ha preparado desde el capitulo 17.
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Sila capacidad colectiva —instituciones, infraestructura, conocimiento acumulado, seguridad, un mercado
de personas formadas— es un componente decisivo de lo que cada persona puede hacer, entonces cada
uno recibid una dotacidon que no pagé. Y la pregunta simétrica es qué deja.

No lo planteo como una deuda moral, que seria una imposicién. Lo planteo como una contabilidad, que es lo
que este libro sabe hacer:

Del lado del haber: lo que usted recibi6 sin haberlo construido. Educacién que otros financiaron,
instituciones que otros edificaron, infraestructura que otros pagaron, conocimiento que otros acumularon,
paz que otros consiguieron, una empresa o un oficio que alguien le ensefo.

Del lado del debe: lo que deja. Personas capaces, una obra que continda, una instituciéon que funciona,
conocimiento transmitido, algo reparado, un lugar en mejor estado que como lo encontré.

La pregunta que cierra la contabilidad no es cuanto acumulé. Es: ;qué sera posible después de mi que no
lo era antes?

El instrumento: el plan de transmision

No es un testamento, aunque debe existir uno. Es un documento que se escribe en vida y se revisa cada
cinco afos.

S T L N

Qué, a quién, en qué forma

Patrimonio juridica, con qué reglas si queda Documentado y revisado
indiviso
A quién estoy ensefiando a

Criterio decidir, y como: qué decisiones Afos

ve, en cudles participa

Qué sé hacer que deberia

Oficio sobrevivirme, y quién lo esta Afios

aprendiendo
. A quién he presentado, y con -

Relaciones q P -, 4 Anos

cuanta antelacién
. Para qué es esto: el fin declarado, , .

Instrucciones . . . Una pagina

escrito para quien lo reciba
. Valoracion, salida, desbloqueo
Mecanismos i i queo, Documentado

limites de garantia

Y dos preguntas de verificacion, que son las que revelan si el plan existe de verdad:

Si yo no estuviera disponible durante seis meses, ;alguien podria administrar esto? Es la prueba de
simplicidad del capitulo 39, aplicada a la sucesidn.

(La persona que recibira esto ha participado alguna vez en una decision dificil sobre ello? Si la
respuesta es no, usted esta transmitiendo patrimonio sin transmitir capacidad, y el capitulo 31 ya describio
el resultado.

Kongo Gumi transmitié un oficio durante cuarenta generaciones. Lo que no logré transmitir, en la
generacién equivocada, fue el criterio para no endeudarse en una euforia.

Catorce siglos de conocimiento técnico impecable, y una decision financiera ordinaria.
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Lo que se hereda sin criterio se consume. Lo tinico que sobrevive a una generacion es lo que la
siguiente sabe administrar.

FUENTES DEL CAPITULO

Kongo Gumi: fundacion en 578 por Shigemitsu Kongo, encargo del principe Shétoku para construir el Shitenno-ji, primer templo
budista de Japon, y continuidad durante catorce siglos bajo sus descendientes; conversién en filial del grupo Takamatsu en enero
de 2006, y retorno posterior a su actividad fundacional; causa del desenlace: deuda excesiva y entorno de negocio desfavorable en
2006, tras operar en una industria excepcionalmente estable; cuarenta generaciones de historia y absorcion por el grupo
Takamatsu; facturacién de unos 7.500 millones de yenes y un centenar de empleados en su ultimo ejercicio; expansion histérica de
su actividad a castillos y edificios civiles.

I, https://www.migalhas.com.br/depeso/411575 /kongo-gumi-como-fazer-uma-empresa-durar-1400-anos

I, https://wikipedia.com/wiki/Kongo_Gumi

I, https://longnow.org/ideas/the-end-of-a-1400-year-old-business

I, https://asest.es/story/cual-es-el-negocio-mas-antiguo-del-mundo/

l, https://compras.americana.edu.co/tag/osaka

l, https://www.xataka.com/magnet/empresa-antigua-mundo-kongo-gumi-esta-japon-lleva-1400-anos-funcionando

Evidencia sobre transferencias sin estructura receptora: fuentes citadas en el capitulo 31.
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CAPITULO 45

Florecimiento: una nueva definicion de
prosperidad

En 1990, el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo publicé el primer Informe sobre Desarrollo
Humano. Lo habia impulsado el economista paquistani Mahbub ul Haqg, en colaboracién con su amigo
Amartya Sen, cuyo enfoque de las capacidades conocimos en el capitulo 11.

El informe presentaba un indice nuevo. Su premisa, considerada radical en su momento, era
desconcertantemente simple: el desarrollo de un pais no debia medirse solo por su ingreso nacional,
sino también por cudnto viven sus habitantes y cuanto pueden aprender.

El texto del informe abria afirmando que el desarrollo es mas que el crecimiento del producto, mas que el
ingreso y la riqueza, y mas que producir mercancias y acumular capital. El acceso de una persona al
ingreso, decia, puede ser una de sus opciones, y no es la suma total del esfuerzo humano. El desarrollo
humano es el proceso de ampliar las opciones de las personas.

Dos décadas antes, en un discurso universitario de 1968, Robert Kennedy habia formulado la misma
objecion con mas crudeza. Enumero lo que el producto interno bruto contabiliza —Ias cerraduras
especiales para nuestras puertas, las carceles para quienes las violan, el napalm, las cabezas nucleares, los
vehiculos blindados frente a los disturbios— y lo que no contabiliza: la salud de los hijos, la calidad de su
educacion, la alegria de sus juegos. Y concluyé que ese indicador lo mide todo, menos lo que hace que la
vida valga la pena.

El Indice de Desarrollo Humano fue el primer intento serio de corregir eso con datos. Hoy combina tres
dimensiones: esperanza de vida al nacer, afios de escolarizacién, e ingreso por habitante. Sus propios
autores reconocieron desde el principio sus debilidades. Y en treinta afios ha orientado mds de seiscientos
informes nacionales y ha cambiado la manera en que una generacion entera de responsables publicos
piensa qué significa progresar.

El informe del vigésimo aniversario llevaba un titulo que resume el asunto: la verdadera riqueza de las
naciones.

Ahora traslademos esto a la escala de una persona, que es donde este libro opera.

Durante cuarenta y cuatro capitulos hemos hecho, para una vida individual, exactamente lo que aquel
informe hizo para los paises: sustituir una medida agregada y comoda por una descripcion de lo que
alguien puede efectivamente hacer. El patrimonio es el producto interno bruto de una persona. Es una
cifra util, comparable, actualizada, y no describe una vida.

Este capitulo cierra el argumento proponiendo con qué sustituirla.

45.1 Qué es florecer

Prosperar es aumentar las capacidades humanas reales y sostenibles, propias y ajenas, de manera
que puedan continuar.

Cada término de esa definicion excluye algo, y conviene explicitarlo.

Capacidades, no posesiones. Es la tesis del libro entero: lo que importa es lo que se puede hacer, no lo que
figura a nombre de uno.
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Reales, no nominales. Medidas en acciones posibles, meses de autonomia y decisiones que se pueden
rechazar, no en cifras que dependen de una unidad de cuenta que se mueve.

Sostenibles, es decir, que sobrevivan al afio ordinario. Una capacidad que solo existe mientras nada salga
mal no es prosperidad: es una posicion favorable.

Propias y ajenas. No por altruismo, sino por la constatacion del capitulo 17: una parte considerable de la
capacidad individual descansa sobre capacidad colectiva. Nadie prospera de manera duradera en un
entorno que se deteriora, y el capitulo 43 mostré6 que la capacidad retenida circula mejor de lo que se
pensaba.

Que puedan continuar. El horizonte del capitulo 44: lo que no se puede sostener ni transmitir no es
prosperidad, es un episodio.

45.2 La ecuacion

Si hubiera que escribir en una linea lo que este libro propone medir, seria esto. No es una férmula
matemadtica —ninguno de sus términos tiene unidad numérica— y es un inventario ordenado de lo que
suma y lo que resta.

Suman:

Capacidad creada. Lo que ahora es posible y antes no lo era: una habilidad adquirida, un negocio que
produce, una persona formada, una infraestructura, una obra.

Capacidad conservada. Lo que sigue existiendo porque alguien lo mantuvo: un activo en funcionamiento,
un conocimiento actualizado, una salud cuidada, una relacion atendida.

Capacidad transmitida. Lo que otros pueden hacer gracias a lo que uno les dio o ensefi6, segun las seis
partidas del capitulo 44.

Opcionalidad. Las alternativas disponibles: liquidez, reversibilidad, fuentes multiples, habilidades
transferibles. Es la libertad del capitulo 18, medida.

Relaciones sanas. La capacidad relacional del capitulo 17 y la reciprocidad del 43: personas dispuestas a
cooperar sin verificacidn, y vinculos de los que ambas partes salen mejor.

Restan:

Capacidad destruida. Lo que dej6 de ser posible por acciéon u omision: activos deteriorados, conocimiento
obsoleto, salud consumida, confianza rota, recursos agotados, personas a las que se extrajo mas de lo que se
les dio.

Fragilidad. Cuanto tiene que salir bien para que todo lo anterior se mantenga. Es el test del capitulo 26, y
es una resta y no un riesgo: la fragilidad descuenta valor presente aunque nada haya pasado todavia.

Dependencia. De cuantos terceros y de cuantas condiciones depende lo que usted puede hacer. Es la
cuarta dimension del capitulo 11 y la variable que separé a Andrés de Teresa en el primer capitulo del
libro.

Y una observacion sobre su uso: esta ecuaciéon no produce un nimero, produce un perfil, igual que las
nueve capacidades del capitulo 19. Su utilidad no esta en calcularla sino en revisarla: cada afio, mirar las
ocho partidas y preguntarse cuales se movieron y en qué direccion.

