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Chapter 1

2012

1.1 enero

La Crisis no Puede con la Cartera Boglehead (2012-01-02 09:00)

La renta variable espafola hundida un 30 % en dos afios. Crisis, burbuja de deuda, inflacion, tasa de paro
insostenible, sospechas de salida de paises de la eurozona de la moneda tnica, de nuevo recesion, miedo,
inseguridad, guerra de dep0sitos,..., y todas las piedras que te puedas imaginar para entorpecer el camino del
pequeno inversor, a quien le cuesta sudor y lagrimas decidirse por qué productos de especulacion adquirir
para sus trabajados ahorros.

Y he aqui una humilde [1]cartera indexada, de un don nadie que reconoce no tener ni pufietera idea de lo
que nos depararan los mercados en el futuro cercano y lejano, que confiesa no hacer caso de los trajeados
expertos que van de visionarios de la rentabilidad por venir, y que su mayor mérito es [2Jhaberse leido unos
panfletos y divulgar el contenido de sus paginas.

e
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[3]

Una sencilla cartera global de indices, aburrida, barata, adaptada a la edad y al perfil de riesgo del inversor,
sin mas gestion que la de rebalancearse cada 17 de noviembre, ha conseguido un 11,19 % de rentabilidad
en dos anos. Este dato no aporta ninguna conclusion acerca de qué productos o tipo de cartera sera lo que
mejor funcionara en el futuro, sino que deja entrever que el pequeno inversor no necesita complicarse la vida
a la hora de gestionar su valioso patrimonio. Nadie tiene la capacidad de predecir lo que los estados, las
empresas vy el mercado en general aportaran, y si lo sabe, ta seras el Gltimo en enterarte, justo cuando ya no
le puedas sacar partido a tan experto consejo.



Me gustaria plasmar una comparativa en los mismos dos afos entre la cartera boglehead y la cartera
mixta (entre un 30 % y 75 % de renta variable) de la gestora de fondos con mas éxito de los Gltimos afos:

Al
¥ . "
AL s
M 1‘r". -.'J"_‘1 Ihﬁ!’ :

| j
N W

e = + —_— [ -

Que los dioses me libren de insinuar que, en el futuro, los gestores de tan aclamados fondos lo haran
peor que una cartera de indices, pero [5]quedarse con un 25 % de la rentabilidad esperada del dinero de los
clientes a base de cobrar comisiones abusivas a las que el inversor esta ciegamente acostumbrado, y encima
reportarles no s6lo una rentabilidad negativa a dos anos, sino que lo hacen un 17 % peor que una cartera de
gestion pasiva, es como para que reflexiones sobre el tema. Su fenomenal trayectoria les avala, pero sacarle
tamafo porcentaje anual a los clientes sobre el dinero invertido (iojo que no es sobre la rentabilidad esperada
del fondo!) les deberia obligar a vencer al mercado casi en cualquier marco temporal.

A pesar de todo, nada cambiarad. Los pequefos inversores seguiran comprando los fondos de moda, sin
saber que [6]los vencedores del pasado probablemente serdn los vencidos del futuro. Un saludo a tod@s y que
el 2012 no nos traiga una burbuja de la renta variable que nos haga comprar poca bolsa cara y muchos bonos
baratos, y si asi sucede, acataremos las Ordenes de nuestra metddica cartera. Os deseo salud y felicidad en el
ano que afrontamos.

. http://inversorinteligente.es/cartera

. http://inversorinteligente.es/serie-52-1libros

. http://inversorinteligente.es/crisis-cartera-inversion.html/cartera-dic-2011
http://inversorinteligente.es/crisis-cartera-inversion.html/boglehead-vs-bestinver-mixto

. http://inversorinteligente.es/bestinver-vs-vanguard-el-precio-de-la-rentabilidad.html

I N R I

. http://inversorinteligente.es/reversion-to-the-mean-2.html

Valentin (2012-01-08 19:42:14)

No te menosvalores !!!. Todos te conocemos, sabemos que llevas una cartera mucho mas diversificada que otros muchos
inversores, prometedora a largo plazo. Pero te entiendo muy bien!!!. Mientras a los mejores gestores de fondos de
inversion se los galardona por batir al indice de referncia (aunque la rentabilidad pueda ser negativa como ocurrié en
el afio 2001)a los productos indexados no se les galardona, porque no hay nadie que los represente. En cualquier caso
hay que diferenciar entre rentabilidad de productos individuales de inversion (fondos, ETFs) y rentabilidad de carteras
de inversién (compuestas por determinados productos de inversidn). La rentabilidad que ha ofrecido la cartera a 2
anos es admirable (en mi opinidn), si bien, como arriba indicas, 2 afos es un trayecto muy corto de la larga carrera
maraton a la que nos hemos apuntado. Imagino que la rentabilidad de la cartera que expones es en Euros. Una parte
muy importante de la rentabilidad obtenida en estos dos Gltimos afos proviene del tipo de cambio EUR/USD. Pues a
inicios del afio 2010, concretamente el cierre del 2.Ene.2010 el EUR/USD estuvo en 1,4322; mientras que el 1.Ene.2012
el EUR/USD cerr6 en 1,2942. Para hacerse una idea del impacto del tipo de cambio en la rentabilidad anualizada de
una de mis carteras modelo (de propio disefio con rebalanceo anual) en estos dos Ultimos afos, la rentabilidad en USD
fue del 7,82 %; la rentabilidad anualizada en Euros se corresponde con el 13,42 %. Un placer leerte, y que el afio nuevo
nos traiga salud, felicidad, y algo de rentabilidad positiva!!! Un saludo, Valentin


http://inversorinteligente.es/cartera
http://inversorinteligente.es/serie-52-libros
http://inversorinteligente.es/crisis-cartera-inversion.html/cartera-dic-2011
http://inversorinteligente.es/crisis-cartera-inversion.html/boglehead-vs-bestinver-mixto
http://inversorinteligente.es/bestinver-vs-vanguard-el-precio-de-la-rentabilidad.html
http://inversorinteligente.es/reversion-to-the-mean-2.html

Javi | CFDs (2012-01-02 09:59:57)
Me gusta tu estilo y te felicito por tus resultados. Yo ya estoy destinando una parte a crear una cartera de gestion
pasiva a largo plazo. Saludos

Esponja (2012-01-02 11:08:47)
Enhorabuena Antonio! Y gracias por compartirlo con nosotros, feliz 2012 para todos!!

Pistachu (2012-01-02 11:45:30)

Enhorabuena @Antonio. Los datos hablan por si solos. También seria interesante que pusieses la volatilidad de la
cartera para que se viese que todo ello con mucha menos volatilidad (o Max Draw vs Start, Max Drawdown) que el
mercado, con muchos menos sobresaltos de esos que alteran y dejan sin respiracion a mas de uno, aunque debe ser un
poco mas dificil de sacar... Feliz 2012.

Doof (2012-01-02 17:30:29)

Como le of decir a Bogle en una entrevista, lo importante no es solo qué ha funcionado en el pasado (ya que
podemos encontrar millones de teorias que han funcionado en el pasado pero sin ningin sentido) si no el porqué
han funcionado (diversificacion, costes bajos, etc...). Cambiando de tema, en una entrevista a un “profesional”
de la bolsa de Barcelona echa en TV autondmica de Catalunya, en relaciéon a la buena rentabilidad por divi-
dendo actual de las empresas, va el sr. y dice que un rentista (entendido como aquel que espera obtener rentas a
con el dividendo, mas que de la revalorizacion de la accién) es un especulador fracasado, y se queda tan ancho. Feliz 2012

Pistachu (2012-01-02 17:44:56)

@Doof, yo creo que "profesionales” de la bolsa como ese que ha dicho eso, y algunos otros que viven de dar consejos,
cursos, vender sus libros, y en general, vender humo, no son sélo especuladores fracasados, también son las personas
estipidas que se comentan en http://inversorinteligente.es/52-libros-para-52-semanas-36-allegro-m a-non-troppo.html

Enrique (2012-01-02 17:49:18)
Hola, queria hacerte una pregunta. (Has probado a hacer el ejercicio tedrico de calcular la rentabilidad que habria
tenido exactamente esta misma cartera si la hubieras mantenido a lo largo de los Gltimos 5 y 10 afos? Gracias...

r0d (2012-01-02 21:02:09)
feliz navidad y 2012 y reyes y todo .... para ti y tus seguidores. Un fuerte abrazo r0d

Rontaun (2012-01-02 23:03:54)

@Enrique, aprovecho tu pregunta para hacer otra. Hablas de un ejercicio de backtesting de cartera. Conozco etfreplay
pero solo tiene dados de alta - algunos - etfs y un horizonte méaximo. ¢{Conoceis alguna herramienta online - gratuita -
para poder hacer el ejercicio que comentas en una cartera de fondos y/o fondos cotizados?

Pistachu (2012-01-02 23:23:26)

@Rontaun, pongo el enlace que comentas porque si bien no se puede hacer backtesting desde 10 afos atras (la mayoria
de productos no existian) si se pueden hacer de codmo se hubiese sorteado la reciente crisis. No incluye rebalances.
http://www.etfreplay.com/combine.aspx Cémo hemos dicho, es dificil hacerlo exactamente pues la mayoria de ETFs
no existian, incluso puede que algunos indices no existiesen, pero si queremos hacer una aproximacioén se podria
hacer en base a las rentabilidades histOricas de las distintas clases de activos asignandoles un peso y haciendo un
rebalance anual (se podrian usar indices MSCI, FTSE, S &P... con més de 10 afios de existencia por ejemplo, si no
existian escogiendo el que englobe la clase mas afin). Buscando un poco por Google hay gente que lo ha hecho, se
pueden encontrar bastantes datos. Y seguro que en muchos libros de los que ha leido Antonio habra ejemplos. Otra
aproximacion pueden ser las rentabilidades de los lazy portfolios http://www.marketwatch.com/lazyportfolio que son
carteras basadas en las doctrinas bogleheads o con gestidn cercana a algunos de sus principios.



Cesc (2012-01-08 02:01:55)

@Alvaro, mas alld de los benchmark, todo lo que esté por encima del 10 % descontadas comisiones, es un logro
v Bestinver lo estd consiguiendo con holgura. En sus cartas trimestrales explican que hay un gran potencial de
revalorizacion; yo me los creo y pienso que son un ejemplo de honestidad y buen hacer en un mar de mediocridad, de
hecho Bernad y Guzman viven de alquiler y todo lo meten en los fondos de Bestinver, Paramés ha afirmado que no
sabe ni cuanto dinero tiene en los fondos...lo que no me gusta de Bestinver es que tienen mucha rotacion en su cartera
y que tiene muchos valores ciclicos, pero en lo suyo que es la valoracién de empresas, son de momento los mejores.
Si que es cierto que a mayor tamafo, menos opciones tienes de batir al mercado, Buffett hace tiempo que afirma
que los tiempos en los que lograba rentabilidades sostenidas del 20 % anual compuesto han terminado, pero siguen
confiando en que batirdn al SP500,y Berkshire es un auténtico mamut, Bestinver con 6000 millones de activos bajo
gestion puede seguir creciendo a buenas tasas. Slds, Cesc

Alvaro (2012-01-07 19:58:03)

@Cesc, desde luego que Bestinver lo ha hecho muy bien (yo soy un cliente satisfecho), pero sus gestores son algo
tramposos a la hora de comparar las rentabilidades frente a sus supuestos indices de referencia. De hecho, si miramos
las graficas de morningstar su comportamiento es muy similar a los indices realmente més acordes a su composicion (lo
cual ya es un logro enorme, pero con el tamafo que van adquiriendo es solo cuestion de tiempo que dejen de funcionar
tan bien).

Yaban (2012-01-03 15:44:10)

Antonio, Feliz Ano para tiy resto de Bogle Heads. Fantéstico post. Te comento que ya tengo en marcha mi carterita,
por supuesto indexada y tratando de minimizar los costes. A dia de hoy estoy 100 % invertido en RV ya que mi
horizonte de inversion previsto es mayor a 20 anos: 34 % RV EUROPA - Amundi Index Equity Europe 19 % RV ASTA
- Amundi Index Equity Pacific y Pictet Funds - Pacific (Ex Japan) 33 % RV NORTH AMERICA - Amundi Index
North America, VIG y VB (Small Caps) 14 % RV EMERGENTES - Pictet Emerging Markets Index y VWO Ahora
quiero hacer un andlisis de correlacion histOrica de esta cartera, algo me dice que serd bastante alta. Un abrazo.

