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In ver sión en tiem pos de ti pos ba jos

Ale jan dro Nie to
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A mis pa dres, que in vir tie ron cie ga men te en mí sin te ner ni
idea del re torno que ob ten drían

A mi mu jer, que en tre otras mu chí si mas co sas me apo yó
mien tras es cri bía es te li bro y lo re vi só con cien zu da men te

Y a mis hi jos, pa ra que in vier tan con ca be za
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Con te ni do
1 In tro duc ción
2 Con cep tos bá si cos
3 Cuen tas co rrien tes y de pó- 
si tos
4 Le tras, bo nos y obli ga cio- 
nes del Es ta do
5 Otros bo nos de ren ta fi ja
6 Ac cio nes
7 Fon dos de in ver sión
Fon dos de ren ta fi ja
In ver sión va lue

Ges tión in de xa da

Otros as pec tos a con si de rar de los fon dos
de in ver sión

8 Pla nes de pen sio nes
9 Se gu ros
10 Mer ca do in mo bi lia rio
11 Efec ti vo
12 Otros pro duc tos fi nan cie- 
ros
De ri va dos
Pro duc tos es truc tu ra dos

Di vi sas
Par ti ci pa cio nes pre fe ren tes y otros bo nos
no con ven cio na les
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En deu dar se pa ra in ver tir
Hou sers y si mi la res

Prés ta mos P2P
Bi tcoin
Ma te rias pri mas

Ar te
Es pe cu la ción en ge ne ral
Ca pi tal ries go

MAB
Em pre sas no co ti za das
Mon tar un ne go cio

13 Amor ti zar deu da
14 Ase so ría de in ver sión
15 Con clu sión
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1        In tro duc ción
En mar zo de 2017 el Ban co de Es pa ña pu bli có un in for me
so bre el aho rro en nues tro país. En él se in di ca ba que los
es pa ño les tie nen ca si 800.000 mi llo nes[1] de eu ros en pro- 
duc tos fi nan cie ros que ape nas dan ren ta bi li dad. Con cre ta- 
men te 528.000 mi llo nes de eu ros en cuen tas y 261.000 mi- 
llo nes de eu ros en de pó si tos.

Ha ce no tan to tiem po, ade más, las canti da des eran las in- 
ver sas: los es pa ño les te nían más di ne ro en de pó si tos que
en cuen tas co rrien tes. Es ta si tua ción te nía una ex pli ca ción
sen ci lla: un de pó si to siem pre es más ren ta ble que una
cuen ta co rrien te. Sin em bar go, co mo ac tual men te los de- 
pó si tos ape nas dan ren ta bi li dad, pa re ce me jor de jar el di- 
ne ro en la cuen ta co rrien te, que no da na da de in te rés, pe- 
ro al me nos tie ne más li qui dez.

Lo cier to es que el aho rro di rec to en cuen tas y de pó si tos
ban ca rios es lo más ha bi tual en Es pa ña, pe ro no hay que
ig no rar otras for mas de in ver sión. Los es pa ño les tie nen
156.000 mi llo nes de eu ros in ver ti dos di rec ta men te en bol- 
sa, 170.000 mi llo nes en se gu ros de aho rro[2], 278.000 mi llo- 
nes de eu ros en fon dos de in ver sión (¡más que en de pó si- 
tos!) y 116.000 mi llo nes en pla nes de pen sio nes.

Es tá cla ro que hay mu cha gen te que an te la ba ja ren ta bi li- 
dad de los pro duc tos fi nan cie ros más clá si cos (cuen tas y
de pó si tos) es tá bus can do ren ta bi li dad, pe ro otros, por
aver sión al ries go o por no te ner los co no ci mien tos su fi- 
cien tes, pre fie ren de jar su di ne ro en las cuen tas sin ob te ner
na da a cam bio por ello.

Y la rea li dad es que el aho rro de los es pa ño les es re le van te.
Son 2,11 bi llo nes de eu ros en una po bla ción de 46,5 mi llo- 
nes[3] de per so nas, lo que da ca si 45.400 eu ros de aho rro
por ha bi tan te, es de cir, 110.000 eu ros por ho gar[4]. Hay que
ma ti zar que es tas ci fras son de aho rro fi nan cie ro de las fa- 
mi lias, ex clu yen do el en deu da mien to. El aho rro fi nan cie ro
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ne to es de 1,34 bi llo nes de eu ros, pe ro aquí no se in clu ye
el va lor in mo bi lia rio que re pre sen ta 5,2 bi llo nes de eu ros[5].
No son ci fras des de ña bles y es ra zo na ble bus car una for ma
de ren ta bi li zar es tos aho rros que ac tual men te no es tán pro- 
du cien do na da.