Es, en el fondo, lo mismo que hizo aquel informe de 1990: no reemplazar un nimero por otro nimero, sino
ampliar el conjunto de cosas que se miran.
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45.3 Lo que la subordina

Una capacidad creciente, sostenible y bien medida todavia puede dirigirse a cualquier cosa. El capitulo 41
establecié que la capacidad no es neutra. Cuatro condiciones la subordinan, y las enuncio en orden.

Verdad. Sin descripcion honesta no hay asignacion sostenible. Es la tesis del capitulo 43 y también la del
capitulo 6: un plan construido sobre lo que uno desea que sea cierto no es un plan. La verdad es la primera
condicion porque sin ella las otras tres no se pueden ni evaluar.

Dignidad. Nadie deberia ser tratado como un insumo. Es el principio de no-forzamiento del capitulo 24:
ninguna ganancia legitima puede depender de la imposibilidad de otro de negarse. Y su justificacion en este
libro es doble, econémica y ética, en ese orden deliberado.

Justicia. Que cada parte reciba lo que corresponde a lo que aporté y a lo que arriesgé. No es igualdad de
resultados: es la prueba de reciprocidad del capitulo 43 aplicada de manera consistente.

Finalidad. Que la capacidad esté ordenada a algo declarado. Es la Parte VII entera, y sin ella las tres
condiciones anteriores describen a una persona honesta, decente y justa que no sabe para qué esta
haciendo todo esto.

Y una nota sobre el orden, que no es casual: estas cuatro condiciones se subordinan entre si en la
secuencia en que estan escritas. Una finalidad noble no justifica una injusticia; una justicia formal no
justifica tratar a alguien como insumo; y ninguna de las tres sobrevive a la falsedad, porque una descripcion
falsa hace imposible saber si las demds se cumplen.

45.4 Una sola economia

Hay una consecuencia de todo lo anterior que quiero dejar dicha, porque es la que mas resistencia produce
y la que mas importa.

No existe una economia personal y otra profesional. Existe una sola.

La idea de que se puede operar con un criterio en los negocios y con otro en casa es una de las
construcciones mas extendidas y menos sostenibles de la vida contemporanea. No se sostiene por tres
razones, todas documentadas en este libro.

Porque los recursos son los mismos. El tiempo que se dedica a una cosa no esta en la otra. La salud es
una sola. La atencion, segun el capitulo 39, es la restriccion principal y no se reparte por ambitos.

Porque la reputacion es una sola. El capitulo 17 defini6 la reputaciéon como lo que otros estan dispuestos
a hacer con usted sin verificarlo. Nadie mantiene dos: quien es de una manera en un terreno acaba siendo
conocido por ello en todos.

Porque el criterio es contagioso. La forma de decidir se instala como habito y se aplica donde no
corresponde. Quien aprende a evaluar a las personas por lo que rinden lo acaba haciendo fuera del trabajo;
quien se acostumbra a que todo sea negociable lo lleva a casa. Es exactamente contra esto que el capitulo
42 marcé el limite: hay cosas que valen porque no se calculan, y aplicarles el calculo las destruye.

La coherencia, entonces, no es una exigencia moral afiadida al final de un libro técnico. Es una condicién de
eficiencia: una vida partida en dos criterios gasta una cantidad considerable de energia en sostener
la particién, y esa energia sale del mismo presupuesto de atencion que todo lo demas.

45.5 Qué significa haber tenido éxito

Y llegamos a la pregunta con la que este libro tenia que terminar de responder antes de su cierre.
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La respuesta convencional es una cifra, o una posicién, o una lista de logros. La respuesta que se desprende
de todo lo anterior es distinta, y la formulo como cinco verificaciones. No son una prescripcion sobre cémo
vivir: son la traduccién de la ecuacién del apartado 45.2 a preguntas que una persona puede hacerse.

(Puedo hacer lo que me importa? No lo que se supone que deberia importarme: lo que declaré en el
capitulo 31. Es la pregunta de la capacidad, y se responde con verbos.

(Puedo seguir haciéndolo? Es la pregunta de la sostenibilidad, y se responde con el test de fragilidad del
capitulo 26 y con el estado de la capa tres del capitulo 32.

:(Dependo de menos cosas que antes? Es la pregunta de la libertad, medida en los tres nimeros del
capitulo 1.

(Alguien mas puede hacer algo que antes no podia, gracias a mi? Es la pregunta de la fecundidad, y es
la tinica de las cinco que mira hacia fuera.

(Lo que construi puede continuar sin mi? Es la pregunta de la durabilidad del capitulo 44.
Cinco preguntas. Ninguna se responde con una cifra, y las cinco son verificables.

Y conviene decir lo que este marco no exige, porque a estas alturas podria malinterpretarse. No exige
renunciar a nada que uno pueda permitirse. No exige austeridad, ni sacrificio, ni dedicar la vida a una causa.
No condena el placer, el lujo moderado ni la ambicién. El capitulo 34 defendi6 el disfrute y el capitulo 38
defendié que el dinero mejora vidas de manera real y sostenida.

Lo que exige es una sola cosa: que usted sepa qué esta haciendo y por qué.

El instrumento: el balance de florecimiento

Una pagina, una vez al afio, dentro de la revisién anual del capitulo 40. Ocho lineas y una pregunta.

Qué es posible ahora que no lo

Capacidad creada Td=
era

Capacidad conservada Qué mantuve que se habria Tl=
deteriorado

Capacidad transmitida Qe EEa) el qpitdn, 7 (REpreEie Td=
hacer con ello

. . Meses de vida sostenida, fuentes _

Opcionalidad de ingreso, reversibilidad Ti=

Relaciones Personas que responden, T =
personas a las que respondo

Capacidad destruida Qué Qe]e deteriorarse, a quién Tl=
extraje

e ggntuacmn del test del capitulo T =

Dependencia De cuantas condiciones depende Tl=

lo que puedo hacer

Y la pregunta de cierre, que es la de este capitulo: ;este afio fui mas capaz, o solo tuve mas?
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El informe de 1990 no eliminé el producto interno bruto, ni pretendi6 hacerlo. Siguié midiéndolo, y lo puso
junto a otras dos cosas: cuanto viven las personas y cuanto pueden aprender. Esa modestia es su virtud, y
es también la de este libro.

No se trata de dejar de mirar el patrimonio. Se trata de no mirarlo solo.

Prosperar no es tener mas. Es poder mas, durante mas tiempo, dependiendo de menos, y
dejando a alguien mas capaz de lo que estaba.

FUENTES DEL CAPITULO

Indice de Desarrollo Humano: primer Informe sobre Desarrollo Humano del PNUD en 1990, impulsado por Mahbub ul Haq junto
con Amartya Sen, con la premisa de medir el desarrollo no solo por el ingreso nacional sino también por la esperanza de vida y la
alfabetizacion; mds de 600 informes nacionales posteriores; el informe del vigésimo aniversario lleva por titulo "La verdadera
riqueza de las naciones”; fundamento del indice en el enfoque de capacidades de Sen, y texto del informe de 1990 segtin el cual el
desarrollo es mds que el crecimiento del producto y es el proceso de ampliar las opciones de las personas; composicién actual del
indice en tres dimensiones: esperanza de vida al nacer, escolarizacion e ingreso por habitante; colaboracién entre Sen y ul Haq en
el marco del PNUD y definicion del desarrollo humano como ampliacion del espacio de capacidades.

I, https://hdr.undp.org/system/files/documents/informe-sobre-desarrollo-humano-2010-resumo-espanol.informe-sobre-desarrollo-humano-2010-resumo-

espanol

I, https://www.undp.org/es/node/309986

I, https://www.shortform.com/es/summary/development-as-freedom-summary-amartya-sen

I, https://repositorio.uca.edu.ar/bitstream/123456789/7471/1/consonancias25.pdf

Discurso de Robert Kennedy de 1968 sobre lo que el producto interno bruto contabiliza y lo que omite: reseiia y contexto;
referencia documental completa pendiente de fijar en la revision de fuentes del Batch 31.

I, https://democracyuprising.com/?p=2638
p yup g p

Enfoque de capacidades de Amartya Sen: fuentes citadas en el capitulo 11.
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CAPITULO 46

Administrar lo posible (cierre)

Hace algunos afios hice, por primera vez, el ejercicio que este libro propone en el capitulo 19. Las doce
preguntas del test de riqueza real. Las hice sobre mi, no sobre un cliente.

Habia pasado afios haciendo estas preguntas a otras personas. Es distinto responderlas.

Mi patrimonio, medido como se mide habitualmente, estaba razonablemente bien. Lo que aparecié al
aplicar el test fue otra cosa. Mi liquidez cubria menos meses de los que yo habria asegurado. Una
proporcion incémoda de mis ingresos dependia de un nimero reducido de relaciones. Habia dos activos en
mi balance que, aplicandoles el costo total de tenencia del capitulo 16, llevaban afios restando en lugar de
sumar, y yo lo sabia sin haberlo dicho nunca en voz alta. Mi formacidn llevaba mas tiempo sin actualizarse
del que habria recomendado a cualquiera. Y a la pregunta doce —si sabia para qué era todo aquello, con
una respuesta que pudiera escribir en una linea— no supe qué contestar.

Siete de doce. Un resultado mediocre para alguien que se ganaba la vida haciendo esas preguntas.

Cuento esto por dos razones. La primera es que seria deshonesto terminar cuarenta y seis capitulos de
exigencia analitica fingiendo que quien los escribi6 los tenia resueltos. La segunda es mas util: el valor de
este marco no esta en aprobarlo, sino en que produce una lista de cosas concretas por hacer. Aquella
tarde no descubri que estaba mal. Descubri cinco tareas, tres de las cuales se podian empezar esa semana.

