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Prélogo

Este libro nacié una tarde de mayo, en una conversacién con
mi amigo José Maria.

José Maria y yo nos conocemos desde que éramos nifios. He-
mos crecido juntos, hemos compartido pupitre, escenario —los
dos somos mtisicos— y miles de conversaciones sobre todo lo
que importa y lo que no. José Maria es una de las personas
mas capaces que conozco: brillante abogado, alto funcionario
del Estado, con una mente analitica que yo, como profesor uni-
versitario, envidio sanamente. Es de esas personas que cuando
se proponen entender algo, lo entienden a fondo.

Aquella tarde, José Maria vino a contarme con entusiasmo que
habia empezado a invertir. Habia comprado acciones de unas
cuantas empresas tecnoldgicas, llevaba unos meses y los resul-
tados eran buenos. Lo que me conmovié no fue lo que me con-
taba, sino por qué me lo contaba: José Maria es generoso por
naturaleza, y cuando descubre algo que le parece valioso, lo
comparte con las personas que quiere. «Carlos, deberias mirar
esto», me dijo. «Creo que merece la pena.»

Le escuché con el carifio de siempre y con una preocupacion
que no le expresé en ese momento. No porque José Maria estu-
viera haciendo nada mal —sus decisiones eran sensatas para
alguien que empieza—, sino porque reconoci en su entusias-
mo un patrén que he visto muchas veces ensefiando renta fi-
ja y derivados en la universidad: la confianza que generan las
primeras ganancias. Esa sensacién de que invertir es méas sen-
cillo de lo que parece, de que basta con un poco de criterio y
algo de suerte. Es una sensacién comprensible. Y es peligrosa,
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porque lo que realmente estd ocurriendo —un mercado alcista
que lleva casi todo hacia arriba— se confunde facilmente con
la habilidad propia.

Pero lo que méds me impact6 fue caer en la cuenta de algo evi-
dente: si una persona tan formada, tan analitica y tan rigurosa
como José Marfa podia asomarse a los mercados financieros
sin las herramientas bésicas para navegar en ellos, ;qué le que-
daba al resto? No es culpa de José Maria ni de nadie en particu-
lar. Es culpa de un sistema educativo que nos ensefié a resolver
ecuaciones de segundo grado que nunca usaremos, pero que
nunca nos explicé qué es un fondo de inversién, cémo funciona
el interés compuesto o por qué no deberias invertir dinero que
necesitas a corto plazo. Abogados, ingenieros, médicos, profe-
sores... personas extraordinariamente competentes en sus cam-
pos, llegan al mundo financiero sin las nociones més elemen-
tales. No por falta de inteligencia, sino por falta de formacién.
Llegamos adultos al mundo financiero como nifios a una au-
topista: sin conocer las reglas, sin identificar los peligros, con-
fiando en que todo ird bien porque los coches parecen ir orde-
nados.

Esa tarde, volviendo a casa, decidi que tenia que escribir es-
te libro. No un manual técnico —de esos hay muchos y muy
buenos—. Sino algo diferente: un libro para personas como
José Maria. Personas inteligentes, formadas y de buen criterio
que se asoman al mundo de la inversién sin la educacién finan-
ciera que merecerian haber recibido, y que necesitan alguien
que les ofrezca, con respeto y sin condescendencia, las claves
que nadie les dio. Que les explique los riesgos sin asustarlas,
los conceptos sin abrumarlas y las reglas basicas sin aburrir-
las.

Pero a medida que escribia, me di cuenta de que el libro pe-
dia algo mas. Porque invertir no es solo una cuestién técni-
ca. Es una actividad humana, y como toda actividad humana,
nos afecta por dentro. Cada decisién que tomamos con nuestro
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dinero —dénde lo ponemos, cudnto riesgo asumimos, a qué
empresas sostenemos, cudnta codicia o cudnta prudencia nos
guia— deja una huella en nosotros. Nos hace un poco mejores
o un poco peores. Fortalece buenos hébitos o refuerza malos.

Esta idea —que invertir es un acto que nos configura como
personas— es el hilo que atraviesa todo el libro. No encontra-
rds sermones ni moralejas forzadas. Pero si encontrards, aqui
y alla, pequefias preguntas que invitan a la reflexién: ;para
qué quiero ganar dinero? ;Es coherente lo que hago con lo que
creo? ;Me estoy dejando llevar por la prudencia o por la co-
dicia? Son preguntas antiguas —los fil6sofos clasicos ya se las
hacian— pero sorprendentemente actuales en un mundo don-
de una aplicacién del mévil te permite mover miles de euros
con un dedo.