Cesc (2012-01-07 15:49:50)

Edito: @Antonio, feliz ano y salud, Lo estas haciendo muy bien con tu cartera y muy probablemente sera asi en
el futuro, En referencia a Bestinver, sabes que ninglin gestor (ni siquiera Buffett & Munger) baten a su indice de
ref por sistema, las mediciones de rentabilitat en inversiones a 1/p deben tener una base mas amplia, a 10 / 15
anos Bestinver ha arrasado a cualquier indice. Por otra parte en la totalidad de los costes de cada fondo, también
habria que tener en cuenta los costes derivados por las comisiones de compra, la custodia y la comisidon sobre
dividendos en los ETF, aunque dependiendo del volumen de compra, sean “peanuts”, y sobretodo la fiscalidad, favor-
able en los f.i. e ineficiente en los ETF. Un saludo, keep up the good work. Cesc Comentario por Cesc — 7 enero, 2012 #

Antonio R. Rico (2012-01-04 12:07:44)

@Javi, mucho animo en ese proyecto de cartera de largo plazo. @Esponja, a mandar :) . Feliz afio para ti tb.
@Pistachu, no lo he calculadO, pero a buen seguro ¢ la volatilidad es bastante mas baja. @Doof, cualquier analista
televisivo que comparemos con Bogle quedara retratado. Ni pufietero caso a los profesionales de la mentira. @Enrique,
ni falta que me hace. Ya tengo suficientes datos sobre lo ¢ funciona y lo que no funciona en el largo plazo. Sabiéndolo,
sOlo me quedaba construir una cartera con la que me sintiera cémodo. @Qr0Od, muchas gracias companero. Igualmente
para ti. @rontaun, igual te sirva la cartera de impok.

Antonio R. Rico (2012-01-04 12:14:37)

@Pistachu, efectivamente es imposible ser exactos. Con ser coherente con los datos de los que disponemos nos basta.
Complicaciones las justas. Muchas gracias por tus enlaces. Y larga vida a las carteras para vagos (lazy portfolios)!!!
@Yaban, muchas gracias por compartir tu cartera con nosotros. Si te sientes bien con una cartera 100 % renta variable,
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pues adelante y mucho animo para los proximos 20 anos!!!

Antonio R. Rico (2012-01-09 18:35:24)

@Valentin, muchas gracias. Efectivamente el délar tiene parte de culpa, y, por supuesto, cuando el euro diga aqui
estoy yo, una cartera diversificada globalmente sucumbird ante una cartera completamente local o de la eurozona.
Felicidades a ti también por el comportamiento de tus carteras, aunque espero que el 2012 no nos traiga rentabilidades
excesivas, que yo aun soy muy joven y me gusta acumular barato... :)

eduardo (2012-01-13 15:52:46)
buenas, Soy un fiel seguidor de este blog porque para gente como yo con conocimientos vagos de todo este mundo es
como el agua de claro. Queria preguntarte si fiscalemnte, al tener que balancer afo a afio..no compensa tener fondos
en lugar de los ETF que tienes en la cartera y en ese caso....que fondos aconsejas para sustituir a los etf de tu cartera.
Un abrazo y feliz afo a todos

Antonio R. Rico (2012-01-13 18:45:24)
@eduardo, no s€ si te has fijado que en cada clase de activo de la cartera hay al menos un fondo de inversion.

La Cartera Permanente Protegié al Inversor Islandés (2012-01-05 09:00)

1] No hay mas que pasar un rato en cualquier foro de
finanzas para comprobar la cantidad de pequefnos inversores que temen perder sus ahorros por la salida de
Espana del euro, corralitos y otras catastrofes financieras. Lo que llamo "bola de caca” cada vez va recogiendo
mas mierda y ya huele a pais lleno de miedicas.

Muchos espafoles temen que se repita [2]lo ocurrido en Islandia en 2008. La bolsa islandesa cayd casi
un 90 %, y hasta los inversores mas conservadores, con carteras de un 75 % en bonos y un 25 % en acciones,
perdieron mas de la mitad de su patrimonio. El mercado monetario subidé un 8 % y el de letras del tesoro

islandés un 12 %. El problema es que la inflacion fue de mas de un 18 %.

Aqui tienes el escalofriante grafico de la bolsa islandesa de la pasada década:
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Veamos los resultados para 2008 de los activos que forman parte de la Cartera Permanente puramente
islandesa:

- Acciones: -88 % (ICEXI Index)
- Bonos Largo Plazo: 0 % (Treasue Long Term Bonds Iceland)
- Cash o Letras: +12 % (T-Bills Central Bank Iceland)
- Oro: +259 % (Exchange Rate Central Bank Iceland)

Resultado Cartera Permanente: +46 %

Mientras todo vaya bien en un pais capitalista, una seleccion de acciones y bonos nacionales te protegera a
largo plazo de la inflacién y periodos bajistas. Pero los islandeses pudieron comprobar que esa misma cartera
no te tendra a salvo si el sistema falla y la economia nacional se hunde por completo. La Cartera Permanente,
y gracias en concreto al oro, no sélo les hubiera protegido de la bancarrota, sino que les hubiera aportado un
rendimiento anual del 46 %. Mientras todo el pais se hunde, ti pegas el pelotazo. Menudo panorama.

Harry Browne defiende que, si quieres estar protegido de crisis monetarias muy graves, el oro debe for-
mar parte de tu cartera. Habra anos en los que el oro frene la subida de tus acciones, pero a la larga, saldras
ganando en seguridad. La diferencia de rentabilidad esperada entre una cartera de acciones y una Cartera
Permanente es el seguro que tienes que pagar por dormir mejor.

*Los datos estan tomados de [4]Marc de Mesel, seguidor belga de la cartera permanente, y
estudioso de su comportamiento para las distintas monedas y zonas geograficas del mundo.

1. http:
//inversorinteligente.es/la-cartera-permanente-hubiera-protegido-al-inversor-islandes.html/bolsa-islandia

2. http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_financiera_en_Islandia_de_2008-2009

3. http://inversorinteligente.es/la-cartera-permanente-hubiera-protegido-al-inversor-islandes.html/islandia

4. http://www.marcdemesel.be/

cesar (2012-01-08 17:22:08)
Hola a todos. Pues yo en el tema del oro no veo un crecimiento exponencial (burbuja) sino mas bien lineal.
http://goo.gl/Md23b saludos.
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Alvaro (2012-01-07 18:50:56)
El enlace a la gréfica, que no me salié: http://i.imgur.com/zrbKq.jpg

Alvaro (2012-01-07 18:50:12)

Nos hemos cegado mucho con el tema del oro, pero me picaba la curiosidad también lo de la renta fija largo plazo, ya
que su rentabilidad/riesgo es bastante baja. El tema es que cuando mas largo es el plazo la descorrelacién con la
bolsa es mas espectacular, se puede ver claramente por ejemplo comparando el Vanguard Extended Duration Treasury
ETF con el SP500, imatematico! Empiezo a comprender la teoria de Harry Browne, no importa que la rentabilidad
individual de los activos sea pequena, lo que importa es que su volatilidad sea tan grande como su descorrelacion para
poder beneficiarnos de ella al rebalancear. Rizando el rizo, sustituyendo el SP500 por RV emergente la grafica ain es
mas increible: [1]

1. http://imgur.com/zrbKq

Cesc (2012-01-07 12:22:36)

El oro funciona bien en épocas de recesion, a 1/p es un lastre y es muy dificil de valorar aunque cominmente se lo
otorge un valor como activio refugio. Preferiria dedicar el % de ponderacion del oro en cash, que tampoco rinde
a 1/p pero que te da flexibilidad para entrar en el mercado en caso de caidas bruscas, es cierto que la cartera de
HB funciona y es poco volatil, pero no me gusta en absoluto. Con algo asi como 20000 sociedades cotizadas en los
mercados mundiales, también es mala leche invertir s6lo en el mercado islandés... Slds, Cesc

esponja (2012-01-05 11:26:39)
Cada vez me gusta mas la estrategia de Harry Browne Os dejo una opcidn de cartera permanente, a ver que opinais.
12,5 % VUG 12,5 % VT 25 % BLV 25 % ORO 25 % (BSV/USD) Saludos

Pistachu (2012-01-05 12:32:44)

Bueno, es s6lo un ejemplo patridtico Islandés jeje, en la practica me parece que la cartera permanente no deberia
eximirnos de la responsabilidad de diversificar globalmente, aunque varien las correlaciones... Mientras que el ICEXI
caia un -88 % el MSCI AC World Index cay6 7s6lo” un 46 % desde la quiebra de Lehman’s hasta el suelo del 9 de
marzo de 2009. Islandia no es que sean un gran mercado y una superpotencia (110 del mundo por PIB) y el indice no
es que esté compuesto por muchas empresas... http://en.wikipedia.org/wiki/OMX _Iceland _All-Share

scoralstom (2012-01-05 12:56:59)
A simple vista del grafico, el mercado estaba en burbuja y eso siempre sale mal, el oro es lo menos rentable en los
ultimos 200 afios por lo que yo no lo quiero en mi cartera. s2

Pistachu (2012-01-05 14:41:11)

@scoralstom, para la cartera permanente el oro tiene un claro y simple papel representando un % que preserva el valor
y protege contra la inflacidn, otra cosa es la especulacion con el oro, aunque creo que incluso para los inversores es
mejor, hay que dejar que la gente compre y acumule oro, asi luego tendran que ir soltando para comprar las ropas,
viveres y productos en general que necesitaran de las empresas en que invierten. El oro o lo cambian por dinero o lo
cambian por bienes y servicios, por si s6lo no genera o genera muy poco valor agregado.

Alvaro (2012-01-05 19:59:14)

Yo no era partidario de incluir el oro en mi cartera, es un activo que no paga intereses ni dividendos, con una utilidad
real muy limitada y con una volatilidad enorme debida inicamente a cuestiones psicoldgicas. Sin embargo, a raiz de la
ultima entrada de Antonio me di cuenta que gracias a la técnica de rebalancear automaticamente la cartera podemos
sacar mucho provecho de esa elevada volatilidad. ¢El problema? Que si queremos incorporarlo ahora a la cartera lo
estarfamos comprando en maximos historicos y, aunque soy consciente que no se puede predecir el futuro, sentirse bien
es parte del éxito inversor ;) Aprovecho para repetir una pregunta que hice a Antonio y no me llegd a contestar: "En
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otra entrada comentabas que Harry Browne recomendaba el oro fisico directamente, {No sera un lastre a la hora de
rebalancear?”