Eso es todo lo que este libro pretende hacer por usted.

46.1 La cadena

El argumento entero, desde el capitulo 1, se puede escribir como una secuencia. Conviene verla completa
una sola vez.

Realidad. Existen personas, recursos, conocimiento, tiempo e instituciones. Es lo que hay antes de que
nadie lo mida.

Capacidad. Esa realidad, organizada, produce posibilidades efectivas de actuar. Eso es lo Unico que puede
llamarse riqueza.

Eleccion. Toda capacidad se enfrenta a decisiones, y toda decision asigna recursos finitos y renuncia a lo
demas.

Acciodn. Se hace algo: se compra, se construye, se firma, se contrata, se conserva, se abandona.

Consecuencia. La accién produce efectos, con rezago, distribuidos de manera desigual y acumulativa. No
consulta las intenciones.

Aprendizaje. Si se revisa —y solo si se revisa— la consecuencia ensefia algo.
Nueva capacidad. Que puede ser mayor o menor que la anterior, y que reinicia la cadena.
Siete eslabones. El libro entero consiste en no saltarse ninguno.

46.2 La cadena contraria

Existe una segunda secuencia, igual de coherente y mucho mas frecuente. También conviene verla entera,
porque casi nadie la reconoce mientras la recorre.

Extraccidn. Se obtiene valor presente degradando una capacidad: propia, ajena o comun.
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Dinero. La extraccion produce resultados financieros buenos, a veces excelentes, y produce ademas el
argumento de que lo que se hizo era correcto.

Poder. Los resultados dan posicion, y la posiciéon permite operar sobre contrapartes con menos
alternativas.

Dependencia. Otros quedan atados, y con ello el margen deja de provenir del valor creado y empieza a
provenir de que no puedan irse.

Fragilidad. Una estructura que depende de la ausencia de alternativas ajenas es fragil por construccién,
porque esa ausencia se corrige.

Pérdida de capacidad. Llega el afio ordinario, y lo que se habia extraido no esta para absorberlo.

La caracteristica mas incomoda de esta segunda cadena es que durante sus tres primeros eslabones es
indistinguible de la primera, y sus niimeros son mejores.

Esa es la razon por la que este libro no pudo terminar en el capitulo 40. Ningtin andlisis financiero distingue
las dos cadenas a tiempo. Solo las distingue una pregunta: qué le esta pasando a la capacidad, propia y
ajena, mientras los nimeros mejoran.

46.3 Lo que queda dicho
Catorce frases. Son el libro entero, comprimido. Si no recuerda nada mas, que sean estas.
Construya capacidad antes que apariencia. El patrimonio es un nimero; la capacidad es una vida.

Conserve suficiente para poder decir que no. La reserva no es dinero improductivo: es el precio de no
verse obligado.

Sepa siempre qué posee, frente a quién y en qué lugar de la fila. La magnitud sin identidad no es
informacion.

No confunda el mapa con el territorio, ni el precio con el valor, ni el crecimiento con la mejora. Las
nueve confusiones cobran su factura toda junta.

Calcule su tasa de conservacion. Nadie le notificara nunca que esta perdiendo poder adquisitivo.
Antes de firmar, cuente los meses de vida que compromete. Y averigiie como se sale.
Diversifique promesas, no solo activos. Doce posiciones que caen juntas son una sola.

Mantenga lo que ya tiene. El mantenimiento diferido es una deuda sin contrato, y cobra intereses.
Cultive lo que no se embarga: conocimiento, oficio, reputacidn, vinculos, salud.

Sobreviva primero, optimice después. Ninguna posicion individual deberia poder sacarle del juego.

Construya estructuras, no propdsitos. La voluntad tiene que acertar todas las veces; la estructura solo
tiene que instalarse una.

Revise una vez al afio, por escrito, contra lo que esperaba. Sin eso no hay aprendizaje, solo repeticion.

Deje que cada intercambio deje a ambas partes con mas capacidad. Lo que depende de que el otro no
pueda negarse tiene fecha de caducidad.

Y decida para qué es todo esto, porque si no lo decide, se decide solo, y siempre en la misma direccion.
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46.4 La declaracion

Hay una forma de comprobar si todo lo anterior se ha convertido en algo. Consiste en preguntarse si una
persona, una familia o una empresa podria decir de si misma lo siguiente, y sostenerlo con datos.

Sé qué poseo, frente a quién y en qué lugar de la fila.

Puedo sostener mi vida durante un periodo que he decidido, sin ingresos y sin vender nada que no quiera
vender.

Mis obligaciones no me impiden cambiar de rumbo.

Lo que sé hacer vale fuera del lugar donde lo hago, y sigue actualizandose.

Mantengo lo que tengo, y sé cudnto cuesta mantenerlo.

Las personas con las que hago negocios querrian volver a hacerlos conmigo, y yo con ellas.
Si algo sale mal, sobrevivo sin tomar decisiones irreversibles.

Hay alguien que puede hacer algo que antes no podia, gracias a lo que hice.

Y sé para qué es todo esto, con una respuesta que puedo escribir en una linea.

Nueve afirmaciones. No son un ideal: son verificables, y casi todas se pueden empezar a corregir este
trimestre.

46.5 La ultima pregunta

Este libro empez6 con una pregunta de seis palabras, escrita en un rotafolio ante nueve personas que
administraban varias decenas de millones y que dieron ocho respuestas distintas.

.Qué tengo realmente cuando tengo dinero?

Hemos tardado cuarenta y seis capitulos en responderla del todo, y la respuesta completa es esta.

Cuando usted tiene dinero, tiene una promesa liquida sobre capacidad futura. Una promesa, porque
siempre hay alguien obligado. Liquida, porque es la forma de capacidad que se convierte en accién con
menos friccidn. Y sobre capacidad futura, porque su valor no esta en el registro sino en lo que existira y
estara disponible cuando usted decida usarlo.

Esa promesa esta sostenida por siete soportes que administran otros. Estd denominada en una unidad cuyo
régimen usted no controla. Se deteriora por cinco filtraciones que nadie le notifica. Y solo vale si, al final, se
convierte en algo que usted pueda hacer.

Lo que usted tiene, entonces, no es dinero. Es una posicion en una red de promesas mutuas, que puede
convertirse en capacidad si esta bien estructurada y bien dirigida.

Y de ahi se desprende la pregunta con la que quiero terminar, que no es la del principio sino la que aparece
cuando aquella queda contestada.

Durante todo el libro hemos hablado de administrar. Administrar liquidez, riesgo, deuda, tiempo, atencidn,
excedente. Es un verbo modesto y es el correcto: no controlamos la realidad, no predecimos el futuro, no
abolimos las restricciones. Administramos, dentro de un margen estrecho, lo posible.

La pregunta final, entonces, no es qué mundo vamos a heredar, que no depende de nosotros.

Es esta: ;qué mundo dejamos posible?
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Qué podra hacer alguien, después, gracias a lo que usted construyd, conservo, transmitio o reparé. Qué
capacidad existira porque existio6 la suya. Qué opciones tendra una persona concreta —un hijo, un socio, un
empleado, un desconocido— que no habria tenido de otro modo.

Esa es la Uinica contabilidad que no se puede falsear, porque no se lleva en ninguna parte. Se verifica
después, en lo que otros pueden hacer.

Y es, hasta donde alcanzo a ver, la inica medida de riqueza que resiste el examen de una vida entera.

Empiece por lo pequefio. Calcule sus tres nimeros. Escriba qué es lo que posee y frente a quién. Ponga
fecha a una reparacién que lleva postergando. Y conteste, en una linea, para qué es todo esto.

Lo demas es la maquinaria que sirve a esa linea.

No controlamos la realidad ni predecimos el futuro. Administramos lo posible. Y la uinica
pregunta que importa al final no es qué mundo heredaremos, sino qué mundo dejamos posible.

FUENTES DEL CAPITULO

Este capitulo es de cierre y no introduce material nuevo. La pregunta de seis palabras, la cadena de la realidad a la capacidad y
los instrumentos invocados se desarrollan en el préologo y en los capitulos 1 a 45, con las fuentes alli citadas.

El episodio con el que se abre corresponde a la experiencia del autor y se relata en primera persona, uso reservado en toda la
obra a tres situaciones: un caso presenciado directamente, una posicién discutible asumida como propia, y la admision de un
limite.
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Apéndices — La caja de herramientas
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APENDICE A

El codigo: 60 principios

Sesenta proposiciones, agrupadas por el orden del libro. Son la destilacion del argumento y estan pensadas
para releerse sin releer la obra. Cada una remite al capitulo donde se sostiene.