El libro se organiza en cuatro partes. La primera desmonta el
espejismo: explica por qué las primeras ganancias engafian, c6-
mo la suerte se disfraza de habilidad y qué trampas nos tiende
nuestro propio cerebro. La segunda introduce los conceptos
minimos que todo inversor deberia conocer antes de poner un
euro en riesgo: riesgo, acciones, diversificacién, renta fija, fon-
dos y derivados. La tercera ofrece pautas practicas para inver-
tir con sensatez: desde construir un fondo de emergencia hasta
entender la fiscalidad bésica en Espafia. Y la cuarta cierra con
una idea sencilla pero contracultural: que invertir bien suele
ser aburrido, y que eso es exactamente lo que lo hace eficaz.

Cada capitulo incluye casos practicos con personajes ficticios
pero situaciones reales, datos que puedes verificar y, cuando la
ocasion lo merece, una breve reflexion bajo el titulo Para pensar.
Puedes saltarte esas reflexiones si lo prefieres; el libro funcio-
na perfectamente sin ellas. Pero si te detienes en alguna, quiza
descubras que la inversién tiene una dimensién que nunca te
habian contado.

No pretendo que este libro te convierta en un experto. Preten-
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do algo mas modesto y quiza maés ttil: que te convierta en un
inversor prudente. Que la préxima vez que alguien te diga «es-
to es muy fécil», tengas criterio para evaluar si realmente lo es.
Que sepas proteger tus ahorros de los errores mas comunes.
Y que, de paso, la préctica de invertir con prudencia te ayude
a desarrollar habitos —paciencia, disciplina, humildad, pensa-
miento propio— que te hagan un poco mejor persona.

José Maria: este libro existe gracias a ti. Gracias por aquella con-
versacion, por tu generosidad al querer compartir conmigo lo
que habias descubierto, y por ser el amigo que, sin saberlo, me
dio la excusa perfecta para escribir lo que llevaba afios querien-
do escribir. Espero que estas paginas te sean ttiles —aunque
sospecho que, con tu rigor habitual, acabaras sabiendo de esto
mas que yo—.

A todos los demas: bienvenidos al arte de invertir con pruden-
cia. No es un arte espectacular. Pero es uno que merece la pena
aprender.

Carlos de Anta Puig
Mayo de 2026
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Capitulo 1

El espejismo de las
primeras ganancias

Hay pocas experiencias tan peligrosas para un inversor princi-
piante como ganar dinero a la primera. No porque ganar sea
malo —al contrario, es el objetivo legitimo de toda inversiéon—,
sino porque esa primera ganancia puede crear una ilusién que
distorsiona la realidad y lleva a decisiones cada vez més arries-
gadas. Es el espejismo de las primeras ganancias: la sensacion
de que invertir es facil y de que uno tiene un talento especial
para ello.

Este capitulo explora por qué ese espejismo es tan frecuente,
por qué es tan peligroso y como podemos reconocerlo antes
de que nos lleve a cometer errores graves.

1.1 El efecto de las primeras ganancias

Imagina que un amigo te cuenta que hace tres meses compré
acciones de una empresa tecnoldgica y ya lleva un 20% de be-
neficio. «Es muy facil», te dice, «solo hay que elegir bien y tener
un poco de visién». Ta le escuchas y piensas: si él puede, ;por
qué yo no?

Esta escena se repite cada dia en oficinas, cenas de amigos y
grupos de WhatsApp. Y tiene un problema fundamental: con-
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funde el resultado con el proceso. Que una inversién haya sa-
lido bien no significa que la decisién fuera buena. Puede que tu
amigo haya acertado por pura casualidad. Puede que esté sur-
feando una ola alcista que lleva todo hacia arriba. Puede que
simplemente haya tenido suerte —esa sefiora tan generosa co-
mo caprichosa—.

El problema es que nuestro cerebro no funciona asi. Cuando

obtenemos un resultado positivo, lo atribuimos instintivamen-
te a nuestra habilidad. Los psic6logos lo llaman sesgo de auto-

atribucién: si gano, es porque soy listo; si pierdo, es porque el

mercado es injusto o porque me dieron mala informacién. Este

sesgo es universal y afecta tanto al inversor novato como al pro-
fesional experimentado, aunque este tltimo —si es honesto—
ha aprendido a desconfiar de si mismo.