Valentin (2012-01-05 21:47:43)

La rentabilidad que ofrece actualmente el Oro, es algo NO habitual desde una perspectiva histdrica. Extrapolar
el comportamiento del Oro, a juzgar por su comportamiento desde los Ultimos afos, conlleva su riesgo. El Oro
puede subir mucho mas, pero puede descender del cielo rdpidamente para pisar nuevamente tierra. Puede que a
los islandeses les salvase el Oro en su cartera permanente. Pero ¢y a todos los demds paises en los dos ultimos
siglos?. Véase datos histOricos sobre el precio del Oro: http://www.nma.org/pdf/gold/his _gold _prices.pdf
Rentabilidad del Oro largo plazo (para inversores inmortales): 1872 a 2008 (137 afios) = 0,6 % 1940 a 2008 (69
anos) = 0,8 % Rentabilidad del Oro en intervalos de 20 anos: 1889-1908 -0,4 % 1909-1928 -3,2 % 1929-1948 1,9 %
1949-1968 -1,4 % 1969-1988 6,9 % 1989-2008 0,8 % Es obvio, que no me gusta el Oro como inversién. Un saludo, Valentin

Pablo (2012-01-06 00:35:55)
No me gusta el oro debido a la revalorizacion tan rapida que sifrid en tan poco tiempo, ademas de que tengo
por norma no poner mi dinero en activos que coticen en maximos historicos ( o histéricos, segiin se mire).Pero

”

lo que me hace todavia mas reticente es la cantidad de pequenos negocios de ” compro oro” que han abierto
recientemente, almenos en donde yo vivo. Me recuerda a las inmobiliarias en su momento. Creo que hoy nadie
duda de que el oro es una de las burbujas que tarde o temprano acabara explotando. Me sorprendid ver ayer en
un informativo la noticia de que mucha gente tenia pensado regalar onzas de oro ” por que en pocos meses valdra
mucho mas”(sic).Y lo que es méas grave, el tono de la redactora de la noticia era un tonito de ”si no compran

es que son tontos”. Ya digo, me recuerda a las inmobiliarias en su momento, ya se sabe el oro ( como los pisos) nunca baja

javix (2012-01-09 20:56:12)

Yo no creo que el oro esté en burbuja a dia de hoy, no todavia quiero decir. Comparando las gréficas (ajustadas a
inflacién) de la evolucién del precio del oro desde el 2001 hasta el presente, con la del precio del oro de 1970 a 1985
(que si que hubo burbuja, en 1980), la del NASDAQ de 1990 a 2002 (burbuja de las punto-com) y el precio del petrdleo
de 1999 al presente, si que se puede ver que la tendencia actual del oro atin no ha entrado en la zona de "burbuja’..o al
menos no el burbujén que tuvo en los 80. http://www.thumbcharts.com/1300/gold-at-3000-only-if-bubbles-repeat
saludos

esponja (2012-01-06 12:26:49)

ME parece que hay mucho detractor del oro, nada que objetar, pero en la entrada se detalla como ha funcionado la
cartera permanente en un caso en concreto, y ha sido como Harry Browne habia pronosticado. Sin creer que sea un
método infalible ni mucho menos, parece bastante evidente que la baja correlacidon que existe entre los distintos tipos
de activos funciona en cualquier ciclo econOmico. También pienso que la cartera permanente no esta pensada para un
pequefo ahorrador que quiera sacarle un plus a sus ahorros (en mi opinién con un pequefo capital optaria mas por
Bogle). Saludos

Antonio R. Rico (2012-01-06 15:02:37)

A mi, como a @Pablo, @Valentin y @QScoralstom, el oro no me parece una buena inversidn por si sola, ya que
historicamente ha dado de media una rentabilidad similar a la inflacidon, pero soportando una volatilidad muy
elevada. Si quisiera una cartera que me permitiera salvar la inflacion sin vivir de sus rentas, compraria una cartera
que mezclara renta fija de corto plazo y monetarios. Pero como ya he comentado otras veces, juzgar la Cartera
Permanente por el comportamiento del oro de forma individual es un error, y ademas un error gordo de concepto
del inversor de largo plazo. Las carteras se deben evaluar como si fueran un equipo, y no por sus activos de forma
individualizada, y ademas, dentro de una estrategia que debe ser llevada a cabo de forma metddica. También tiene
por objeto diversificar la inversion en formato, localizacion, depositario, divisa,... Con respecto a la supuesta burbuja
del oro, ni lo dudo ni lo subrayo, pero si todo el mundo estda de acuerdo con que esta caro... @Esponja, debes tener
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en cuenta que para el buen funcionamiento de la descorrelacion, lo ideal es que los bonos de largo plazo tengan un
vencimiento de mas de 20 afos. El ETF que suelen utilizar los seguidores de la Cartera Permanente USA es el de
Ishares, ya que el de Vanguard tiene un vencimiento menor en plazo. Y por ultimo, para responder a @Alvaro, desde
mi inexperiencia en la compra y venta de oro, si te fijas, cuando el oro estd alto, que es cuando te interesa vender para
rebalancear, todo el mundo quiere quitartelo de las manos, y en ebay (existe un mercado amplisimo de monedas) te lo
pagan incluso con sobreprecio. Y cuando baja, todos lo quieren vender, por lo que te sera facil adquirirlo incluso
por un precio por debajo de su cotizacidon. Ademas, si diversificas el formato de compra de oro, no te sera dificil
balancear la cartera comprando o vendiendo ETFs u Oro electronico. Un saludo a todo@s y muchas gracias por el debate.

igor76 (2012-01-08 22:19:15)
@cesar, La grafica la ves lineal porque la escala vertical esta deformada para que se vea asi. Fijate que la separacion
entre 400 y 600 no es la misma que entre 1000 y 1200. Un saludo.

cesar (2012-01-09 19:59:00)

pues me apetece seguir llevando la contraria. Yo creo que no hay burbuja, sino que la subida del oro simplemente
refleja los bajos tipos de interés reales (nominales - IPC). Aqui os dejo otra grafica http://goo.gl/IBMC9 en la que se
puede ver que el precio del oro sube en cuanto los tipos de interés reales bajan del -1.5 % (se supone que es el valor
que pierde el oro al ano por incrementos de produccion) El enlace al articulo es el siguiente http://goo.gl/S3B6F saludos.

cesar (2012-01-09 09:06:29)

@igor76, has dado en el clavo. Pero es que resulta que las gréaficas siempre se deben de ver con escala logaritmica
porque representa correctamente el cambio porcentual del valor con el paso del tiempo. No es lo mismo que el oro suba
de 100 $ a 200 $ (+100 %) que de 2000 $ a 2100 $ (+5 %) y en ambos casos ha ganado 100 $. Eso queda corregido
con las visualizaciones logaritmicas.

Alvaro (2012-01-09 11:50:33)

@cesar creo que te estas liando un poco, precisamente se usa la escala logaritmica porque el crecimiento es exponencial
(algo que crece un x % anualmente por definicién crece de forma exponencial). Pero vamos, que un activo cuya
rentabilidad historica es menos del 1 % anual haya crecido en los tltimos 10 afios un 560 % tiene bastante pinta de
burbuja...

Antonio R. Rico (2012-01-09 18:28:14)

@César, yo estoy con los demas en que tiene pinta de burbuja, pero lo que no sé es hasta cuando durard. Quien lo
sepa, si es que existe alguien, se quedara bastante callado para que el resto de nosotros nunca lo sepamos a tiempo de
operar. Creo que @Alvaro tiene razon en su apreciacion, aunque en mi opinion la rentabilidad histérica del oro es de
3,x %, mas o menos la misma que la inflacién media histOrica desde hace 200 afos.

The Economic Time Bomb: Invertir en los Activos Correctos (2012-01-10 09:00)

=
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HARHY HOWNE

1] La [2]Cartera Permanente contiene cuatro tipos de activos: acciones, bonos, oro
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y cash, con un porcentaje del 25 % en cada uno de ellos. Cada una de las cuatro categorias protegera tu
patrimonio en distintos climas econdmicos, siempre y cuando selecciones los activos correctos para cada tipo
de inversion.

Para que tu cartera funcione correctamente debe cumplir estas premisas:

- El activo debe ser tremendamente efectivo en cada situacién. Por ejemplo, para los periodos de
inflacién se comprara oro, pero no sirve cualquier activo relacionado con €l, como las acciones de companias
mineras.

- El activo debe sobrevivir. De nada sirve que en periodo de deflacidon los bonos funcionen de mar-
avilla si en la recesion anterior los hemos perdido debido a la quiebra de las empresas a las que pertenecian.

- El activo debe ser muy volatil. Ya que cada tipo de inversiOn representa sélo el 25 % de la cartera, la
potencia demostrada por cada activo en su época buena debe ser suficiente para mantener a tono la cartera.
La excepcidn es el cash, que representa la parte estable del portafolio.

Vamos a pasar a ver qué tipo de activos son validos para cada una de las partes de la cartera:

- Acciones. El activo preferido de Harry Browne para las acciones es el fondo de inversiéon index-
ado. Cuando aun no existian este tipo de fondos, él abogaba por una seleccion de tres fondos de inversion
estilo growth, especialmente volatiles en tiempos de bonanza econdmica. Pero una vez que los [3]fondos
indexados demostraron su valia, se rindid a la evidencia y pasd a recomendar para el ciudadano americano
fondos indexados al mercado estadounidense. Eso si, diversificando en tres distintos para variar la gestora o
el broker depositario.

- Oro. El activo elegido como idoneo para representar al metal dorado es la moneda bullion. El
oro de inversion en monedas es facilmente comprable y vendible, pudiéndose guardar en cajas de entidades
bancarias locales o extranjeras, u otras ubicaciones fisicas como inmuebles propios. Esta diversificacion de
depodsito le da una funcién de seguro anti catastrofes financieras del pais. También es posible diversificar en
algin fondo de inversidn que replique el comportamiento de su patrimonio en oro fisico. Cuando Browne
escribid este libro, aun no existian los ETF's sobre oro fisico ni el oro electrénico.

- Bonos. Browne aconsejaba al inversor americano la compra de Bonos de Largo plazo, lo que aqui
vendrian a ser las Obligaciones del Estado a 30 anos. Cuando estos bonos cumplian 10 anos, se vendian y se
sustituian por nuevas emisiones. Por aquel entonces no existian los ETFs indexados de bonos de largo plazo,
asi que no sabemos que opinaria de ellos, pero a buen seguro que no le importaria diversificar mediante los
mismos.

- Cash. Aqui lo tenia claro, ya que su preferencia eran las Treasury Bills, que corresponden a las
Letras del Tesoro con un vencimiento menor a 1 ano. También gustaba de la diversificacion mediante una
seleccion de tres fondos monetarios de distintas gestoras que cobraran las minimas comisiones posibles.
Productos sencillos, baratos y estables.

Espero que estos detalles te ayuden a aclararte si estds maquinando hacerte con una Cartera Per-
manente. Ya sabes que cada activo debe cumplir las caracteristicas de volatilidad en los buenos momentos y
supervivencia en los malos, ademas de representar a la perfeccion el tipo de activo que se busca para cada
clase. La diversificacion y la multilocalizacion terminan de dar forma a la Cartera Permanente correctamente
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construida.

Entradas de la serie:

[4]Resumen

[5]7 Principios Bésicos

[6]Una Estrategia Segura y Rentable
[7)Plan Simple, Proteccion Completa

[8]Invertir en los Activos Correctos

1. http!
//www .amazon . com/Economic-Time-Bomb-Profit-Emerging/dp/0312025815/ref=sr_1_17ie=UTF8&qid=1324313880&sr=8-1
http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html
http://inversorinteligente.es/no-todos-los-fondos-indexados-son-iguales.html
http://inversorinteligente.es/the-economic-time-bomb-resumen.html

http://inversorinteligente.es/7p=2809

http://inversorinteligente.es/7p=2818

http://inversorinteligente.es/7p=2861

® N T W

http://inversorinteligente.es/7p=2917

esponja (2012-01-10 19:30:37)

La verdad que llevar una cartera permanente en € es complicado por lo que acabais de comentar (te frien a comisiones)y
ademas Harry Browne pensoé la cartera permanente desde el punto de vista del inversor USA. Para mi la mejor opcion
es hacerse una cartera en USD, ya se que esta el riesgo divisa, pero creo que es la mejor opcion. Saludos

Lluis (2012-01-10 17:52:37)

@Luis Miguel, como minimo tenemos los fondos de inversion para pagar cuando a nosotros nos dé la gana, con lo cual
creo que son un buen vehiculo de inversion en estos tiempos de “subidas temporales” de impuestos. No menciono los
planes de pensiones por razones que ya se han hablado aqui muchas veces. Teniendo en cuenta que siempre queremos
estar dentro de la legalidad, el hecho de trasladar las inversiones a otro pais tampoco solucionamos nada, ya que tenemos
que tributar en Espafia por nuestras rentas mundiales, pudiendo aplicar una deduccién por doble imposicién pero que
nunca sera superior a la tributacién que corresponderia en Espana. La tnica opcidn es que pasaras a ser no residente,
pero para justificar tal condicidn necesitards algo mas que un simple empadronamiento (y si no se lo preguntas a Arancha
Sanchez Vicario). Ya sé que te he dado més pegas que soluciones pero es que tampoco se me ocurre nada mas. Un saludo

David Ruiz (2012-01-10 14:21:32)

Muy buenas y Feliz ano a todos, Antonio sigo ti blog desde hace poco mas de un mes. Esta muy bien encontrar un
sitio donde la gente tiene un perfil similar al mio en cuanto a inversién. Apartir de ahora espero poder aportar algo
yo también. Tengo Vig desde hace mas de un afo, fondeos indexados de emergentes, asia, desde hace varios, entre
otras cosas. Queria proponerte un tema para un futuro post, "Etfs para renta fija”, lo propongo porque es aqui donde
mas perdido estoy y supongo que no soy el tnico. Que te parece BND de Vanguard. (tengo R4, y no todos los etfs
de Vaguard estan disponibles. Sobre todo estaria bien relacionar la renta fija con los distintos entornos economicos.
Muchas gracias por tus aprotaciones Un saludo a todos
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cesar (2012-01-10 09:37:19)
el inconveniente que le veo yo al tema de la diversificacion es que aqui en ehpana! nos freirian a comisiones. saludos.