La ilusion (caps. 1 a 6)

1. El saldo no es dinero: es la representacion de un derecho, en una unidad que se mueve, en un instante.

(1)

2. El patrimonio describe lo que figura a su nombre; la capacidad describe lo que puede hacer. Dos
personas con el mismo niimero pueden tener vidas incomparables. (1)

3. Tener y poder coinciden casi siempre y divergen en los tres momentos que deciden: la urgencia, la
negativa y la oportunidad. (1)

4. Larealidad econ6mica existe antes de ser contabilizada; el mapa no puede existir sin el territorio, y el
territorio si sin el mapa. (2)

5. Un mapa sirve porque omite. Es peligroso cuando su usuario olvidé qué omite. (2)

6. Cuando una métrica se convierte en objetivo, la via mas corta hacia ella deja de pasar por la cosa medida,
y nadie necesita proponerse engafar. (4)

7. Lo facil de medir y lo decisivo para durar no son el mismo conjunto de cosas. (2, 4)

8. Representar no es poseer: una valuacién no es un precio realizado, un seguro no es proteccién, una
promesa de pago no es produccion. (2)

9. El dinero engafia bien por las mismas razones por las que funciona bien: es fungible, cuantificable, de
interfaz estable y socialmente comparable. (4)

10. El precio fraccionado desactiva el examen: la cuota es un anestésico, no una facilidad. (4, 34)

11. Ninguna contabilidad registra el mantenimiento diferido, el desgaste de la salud, el deterioro de los
vinculos, la obsolescencia propia, la fragilidad ni el costo de oportunidad. (4)

12. Las confusiones no se pagan el dia en que se cometen, sino el dia en que las dos cosas confundidas se
separan, y ese dia no lo elige usted. (3)

13. Nadie se arruina por lo que su métrica registraba, sino por lo que su métrica no tenia dénde anotar. (5)

14. Lo improbable no es el evento adverso: es haber construido una estructura que no podia sobrevivirlo.

(5)
15. Primero qué es, después cuanto vale. La magnitud sin identidad es una cifra que tranquiliza. (6)

La realidad (caps. 7 a 10)

16. Ninglin decreto abole una restriccion real. Puede decidir quién la enfrenta, cudndo y con qué recursos.

(7)

17. Toda decisiéon econdmica es una renuncia; quien no ve el costo no lo ha eliminado, lo ha sacado del
cuadro. (7)
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18. El riesgo se calcula y se diversifica; la incertidumbre no se predice, se soporta con estructura. (7, 30)
19. Conservar no es no hacer nada: es una actividad, tiene costo y compite con crecer. (7, 15)

20. La cosa es una; los derechos sobre ella se multiplican. Y estdn ordenados en una fila. (8)

21. Saber cuanto vale su activo es util; saber en qué escaldn de la fila esta usted es imprescindible. (8)

22. Si usted tiene un derecho, alguien tiene un deber: sepa su nombre, su solvencia y qué le conviene hacer
el dia en que cumplir le resulte caro. (9)

23. El riesgo de contraparte se encadena, y lo peligroso no son los eslabones sino la contraparte comun. (9)

24. Ninguna decisién ocurre en un instante: tiene desembolso, maduracion, punto de no retorno y
consecuencia plena. (10)

25. Solo hay dos direcciones: enviar capacidad al futuro o traerla al presente. De las cuatro formas de
traerla, solo el crédito lo declara. (10)

26. Los totales no describen una posicion. Hay que ver el calendario. (10)

La capacidad (caps. 11 a 19)

27. Capacidad es la posibilidad efectiva de realizar una accién futura, respaldada por recursos,
conocimiento, relaciones, derechos, tiempo, infraestructura y confianza. (11)

28. Una capacidad es tan sélida como el mas débil de sus siete respaldos, y el que falta casi nunca es el
dinero. (11)

29. Crear es lento, conservar es constante, transferir es instantaneo y destruir es rapido. (11)
30. El dinero es una promesa liquida sobre capacidad futura. (12)

31. Nunca confunda la magnitud del derecho con la solidez de lo que lo respalda. (12)

32. Diversifique promesas, no solo activos. (12, 26)

33. Ahorrar no es apartar: es apartar en algo que llegue entero, durante un plazo en el que no se vea
obligado a interrumpirlo. (13)

34. Calcule su tasa de conservacion: inflacion relevante mas costos, dividido entre uno menos su tasa
impositiva. Es el rendimiento minimo para no perder. (13, 21)

35. El crédito no crea capacidad: la adelanta. Y una deuda se paga con trabajo futuro que todavia no se ha
hecho. (14)

36. Al firmar no fija el costo: fija la obligacién. Los siete riesgos llegan con ella y se activan juntos. (14)

37. Un activo que no produce no es capital: es una apuesta almacenada. Un capital que no se repone es un
recuerdo con valor contable. (15)

38. La capacidad siempre es capacidad para algo, y ese algo puede desaparecer. (15)
39. La propiedad es la tinica forma de capacidad que puede restar: exige recursos para sostenerse. (16)

40. Ser duefio no es tener el titulo: es conservar la facultad de decidir sobre algo que entrega mas de lo que
exige. (16)

41. Lo que no se embarga, no se expropia y no se devalia —conocimiento, oficio, reputacion, vinculos,
salud— es también lo Uinico que nadie puede darle. (17)
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42. Lareputacion es el conjunto de cosas que otros estan dispuestos a hacer con usted sin verificarlas, y se
construye cumpliendo cuando cumplir cuesta. (17)

43. Laliquidez no es un atributo del activo: es un atributo del mercado, y se evapora cuando todos la
necesitan. (18)

44. La venta forzada transfiere riqueza de los iliquidos a los liquidos, con independencia de quién tuviera
razon. (18)

45. La libertad econémica es la capacidad de no quedar estructuralmente obligado. (18)

46. La riqueza es capacidad acumulada, sostenible y ordenada a un fin. No es lo que tiene cuando todo va
bien: es lo que le queda cuando algo sale mal. (19)

La maquina (caps. 20 a 25)

47.Una moneda es un régimen, no una unidad de medida. Todo activo tiene dos coordenadas, y el régimen
pesa mas que la denominacién. (20)

48. La inflacién es un impuesto que nadie vota, cuya tasa es distinta para cada persona y que hay que
calcular uno mismo. (21)

49. Los préstamos crean depdsitos. El sistema no reparte ahorro existente: crea poder de compra nuevo
segun criterios privados. (22)

50. Cuando el crédito crece mas que la producciéon y se dirige a activos existentes, no hay mas riqueza: hay
mas derechos sobre lo mismo. (22)

51. La fase tres del ciclo se siente exactamente igual que la fase uno para quien esta dentro. (22)

52. Todo precio es verdadero sobre una transaccion y casi nunca informativo sobre el valor. Separelo en
sefial y ruido. (23)

53. Analice cualquier relaciéon econédmica por sus alternativas, no por sus clausulas: el contrato describe lo
pactado, las alternativas describen lo que ocurrira. (24)

54. Ninguna ganancia legitima puede depender de la imposibilidad de la otra parte de negarse; y esa
rentabilidad es ademads estructuralmente fragil. (24)

El riesgo y la finalidad (caps. 26 a 46)

55. Una estructura fragil es la que solo sobrevive si nada sale mal. Las fragilidades se multiplican, no se
suman. (26)

56. Diversificar no es tener muchas cosas: es tener cosas que no caen juntas. (26)
57. Antes de optimizar, continuar. Ninguna posicién individual deberia poder sacarle del juego. (27)
58. La voluntad tiene que acertar todas las veces; la estructura solo tiene que instalarse una. (39)

59. Una cantidad de dinero no se destina a la mejor oportunidad disponible, sino al punto méas débil de la
estructura, en el orden en que esa estructura se sostiene. (32, 33)

60. Si no decide para qué es, se decide solo, y siempre en la misma direccion. (31, 41)
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APENDICE B

Las 28 preguntas fundamentales

Un examen completo de posicién econdmica, ordenado de la realidad a la finalidad. Toma una tarde y se
repite una vez al afio.

Realidad y posicion (1 a 7)

1
2
3
4.
5
6
7

;Qué poseo realmente: cosas o derechos? Y si son derechos, ;frente a quién?

(En qué escalodn de la fila estoy en cada posicidn: garantizado, privilegiado, comun o residual?
;Cuantos eslabones hay entre yo y la realidad que da valor a cada activo?

(En qué moneda esta denominado y qué régimen lo custodia?

;Qué proporcién de mi patrimonio puedo convertir en efectivo en menos de una semana sin pérdida?
¢;Cudl es mi consumo mensual real de los tltimos doce meses, no el que creo tener?

;Cuantos meses de vida sostenida tengo?

Flujo y dependencia (8 a 12)

1.

. » W DN

¢De cuantas fuentes proviene mi ingreso y qué peso tiene la principal?

;Cuanto tardaria en reemplazar esa fuente, y cuanto tardaria ella en reemplazarme a mi?
;Qué proporcién de mi ingreso estd comprometida en obligaciones fijas?

¢;Cuantas cosas no puedo rechazar hoy?

;Qué senales veria, con meses de antelacion, si mi fuente principal empezara a fallar?

Erosion y conservacion (13 a 17)

1. ;Cudl es mi inflacién personal, ponderada por mi canasta real?

2. ¢Cudl es mi tasa de conservacidn, y la estoy superando?

3. ¢Qué activos mios exigen mas de lo que entregan?

4. ;Qué mantenimiento llevo postergando: fisico, profesional, relacional, de salud?
5. ¢Cuanto hace que no actualizo mi conocimiento en un campo que cambia?
Fragilidad (18 a 22)

1. ;Qué tendria que ocurrir para que la mitad de mis posiciones se deteriorara a la vez?
2. ¢Qué eslo primero que no podria pagar, y en qué mes?

3. ¢Qué pasa con mis cuotas si las tasas suben tres puntos?

4. ;Qué pasa si mi ingreso cae un treinta por ciento durante ocho meses?

5. ¢Qué supuesto sobre el mundo sostiene mi estructura actual?
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Relaciones y poder (23 a 25)
1. ;En cudles de mis relaciones econémicas soy la parte fuerte, y en cuales la débil?
2. ¢Alguna parte de mi margen depende de que la otra parte no entienda o no pueda negarse?

3. ¢Mis proveedores, empleados y socios estan mejor que hace tres afios por trabajar conmigo?

Finalidad (26 a 28)
1. ;Cudl es mi fin declarado, y mi estructura actual le sirve o sirve a otro?
2. ¢Cudl es mi umbral de suficiencia, escrito como condicién verificable?

3. ¢Qué sera posible después de mi que no lo era antes?

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 picina 2 6 3



EL DINERO ES UNA PROMESA

APENDICE C

L.as siete matrices de decision

Los siete procedimientos de decisién del libro, en formato de consulta.