Las primeras ganancias generan ademés un efecto de refuer-
zo. Cada vez que miras tu cartera y ves que sube, tu cerebro se-
grega dopamina —la misma sustancia que te hace sentir bien
cuando comes algo rico o recibes un cumplido—. Ese chute
quimico crea un circuito de recompensa: inviertes, ganas, te
sientes bien, quieres repetir. Y asi, casi sin darte cuenta, pasas
de invertir una cantidad prudente a invertir mds de lo que de-
berias, a mirar las cotizaciones veinte veces al dia y a creer que
has descubierto la férmula del éxito financiero.

Pero la realidad es més prosaica. En un mercado que sube un
15% en un afio, casi cualquier inversién en renta variable da-
rd beneficios. No hace falta ningtn talento especial: basta con
estar ahi. Es como creerse buen navegante porque has salido a
vela en un dia de calma. El problema llega cuando cambia el
viento.

1.2 Casos reales de inversores novatos

No hace falta remontarse a crisis lejanas para encontrar ejem-
plos. La historia reciente esta llena de episodios donde miles
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de inversores novatos entraron en el mercado atraidos por ga-
nancias féciles y salieron con pérdidas dolorosas.

La fiebre de 2020-2021. Durante la pandemia, millones de per-
sonas en todo el mundo, confinadas en casa y con tiempo libre,
descubrieron las aplicaciones de inversién. Plataformas como
Robinhood, eToro o Trading 212 hicieron que comprar accio-
nes fuera tan facil como pedir comida a domicilio. El mercado,
tras el desplome inicial de marzo de 2020, protagoniz6 una re-
cuperacion espectacular impulsada por los estimulos moneta-
rios de los bancos centrales. Practicamente todo subia: tecnol6-
gicas, aerolineas, biotecnolégicas, criptomonedas. Muchos in-
versores novatos ganaron dinero en semanas y se convencieron
de que habian encontrado una fuente inagotable de ingresos.

La realidad lleg6 en 2022. La subida de tipos de interés pin-
ché la burbuja. E1 NASDAQ cay6 mas de un 30%. Empresas
como Meta perdieron dos tercios de su valor. Las criptomone-
das se desplomaron. Muchos de aquellos inversores novatos,
que habian aumentado progresivamente sus apuestas, sufrie-
ron pérdidas que tardaron afios en recuperar —si es que las
recuperaron—.

El fenémeno de las acciones «meme». Casos como GameStop
o AMC Entertainment ilustran un patrén especialmente peli-
groso. En enero de 2021, un grupo de inversores minoristas
coordinados en Reddit multiplicé por veinte el precio de Ga-
meStop en pocas semanas. Los que entraron al principio gana-
ron fortunas. Los que entraron después, atraidos por el ruido,
compraron en maximos y vieron cémo el precio se desploma-
ba poco después. Es un ejemplo puro de lo que ocurre cuando
la inversién se convierte en algo emocional y colectivo: los tl-
timos en llegar pagan la fiesta.

Las criptomonedas como puerta de entrada. Para muchos j6-
venes, su primera experiencia inversora no fueron las accio-
nes, sino las criptomonedas. Bitcoin, Ethereum y decenas de
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altcoins prometian rentabilidades de tres cifras. Y durante un
tiempo, las entregaron. Pero la volatilidad de las criptomone-
das es brutal: caidas del 50% o 60% son habituales y forman
parte del ciclo normal de estos activos. Quien entr6 con 1.000
euros y los vio convertirse en 3.000 no estaba preparado para
verlos convertirse en 800 al mes siguiente.

En todos estos casos, el patrén es idéntico: primeras ganancias
faciles — exceso de confianza - aumento del riesgo — pér-
didas. No es un ciclo nuevo; se repite en cada generacién de
inversores. Lo que cambia son los instrumentos; la naturaleza
humana sigue siendo la misma.

1.3 Seiiales de alerta temprana

¢Coémo saber si estds cayendo en el espejismo? Hay sefiales cla-
ras que, si eres honesto contigo mismo, puedes reconocer:

1. Crees que invertir es facil. Si llevas pocos meses invirtien-
do y piensas que «esto no es tan dificil», deberfas preocuparte.
Los profesionales que llevan décadas en los mercados saben
que es extraordinariamente dificil. Si a ti te parece facil, proba-
blemente es porque atin no has vivido un mercado bajista.