Luis Miguel Delgado (2012-01-10 13:16:58)

Buenas, No se si serfa tema para un post, pero como se ha explicado en varios post, hay que reducir los impuestos en la
medida que podamos. El gobierno ha subido los impuestos a las rentas del capital, y los muy ricos tienen instrumentos
para pagar muy poco. ¢ Tendriamos los pequefos inversores herramientas para pagar poco? (Podriamos dentro de la
legalidad llevarnos el dinero a otro pais EURO y hacer alli el plan de inversidon? {Pagariamos los mismos impuestos?
(Podriamos empadronarnos en Francia? Ya comentais a ver que os parecen. Un saludo gordo.

Juanjo (2012-01-10 19:33:10)

Enhorabuena! Muy interesante tanto este post como el blog en general. Y gracias por la labor de divulgacion. Yo llevo
un tiempo ahorrando y aprendiendo de temas financieros. Me interesa mucho esta filosofia de la cartera permanente,
Blogeheads, etc. Sin embargo creo que no existen traducciones de los principales libros sobre estos temas. Es asi o si
puedo conseguirlos en espafiol? Ahora ya centrandome en el post, tengo dos preguntas: 1)épor qué el oro? En los
ultimos 6 meses ha caido su cotizaciéon aunque mucho menos que la Renta Variable, eso es verdad. 2)No contempla la
inversién en materias primas como por ej. el petrdleo q parece razonable pensar en un incremento importante de
precios en el largo plazo. (No crees que seria interesante incluir en la cartera permanente? Bueno, lo dicho, muchas
gracias por el blog.

wenomeno (2012-01-10 21:15:46)

Hacer una cartera permanente en Euros no tiene ningtn problema. Supongo que estas pensando que el oro cotiza en
USD, pero su precio se determina como el de una divisa XAU/USD. Si el USD se mueve afectard por igual al oro y al
euro, es decir el precio del oro en euros seguird igual. En cuanto a los bonos a largo plazo, PIMCO ha lanzado unos
ETFs muy interesantes. E1l BUND sobre bonos a 1/p del gobierno aleman que se comportan como los bonos USA a
diferencia de los bonos espanoles que se comportan como deuda de paises emergentes, otro muy interesante que me ha
costado un huevo encontrar http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=EXX6:TH. David Ruiz, si quieres saber
mas sobre bonos hay un par de libros: The Bond Book (Annette Thau) The Hedge Fund Edge (Mark Boucher) este
no va sobre bonos especificamente, de hecho sélo le dedica unas paginas, pero responde a tu pregunta sobre que tipo
de bonos en cada situacidon econémica. De hecho, yo propuse aqui hacer una cartera permanente con bonos. Te hago
un resumen: - bonos alto rendimiento (bonos basura) (JNK, HYG) y deuda emergentes tienen una gran correlacion
con la RV. - bonos de largo plazo considerada "libre de riesgo” (USA, Alemania, ...) para las épocas de recesion,
en especial bonos cupdn cero porque son muy volatiles (ZROZ) también muestra una tabla con el comportamiento
de los bonos dependiendo de la evolucion de los tipos de interés tengo ambos libros en pdf, si no los encuentras en
google aprovecho para comentar el AUD y el CAD, otros ETFs de PIMCO sobre deuda de Australia y Canada.
el dolar australiano tiene una fuerte correlacion con el oro, y aunque no es igual de volatil, la deuda va pagando intereses.

Antonio R. Rico (2012-01-10 23:26:58)

@cesar, no veo porqué una cartera permanente en euros construida mediante ETFs y fondos de inversion tiene que
ser tan cara. Pienso que se puede hacer realmente barata. @Luis Miguel, una solucién son los fondos de inversion.
Si eres joven y no vendes, difieres los impuestos, y si vives de las rentas, el tratamiento fiscal es muy beneficioso.
Por ejemplo, un bono al 5 % hara que pagues los impuestos de esa ganancia completa, pero si vendes un 5 % de tu
cartera de fondos de renta fija, lo que vendes son participaciones que incluyen s6lo una parte de ganancias, por lo que
realizas menos beneficios reales, viviendo con la misma renta. No sé si me he explicado bien :) @David Ruiz, me lo
apunto. A ver si me pongo que tengo mucho pendiente. Un saludo y muchas gracias por la propuesta. @juanjo, - Los
libros de los bogleheads sélo estan editados en inglés. - SOlo el oro porque es el activo que histéricamente combate de
forma mas efectiva a la inflaciéon. @wenomeno, el ETF de Pimco "BUND” no sirve, ya que su Effective Maturity es
de 4 anos y medio. Hay que comprar bonos de muy largo plazo para que funcionen muy muy bien en épocas de deflacion.
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perdigon01 (2012-01-11 00:23:27)

La verdad es que me parece muy interesante abrir el hilo de RF. Yo, al menos, es la parte que més "floja” tengo. Segun
creo entender tras la lectura de Bernstein, siempre interesa la Rf a corto plazo, o al menos no mas de 5 afos, ya que es
mas susceptible a la inflacién y partir de ese tiempo la rentabilidad ”extar” no compensa. Sin embargo, y de cara a
nuestra cartera (no me refiero a la permanente Antonio) sélo he vist valores de deuda a corto u gubernamentales.
Siempre me ha quedado la duda de si ampliar el abanico a deuda americana, asi como a corporativa tanto USD como
EUR. Dado la inestabilidad de los High Yield, los evitaria en RF. No sé si acaso podria considerarse la posibilidad
de alglin largo plazo ligado a la inflacion. Entre la cartera modelo y la permanente varia el enfoque respecto al
plamteamiento de la RF, esto es tener o no un parte a largo plazo. Gracias.

esponja (2012-01-11 11:50:49)
Como he dicho el problema que le veo a una cartera permanente en € es el coste. Recientemente he creado una cartera
permanente con un expense ratio medio de 0,19, pensais que se puede lograr algo asi en €7 Saludos

Valentin (2012-01-11 15:27:39)

Critica y algunos aspectos sobre los que reflexionar a la hora de confeccionar una cartera permanente: Uno de los
criterios expuestos es que los activos elegidos deben ser supervivientes. El oro siempre tendra al menos su valor
intrinseco, pero debemos tener en cuenta que es un activo completamente manipulado por gobiernos y especuladores.
En situaciones extremas el Oro de todos los ciudadanos puede ser confiscado (como ya ocurrié en USA). Por lo tanto,
el Oro debe comprarse exclusivamente de forma fisica (monedas, lingotes) sin haber dejado rastro de su compra para
que pueda ser confiscado. El Oro se aprecia cuando hay miedo a una inflacién en USA, derivado de la impresion
masiva de dOlares por parte de la FED. Cuando ese miedo se elimina, o exista otras alternativas “mejores o de mayor
proteccidon” de inversion, o cuando la manipulacion por parte del gobierno tome turno, la cotizacion del Oro suele caer
a plomo y dudo que haya alguien que pueda hacer un timing apropiado. En cuanto a las acciones, aunque a lo largo
de los anos hay que convivir con caidas regulares de las cotizaciones de un 20 %, menos regulares de un 40 %, y de
alcance extraordinario como en el 29 de un 80 %-90 %, lo bueno que tienen (en lo que creo) es la facultad de retornar
a la media (“mean reversion” como dicen en inglés). En cuanto a la clase de activo Cash, hay que considerar lo que
llamo “risk-free Cash”. En este caso hay que tener cuidado con escenarios altamente inflacionistas y prolongados en el
tiempo, ya que esta clase de activo (el Cash) no cumpliria con el criterio de supervivencia. Iria tendiendo a cero. Es
decir, Cash no es un activo que retorne a la media, a lo largo de los tiempos. Por ello requiere un cuidado especial. En
cuanto a los bonos de larga duracion, imagino que el autor se refiere a Obligaciones de Estado (y hablamos de larga
duracién 25-30 afios). A esta clase de activo le ocurre lo mismo que al Cash. Bajo un escenario hiperinflacionista
queda volatilizado en un plis-plas (mucho mas rapido que el Cash). Igualmente es por tanto, una clase de activo cuya
cotizacidn no retorna a la media, y por tanto incumple el criterio de ser una clase de activo superviviente en el tiempo.
Tgualmente, hay que considerar que si el escenario mas agudo fuere en USA, las clases de activos debieran ser USA
(quizas exceptuando el Oro, y el Cash). Es decir, los activos deben responder a los escenarios econdmico-monetarios
del pais y su divisa. Bueno, estas son algunas cosas sobre las que reflexionar a la hora de considerar una cartera
permanente y su aplicacion metddica. Saludos cordiales, Valentin

Cesc (2012-01-11 16:20:53)

Creo que la cartera es muy buena a medio plazo ya que su volatilidad esta muy atenuada; pero a 20 / 25 / 40
afios...que sentido tiene que un 25 % de tu cartera esté en un activo que apenas bate la inflacién (oro), otro 25 % en
un activo que no bate la inflacion (cash), y otro 25 % en un activo (bonos a 1/p) cuya volatilidad a ultra largo plazo
es pareja a la de las acciones pero que carece de su potencial? Lo veo bien como cartera satelite pero a 1/p no me
convence lo mas minimo. Slds, Cesc

Antonio R. Rico (2012-01-11 17:06:03)
@Esponja, una Cartera Permanente construida con ETFs de DB X-Trackers sale a 0,165 % de comisién. :) @QCesc,
eso mismo que tU te preguntas es la critica mas comun entre los defensores de carteras tradicionales de acciones
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y bonos. En concreto, Rick Ferri, uno de los principales referentes de los bogleheads USA, arremete contra el
Permanent Portfolio con el mismo criterio que ti expones. Pero vuelvo a insistir en una cosa importante, la
Cartera Permanente no fue inventada por Browne para buscar una revalorizacidn exponencial, sino para dar
seguridad a tu patrimonio mediante la diversificacion de activos, localizacién y correlacién, mientras crece de
forma sostenida en el tiempo. @Valentin, de esas situaciones extremas se nutre la propia Cartera Permanente.
Cuando una de sus cuatro clases de activos pasa del 25 % al 15 % o al 35 %, toca rebalance y aprovechamiento
de precios lejanos a sus medias. El inversor de este tipo de cartera debe tener en cuenta lo que comentas, saberlo
y entenderlo, pero no sobrerreaccionar ante esas situaciones, sino actuar de forma metddica cuando la estrategia
asi lo ordene. A veces tengo la sensacion de que las carteras que a mi me gustan no son validas para inversores
entendidos en economia, ya que pueden creer en casi todo momento que no invierten en los activos acertados afno tras afio.

Cesc (2012-01-11 23:32:42)

@Antonio, de acuerdo, alin asi no creo que sea una cartera valida en seglin que supuestos, si tienes 30/35 afios y tu
objetivo es garantizar tu jubilacion, el portfolio HB adolece de potencial, y su adopcién como cartera "core” inicamente
se justificaria si uno previera un horizonte casi apocaliptico para las proximas décadas, recesiones, "bailouts” y plagas
de langostas a tutiplén incluidas. Un saludo, Cesc

igor76 (2012-01-13 14:39:44)
@Antonio, Nos vas a desvelas cuales han sido los activos que has elegido para tu cartera permanente? Un saludo

Antonio R. Rico (2012-01-13 18:51:14)

@igor76, aun no esta definida. Tengo que ahorrar para realizar la aportacion inicial de 4x25 %. De todas formas, no
creo que vaya a ser nada especial la seleccion. Paciencia :)

Qué Tipo de Entradas Prefieres Leer (2012-01-11 20:21)

|
[

Escribo esta entrada rapida para hacerte una consulta acerca de tus preferencias a
la hora de dedicar tiempo a leer este blog. A través de las visitas y, sobre todo, de la participaciéon en los
comentarios y divulgacion en redes sociales, puedo sospechar qué entradas son las que mas te interesan. Pero
siempre esta bien saberlo a ciencia cierta para poder ofrecer contenidos que gusten mucho al lector.