C.1 Matriz general: el protocolo de nueve pasos (cap. 33)

T

;Qué existe? Personas, recursos, obligaciones, sin cifras

1. Realidad
agregadas

2. Sistema ;Bajo qué reglas, moneda, régimen y fiscalidad ocurre?
3. Condiciones ;Qué esta operando ahora: tasas, crédito, precios, sector?
4. Exposicion ;Cudl es el punto mas débil de mi estructura antes de decidir?
5. Posicion ;Qué poseo y qué poseeria? Radiografia de seis pasos
6. Finalidad (A qué fin declarado sirve esto?

., Conservar, consumir, invertir, vender, esperar, reducir deuda,
7. Accién

formarse, reparar, renunciar

;Qué espero, en qué plazo, y qué observaria si me equivoqué?

8. Consecuencia .
Por escrito

9. Reinversion :Qué hago con el resultado? La regla de la mitad

Version de quince minutos: ;Qué es y de quién depende? ;Cual es mi punto mas débil? ;Esto lo ataca o
construye sobre é1? ;Sirve a mi fin? ;Qué espero y qué me haria ver que me equivoqué?

C.2 Radiografia de un activo (cap. 25)

Qué es - De quién depende - Qué lo sostiene - Qué lo destruye - Qué capacidad da - Qué futuro permite.

Con tres pruebas de esfuerzo estandarizadas: tasas mas tres puntos; caida del treinta por ciento con
necesidad de liquidez; desaparicion de la contraparte principal.

C.3 Matriz de compra (cap. 34)

Problema - Alternativa actual - Costo total mensual - Porcentaje del ingreso y horas de trabajo - Puntos de
ingreso comprometidos - Capacidad que afiade - Prueba de invisibilidad - Nivel que instala - Prueba de los
noventa dias - Decision.

C.4 Matriz de deuda: las once preguntas (cap. 28)

Categoria - Flujo que la paga - Qué haria desaparecer ese flujo - Descalce - Meses de vida

comprometidos - Efecto de tres puntos mas de tasa - Efecto de una caida del treinta por ciento del ingreso
durante ocho meses - Efecto de una caida del veinticinco por ciento del activo - Cémo se cancela
anticipadamente - Qué garantias doy y hasta donde llegan - Qué decisiones cancela mientras dure.

C.5 Matriz de empleo: los diez ejes (cap. 35)

Dinero neto - Tiempo real - Aprendizaje a tres
afios - Reputacidn - Relaciones - Autonomia - Transferibilidad - Dependencia - Futuro del sector - Finalidad.
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No promedie: mire el perfil y nombre qué estd cambiando por qué.

C.6 Matriz de inversion: las dieciocho preguntas (cap. 36)

Qué es: naturaleza juridica - escaldon en la fila - contraparte y facultades unilaterales - moneday
régimen - nimero de eslabones.

De ddénde viene el rendimiento: quién genera el flujo - produccion frente a revaluacion - base de calculo
de lo que me cobran - efecto de una caida del treinta por ciento - ;crea o transfiere capacidad?

Qué puede salir mal: peor escenario razonable - ;sobrevivo? - puerta de salida - deuda detras.
Encaje: qué capa toca - a qué fin sirve - horizonte - el mejor argumento en contra.

C.7 Matriz de empresa: las quince preguntas (cap. 37)

Las seis piezas: problema que resuelve - qué compra el cliente - como se produce - fuentes y plazos de
ingreso - proporcion de costos fijos - origen y exigencias del capital.

Qué la destruye: semanas de liquidez - efecto de una caida del treinta por ciento - cliente o proveedor
critico - deuda y vencimientos.

Comportamiento y relaciones: qué se premia realmente - qué pasa cuando alguien trae una mala
noticia - si proveedores y gente estan mejor que hace tres afios.

Durabilidad y frutos: ;podria operar asi veinte afios sin consumir a nadie? - ;qué existiria en el mundo si
esta empresa no existiera?
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APENDICE D

L.os ocho tests

D.1 Los tres niimeros (cap. 1)

Meses de vida sostenida: liquidez disponible en menos de una semana + consumo mensual real. Por
debajo de tres, obligado; entre tres y seis, con aire; por encima de doce, con poder de negociacidn.

Concentracion de exposicion: todo lo que depende de una misma fuente + patrimonio total, incluyendo el
ingreso como el activo que es. Por encima del cincuenta por ciento, no hay patrimonio: hay una posicion.

Decisiones que puede rechazar: la lista literal de lo que hoy no puede decir que no. El conteo es la medida
mas honesta de su libertad.

D.2 Test de riqueza real (cap. 19)

Doce preguntas, respondidas con si, parcialmente o no.
(Puedo sostener mi vida doce meses sin ingresos con lo disponible en menos de una semana?
¢Mis ingresos vienen de al menos dos fuentes que no se mueven juntas?
(Algo de lo que poseo produce por si mismo?

¢Mi capacidad de generar ingresos sobreviviria a la desaparicién de mi fuente principal?

1
2
3
4
5. ¢Puedo rechazar hoy las tres cosas que menos quiero aceptar?
6. ¢Mi patrimonio supera mi tasa de conservacion?

7. ¢Podria absorber una pérdida del treinta por ciento sin cambiar la estructura de mi vida?

8. ¢Mi conocimiento esta actualizado y es transferible?

9. ¢Hay al menos cinco personas que me ayudarian en una emergencia, y a las que yo ayudaria?
10. ;Mi salud y mi ritmo son sostenibles diez afios mas?

11. ;Estoy transmitiendo algo mas que dinero?

12. ;Sé para qué es todo esto, en una linea?

Nueve o mas: riqueza real, con independencia del patrimonio. Menos de seis: una posicién que depende
de que nada cambie, también con independencia del patrimonio.

D.3 Test de fragilidad (cap. 26)

Doce preguntas. Cada si suma un punto.

¢Mas del cincuenta por ciento de mis ingresos depende de una sola fuente?
¢Mis costos fijos superan el sesenta por ciento de mis ingresos?

¢Mi liquidez cubre menos de seis meses de consumo real?

1

2

3

4. ;Tengo deuda cuya cuota subiria significativamente con tres puntos mas?
5. ¢Alguna obligacién vence en una sola fecha y requiere refinanciacion?

6

(Mas de la mitad de mi patrimonio tardaria mas de un afio en venderse sin descuento?
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7. ¢Mis principales posiciones se deteriorarian ante la misma condicién externa?

8. ¢Mi capacidad de generar ingresos depende de alguien que puede cambiar las reglas?
9. ¢Mi conocimiento lleva mas de tres afios sin actualizarse en un campo que cambia?
10. ;He pospuesto mantenimiento relevante?

11. ;Mi estructura supone que las condiciones de los dltimos cinco afios continuaran?

12. Si mis ingresos cayeran un treinta por ciento durante ocho meses, ;tendria que tomar alguna decisiéon
irreversible?

Tres o menos: robusta. Cuatro a siete: normal, con puntos concretos que atender. Ocho o mas: depende
de que el entorno coopere.

D.4 Test de liquidez: la prueba del jueves (cap. 18)

Si este jueves necesitara seis meses de sus gastos: ;de donde saldria, cuanto tardaria y cuanto destruiria al
obtenerlo? Escriba la secuencia completa: de qué cuenta primero, qué venderia después, a quién llamaria
en tercer lugar, y qué perderia en cada paso.

D.5 Test de coherencia (cap. 31)

1. ;Miestructura sirve al fin que declaré, o a otro?

2. ¢Qué decision de los ultimos dos afios contradice mi declaracion?

3. (Qué estoy sacrificando de mi lista de lo innegociable, y desde cuando?

4

Si alcanzara mafana mi cifra de suficiencia, ;qué haria distinto? Si la respuesta es nada, no era un
umbral.

5. ¢Estoy midiendo mis indicadores alternativos, o solo el patrimonio?

D.6 Test de continuidad (cap. 27)

1. ;Cudl es el peor escenario razonable, descrito con hechos que ya ocurrieron?
;Sobrevivo a él, y qué decisiones irreversibles exigiria?
;Qué forma tiene la asimetria: pérdida limitada y ganancia abierta, o al revés?

;Qué pasa si el mal afio coincide con mi peor momento?

. & W N

;Qué tendria que ocurrir para que no pudiera seguir participando?

D.7 Test de propésito: 1a pregunta en cuatro niveles (cap. 41)

Respuesta convencional = traduccién concreta en acciones — razén de fondo — prueba del umbral: ;esta
razon tiene punto de llegada y puedo escribirlo como condicién verificable?

Sino lo tiene, esta persiguiendo algo que por construccién no se alcanza, y ninguna cantidad de éxito
econdmico lo resolvera.

D.8 Test de frutos (caps. 37 y 45)
1. ;Puedo hacer lo que me importa?

2. ¢Puedo seguir haciéndolo?
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3. ¢Dependo de menos cosas que antes?
4. ;Alguien mas puede hacer algo que antes no podia, gracias a mi{?

5. (Lo que construi puede continuar sin mi?
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APENDICE E

La nueva contabilidad: balance de capacidad

Una plantilla anual que sustituye —o mas bien acompafia— al balance patrimonial. Se completa en la
revision anual del capitulo 40 y se compara con la del afio anterior.

E.1 Las ocho partidas del florecimiento (cap. 45)

Qué es posible ahora que
no lo era: habilidades,
activos productivos,
personas formadas, obras

Capacidad creada =

Qué mantuve que se
. habria deteriorado:
Capacidad conservada L Tl=
mantenimiento, salud,

conocimiento, relaciones

Qué ensefié, a quién, y

qué puede hacer con ello US=

Capacidad transmitida

Meses de vida sostenida,
namero de fuentes,
reversibilidad de
compromisos

Opcionalidad Tl=

Personas que responden,
personas a las que
respondo, calidad de las
contrapartes

Relaciones Td=

Qué dejé deteriorarse, a

Capacidad destruida quién extraje, qué Tl=
consumi del futuro

Fragilidad Puntuacion del test D.3 =
De cuantas condiciones y

Dependencia terceros depende lo que Tl=
puedo hacer

Pregunta de cierre: ;este afio fui méas capaz, o solo tuve mas?