En otros paí ses sus ha bi tan tes tie nen más cul tu ra fi nan cie ra
que en nues tro país y tra di cio nal men te bus can una ren ta bi- 
li dad ma yor pa ra sus aho rros, pe ro los da tos in di can cla ra- 
men te que en Es pa ña las co sas es tán cam bian do, qui zá
em pu ja dos por los ti pos ba jos y las nu las ren ta bi li da des de
los pro duc tos más clá si cos. Es por eso que es im por tan te
co no cer las dis tin tas op cio nes que ac tual men te ofre ce el
mer ca do, en ten der los ries gos aso cia dos a ca da una de
ellas e in ver tir el di ne ro en las más ade cua das.

Hay un pun to preo cu pan te y es que la ta sa de aho rro de
los ho ga res es tá ca yen do[6], de bi do a la re cu pe ra ción eco- 
nó mi ca (la sen sación de ri que za pro vo ca me nos aho rro y
tam bién ma yor en deu da mien to). Es to es un pro ble ma pa ra
la bús que da de ren ta bi li da des. Si no se in cre men ta el aho- 
rro mes a mes los mu chos o po cos aho rros de los que se
dis pon ga tie nen que es tar ac ce si bles, y es to im pli ca que
tie nen que es tar in ver ti dos en pro duc tos fi nan cie ros lí qui- 
dos y po co vo lá ti les, por si sur ge la ne ce si dad de usar los. Y
aho ra mis mo en es te ti po de pro duc tos no hay for ma de
ob te ner al go de ren ta bi li dad.

Por tan to, aun que es te li bro ex pli ca las di fe ren tes op cio nes
de in ver sión ac tual men te dis po ni bles, lo pri me ro es lo grar
aho rrar. Co mo mí ni mo se de be con tar con un aho rro del
20% de la ren ta dis po ni ble pe ro lo ideal se ría un 30% o
más. Es cier to que es to es más fá cil con suel dos más al tos y
que en Es pa ña te ne mos una cur va de sa la rios real men te
ba ja[7] res pec to al cos te de la vi da (so bre to do en las ciu da- 
des gran des). Pe ro es un ob je ti vo muy im por tan te, tan to
co mo pa ra ha cer fren te a emer gen cias co mo pa ra te ner
cier ta in de pen den cia fi nan cie ra o una ju bi la ción más des- 
aho ga da.
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Me re ce la pe na men cio nar que las pen sio nes van a re du cir- 
se de for ma sig ni fi ca ti va en los pr óxi mos años. Sin en trar a
va lo rar di fe ren tes ideo lo gías, sa be mos que a par tir de 2029
el ra tio [8]de pen sio nis tas por tra ba ja dor va a ser 1, es de cir,
por ca da co ti zan te ha brá un pen sio nis ta. Y es to sig ni fi ca
que la ta sa de sus ti tu ción (el por cen ta je del úl ti mo sa la rio
que cu bre la pen sión) ten drá que ba jar, o el sis te ma que- 
bra rá. Se rá ne ce sa rio, por tan to, com ple men tar las pen sio- 
nes pú bli cas con aho rro in di vi dual (de he cho, mu chos paí- 
ses de Eu ro pa tie nen el mis mo pro ble ma y es tán to man do
me di das pa ra fa ci li tar es te aho rro y pa ra in for mar a los tra- 
ba ja do res, co sa que Es pa ña no se es tá ha cien do).

Con una bue na ba se de aho rro y una bús que da de la ren ta- 
bi li dad, du ran te mu chos años, es po si ble acu mu lar un ca pi- 
tal in te re san te. Pe ro des de lue go no es po si ble si nos li mi- 
ta mos a po ner el di ne ro en cuen tas co rrien tes y de pó si tos,
al me nos en es ta épo ca de ti pos de in te rés ba jos.