Con tu ayuda podré mejorar la seleccion de entradas. Puedes responder a la consulta a través de [1]esta
rapidisima encuesta. Muchas gracias por adelantado.

1. http://www.encuestafacil.com/RespWeb/Qn.aspx?EID=1161603

cm punk (2012-01-12 23:24:21)
deberias hablar mas de dividendos,ya q creo q es lo q casi todos ansiamos para obtener una independencia financiera a
traves del sueldo q nos dan nuestras inversiones
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Alvaro (2012-01-11 22:19:10)
Antonio podias haber puesto la encuesta con seleccion multiple, en mi caso no he votado pq no lograba decidirme por
una sola opcion!

Alex (2012-01-11 22:31:57)
Antonio, yo he votado pero me pasa igual que Alvaro tengo interés por todas, me parece buenisimo tu blog, estoy
encantado y agradecido de todo lo que nos ensefias Y espero no perderte la pista . Un saludo

Cesc (2012-01-11 22:57:06)
Antonio, creo que ha expuesto punto por punto lo que interesa a los lectores del blog en general, yo he votado por
f.inversion pero casi cualquier otra opcidn me parecia igualmente valida. Slds, Cesc

Pistachu (2012-01-11 23:55:51)

A mi me gustaria mucho alguna entrada del tipo: "Vanguard abre en Espafa y lo hara estrenando un nuevo fondo
de inversidon indexado al World Dividend Achievers Select Kaizen Index pero sin riesgo divisa, con reinversion de
dividendos y distribucién anual de pepitas de oro, 0.07 % de TER”

devuntu (2012-01-12 00:25:11)

A mi suelen gustarme todas. Siempre hay algunas que te llaman mas la atencidn, pero también me gustan aquéllas
que no son tan llamativas a priori porque te ayudan a profundizar en temas que, de otra manera, dejarias pasar. No he
hecho la encuesta por los motivos que comentan mas arriba, habria seleccionado todas las opciones. jeje. Aprovecho
para darte las gracias por el blog.

emma (2012-01-12 00:54:34)
A mi me pasa como a Alvaro, me ha costado decidirme por una opcion solamente. He escogido la de indexacidén pero
la de carteras y asset location tambien me interesa mucho.

Jorge Armando (2012-01-12 09:14:18)
Hola Antonio, yo he votado por: 1.- Libros, sus resimenes y ensefianzas pero marcaria también: 2.- Frugalidad,
libertad financiera, ahorro y deudas 3. -Estudio de Fondos y ETF’s Exitos en todo este 2012 !

Luis Miguel Delgado (2012-01-12 10:10:40)

Como todas las respuestas anteriores, me ha costado votar, al final he puesto OTRAS, con TODAS LAS ANTERIORES.
Me parece un lugar de aprendizaje de finanzas e inversion personales de lo mejor que he visto. Hay articulos que a
priori pueden parecer poco interesantes, pero que la reflexion que generan dan mucho que pensar y afectan a nuestras
finanzas, como por ejemplo aquel que escribiste sobre el reventdn de los neumaticos de tu coche que generd una serie
de comentarios sobre el gasto de comprarse un coche muy interesante. Un saludo.

Antonio R. Rico (2012-01-12 20:26:29)

Muchas gracias a tod@s por votar y por los comentarios hacia el blog. Entiendo lo que decis acerca de la dificultad de
elegir una, pero insisto que es muy importante que hagais un pequeno esfuerzo por priorizar vuestra preferencia. No
temais por los tipos de entradas no ganadoras, porque seguiran publicindose regularmente. Por ahora la encuesta esta
siendo todo un éxito de participacion. La dejaré unos dias mas antes de mostraros los resultados.

igor76 (2012-01-13 14:39:01)

Buenas, En realidad me interesa todo... Al final he puesto "Frugalidad, libertad financiera, ahorro y deudas”, que creo
que es lo importante en todo este asunto. La verdad es que esta bien que haya articulos de todo tipo, nos enr Echo de
menos la entrada periddica que ponias del VIG. Es nuestro buque insignia!
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Juan (2012-01-13 20:20:30)

Algunas entradas que me encantaria leer en tu blog: "Todo lo que usted quiso saber sobre el ahorro en fiscalidad en su
portafolio y no se atrevié a preguntar” "Planes de pensiones y PIAS...irealmente te ahorras algo?” "El método de
rebalanceo ideal para cada tipo de cartera” "Comparativa de los brokers mas "bogle-friendly” de Espana” "El formulario
WS8-BEN....ese gran desconocido” "La volatilidad...éamiga o enemiga?”

Antonio R. Rico (2012-01-13 20:40:51)

@Juan, muchas gracias por las sugerencias. Sin dudarlo me las he apuntado, aunque te diré que s6lo escribo de lo que
sé que es probable que no mienta por descuido... Si hay algin tema que no domino, mejor lo dejo para los que si que
saben. Un saludo. @igor76, volveran, cuenta con ello. @cm punk, por eso mismo lo ponia como opcidn, para ver si de
verdad despierta interés el tema entre los lectores del blog. Alguna entrada les dedicaré.

Conceptos Importantes para Construir la Cartera de Inversion (2012-01-12 09:00)

@Perdigon01 tiene algunas dudas acerca de la construccion de la [1|cartera de inversidn, y me envia un mail
con sus preguntas concretas:

Estimado Antonio, después de leer tu blog durante mucho tiempo son varias las dudas que
me asaltan y me gustaria comentarte:

1. Rebalanceo: Pienso que para cada asset es necesario tener al menos un fondo indexado
que permita no tener que vender ETF en caso necesario. Sin embargo, y dado su menor coste
en algunos casos (mercados emergentes) entiendo que los ETFs deberian tener mas peso en ese
sector. En el caso de disponer s6lo de ETF (cOmo se haria el balanceo de la forma mas optima?

Pienso que es beneficioso disponer de al menos un fondo para cada asset, debiendo recaer el mayor peso en
el activo que genere un menor gasto para la cartera. Los costes importan y mucho, asi que estudia bien las
comisiones y fiscalidad de la cartera. Si tu portafolio es por completo de ETF's, cuando tengas un gran capital
no tendras mas remedio que vender participaciones de los "ganadores del afno”.

2. Porcentajes en el rebalanceo: conforme vayan pasando afos, se ira bajando el % de RV en
favor de la RF. La duda es cOmo determinar a qué asset le quitas la correspondiente disminucion
de capital. Esto es si el afio que viene has de quitar un 1 % a la RV, éa qué area geografica se lo
quitas: Europa, N. América....7

Se lo quitas a todos los assets de RV. Cada asset de RV serd un porcentaje de, por ejemplo, ”100-tu edad”.
En [2]mi cartera puedes ver como el porcentaje objetivo de RV USA es de un 45 % de 74 %, que equivale a
un 33,3 %. O que el porcentaje objetivo de RV Europa es de un 25 % de 74 %, que equivale a un 18,5 %.
Por lo tanto, si bajas de 74 % a 73 %, todos los assets de RV se veran afectados.

3. (Como decides en cada sector qué cantidad dedicas a un fondo o a un ETF? {Merece la
pena subdividir mas cada asset, por ejemplo en USA introduciendo ETF value, dividend...y qué
criterios te llevan a introducirlos? Es el tipico caso del porqué de tu alta participacion en el VIG.
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Es indiferente ETF o fondo. El activo que sea tu preferido por la razén que sea tendra mayor participacion.
Mientras respetes los criterios de seleccion de activos para cada clase, [3]cudl elijas es lo de menos.

4. Respecto a RF veo, como senala Bernstein, la conveniencia del corto plazo. De hecho posees
un ETF 1-3 y el Pictet short-Mid. Segun el dltimo articulo de tu pagina, la Rf a largo sirve de
interés en etapas de recesion. éno has pensado en incluir algiin producto de este tipo como bonos
ligados a la inflacién? Por otra parte ées inetersante contener algin monetario, y a lo mejor en
CHF?

No. La cartera bogleheads debe contener renta fija de corto plazo en moneda local. Es la parte estable de la
cartera y solo ese tipo de activos tendra una volatilidad lo suficientemente baja como para respetar el criterio.
Bonos con vencimientos por encima de 5 anos o deuda en moneda extranjera violarian la premisa. Podras
invertir perfectamente en ellos por razones distintas a las que defiende este tipo de cartera.

5. Igualmente se menciona la utilidad del oro, pero éno es una inversidon en un activo que de
por si no produce nada? No obstante en la cartera permanente se recomienda encarecidamente,
aunque no lo veo en tu cartera.

El oro es una mala inversion individual, pero la [4]Cartera Permanente aprovecha sus cualidades en épocas
de inflacién. Las carteras hay que estudiarlas en su conjunto, y no separar sus activos para juzgarlos y sacar
conclusiones en base a su estudio individual. La Cartera Permanente y la cartera estilo Bogleheads son
distintas, con filosofias distintas, con activos distintos y comportamientos distintos. Una da prioridad a la
seguridad del patrimonio en cualquier clima econémico con una rentabilidad sostenida, y la otra pretende
un mayor crecimiento del patrimonio en edades tempranas teniendo un porcentaje determinado como parte
estable, que aumentara conforme ganamos en edad y aversion a la volatilidad.

Un saludo y espero que mis respuestas hayan sido provechosas para ti y para el resto de lectores. A ver si los
usuarios del blog muestran su punto de vista en tan importantes conceptos y sacamos mas rendimiento a tus
cuestiones.

1. http://inversorinteligente.es/cartera
2. http://inversorinteligente.es/cartera
3. http://inversorinteligente.es/3-sencillos-pasos-para-invertir-mejor-que-los-demas.html

4. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

wenomeno (2012-01-12 22:14:57)

Alvauro7 visto asi tienes razon, supongo que en mi mente la cartera permanente y la boglehead son dos versiones del
mismo concepto, y que yo tengo el mio propio. Decia N. Taleb que lo més seguro para un inversor es invertir la gran
mayoria de su capital en lo mas seguro que encuentre (para €l bonos USA 10 afios) y el resto en lo mas rentable (él
opciones OTM). La version con ETFs que yo he hecho: 70 % Ishares eb.rexx Gov. Germany 10.54+ DE (EXXG6), lo
mas seguro en EUR 30 % Vanguard Emerging Markets ETF (VWO), lo mas rentable Antonio, en cuanto al oro, como
bien dices la inflaciéon depende de la oferta monetaria, pero es importante no confundirla con la masa monetaria. La
oferta monetaria depende de dos variables, la masa y el multiplicador monetario. Aunque le den a la imprenta si
reducen el coeficiente de caja de los bancos, como esta ocurriendo, o si el porcentaje de dinero en efectivo aumenta, la
oferta puede no crecer o reducirse, y mucho. Eso es lo que ocurrié en la gran depresion. La masa monetaria aumento,
pero el multiplicador se redujo drasticamente y el efecto total fue muy negativo. Yo creo que el oro se va a pegar una
buena hostia.
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Alvaro (2012-01-12 12:10:27)

Un tema que me resulta confuso, por su arbitrariedad, es la composicion de assets dentro de la parte de RV. En teoria
la cartera americana tipica era SP500/Russell3000 + RF corto/medio, metiendo luego para diversificar Small caps
USA, EAFE y emergentes dentro de la RV; algunos inversores solo un poco y otros en porcentajes idénticos (por
ejemplo una cartera de RV que recomienda Bernstein en The Intelligent Asset Allocator creo que era 25 % SP500, 25
% Small Cap USA, 25 % EAFE y 25 % emergentes). Antonio en cambio ha preferido basarla en el peso relativo de
cada zona en el All-World Index, intentando obtener un resultado similar al de la economia mundial. Yo me he guiado
también por ese criterio, pero sobreponderando Europa (por dar mas peso a nuestra moneda), small caps y value
(por sus mayores revalorizaciones histOricas) y emergentes (por creer que serdn las economias que mas creceran en el
futuro). El tema es que no sé si realmente es importante la composicion, siempre y cuando diversifiquemos en varios
mercados. La teoria financiera predice que todos los indices revierten a la media, por lo que para el largo plazo no
deberia ser un factor decisivo la composicion concreta.