E.2 Las cinco capas (cap. 32)

suficiencia

Meses de vida

1. Reserva y supervivencia sostenida El nivel declarado
2. Ingreso y capacidad Numero de fuentesy = Maximo 50% de una
productiva peso de la principal sola

Afios desde la dltima  Inferior al ciclo del

3. Formacion y salud o
actualizacion sector
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suficiencia

. e Qué poseo en Segun el fin
4. Propiedad y participacion posicion residual declarado
5. Excedente Qué hay y para qué Finalidad escrita

Regla de uso: trabaje siempre sobre la capa incompleta mas baja.

E.3 Balance de control y de obligados (caps. 9y 16)

Por activo: cosa o derecho - eslabones hasta la realidad - escalén en la fila - atributos de propiedad que
tengo (uso, control, exclusion, transmision) - costo total de tenencia - entrega anual - saldo de capacidad.

Por obligado: qué me debe - qué pasaria si dejara de cumplir - cuanto tardaria en reemplazarlo - si aparece
mas de una vez en la lista.

E.4 Indicadores de seguimiento trimestral

Cuatro cifras, una hora, cada tres meses:

Meses de vida sostenida.

Porcentaje de ingreso comprometido en obligaciones fijas.

Peso de la fuente principal de ingresos.

B W h R

Puntos de ingreso liberados desde el trimestre anterior.
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APENDICE F

El cierre anual en dos horas

El protocolo completo del capitulo 40, en formato de ejecucién. Media jornada, una vez al afio, misma fecha,
fuera de casa y sin interrupciones.

Antes de empezar: qué llevar

Doce meses de movimientos bancarios. Estado de deudas con tasas y vencimientos. P6lizas. Contratos
relevantes. La declaracion econdémica personal del afio anterior. Las notas de decision del capitulo 33.Y el
balance de capacidad del afio pasado.

Bloque 1 — Medicién (60 minutos)

Los tres nimeros (D.1).

Test de riqueza real (D.2). Compare con el afio anterior.

Test de fragilidad (D.3). Compare.

Inflacién personal ponderada por su canasta real.

Tasa de conservacion recalculada, contra el rendimiento efectivo de sus capas tres y cuatro.

L A

Las ocho partidas del balance de capacidad (E.1).

Bloque 2 — Decisiones (60 minutos)

1. Abra las notas de decision del afio. Léalas antes de recordar los resultados.

2. Clasifique cada decision en la matriz: buena o mala decisién, buen o mal resultado.

3. Identifique las dos diagonales: lo que salié bien por suerte y lo que salié mal con buen proceso.
4

Busque la tercera categoria: decisiones que resultaron bien y no debieron tomarse, porque su peor
escenario razonable era intolerable.

5. Revise las condiciones de salida que fijo, y si alguna se ha cumplido.

Bloque 3 — Reparacion (60 minutos)

Las cinco preguntas, con presupuesto y fecha para cada respuesta:
;Qué activo fisico dejé deteriorarse?

;Qué parte de mi conocimiento esta desactualizada?

;Qué relacion importante desatendi?

;Qué parte de mi salud estoy financiando con capacidad futura?

. A W N R

¢ Qué compromiso incumpli, y con quién?

Bloque 4 — Direccién (60 minutos)

1. Test de coherencia (D.5).
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(Sigue siendo mi fin el que declaré? ;Mi umbral de suficiencia sigue vigente?
;Qué deberia dejar de hacer? Elija uno y péngale fecha.

Si hay excedente: la decision del capitulo 42.

. & W N

Escriba la declaracién econ6mica personal actualizada, en siete lineas.

Regla de cierre

Salga con un maximo de tres decisiones escritas, con fecha. Una revision que produce quince
intenciones no produce ninguna. Tres decisiones ejecutadas cada afio, durante veinte afios, son sesenta
cambios deliberados en una vida econdémica.

Las otras dos cadencias
Mensual, quince minutos: qué entro, qué sali6, qué vence en las proximas trece semanas. Nada mas.

Trimestral, una hora: las cuatro cifras de E.4.

Y cada cinco aifios o ante un cambio vital: la revision de etapa. ;Sigue siendo mi fin? ;Sigue valiendo mi
umbral? ;Qué etapa viene y qué exige?

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026 piciNa 2 7 2



EL DINERO ES UNA PRO

APENDICE G

Glosario de la economia de la capacidad

MES

A

Ochenta términos, definidos sin jerga y remitidos a su capitulo.

Término Definicion Cap.

Acumulacién automatica

Activo que resta

Ahorro

Ahorro invisible

Ancla nominal

Apalancamiento operativo

Asimetria de opciones

Autoengafios del inversor

Calendario de trece semanas

Capacidad

Capacidad anticipada

Capacidad cautiva

Capacidad colectiva

Capacidad de flujo

Capacidad de stock

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026

Perseguir el aumento del
patrimonio por defecto, sin fin
declarado

El que exige mas de lo que
entrega, medido en costo total de
tenencia

Capacidad presente no
consumida, enviada al futuro

Salud, conocimiento, relaciones y
reputacion conservados; inmune
a las cinco filtraciones

Razonar con el nimero visible y
no con su valor ajustado

Efecto amplificador de los costos
fijos sobre la utilidad ante una
caida de ventas

Que una parte pueda levantarse
de la mesa y la otra no

Relato, pertenencia, prisa,
necesidad de tener razén,
conviccion sin dimensionamiento

Tabla semanal de entradas y
salidas comprometidas; detecta
el punto de falla con antelacion

Posibilidad efectiva de realizar
una accion futura, respaldada

Capacidad futura usada hoy: el
crédito

La que solo vale dentro de una
organizacion concreta

La que nadie posee
individualmente y de la que todos
dependen

La que se renueva
periddicamente y depende de
que la fuente continte

La acumulada y disponible, que
no depende de que nada continte

31

16

13

13

36

24

36

29

11

14

17,35

17

11

11
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MES

A

Término Definicion Cap.

Capacidad incorporada

Capacidad inmediata

Capacidad invisible

Capacidad preservada

Capacidad productiva

Capacidad relacional

Capacidad transferible

Capas (las cinco)

Capital comercial

Capital de proceso

Capital organizativo

Ciclo (cuatro fases)

Circulacion

Colaboracion adversarial

Concentracion

Confianza

Contraparte comun

Costo total de tenencia

Crédito

The Metanoia Group - Mario Garza Livas - 2026

Conocimiento, oficio, criterio y
salud residentes en la persona

El dinero: capacidad ejecutable
ahora

Conocimiento, reputacion,
confianza, infraestructura, salud

El ahorro

El capital: riqueza organizada
para producir

La derivada de vinculos y
confianza, no transferible por
contrato

La que conserva valor fuera de la
organizacion actual

Reserva, ingreso, formacion,
propiedad, excedente

Marca, reputacion de producto,
relacion con clientes, canales

La manera concreta en que una
organizacion hace las cosas

Personas que saben trabajar
juntas, confianza interna, cultura

Expansion, extrapolacion,
apalancamiento maximo,
correccion

Movimiento del excedente hacia
donde puede producir capacidad
nueva

Que quienes discrepan trabajen
juntos para averiguar la verdad

Proporcion del patrimonio o del
ingreso que depende de una sola
fuente

Disposicion de otros a cooperar
sin verificacion; tecnologia de
reduccion de costos

La entidad, moneda o sistema del
que dependen varias posiciones a
lavez

Todo lo que un activo exige para
permanecer en su poder, incluido
el tiempo

Transferencia intertemporal de
capacidad que crea obligacion
futura

17

12

17

13

15

17

17,35

32

15

15

15

22

42

38

26

17,43

16,34

14

picina 2 7 4



E

L DINERO ES UNA PRO

MES

A

Término Definicion Cap.

Cuatro fines implicitos

Cuatro futuros

Cuatro horizontes

Declaracion econdmica personal

Dependencia estructural

Descalce

Deuda de anticipacion

Deuda de sostenimiento

Deuda productiva

Dinero

Diversificacion falsa

Doce engranajes

Efecto de disposicion

Eslabones

Excedente

Extraccion

Fecundidad

Filtraciones (las cinco)

Florecimiento
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Seguridad, libertad, construccion,
legado

Continuidad, endurecimiento,
inflacion persistente, cambio
estructural

Semana, afio, década, generacion

Documento de siete lineas que
fija fin, umbral e indicadores

No poder terminar una relacion
sin dafio desproporcionado

Divergencia entre la referencia
del ingreso y la de la obligacion

Financia consumo presente sin
crear capacidad futura

Financia la continuidad de algo
que no se sostiene solo

Financia un aumento de
capacidad superior a su propio
costo

Promesa liquida sobre capacidad
futura

Muchas posiciones que
responden a la misma condicion

Los componentes de un régimen
monetario

Realizar ganancias y conservar
pérdidas

Numero de entidades entre usted
y la realidad que da valor

Capacidad por encima de lo
necesario para sostenery
proteger la vida elegida

Obtener valor presente
degradando capacidad propia,
ajena o comun

Capacidad nueva que un recurso
genera, distinta de su
rendimiento financiero

Inflacién, impuestos, costos,
precios relativos, riesgo de
exigibilidad

Aumento sostenible de
capacidades reales, propias y
ajenas

31

30

10

31

24

14

14

14

14

12

26

20

40

9,25

42

10

3,37

12,13

45
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MES

A

Término Definicion Cap.