¿Y qué pa sa con los aho rra do res más con ser va do res, los
que pre fie ren evi tar el ries go a to da cos ta in clu so a cam bio
de una me nor ren ta bi li dad? Co mo ire mos vien do, el ries go
ce ro no exis te, pe ro se pue de li mi tar. Pe ro lo ob vio es que
al me nos hay que bus car una ren ta bi li dad que su pe re la in- 
fla ción. De lo con tra rio se es ta rá per dien do di ne ro[9]. Con
mil eu ros en el año 2000 se po día com prar mu cho más que
con mil eu ros de aho ra, y so lo han pa sa do 17 años. Si se
man tie ne el di ne ro en cuen tas sin ren ta bi li dad, a lar go pla- 
zo se es tá per dien do ca pi tal.

Y, por úl ti mo, es im por tan te des ta car que Es pa ña es el se- 
gun do país de Eu ro pa que más di ne ro in vier te en op cio nes
con ser va do ras, es to es, de pó si tos, cuen tas y efec ti vo, un
40% del aho rro. So lo Por tu gal nos su pe ra con el 45%. Y es- 
to es así in clu so cuan do el ca pi tal en fon dos de in ver sión
en Es pa ña ba te ré cor ds de bi do a la ba ja ren ta bi li dad de los
de pó si tos. En otros paí ses co mo Sue cia y Di na mar ca, la in- 
ver sión en es tas op cio nes tan con ser va do ras no su pe ra el
20%[10].
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Por to do ello es muy re le van te au men tar el co no ci mien to
ge ne ral en las dis tin tas op cio nes de in ver sión más allá de
los clá si cos de pó si tos. Es cla ve evi tar que los ban cos aca- 
ben ven dien do fon dos de in ver sión con po ca ren ta bi li dad a
unos es pa ño les que bas tan te han su fri do con la cri sis co mo
pa ra, ade más, ver có mo po co a po co se van re du cien do
sus ya de por sí li mi ta dos aho rros.
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2      Con cep tos bá si cos
An tes de em pe zar a des cri bir los pro duc tos fi nan cie ros en
los que se pue de in ver tir el di ne ro, me re ce la pe na re pa sar
unos cuan tos con cep tos bá si cos que per mi ten en ten der las
di fe ren cias en tre ellos, con el ob je ti vo de to mar de ci sio nes
de in ver sión más cons cien tes.

Lo pri me ro es en ten der por qué la ren ta bi li dad de los de- 
pó si tos es tan ba ja en la ac tua li dad. Pa ra ello, es im por tan- 
te com pren der qué son y có mo se fi jan los ti pos de in te rés.
Los ti pos de in te rés de re fe ren cia los fi jan los ban cos cen- 
tra les —en el ca so del Eu ro, el Ban co Cen tral Eu ro peo (el
BCE)—. Cuan do los ban cos cen tra les quie ren es ti mu lar la
eco no mía en un país, ba jan los ti pos (con el ob je ti vo de
que, al ha ber fi nan cia ción ba ra ta, las em pre sas y fa mi lias pi- 
dan cré di tos). Cuan do la eco no mía se re cu pe ra, la in fla ción
su be y el ni vel de cré di to es ex ce si vo, los ban cos cen tra les
su ben los ti pos de in te rés, con lo que se es ti mu la el aho rro
y se pi den me nos cré di tos. Por sim pli ci dad, va mos a ob viar
el me ca nis mo por el que es tos ti pos de in te rés fi ja dos por
los ban cos cen tra les pa san a la ban ca y de ahí a las em pre- 
sas y fa mi lias.

Des de 2007 se ha vis to en to do el mun do una cri sis eco nó- 
mi ca sin ape nas pre ce den tes, muy pa re ci da a la de 1929.
Pa ra res pon der an te ella, los ban cos cen tra les —en tre ellos
el BCE— han ba ja do los ti pos de in te rés de re fe ren cia a ce- 
ro. Es por es te mo ti vo que la ren ta bi li dad que ofre cen los
de pó si tos en la ac tua li dad son tan ba jos. A pe sar de que
es ta mos vien do cier ta re cu pe ra ción, no hay mu chas
perspec ti vas de su bi das de ti pos en bre ve de bi do a que la
re cu pe ra ción no es to da vía só li da. De he cho, el BCE ha ba- 
ja do tan to los ti pos que en al gu nas de sus mo da li da des son
ne ga ti vos: es de cir, cuan do los ban cos tie nen ex ce so de li- 
qui dez y lo tie nen que de po si tar en el BCE, es te les co bra
por ello. La me di da pre ten de es ti mu lar la con ce sión de cré- 
di to, pe ro dam ni fi ca a los aho rra do res que ven có mo los
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ban cos, que no son ca pa ces de ob te ner nin gún be ne fi cio a
par tir de sus de pó si tos, les ofre cen muy po cos in te re ses (o
nin guno). En al gu nos ca sos (por ejem plo, pa ra sal dos al tos)
lle gan in clu so a co brar.