Alvaro (2012-01-12 12:20:02)

Por cierto que para el tema fiscal y los ETFs, estaba dandole vueltas a una estrategia de minimizacién de costes,
a ver qué os parece. Se basaria en localizar varios ETFs de bajo coste diferentes para un mismo subasset o indice.
Como sabéis si vendemos un valor y declaramos minusvalias no podemos volver a comprarlo en varios meses,
pero nada impide volver a comprar otro ETF diferente que represente el mismo activo, compensando con esa
minusvalia las plusvalias de los otros activos que vendamos para rebalancear. Si periddicamente siempre tenemos
pérdidas en algunos ETFs y ganancias en otros, creo que seria posible utilizar este sistema para reducir los costes fiscales.

Valentin (2012-01-12 13:02:25)

El oro es una mala inversion individual, pero la Cartera Permanente aprovecha sus cualidades en
épocas de inflacion.

Tan solo deseo puntualizar, que es un error pensar que el Oro sube porque sube la inflaciéon o cuando sube la inflacion.
iAcaso ha subido la inflacién (en términos de CPI, como se suele medir) en la Gltima década, como para que el Oro
haya subido lo que ha subido!. La respuesta es NO. Datos histOricos muestran que puede haber periodos en los que la
inflacién sube y el Oro baja. Véase por ejemplo (en ingles): http://pragcap.com/is-gold-really-an-inflation-hedge o la
entrada/grafico ampliado (comentario 4 de Gfierro) de un compafero de Rankia http://www.rankia.com/blog/fondos-
inversion/1051324-bridgewater-mayo r-hedge-fund-mundo-bajistas-2028 Un saludo, Valentin

wenomeno (2012-01-12 13:47:29)

Yo también lo pensé, también se me ocurre otro truco. Rebalancear en la fecha que finaliza el afno fiscal, asi si un ano
toca pagar mucho, puedes esperar una semana mas para rebalancear y no tendrias que pagar impuestos hasta el afno
siguiente. Asi pagas impuestos un afio si, uno no. Yo voy a seguir dando el cofiazo con la deuda publica a 1/p. Insisto
en que su consideracion como activo libre de riesgo reduce apreciablemente la volatilidad de la cartera. Por supuesto
tiene que ser ese tipo de deuda, no vale deuda espafiola o emergente.

Alvaro (2012-01-12 14:23:00)
@wenomeno, de libre de riesgo y poco volatil la RF 1/p no tiene nada, ya que cuanto mas larga es su duracion su
cotizacion se mueve como un tiovivo cuando hay cambios en los tipos de interés.

wenomeno (2012-01-12 16:26:08)

Alvaro, la deuda publica USA o Alemania en Europa estdn consideradas los activos libres de riesgo. Me refiero a que
cuando se valora una inversion se suele usar el bono a 10 anos como tasa de descuento para medir el coste de capital
entre otras cosas. Evidentemente, libre de riesgo al 100 % no hay nada, pero que quiebre USA y no sea capaz de
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pagar la deuda es algo que probablemente tendria consecuencias mas graves que perder tus ahorros. Por otro lado,
efectivamente es muy volatil, pero eso es lo bueno, porque asi puede compensar los movimientos adversos de la RV.
Cuando el S &P 500 cae a plomo, cuando cunde el panico la deuda USA sube como la espuma y la que mas sube es
la deuda a 1/p. Es decir, como activo individual si es muy volatil, pero la volatilidad DE LA CARTERA se reduce.
Puedes comprobarlo en la web de Vanguard, mira la rentabilidad del VUSTX, veras que casi todos los afos que el S
&P 500 cayd con fuerza el fondo de deuda subié un montdn. Eso si, la deuda a 5 afios también tiene esa correlacion
negativa, aunque no sube tanto, justamente porque es menos volatil.

Alvaro (2012-01-12 18:32:19)

Cuando digo que no estd libre de riesgo no me refiero a la remota posibilidad de default, sino a la probabilidad (mayor
cuanto mas largo es el plazo de vencimiento) de perder parte del capital invertido (si vendemos) o resignarnos a obtener
una rentabilidad menor a la del mercado (si no vendemos). En cuanto a aprovechar su volatilidad y baja correlacion
para compensar la RV, eso es precisamente lo que hace la cartera permanente de Harry Browne y por eso en ella
utiliza RF 1/p en lugar de corto o medio. El tema es que esta entrada habla de una cartera de filosofia boglehead, en
la cual se utiliza RV para el grueso de la revalorizacion de la misma pq es el activo con mayor rentabilidad histérica; y
RF para la parte estable de la cartera que no queremos que mengiie independientemente del ciclo econdmico en el que
nos encontremos. Dicho todo esto, tampoco me resulta descabellado incorporar la RF 1/p a una cartera boglehead,
pero por sus caracteristicas la meteria dentro de la parte de RV.

Antonio R. Rico (2012-01-12 20:21:56)

@Alvaro, con respecto a tu primer comentario, no tenemos forma de saber qué cartera funcionard mejor, pero
tal y como se expone en el enlace que incluyo en la entrada, lo mas importante es el porcentaje de RV, seguido
por las clases o assets en que dividamos la RV y por ultimo los productos que usemos. Ni yo ni nadie sabe que
composicion exacta de asset allocation serd la mejor. Pienso que la tuya es perfectamente ganadora. En cuanto
a tu segundo comentario, es probable que funcione la estratagema, pero resulta demasiado trabajosa para mi.
Cuanto mas pasiva mejor. Me gustan las carteras para vagos... :) @Qwenomeno, la deuda publica a largo plazo
triple A+ no es descartable, por supuesto. En La Bolsa o la Vida, Joe Dominguez nos explica como alcanzo la
libertad financiera acumulando exclusivamente bonos a 30 anos. Era su estrategia y le funcion6. Ninguno tenemos
la solucion definitiva, y cada uno debe disefar su cartera de acuerdo a su propia personalidad. Pero tal y como
comenta @Alvaro, yo no la pondria en la parte estable de una cartera de largo plazo. @Valentin, muchisimo en mi
opinién. En realidad, la inflacién no es la subida de los precios, eso no es mas que la consecuencia de la inflacién.
Yo considero la inflacion como la impresion de divisa, y se han imprimido ingentes cantidades de billetes que han
hecho subir el indice REAL de precios al consumo una barbaridad. El indice MENTIROSO de precios al consumo
sube moderadamente, y eso da lugar a pensar que tampoco es para tanto. éAcaso la subida del oro no estd acorde
con la impresién masiva de divisa? En mi opinidn, creo que la gran subida del oro esta aun por llegar, pero es
s6lo un prondstico personal que no voy a utilizar para ningln tipo de apuesta personal. {Qué opinion tienes ti Valentin?

perdigon01 (2012-01-13 02:47:23)

Ante todo Antonio, muchas gracias por responder a mi pregunta de forma tan atenta. Creo que mi gran problema es
haber mezclado ideas de las carteras boglehead y permanente, cuando sus objetivos son distintos. como me diste
"no se pueden mezclar churras con merinas”. Algunas cuestiones que te planteé surgen de determinadas reflexiones
que me he ido haciendo, tales como: 1. En Rv emergente era evidente el coste mas elevado de los fondos indexados
que el de los ETF (1.2 frente a 0.75, mas o menos para el Ishares emerging markets (IEMA), de ahi que viera que
era fiscalmente mas rentable comprar ese ETF no distributivo que el fondo, usando éste sOlo para rebalancear. La
pregunta era el minimo a usar en el fondo, ya que si el valor era muy volatil (como éste) pudiera ser que tuviera
que vender todo el fondo y parte de la ETF, porlo que me preguntaba si la relacién seria del orden de un 30/70 %,
40/60 %... 2. Por la misma regla de tres, vi que seria mas rentable un ETF fisico que no distribuyera dividendos.
Para el caso de la RF y dado que el IBGS (deuda publica 1-3 EUR de Ishares) los distribuia, me parecia mejor
alternativa el CS ETF (IE) on iBoxx EUR Govt 1-3, de réplica fisica “optimized sampling”, que era acumulativo.
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3. En este sentido, ya dado que varios de los fondos usados tenian como divisa el USD, me planteé por qué no
usar también fondos gubernamentales americanos en la parte de Rf, ya que vi que su rentabilidad era algo mejor
que la europea, pero igual de volatil (con indwpeendencia dela relacién de divisas, aunque podria irse pasando de
USD a EUR gradualmente) 4. Finalemente, en RF, me surgiron muchas dudas. Entiendo que al ser la parte que
da estabilidad a la cartera, el corto plazo es mejor. no obstante , y al igual que se pueden hacer subdivisiones
en la parte variable (small, value,...) pensé que por qué no dar un "extra” con bonos corporativos. Entiendo que
los high yield dan tanata volatilidad que seria como estar tratando con la RV. Asi pues agradezo vuestras expli-
caciones y comentarios. Quiza he querido haver una mezla Boglehead-Permanente, mezclando ideas y sub-asett. Gracias.

Valentin (2012-01-13 17:18:49)

En mi opinidn, creo que la gran subida del oro estd aun por llegar, pero es s6lo un prondstico personal
que no voy a utilizar para ningin tipo de apuesta personal. {Qué opinion tienes ti Valentin?

Antonio, no tengo ni idea si el Oro subira o bajara en el proximo futuro. Yo soy bastante tradicional y actio en
determinada forma como vosotros (me refiero a la cartera Boglelhead), es decir, elijo determinadas clases de activos
que pretendo mantener a largo plazo, entre las cuales no estd el Oro. A partir de estos niveles el Oro puede subir
bruscamente y puede caer igualmente bruscamente. El Oro es una activo muy estrecho manipulado por gobiernos
y unos pocos actores de mucho dinero (hedge Funds,...). Aunque en los dltimos afos han entrado igualmente en el
juego las carteras institucionales (fondos y ETFs) y el pequefio inversor. Sin embargo, el Oro si forma parte (en
una pequefa proporcion 5 %) de una cartera de prevencion ante eventos imprevistos. Ahora bien, cada activo tiene
mejores y peores momentos de compra. Yo compré Oro mientras estuvo a 280 $. En su momento, decidi no optar por
el Oro como clase de activo, y en caso de inflacion elevada saltar a otra divisa no afectada por la inflacion. Por ello, es
una clase de activo que sigo con cierto interés, pero no en profundidad. Un saludo, Valentin

Antonio R. Rico (2012-01-13 18:43:59)

@perdigon01, un placer poder ayudarte a reflexionar sobre tu estrategia de inversion. Aqui me tienes para cuando
te haga falta. @Valentin, creo que te gustaria leer el libro que terminé ayer, "Guia para invertir en oro y plata” de
Michael Maloney. Nada especial, pero muy interesante a la hora de estudiar la historia de los metales preciosos, ciclos
econdmicos referidos a ellos y formas de adquirirlos. Aunque, como siempre, lo que menos me gusta es la estrategia de
inversion /especulacion del autor y sus prondsticos. En breve publicaré el resumen.

Juan (2012-01-13 19:23:00)

iHola a todos y feliz ano 2012!! tres cosas: UNA- Lo de "rebalancear” es un quebradero de cabeza. Sin embargo
cada vez tengo mas claro que mejora notablemente el rendimiento. No se me habia ocurrido la idea que sugeris de
tener en cada categoria una parte en ETF por su bajo coste y otra en Fondo de inversidn porque tiene menos coste
en el rebalaceo. DOS- Hablando de las ventajas del rebalanceo, hace poco leo que habéis tenido un debate sobre
los ETF globales (el VT) y c6mo ahora le van a meter hasta las small-cap. El problema (segin dice Rick Ferri en
un libro que estoy leyendo) es que en esos ETF tan amplios (VT, EAFE...) no puedes hacer rebalanceo entre las
diversas regiones/tamafios. De manera que si en alguna zona hay un proceso burbujistico te comes entero el bajon de
rendimiento por la volatilidad (con el rebalanceo en cambio lo compensarias). No sé si me explico. Y TRES- Una
pregunta para Antonio. Que si usas el broker de Selfbank y qué tal funciona, si es bajo en comisiones (custodia, etc...).