Fragilidad

Frutos

Fuentes de fragilidad

[lusidon de la representacion

Inflacién personal

Instalacion de nivel

Libertad econémica

Liquidez

Mantenimiento diferido

Mapa y territorio

Meses de vida sostenida

Meses de vida comprometidos

No-forzamiento

Nueve capacidades

Opcionalidad

Peor escenario razonable

Posicién residual

Prelacién
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Propiedad de la estructura que
solo sobrevive si nada sale mal

Lo que una actividad produce
realmente, mas alla de lo que
factura

Apalancamiento, iliquidez,
concentracion, rigidez,
dependencia de flujo,
dependencia de condicién

Creer que representar algo
equivale a poseerlo

La ponderada por la canasta real
de cada persona

Compras que modifican el
estandar desde el cual se juzgan
las siguientes

Capacidad de no quedar
estructuralmente obligado

Capacidad de actuar ahora sin
destruir valor en el proceso

Deuda contraida con el futuro, sin
contrato ni tasa declarada

Representacion frente a realidad
econdmica

Liquidez disponible dividida
entre consumo mensual real

Cuota + ingreso neto x plazo en
meses

Ninguna ganancia legitima puede
depender de la imposibilidad
ajena de negarse

Acceder, producir, proteger,
elegir, responder, adaptarse,
crear, transmitir, servir

Valor econémico de conservar
alternativas abiertas

La peor combinacién de
circunstancias que ya ha ocurrido
antes

La del propietario: cobra después
de todos y absorbe la pérdida
primero

Orden en que se pagan los
derechos cuando el valor no
alcanza

26

37

26

21

34

18

18

7,15

14

24

19

18

27
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MES

A

Término Definicion Cap.

Prueba de invisibilidad

Prueba del jueves

Prueba del mercado cerrado

Puerta de salida

Puntos de ingreso liberados

Reciprocidad

Régimen monetario

Reserva

Riesgo

Riesgo de secuencia

Riqueza

Ruina

Sefial y ruido

Siete respaldos

Siete soportes

Suficiencia

Tasa de conservacioén

Tasa de reposicion
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;Lo compraria si nadie pudiera
verlo?

Si necesitara seis meses de gastos
este jueves, ;de donde saldrian?

Sino pudiera venderlo durante
diez afios, ;qué me daria?

Condiciones bajo las cuales se
puede terminar un compromiso,
y a qué costo

Proporcion del ingreso que ha
dejado de estar comprometida

Intercambio del que ambas
partes salen con mas capacidad

Configuracion concreta de los
soportes que sostienen una
moneda

Liquidez que permite atravesar
un mal periodo sin decisiones
irreversibles

Exposicion a pérdida permanente
de capacidad o a no poder
continuar

Efecto del orden de los
rendimientos cuando hay
entradas o salidas

Capacidad acumulada, sostenible
y ordenada a un fin

Pérdida de la capacidad de seguir
participando

Parte del precio que corresponde
al bien y parte que corresponde a
condiciones ajenas

Recursos, conocimiento,
relaciones, derechos, tiempo,
infraestructura, confianza

Produccidn, aceptacion, reglas,
instituciones, pagos, confianza,
continuidad

Nivel a partir del cual acumular
mas no afiade capacidad
relevante

(Inflacién + costos) + (1 - tasa
impositiva)

Lo que cuesta anualmente
mantener intacta la capacidad de
un activo

34

18

15

28

28

43

20

18, 29

27

27

19

27

23

11

12

38,42

15
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Término Definicion Cap.

Liquidacién en el momento
Venta forzada elegido por las circunstancias y 18
no por el propietario
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APENDICE H

Errores conceptuales frecuentes

Veinticuatro errores, con su sefial de alerta y su correccion. Ordenados por frecuencia observada, no por
gravedad.

De percepcion
1. Confundir saldo con capacidad. Serial: responder ";co6mo voy?" con una cifra. Correccion: los tres
numeros (D.1).

2. Mirar la cuota en lugar del precio. Sefial: saber cuanto paga al mes y no cuanto pagara en total.
Correccion: matriz de compra (C.3).

3. Usar el indice oficial como propio. Serial: creer que su inflacion es la de las noticias. Correccion:
inflacién personal ponderada (cap. 21).

4. Confundir volatilidad con riesgo. Serial: preferir lo que no cotiza porque "no baja". Correccion: la
suavidad informa sobre la frecuencia de medicién, no sobre la solidez (cap. 27).

5. Tomar la ausencia de eventos por solidez. Serial: "lleva diez afios funcionando". Correccion: test de
fragilidad (D.3).

De estructura

6. Construir de arriba hacia abajo. Seiial: comprar propiedad sin reserva. Correccién: trabajar sobre la

capa incompleta mas baja (E.2).

7. Diversificacion falsa. Serial: muchas posiciones, una sola condicién detras. Correccion: repartir por
factores, no por productos (cap. 26).

8. Contraparte comiin no detectada. Sefial: todo en la misma entidad, jurisdiccion y sistema de pagos.
Correccion: mapa de obligados (E.3).

9. Mezclar la reserva personal con la del negocio. Sefial: un mal trimestre de la empresa afecta la mesa
familiar. Correccion: separacion fisica y contable.

10. Concentrar vencimientos en una fecha. Seiial: una refinanciacion decisiva en el calendario.
Correccion: escalonar; cuesta cero.

11. Otorgar garantias personales sin limite. Sefial: haber firmado sin leer hasta donde llegan. Correccién:
pregunta diez del protocolo de deuda (C.4).

12. No tener puerta de salida. Serial: no saber como se termina un compromiso ya firmado. Correccion:
cap. 28; renegociar es mas facil de lo que se cree.

De erosion

13. Ahorrar por debajo de la tasa de conservacion. Sefial: el saldo sube y el poder de compra baja.
Correccion: calcularla una vez al afio.

14. Mantenimiento diferido. Sefial: una lista mental de cosas que "habria que arreglar". Correccién:
reserva de mantenimiento con fecha (cap. 29).

15. Obsolescencia silenciosa. Sefial: mas de tres afios sin actualizar conocimiento en un campo que
cambia. Correccion: horas explicitas al afio en la capa tres.
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16. Capacidad cautiva. Sefial: ganar por encima del mercado en un puesto cuyo saber no vale fuera.
Correccion: prueba de los nueve meses (cap. 35).

17. Activos que restan sin diagnosticar. Serial: sostener algo por inercia o por lo que costé. Correccion:
costo total de tenencia y saldo de capacidad (E.3).
De decision

18. Destinar dinero nuevo a la mejor oportunidad. Sefial: buscar en qué invertir antes de mirar la
estructura. Correccion: paso 4 del protocolo (C.1).

19. Decidir con prisa. Serial: una fecha limite impuesta por quien vende. Correccién: si no admite quince
minutos, la respuesta ya es no.

20. Conviccidn sin dimensionamiento. Sefial: tamafio de la posicion proporcional a la certeza. Correccion:
ninguna posicién debe poder sacarle del juego.

21. No registrar expectativas. Sefial: recordar todas sus decisiones como razonables. Correccion: tres
lineas por decisién, guardadas (paso 8).

22. Defender un error. Sefial: afiadir capital para promediar; cambiar de argumento sin cambiar de
posicién. Correccién: ;jentraria hoy, al precio de hoy? (cap. 40).

De finalidad

23. Acumulacién automatica. Serial: 1a cifra suficiente se desplaza al alcanzarse. Correccion: umbral
escrito como condicién verificable (cap. 42).

24. Estructura de un fin al servicio de otro. Sefial: insatisfaccion persistente atribuida a falta de dinero.
Correccion: test de coherencia (D.5).
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APENDICE I

Programa de 30 dias

Un mes, entre veinte y cuarenta minutos al dia, para pasar del libro a una posicién examinada. Cada dia
produce un resultado escrito.

Semana 1 — Ver lo que hay

Dia 1. Calcule su consumo mensual real de los ultimos doce meses. No el presupuesto: lo efectivamente
gastado.

Dia 2. Calcule sus meses de vida sostenida. Anote la cifra sin juzgarla.

Dia 3. Liste todo lo que posee en dos columnas: cosas y derechos. Para cada derecho, escriba el nombre del
obligado.

Dia 4. Mapa de liquidez: reparta su patrimonio en cuatro plazos reales de conversion.

Dia 5. Liste sus deudas con tasa efectiva, vencimiento, garantias y meses de vida comprometidos.
Dia 6. Calcule el peso de su fuente principal de ingresos y cuanto tardaria en reemplazarla.

Dia 7. Escriba las tres cosas que hoy no puede rechazar.

Semana 2 — Medir la erosion y la fragilidad

Dia 8. Reparta su gasto en seis u ocho rubros con porcentajes.

Dia 9. Busque la inflacién desagregada de esos rubros y calcule su inflacion personal.

Dia 10. Calcule su tasa de conservacion y comparela con el rendimiento efectivo de su patrimonio.
Dia 11. Test de fragilidad (D.3). Anote la puntuacion.

Dia 12. Punto de falla: describa un deterioro ordinario mes a mes hasta encontrar qué es lo primero que no
podria pagar.

Dia 13. Costo total de tenencia de sus dos activos mas grandes, y saldo de capacidad de cada uno.
Dia 14. Inventario invisible: conocimiento, oficio, reputacidn, relaciones, salud. Qué sube y qué baja.
Semana 3 — Examinar y corregir

Dia 15. Radiografia de seis pasos (C.2) sobre su activo mas importante.

Dia 16. Radiografia sobre el segundo.

Dia 17. Mapa de poder: sus seis relaciones econémicas principales y los plazos de reemplazo en ambas
direcciones.