Una vez en ten di do es to, va mos a ana li zar al gu nos con cep- 
tos bá si cos ne ce sa rios pa ra po der eva luar un pro duc to de
in ver sión, co men zan do por uno de los más im por tan tes: el
ries go. El ries go es la pro ba bi li dad de per der los aho rros
en la in ver sión. Siem pre que se in vier te en un pro duc to
exis te un ries go, in clu so cuan do el di ne ro se de po si ta en
una cuen ta co rrien te. La di fe ren cia es tá en la mag ni tud de
di cho ries go. En el ca so de una cuen ta co rrien te el ries go
es ba jo (los ban cos no sue len que brar y exis te el Fon do de
Ga ran tía de De pó si tos co mo ve re mos más ade lan te) pe ro,
in clu so así, ese ries go siem pre es tá pre sen te.

Una in ver sión de ba jo ries go se ría, por ejem plo, un de pó si- 
to o la com pra de deu da de un Es ta do sol ven te, co mo el
es pa ñol. Pe ro lo cier to es que en un ca so de quie bra en ca- 
de na de ban cos, ni si quie ra la ga ran tía que ofre ce el Es ta do
a tra vés del Fon do de Ga ran tía de De pó si tos se ría su fi cien- 
te pa ra pro te ger al aho rra dor con ser va dor de las pér di das.
Y en el ca so de la deu da so be ra na, lo cier to es que los Es- 
ta dos quie bran y ha cen im pa gos. En la cri sis fi nan cie ra que
he mos vi vi do des de 2007 in clu so se ha vis to a un país de la
UE ha cer ima go de sus bo nos (Gre cia).

La vo la ti li dad, por otro la do, es una me di da de los cam bios
de pre cio de un ac ti vo o in ver sión. Los de pó si tos, por
ejem plo, son po co vo lá ti les, ya que lo que se ha in ver ti do
no cam bia mu cho con el tiem po (se in cre men ta se gún el in- 
te rés es ta ble ci do, po co a po co). La bol sa en cam bio es muy
vo lá til. Al guien que ha ya in ver ti do en BMW en 2005 ha brá
vis to có mo las ac cio nes han pa sa do de 33 eu ros a 80 eu ros,
pe ro con mí ni mos de 17 eu ros en 2009 y má xi mos de 120
eu ros en 2015.

Ries go y vo la ti li dad no son lo mis mo. El ries go mi de la pro- 
ba bi li dad de una pér di da per ma nen te de va lor de la in ver- 
sión, mien tras que la vo la ti li dad es una pér di da tem po ral.
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Un in ver sor que tie ne 120.000 eu ros en de pó si tos en un
ban co que quie bra pue de re cu pe rar 100.000 eu ros gra cias
al Fon do de Ga ran tía de De pó si tos, pe ro nun ca po drá re- 
cu pe rar los 20.000 eu ros res tan tes (ya que en las li qui da cio- 
nes no sue le que dar na da pa ra com pen sar a los de po si tan- 
tes). Ese in ver sor te nía un ries go de per der 20.000 eu ros y
era el ries go de que el ban co que bra ra. En cam bio, un in- 
ver sor en bol sa que in vier te en em pre sas só li das pue de
ver se afec ta do por la vo la ti li dad (por ejem plo, el ca so de
BMW) pe ro mien tras man ten ga la in ver sión y la com pa ñía
si ga sien do só li da, di cha vo la ti li dad no afec ta a su pa tri mo- 
nio (so lo de for ma tem po ral).

A lo lar go de es te li bro se re pa sa rá el ries go y la vo la ti li dad
de las in ver sio nes. Es im por tan te no con fun dir am bos con- 
cep tos, pues lo que quie re un in ver sor es mi ni mi zar el ries- 
go y en prin ci pio la vo la ti li dad no im por ta tan to, ex cep to si
se ne ce si ta el di ne ro a cor to pla zo (en es te ca so la vo la ti li- 
dad pue de ha cer que la ur gen cia de re cu pe rar la in ver sión
se tra duz ca en una pér di da de di ne ro, y por tan to sí se con- 
vier ta en un ries go).