Valentin (2012-01-13 21:40:54)

Bueno, pues ya nos comentaras!!!. Puestos a ofrecer lectura, os paso a todos un estudio reciente realizado por Oxford
Economics, cuyo contenido pudiere considerarse interesante (en inglés) http://www.goldcore.com/gold-media/Oxford
_Economics _Report _on _Gold _GoldCore.pdf Un saludo, Valentin
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Alvaro (2012-01-13 21:41:30)

@Juan, lo que comentas en el punto 2 es muy cierto, pero todo depende del nivel de complejidad que queramos que
tenga la cartera, pq el mismo razonamiento podemos hacerlo en los niveles inferiores: dividir los assets regionales
en sub-assets por capitalizacidon y value/growth para rebalancear entre ellos y evitar el dafo de burbujas internas, e
incluso més abajo por sectores (recordemos las tltimas burbujas tecnolégicas y de la construccién). Por otro lado, al
tener assets de las diferentes regiones distribuidos en una proporcion como la utilizada por Antonio (similar a la del
VT), écon el paso de los afios debemos rebalancear respetando la distribucion inicial, aunque el peso de las economias
mundiales haya variado? Pq no debemos olvidar que esa distribucion inicial no deja de ser una eleccién casual basada
en la fecha que se inicié la cartera. Eso me plantea la duda inicial que comentaba en el primer post, éno sera mejor
simplemente dividir la RV en partes iguales de cada asset utilizado, independientemente de su peso relativo en la
economia global?

igor76 (2012-01-13 21:58:47)

@Alvaro, Creo que puedes dividir cada asset con los porcentajes que te parezcan, no tienes que fijarte en la economia
mundial ni nada por el estilo. Antonio lo hace asi, pero ti puedes hacelo como quieras. Yo tengo: 30 % RV USA, 25 %
RV Emergente, 20 % EAFE y 25 % RF. He cargado bastante las emergentes en detrimento de Europa y Jap6n porque
creo que a largo plazo voy a obtener un mejor rendimiento (sufriendo una mayor volatibilidad). Pero bueno, es una
opinién mia y cada uno hace la cartera a su gusto. A medida que aumente la RF lo que voy a ir haciendo es reducir la
exposicidn a emergentes, para reducir volatibilidad. Mi idea es que la cartera se quede para mi jubilacion asi: 30 %
RV USA (VIG y SDY calidad y dividendos), 10 % RV Emergentes, 10 % EAFE y 50 % RF (Aggregate bond). El %
de RV USA lo mantendré, ya que si me quedo con VIG y SDY son empresas globalizadas, de gran calidad y buenos
dividendos. Un saludo

igor76 (2012-01-13 22:00:11)
Bueno, se me olvidaba. He pensado que para el tramo final, en el que voy a cobrar las rentas en vez de tener un
50 % en RF puedo tener 40 % RF y 10 % REIT, pero bueno, son cosas que ya iré puliendo y para dentro de muchos afios.

Juan (2012-01-13 22:17:00)

@Alvaro Yo, después de leer algin libro y algin articulillo por ahi he llegado a la siguiente simplificada conlusion:
VOLATILIDAD sin rebalanceo ni dollar-cost averaging = pérdida de rentabilidad VOLATILIDAD con rebalanceo y
dollar-cost averaging = mejora de la rentabilidad (si, he escrito mejora, yo tampoco me lo creia. Ver por ejemplo
http://www.obliviousinvestor.com/greater-volatility-greater-returns/ )

Alvaro (2012-01-13 22:55:16)

Gracias igor76, entiendo que perfectamente puedo hacerlo como quiera, pero me gustaria hacerlo de forma 6ptima o al
menos "inteligente”. Entiendo que lo que hay que buscar es un equilibrio entre diversificacion amplia por un lado y
por otro el ajuste Optimo de la rentabilidad/riesgo que busquemos. Pero este proceso obviamente no puede ser arbitrario.

Valentin (2012-01-13 23:30:12)

@Alvaro Un método Naiv (a partes iguales) deberia funcionar relativamente bien, pues en un supuesto de burbuja en
una Regidn y rebalanceo con otros activos, el tema se lleva mejor. Otra alternativa (para evitar la sobreponderacion
en el caso de burbujas de un pais/Region) seria ponderar la Regioén (con Regién me refiero a USA, EAFE, ...) en base
a su BIP a nivel mundial. De este modo, si las cotizaciones de las empresas de un pais suben en exceso, pero no asi su
BIP, reduciremos su ponderacion. Esto nos hubiese evitado sobreponderar Japon en plena burbuja. Un saludo, Valentin

Albert (2012-01-14 15:29:49)

@Juan, yo no estoy seguro que el rebalanceo aporte mas rentabilidad a la cartera ni que sea una manera de comprar
barato y vender caro. Para mi el rebalanceo s6lo es una manera de mantener el perfil riesgo/rentabilidad deseado
para la cartera. Ya lo discutimos en los [1]comentarios en otro post. En una [2]discusién en morningstar el mismo
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Bernstein describe 3 casos, en los que el rebalanceo puede ser positivo, negativo o no afectar. Como para mi el
rebalanceo es una medida para gestionar el riesgo, si que entiendo el rebalanceo entre RF y RV, pero no lo entiendo
dentro de las distintas regiones del RV (segin la teoria del Fama-French Three Factor Model entenderia rebalancear
entre RF - RV total market - RV small vaule, ya que son los 3 factores de riesgo). De hecho si yo me creyera que
el rebalanceo aporta un plus de rentabilidad, yo no me quedaria en rebalancear entre regiones (que ademas no
sabria qué porcentaje dar a cada una, ademas, por qué hacerlo entre regiones y no entre paises?) y usaria un indice
tipo "MSCI ACWI Equal Weighted Index”. Pero como dice Antonio, lo méas importante es tener un buen plan y seguirlo.

1. http://inversorinteligente.es/los-consejos-de-los-bogleheads-11-rebalancea-tu-cartera.html#comment-4317

2. http://socialize.morningstar.com/NewSocialize/ViewPost.aspx?apptype=0&PostID=2110932

Alvaro (2012-01-14 19:00:18)

@albert, me reconforta leer en tu primer enlace que alguien con tus conocimientos planteaba dudas similares
a las mias en cuanto a la distribuciéon de la RV. En cuanto al comentario Bernstein, no estoy de acuerdo
con tu conclusion, creo que el plus de rentabilidad del rebalanceo es compatible con los tres casos, ya que
en el 19 su efecto seria 0, en el 22 su efecto tampoco seria negativo si el rebalanceo esta lo suficientemente
espaciado; y en el tercero es indudablemente positivo. Por tanto, ante la falta de certeza de qué caso nos va-
mos realmente a encontrar, la apuesta ganadora es rebalancear (lo cual parece que concuerda con las pruebas historicas).

perdigon01 (2012-01-15 11:51:21)

Hay un tema sobre el que vuelvo continuamente y no tengo del todo claro. Sé que la parte de Rf es la que aporta
estabilidad, de ahi que en ella haya renta a corto. Sin embargo, y seglin los autores como Ferri , tambien podria
meterse un porcentaje pequeno de High Yield. Otros apuestan por los intermediate term y algunos por incluir algunos
ligados a la inflacidn. Asi pues, expongo mis reflexiones: 1. Un porcentaje alto de la Rf tiene que ser de corto plazo,
por la seguridad que aporta. 2. Segin Bernestein, en "Los cuatro pilares de la inversién”, hasta 5 afos la pendiente de
la curva beneficio/riesgo es ain alta. De ahi que algunos recomiendes quiza el plazo intermedio. APorta un extra de
rentabilidad sin asumir un riesgo excesivo. ¢no deberia incluirse quizd un porcentaje algo menor? 3. En cuanto al
largo plazo tenemos dos puntos de vista: da mayor estabilidad, pero a costa de una mayor volatilidad. En una artera
permanente se introduce a fin de compensar un determinado escenario, y en la Boglehead muchos la excluyen por el
riesgo que introduce en la parte "segura” de la cartera. En este sentido, ¢{podria ser una alternativa la RF a largoplazo
gubernamental asociada a la inflacion? 4. Respecto a high yield y corporativos, quiza podria intrducirse un nivel
pequeno, e irlo reduciendo a medida que te acerques la jubilacidn, pasandolo hacia el corto plazo. Asi pues, no sé qué
pensiis de lo anterior, ya que no me veo muy ducho en este tema. (Podria ser pues segura y rentable una cartera con
un toque de Rf intermedia y otro de larga a socada a la inflacién? ¢{Merece la pena o aporta mucho mas riesgo que la
primera? Gracias.

perdigon01 (2012-01-15 11:56:01)

Ah, aprovecho para vuestra opinidon en RF por los ETF de Credit Suisse, ya que son distributivos y de réplica fisica,
por lo que parece, en principio, mas ventajoso que los de ishares, al quiar el coste del reparto de dividendos. No
obstante puede ser que se me escape algo que sea clave y no lo esté considerando.

Valentin (2012-01-15 12:46:06)

@perdigon01 Lo cierto, y como td mismo habras podido comprobar, es que no hay una tUnica forma de invertir, por
lo que las carteras varian en funcién de determinados elementos y criterios financieros. Sabemos, basdndonos en
rentabilidades histOricas, que la renta variable ofrece mayor rentabilidad y volatilidad que la renta fija a corto plazo (de
1 a 5 afios). De modo, que una forma de actuar (de crear cartera), seria determinar el porcentaje de inversién de renta
variable, y acomodar la volatilidad con un porcentaje en renta fija a corto plazo. Esta es una forma ”simple” de maneja
la cartera de inversion. Evidentemente, existen personas que desean incluir otras clases de activos en cartera, como no
podria ser de otra forma, lo que hace que distintos autores mantengan distintos tipos de cartera. los TIPS (Bonos
ligados a la inflacién) a los que haces referencia, se comportaria mejor que la renta fija tradicional ante un escenario
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inflacionista (procuraria mantener su valor, pero no generaria plusvalias por encima de la inflacién). Un saludo, Valentin

perdigon01 (2012-01-15 19:10:32)

Gracias, Valentin. El comentario iba sobre todo encaminado a una diversificacién en RF que, sin mucha volatilidad,
diera un margen superior de rentabilidad. De hecho he dejado en el tintero la RF corporativa y la high yield. De
hecho entiendo que la Rf a corto y a plazo intermedio o largo varian en volatilidad, si bien no se hallan del todo
descorrelacionadas. Supongo que la descorrelacion se daria con los otros secores de Rf. ¢{Alglin comentario del ETT de
CS a corto plazo?

Alvaro (2012-01-15 19:16:32)

@perdigon01, he estado echando un ojo a los ETF de RF de Credit Suisse, tenian muy buena pinta pero parece que su
volumen es muy bajo. Yo también ando buscando ETFs/fondos de RF de acumulacion y con costes bajos y hay muy
poca cosa (y en la RF el coste supone una penalizacion muy grande por su baja rentabilidad).