Dia 18. Auditoria de holgura: las cuatro reservas y las cinco redundancias.
Dia 19. Instale la primera automatizacion: transferencia a reserva el dia del ingreso.
Dia 20. Instale dos fricciones: elimine datos de pago guardados y fije la regla de veinticuatro horas.

Dia 21. Elija una reparacion postergada y pongale fecha y presupuesto.
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Semana 4 — Direccion

Dia 22. Escriba las seis listas del capitulo 31: proteger, construir, aprender, producir, transmitir, evitar.
Dia 23. Identifique cual de los cuatro fines implicitos opera de verdad en su vida.

Dia 24. La pregunta en cuatro niveles (D.7). Averigiie si su razén de fondo tiene umbral.

Dia 25. Escriba su umbral de suficiencia como condicién verificable.

Dia 26. Escriba su declaracion econémica personal en siete lineas.

Dia 27. Test de coherencia (D.5): ;su estructura sirve a ese fin o a otro?

Dia 28. Test de riqueza real (D.2). Guarde el resultado para comparar el afio préximo.

Dia 29. Elija una cosa que dejara de hacer. Una sola.

Dia 30. Escriba las tres decisiones del afio, con fecha, y agende su cierre anual.

Qué tendra al terminar

Una posiciéon medida en capacidad y no en saldo. Un diagndstico de fragilidad con su punto de falla
localizado. Dos automatizaciones y dos fricciones instaladas. Una reparacién en marcha. Un fin declarado,
un umbral escrito y tres decisiones con fecha.

Y una carpeta que el afio que viene le permitira saber si acerté.
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APENDICE ]

Guia para leerlo en grupo

El libro funciona mejor discutido. Esta guia sirve para equipos directivos, consejos familiares, grupos de
estudio y programas de formacion.

Formato recomendado

Siete sesiones de noventa minutos, una por parte. Lectura previa obligatoria. Un instrumento aplicado por
cada participante a su propia situacidn antes de la sesién. Y una regla de confidencialidad explicita: se
discuten los hallazgos, no las cifras de nadie.

Sesion 1 — La ilusion (caps. 1 a 6)

Instrumento previo: los tres nimeros.

Discusién: ;Qué métrica de las que usamos se ha convertido en objetivo? ;Qué esta registrando mal como
consecuencia? ;Cudl de las nueve confusiones es la mas costosa en nuestro contexto?

Sesion 2 — La realidad (caps. 7 a 10)

Instrumento previo: mapa de obligados de tres posiciones propias.

Discusién: ;Cuantos eslabones nos separan de la realidad que sostiene nuestro valor? ;Qué restriccion
estamos tratando como si fuera negociable? ;Qué capacidad traemos del futuro sin declararlo?

Sesion 3 — La capacidad (caps. 11 a 19)

Instrumento previo: test de riqueza real.

Discusién: ;Cudl de las siete formas de capacidad tenemos mas débil? ;Qué proporcién de nuestra
capacidad es invisible? ;Qué nos impide hoy decir que no?
Sesion 4 — La maquina (caps. 20 a 25)

Instrumento previo: inflacién personal y radiografia de un activo.

Discusiéon: ;En qué fase del ciclo de crédito estamos operando? ;Qué parte de nuestros resultados es
produccién y qué parte revaluacién? ;En cudles de nuestras relaciones somos la parte fuerte?

Sesion 5 — El riesgo (caps. 26 a 30)

Instrumento previo: test de fragilidad y punto de falla.

Discusién: ;Qué tendria que ocurrir para que la mitad de nuestras posiciones se deteriorara a la vez? ;Qué
holgura eliminamos en los ultimos tres afios para mejorar un resultado? ;Cudl es nuestro peor escenario
razonable, descrito con hechos ya ocurridos?

Sesion 6 — El método (caps. 31 a 40)

Instrumento previo: declaraciéon econémica personal y protocolo de nueve pasos aplicado a una decision
real pendiente.

Discusiéon: ;Nuestra estructura sirve al fin que declaramos? ;Qué decision reciente lo contradice? ;Qué
deberiamos dejar de hacer?
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Sesion 7 — La finalidad (caps. 41 a 46)
Instrumento previo: 1a pregunta en cuatro niveles y el balance de florecimiento.

Discusién: ;Cudl de las cuatro respuestas honestas opera en cada uno de nosotros? ;Nuestros proveedores y
nuestra gente estan mejor que hace tres anos? ;Qué sera posible después de nosotros que no lo era antes?

Variante para consejos de familia

Cuatro sesiones: capacidad (Parte IlI), fragilidad (Parte V), finalidad (Parte VII) y transmision (cap. 44). En
la tltima se discuten los cuatro mecanismos —férmula de valoracidn, salida, desbloqueo y limite de
garantias— y se decide qué se documenta y cuando.

Variante para equipos directivos

Tres sesiones: la maquina (Parte 1V), el riesgo (Parte V) y la empresa (cap. 37). El instrumento central es la
radiografia de quince preguntas aplicada a la propia organizacién, con las dos ultimas discutidas en pleno:
spodriamos operar asi veinte aflos sin consumir a nadie?, y ;qué existiria en el mundo si esta empresa no

1A ¢

existiera?
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Nota sobre el método y las fuentes

Como se usaron los casos

Este libro emplea dos clases de caso y los distingue siempre en el texto.

Casos documentados. Episodios histdricos, empresariales o institucionales verificables, con fuente citada
en el pie de cada capitulo. Son aproximadamente dos tercios del total. Cuando una cifra procede de una
estimacidon o cuando las fuentes discrepan, se indica.

Arquetipos. Situaciones que componen patrones observados repetidamente en la practica de asesoria, con
cifras ilustrativas e internamente consistentes. No corresponden a personas concretas y se declaran como
tales en el propio texto. Se usan cuando el caso documentado no existe o cuando la confidencialidad lo
impide.

Ninguna cifra de ningin arquetipo debe tomarse como dato empirico. Su funcién es hacer visible una
mecanica, no probar una magnitud.

Sobre la verificacion

Los episodios documentados de esta obra se verificaron contra fuentes primarias siempre que fue posible
—decisiones judiciales, publicaciones de bancos centrales, informes de organismos publicos, articulos
académicos revisados— y contra fuentes secundarias fiables cuando no lo fue.

Se ha preferido, deliberadamente, el respaldo institucional sobre el argumento de autoridad. La creacién de
dinero por los bancos comerciales, que es la tesis mas discutible del libro, se sostiene sobre una publicaciéon
del Banco de Inglaterra y no sobre autores heterodoxos. Y cuando la investigacion histérica ha corregido un
relato popular —como ocurre con la tulipomania— se recoge la correcciéon aunque debilite la anécdota.

En dos casos la evidencia académica esta en disputa abierta y el texto lo dice: los efectos del microcrédito y
la relacién entre ingreso y bienestar. En este ultimo, el libro adopta la conclusién de la colaboracién
adversarial de 2023, que corrige una simplificaciéon que se habia vuelto de sentido comun.

Lo que este libro no es

No es asesoramiento financiero personalizado. No recomienda instrumentos, proporciones, jurisdicciones
ni proveedores, y esa abstencion es deliberada: cualquier recomendacion de ese tipo exige conocer una
situacion concreta, y este libro no conoce la suya.

No contiene predicciones. El capitulo 30 explica por qué.

Y no es un libro de férmulas. Los calculos que propone —tasa de conservacion, meses de vida
comprometidos, inflacién personal, costo total de tenencia— son aritmética elemental, y su valor no esta en
la sofisticacién sino en que casi nadie los hace.

Verificaciones pendientes para la edicion

La siguiente lista se entrega al editor para su comprobacién documental antes de publicacién, por orden de
prioridad:

Prioritarias. La suspension de la convertibilidad del délar en oro de agosto de 1971, con fuente primaria.
La formulacién de Charles Goodhart de 1975, con su referencia original.

Secundarias. Frank Knight, Risk, Uncertainty and Profit (1921), edicién y pagina. Richard Cantillon,
referencia sobre la difusién desigual del dinero nuevo. Nassim Taleb, EI cisne negro (2007), edicién
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espafiola. Ole Peters y la literatura sobre economia ergddica. John Snow y el mapa del célera de 1854. Los
mecanismos contables de Enron. Las calificaciones AAA de instrumentos estructurados antes de 2008.
Reglas de prelacion por jurisdiccion y limites vigentes de garantia de depdsitos, que deben actualizarse al
pais de edicion. Amartya Sen, Poverty and Famines (1981), edicién espafiola. La sentencia del Tribunal
Supremo islandés de junio de 2010. La declaracién de quiebra de Sears de octubre de 2018, con referencia
documental. La doctrina sobre los atributos separables de la propiedad. Bibliografia sobre asociaciones
rotativas de ahorro y crédito. Series de datos de las burbujas de Jap6n (1986-1991) y Espafia (2003-2012).
La fecha exacta del fallecimiento de Charles Feeney, sobre la que las fuentes consultadas discrepan entre
octubre de 2022 y octubre de 2023, con predominio de la segunda. El discurso de Robert Kennedy de 1968
sobre el producto interno bruto, con referencia completa.

Actualizaciones previas a cada reimpresion. Limites de garantia de depositos, tratamiento fiscal
mencionado en los ejemplos, y cualquier cifra de los capitulos 20 y 21 sujeta a variacion por jurisdiccion.

Una advertencia final sobre el uso

Los instrumentos de estos apéndices estan pensados para aplicarse en frio, por escrito y con periodicidad.
Ninguno funciona como lectura.

Y conviene recordar el limite que el capitulo 42 estableci6: este marco sirve para el dinero, el patrimonio y
el trabajo. No sirve para todo. Hay bienes y relaciones cuya naturaleza se destruye al tratarlos como
transacciones, y aplicarles estas herramientas no es ser mas racional: es destruir el valor que se pretendia
administrar.
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