Tam bién es cier to que, a ma yor ries go, ma yor ren ta bi li dad.
Si se in vier te en bo nos de Ale ma nia se ob ten drá una ren ta- 
bi li dad mu cho me nor que si se in vier te en bo nos de Gre cia,
por ejem plo. Por eso hay que ha cer un buen ba lan ce del
ries go-ren ta bi li dad que se quie re te ner en una car te ra y no
con fun dir el ries go con la vo la ti li dad.

Otro con cep to im por tan te en las in ver sio nes, que se irá
men cio nan do a lo lar go del li bro, es el de la li qui dez[11]. La
li qui dez es la fa ci li dad que se tie ne pa ra trans for mar una in- 
ver sión en di ne ro en efec ti vo. Por ejem plo, la li qui dez de
una cuen ta co rrien te es muy al ta, bas ta con acer car se a un
ca je ro o usar una tar je ta de dé bi to pa ra lo grar trans for mar
di cha in ver sión en efec ti vo. Pe ro la li qui dez de una in ver- 
sión in mo bi lia ria es ba ja, ya que pa ra re cu pe rar la in ver sión
hay que ven der la pro pie dad, co sa que sue le re que rir bas- 
tan te tiem po.



Inversión en tiempos de tipos bajos (Spanish Edition) Alejandro Nieto

12

En ca da uno de los ca sos de in ver sión que se ana li za rán a
lo lar go del li bro se men cio na rá la li qui dez. Y tam bién si es- 
ta su pues ta li qui dez im pli ca per der di ne ro. Por ejem plo, las
ac cio nes de em pre sas co ti za das en bol sa sue len ser muy lí- 
qui das, pe ro re cu pe rar el di ne ro pue de im pli car asu mir una
pér di da de pa tri mo nio (por ejem plo, en la in ver sión de
BMW si se quie re re cu pe rar el ca pi tal en 2009, cuan do co ti- 
za ba en mí ni mos).

Tam bién es im por tan te sa ber eva luar la ren ta bi li dad de las
in ver sio nes. La ren ta bi li dad se sue le me dir en por cen ta jes,
que ex pli can la ga nan cia en uni da des mo ne ta rias si la in ver- 
sión hu bie ra si do de 100 uni da des. Por ejem plo, una ren ta- 
bi li dad de un 10% sig ni fi ca que por ca da 100 eu ros in ver ti- 
dos los be ne fi cios han si do de 10 eu ros.

En ge ne ral es ta mos po co acos tum bra dos a usar por cen ta- 
jes. Un ejem plo tí pi co es una in ver sión don de se pier de un
50% y lue go se re cu pe ra un 50%. Mu cha gen te di ría que al
ca bo de esas dos ope ra cio nes la in ver sión se que da igual,
pe ro la rea li dad es que se ha per di do un 25%. Es to es, si se
te nían 100 uni da des y se pier de un 50%, que dan 50 uni da- 
des. Y si su be de nue vo un 50%, te ne mos 75 (el 50% de 50
es 25, que su ma do a 50 da 75). Una per so na que hu bie ra
in ver ti do jus to an tes de la caí da de un 50% to da vía per de- 
ría un 25%. Sin em bar go, una per so na que hu bie ra in ver ti- 
do des pués de la caí da ga na ría un 50%.

Hay que mi rar muy bien las ren ta bi li da des ya que, aun que
las su bi das pa rez can abul ta das, las caí das en por cen ta je
son com pli ca das de re cu pe rar. Lo ideal, co mo ya se ha co- 
men ta do en la In tro duc ción, es que se bus quen ren ta bi li da- 
des que al me nos su pe ren la in fla ción. De lo con tra rio los
pre cios se in cre men ta rán más rá pi do que los aho rros y se
per de rá po der ad qui si ti vo.

Por úl ti mo, es im por tan te en ten der que las in ver sio nes a
lar go pla zo son mu cho más ren ta bles que las de cor to pla- 
zo. Y no úni ca men te por que, co mo ve re mos, en in ver sio nes
en ren ta va ria ble el lar go pla zo re du ce la vo la ti li dad, sino
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por que en el lar go pla zo ac túa la lla ma da “oc ta va ma ra vi lla
del mun do”, el in te rés com pues to.