2. Hablas de inversiones en las cenas. Cuando alguien empie-
za a dar «consejos» de inversién a amigos y familiares sin nin-
guna formacién, es sefial de que el exceso de confianza se ha
instalado. La humildad es la mejor amiga del inversor; la so-
berbia, su peor enemiga.

3. Miras las cotizaciones constantemente. Si consultas tu car-
tera varias veces al dia, no estds invirtiendo: estas alimentando
una adiccién a la dopamina. Las buenas inversiones no necesi-
tan vigilancia diaria. De hecho, cuanto menos las mires, mejor
suelen funcionar, porque te evitas la tentacién de tomar deci-
siones impulsivas.

4. Has aumentado la cantidad invertida. S5i empezaste con una
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cantidad que podias permitirte perder y ahora estés invirtien-
do dinero que necesitas para vivir —o peor, dinero prestado—,
estds en terreno peligroso. La escalada del riesgo es una de las
consecuencias mds directas del espejismo de las primeras ga-
nancias.

5. Descartas las opiniones negativas. Si cuando alguien te ad-
vierte del riesgo piensas «no entiende», «es un pesimista» o
«los tiempos han cambiado», estés filtrando la realidad para
que encaje con lo que quieres creer. Eso tiene un nombre téc-
nico —sesgo de confirmacién— y lo veremos en detalle en el
capitulo 3.

L3
1 Para pensar

Antes de seguir leyendo, merece la pena detenerse un
momento y hacerse una pregunta sencilla pero importan-
te: ;para qué quieres ganar dinero?

No es una pregunta retérica. La respuesta importa mu-
cho mas de lo que parece. Porque si la respuesta es «para
tener mas dinero», estamos ante un problema. El dinero
no es un fin: es un medio. Sirve para cosas —dar seguri-
dad a tu familia, financiar tu formacién, ayudar a otros,
vivir dignamente— pero no vale por si mismo. Tratar el
dinero como un fin es invertir la jerarquia de las cosas, y
esa inversion tiene consecuencias: genera ansiedad, ava-
ricia y decisiones imprudentes.

Los filsofos clasicos ya lo advirtieron. Aristételes llama-
ba pleonexin —afén desmedido de poseer— al vicio de
querer siempre mds, y lo consideraba una de las formas
mas dafiinas de injusticia. No porque ganar dinero sea
malo, sino porque cuando el medio se convierte en fin,
la persona se desordena.

Si tu respuesta a «;para qué quiero ganar dinero?» inclu-
ye cosas concretas —la educacién de tus hijos, una jubi-
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lacién tranquila, un proyecto que te importa—, vas bien
encaminado. Si la respuesta es simplemente «mds», qui-
za este libro ha llegado en buen momento.

1.4 Casos practicos

El inversor que gané un 30% en su primera opera-
cién con GameStop

Luis, 28 anos, ingeniero informético. Nunca habia invertido, pe-
ro en enero de 2021 ley6 en Reddit que las acciones de GameS-
top iban a subir porque los fondos bajistas estaban atrapados.
Compr6 2.000 euros en acciones a 80 délares. En cinco dias va-
lian 104 délares: un 30% de beneficio. Se sinti¢ euférico. «Esto
es increible», pensé. «;Por qué no he empezado antes?»

Convencido de su habilidad, decidi6 reinvertir todo el benefi-
cio y afiadir 3.000 euros més, comprando esta vez a 300 ddlares.
«Si ha subido de 80 a 300, puede llegar a 1.000». Dos semanas
después, GameStop cotizaba a 50 délares. Luis habia perdido
mas de 4.000 euros —el doble de su inversién inicial—.

Leccion: La primera ganancia no fue fruto de ninguna habili-
dad. Luis subi6 a un tren que ya estaba en marcha. Su error fue
creer que el movimiento iba a continuar indefinidamente y, so-
bre todo, aumentar la apuesta precisamente cuando el riesgo
era maximo.

La trampa de los resultados iniciales en criptomo-
nedas

Maria, 24 afios, recién graduada. En 2020, una comparfiera de
trabajo le sugirié comprar Ethereum cuando cotizaba a 200 eu-
ros. Maria invirti6 500 euros —un dinero que podia permitirse
perder—. Un afo después, Ethereum superaba los 3.000 euros
y sus 500 euros se habian convertido en mds de 7.000.
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