Pa ra acla rar el con cep to de in te rés com pues to es útil re cu- 
rrir a un ejem plo. Si se in vier ten 100 eu ros en un pro duc to
fi nan cie ro que ofre ce el 10% de in te rés anual, al ca bo del
pri mer año se ten drán 110 eu ros. Pe ro el se gun do año no
se ten drán, co mo pa re ce ría ló gi co pen sar, 120 eu ros, sino
al go más, con cre ta men te 121 eu ros. Es to es por que el se- 
gun do año los in te re ses se cal cu lan so bre los 110 eu ros
que ha bía al fi nal del pri mer año y no so bre los 100 eu ros
ini cia les. Es to ha ce que las in ver sio nes a lar go pla zo y que
acu mu lan ren ta bi li da des año a año ten gan un ren di mien to
ex po nen cial. Si guien do el ejem plo an te rior, in vir tien do 100
eu ros al 10% du ran te 10 años no se du pli ca ría el ca pi tal co- 
mo pa sa ría con el in te rés sim ple, sino que se lle ga ría a 259
eu ros.

Por tan to, la in ver sión a lar go pla zo es muy im por tan te pa ra
acu mu lar gran des canti da des de ca pi tal. Y tam bién es im- 
por tan te, si es tá en nues tra ma no, que los in te re ses acu mu- 
la dos no pa guen im pues tos has ta re ti rar el di ne ro al fi na li- 
zar la in ver sión, pa ra que así esa canti dad ex tra lo gre el
efec to ex po nen cial “má gi co” del in te rés com pues to. Es to
lo ve re mos en al gu nos ca pí tu los, pues la le gis la ción per mi- 
te di fe rir el pa go de im pues tos en cier to ti po de in ver sio- 
nes.
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3       Cuen tas co rrien tes y de- 
pó si tos

Los de pó si tos y las cuen tas co rrien tes (tam bién lla ma das
de pó si tos trans fe ri bles) son el pro duc to fi nan cie ro más co- 
mún. Aun que es to po dría ha cer pen sar que son sen ci llos,
en rea li dad no lo son, ni mu cho me nos. Tie nen una re gu la- 
ción muy es tric ta de trás, lo que los ha ce muy se gu ros.

Por un la do, las cuen tas co rrien tes y de pó si tos son pro duc- 
tos que so lo pue den ofre cer los ban cos, que son en ti da des
muy vi gi la das por los re gu la do res. Por otro la do, es tos pro- 
duc tos fi nan cie ros cuen tan con una pro tec ción ex tra, el
Fon do de Ga ran tía de De pó si tos.

Nor mal men te los ban cos ofre cen un ti po de in te rés por te- 
ner el di ne ro en sus cuen tas co rrien tes (sue le ser po co) y al- 
go más en sus de pó si tos (que ac tual men te tam bién es muy
po co). La di fe ren cia en tre una cuen ta y un de pó si to es la li- 
qui dez, es de cir, la fa ci li dad pa ra re cu pe rar el di ne ro. En las
cuen tas co rrien tes se pue de dis po ner del di ne ro en cual- 
quier mo men to y en los de pó si tos sue le ha ber una fe cha
con cre ta de ven ci mien to. Tam bién se co mer cia li zan las
cuen tas de aho rro, que sue len pa gar un ti po de in te rés si- 
mi lar al de un de pó si to, pe ro tie nen li qui dez co mo una
cuen ta co rrien te.

Los ban cos usan las cuen tas co rrien tes y so bre to do los de- 
pó si tos pa ra fi nan ciar se. A fin de cuen tas, un ban co es una
em pre sa que pres ta di ne ro a un ti po de in te rés, pe ro no lo
ha ce con ca pi tal pro pio, sino que a su vez pi de el di ne ro
pres ta do a ter ce ros. Sim pli fi can do mu cho, el be ne fi cio lo
saca de la di fe ren cia de lo que pa ga por los prés ta mos que
so li ci ta y lo que co bra por pres tar. Es cier to que hay otras
mu chas fuen tes de in gre sos y be ne fi cios pa ra un ban co (co- 
mi sio nes, etc.) pe ro pa ra el te ma que nos ocu pa es su fi cien- 
te con con si de rar el mar gen de in te re ses.