Antonio R. Rico (2012-01-15 19:49:00)

@perdigon01, al igual que @Alvamo7 he estado echando un vistazo a los ETFs de CS, y son muy atractivos, pero
como ¢él dice, su volumen es paupérrimo. Por ejemplo, los 3 ETFs de CS que vende R4, el viernes tuvieron CERO
transacciones. Una pena. En cuanto a la renta fija de largo plazo y H. Yield, tal y como he comentado en otras
ocasiones, para una cartera estilo bogleheads no son muy acertados por su volatilidad extra elevada y escasa
rentabilidad extra a largo plazo. Tenerlas no es malo, como tampoco lo es complicar la cartera. Ya sabes que cada uno
tiene su propia personalidad y debe adaptar su portafolio a la misma en la medida de lo posible y coherente. Si deseas
un extra de rentabilidad, YO, en MI CASO, optaria por aumentar el plazo de los bonos a 5 afios o alguno tipo aggregate.

perdigon01 (2012-01-15 21:25:15)

Gracias por contestar. A partir de qué volumen se considera adecuado invertir en un fondo o en un ETF? Si el
volumen del CS ETF es muy bajo, siempre seria preferible tener la parte de Rf a corto plazo sélo con el fondo Pictet
EUR Short Mid (TER 0.6 %), que siempre dudo si es indexado o no. Lo comento porque si usaramos el iShares
Barclays Capital Euro Government Bond 1-3, con un TER del 0.2 y un 2.17 % de dividendos, ello implicaria un coste
de 0.2+2.17x0.21=0.656 %. Aunque el coste es similar, seria mas comodo rebalancear con el fondo por lo que, a priori,
no seria un extra contratar el ETF. Otra cosa seria contratar un ETF de mercados emergentes de acumulaciéon de
ishares, con un TER del 0.75 %, inferior (del orden del 1,2 %) a los indexados de Pictet. Para los bonos aggregate,
quizd podria emplearse el fondo Amundi Funds Index Global Bond (EUR) Hedged, TER 0.4 %, o el iShares Barclays
Capital Euro Aggregate Bond, TER 0.2, que supondria un coste de 0.240.21x3.94= 1.03 %. A priori pareceria menos
apetecible el de Ishares que el de Amundi. Espero vuestras opiniones. Gracias

Valentin (2012-01-15 22:10:31)

@perdigon01 Te entiendo perfectamente. Lo que ocurre, es que la renta fija puede ser tan volatil como la renta
variable, en funcion de lo que elijas, y por lo tanto personalmente mis preferencias se centran en una posicidon de
"renta fija libre de riesgo” como yo la denomino, y si quiero mayores expectativas de rentabilidad/riesgo, lo busco
entre la renta variable. Cada persona tiene sus preferencias. Una alternativa de gestionar la renta fija, es comprar
letras/bonos de un gobierno de maxima calidad crediticia AAA, y hacerlo comprandolo uno mismo en forma de
escalera. Fondos de inversion baratos podrian ser una alternativa, siempre y cuando obtengas lo que pretendes. La
ventaja esta que a la hora de entrar o salir, no pagas comisiones por la transaccion. El ETF esta relativamente bien,
dado que apenas hay alternativas a las exigencias que expones (de acumulacion, y no sintético). Digo relativamente,
porque paises que emiten mucha deuda haran un gran porcentaje de la cartera. Creo que en deuda Italiana hay un
25 %. Creo que el método del indice hace que la calidad crediticia del indice sea "Investment Grade”. Si lo que se
pretende es obtener maxima calidad crediticia dentro del mercado europeo, supongo que habria que elegir deuda por
Pais (por ejemplo actualmente la alemana, tipo eb-rexx). Todo depende de las exigencias de cada uno. Saludos, Valentin
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Alvaro (2012-01-15 22:25:45)

El problema de calcular los costes segin el cupdn es que en el futuro podria ser mucho mayor, mientras que con el
fondo es un coste fijo. Yo llevo tiempo buscando y no encuentro nada mejor que el fondo de Pictet, la faena es que en
Self Bank han dejado de ofrecer la clase P y en Renta4 el minimo son 30.000€. Algunos fondos que estuve mirando:
Fidelity Euro Short Term Bond Dexia Bonds Euro Short Term Schroder ISF EURO Gov Bond Amundi Funds Bond
Euro Aggregate Por cierto sobre los fondos indexados de RF hay un riesgo importante: los paises o corporaciones que
mas presencia tienen en el indice son quienes méas deuda emiten.

Albert (2012-01-16 19:53:07)

Juan y Alvaro, nadie pone en duda que tedricamente el rebalanceo tiene una prima de rentabilidad. Lo que yo no
tengo tan claro es si estd prima se obtiene en la practica. Y si vale la pena dividir mucho la RV en capitalizaciones,
estilos y regiones (que tienen correlaciones muy altas) para obtener este plus, o simplemente rebalanceando entre RF y
RV (con correlaciones casi 0) hay suficiente. Lo mismo aplica en la RF. {Vale la pena subdividir el asset y esperar que
el rebalanceo te aporte un extra de rentabilidad? Sobre que el rebalanceo es la apuesta ganadora, fijate que Bernstein
intenta justificar este plus de rentabilidad siguiendo el binémio riesgo/rentabilidad y dice que este plus de rentabilidad
se paga por el riesgo de tener una situacion como Japén, donde el momento es muy grande, por lo tanto existen
situaciones donde el rebalanceo da rentabilidades negativas. Mi punto de vista es que se tiene que rebalancear, pero
no nos tenemos que volver locos subdividiendo los assets (RF i RV) para obtener un plus de rentabilidad debido al
rebalanceo.

Juan (2012-01-17 16:31:53)

@Albert Entiendo las objeciones. Todos los autores que he leido, al hablar sobre el "rebalancing”, mencionan que se
basa en el principio (o la suposicién) del RTM: Revertion To the Mean (retorno a la media). Se supone que cada
categoria de inversion tiene una rentabilidad previsible y que, por encima de alzas y bajas, a largo plazo siempre tiende
a volver a esa rentibilidad prevista. Intuyo que si un activo se sale de esa previsidn y acaba teniendo una rentabilidad
mucho mas baja (el caso que has puesto de Japén) o mucho mas alta... ahi el rebalace nos estaria fastidiando. De
todas formas también esta el otro recurso, tan interesante o mas: el "dollar-cost averaging”.

Crazybone (2012-01-17 12:32:11)

@Alvaro, yo estuve mirando los fondos de RF que comentas y finalmente me quedé con el Fidelity Euro Short
Term Bond, en mi opinidn es mejor que el de Pictet principalmente por su mayor ponderacion Alemana, creo que
recientemente Morningstar le asigné 5 estrellas aunque no quiera decir mucho.

Valentin (2012-01-15 23:01:30)
@Alavaro

Por cierto sobre los fondos indexados de RF hay un riesgo importante: los paises o corporaciones que
mas presencia tienen en el indice son quienes mas deuda emiten.

Por ello es de capital importancia, valorar y entender el método que aplica el indice, antes de elegir ETF. PIMCO
resuelve la sobreponderacion de paises con mayor endeudamiento, ponderando paises con respecto a su BIP. Véase por
ejemplo: http://www.pimcoindex.com/download/products/Bespokelndices/PIMCO _EurADI _Government _Final.pdf
Estaria bien encontrar alglin indice (y producto basado en el indice) de renta fija, que hiciese lo mismo que la estrategia
de PIMCO. Saludos, Valentin

Antonio R. Rico (2012-01-16 09:51:51)

El comentario de @Juan que tenéis mas abajo se me habia colado en el filtro antispam, por si queréis leer el interesante
enlace que nos propone sobre la ventaja del rebalanceo en la rentabilidad futura, aprovechando la volatilidad de las
distintas clases de activos.
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Guia para Invertir en Oro y Plata: Resumen (2012-01-15 09:00)
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Debido al interés que ha provocado en mi la [2]Cartera
Permanente y los libros leidos de Harry Browne, adquiri Guia para Invertir en Oro y Plata con el fin de
investigar acerca de lo que es supuestamente necesario saber para obtener beneficio de la compra de oro y
plata. Escrito por Michael Maloney, y editado por la serie de Robert Kiyosaki Rich Dad Advidsors, [3]el libro
te lleva por un viaje a través de la historia de las crisis econOmicas y su relacion con el oro, y como podemos
leer los ciclos econdmicos estudiando los metales preciosos y su relacion con el resto de activos posibles.

La guia esta dividida en cuatro grandes partes:

1. Ayer. En la parte primera se estudian los ciclos econdOmicos, las crisis y la relacién de las di-
visas con el oro y la plata. Se defiende que el dinero que conocemos, los billetes, son deuda desde el mismo
momento que lo crea el banco central de turno, deuda que se va convirtiendo en bola de nieve conforme
va pasando por el estado, que la vende mas cara a entidades financieras y ahorradores, financieras que las
revenden a consumidores,..., y asi sucesivamente hasta que llegamos al punto insostenible actual, en el que el
Unico dinero real parece ser el metal precioso. Gracias al entendimiento de las burbujas sobre activos en
particular y su relacion con el oro, la transferencia de riqueza se hace mas comprensible.

2. Hoy. En la segunda parte se estudia el colapso actual de los paises y sus divisas. Déficits y
deudas que el autor piensa imposibles de arreglar, que daran lugar, siempre seglin el Maloney, a uno de los
ascensos mas espectaculares de un mismo tipo de activo en toda la historia, y ese activo es el metal precioso.
(El libro fue escrito en 2008)

También se estudia el dano que la inflacién real estd infringiendo sobre los ciudadanos de paises
capitalistas, que hace que subidas sostenidas como la que tuvo la renta variable entre 2003 y 2007 sean, en
realidad, una pérdida de poder adquisitivo.

3. Manana. En esta tercera parte se trata la forma en la que la informacion contenida en los dos
primeros apartados nos puede ayudar a comprender lo que pasara en el futuro (este tinte de brujo de las
finanzas me pone de los nervios). Lo que se avecina es llamado por Maloney como La Tormenta Financiera
Perfecta. El te asesora en cémo evitarla. Puedes sospechar c6mo...

4. Coémo invertir en metales preciosos. Consejos sobre la compra de oro y plata y los formatos ide-
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ales para hacerlo. El autor defiende que los metales preciosos son los Unicos activos que sacan al inversor
de la clase media, ya que s6lo ellos tienen la capacidad de poder estar fuera del Status Quo del sistema
financiero. En este capitulo se dan las nociones basicas para adquirirlos, aunque no descubre nada nuevo.

Para finalizar con este resumen, te diré que es un libro que me ha despertado sentimientos contra-
dictorios. Por un lado, me ha resultado interesantisimo leer sobre la informacién histOrica que ofrece,
haciéndolo de forma amena y muy ilustrativa. Pienso que aprendes a valorar el oro en un contexto mas
completo, en vez de hacerlo simplemente mirando su grafico en ddlares americanos. Pero por otro lado, el
estilo especulador de Maloney y sus predicciones apocalipticas me suenan a “algunos hemos comprado oro a
$300 y queremos liarla parda para que suba hasta los $6000”. Es en estos momentos cuando me viene a la

memoria un consejo de Harry Browne sobre las predicciones de los profesionales de las finanzas: [4]Aléjate de
los vendedores de riqueza.

Puntuacion de [5]Guia para Invertir en Oro y Plata:
Sencillo: 7

Adictivo: 8

Practico: 5

Mi puntuacion global: 6,5

Recomendable: Si

Entradas de la serie:

[6]Resumen de Guia para Invertir en Oro y Plata
[7]El Apocalipsis del Sistema Monetario

[8]Video Conferencia de Michael Maloney

1. http://www.amazon.com/invertir-Investing-Silver-Spanish-Advisors/dp/607110534X/ref=sr_1_17s=books&ie=
UTF8&qid=1326478725&sr=1-1

2. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

3. http://www.amazon.com/invertir-Investing-Silver-Spanish-Advisors/dp/607110534X/ref=sr_1_17s=books&ie=
UTF8&qid=1326478725&sr=1-1
4. http://inversorinteligente.es/

17-reglas-simples-de-la-seguridad-financiera-4-alejate-de-los-vendedores-de-riqueza.html

5. http://www.amazon.com/invertir-Investing-Silver-Spanish-Advisors/dp/607110534X/ref=sr_1_17s=books&ie=
UTF8&qid=1326478725&sr=1-1

6. http://inversorinteligente.es/guia-para-invertir-en-oro-y-plata-resumen.html

7. http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html

8. http://inversorinteligente.es/?p=2988
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cm punk (2012-01-15 13:29:30)

como aconseja adquirir oro,entiendo q sera a traves de oro fisico y no recomiende ningun etf. hace tiempo escuche
algun etf de oro q estaba respaldado por oro fisico y si en determinado momento querias el oro te lo mandaban
corriendo tu con los gastos

wenomeno (2012-01-15 17:12:05)

A mi todos estos iluminados apocaliptico-conspiranoicos del dinero-deuda y la bola de nieve que crecera hasta el
infinito, etc. me chirrian de una forma terrible. Los bancos centrales inyectan dinero en la economia comprando deuda
ya existente en el mercado. A quien le interese de verdad el tema de la creacion de dinero deberia empezar por los
capitulos dedicados al tema de cualquier manual de macroeconomia decente, Mankiw, Samuelson y Hall son los mas
habituales en las facultades de economia.

Antonio R. Rico (2012-01-15 20:09:44)

@cm punk, efectivamente, recomienda que la base de la cartera sean oro y plata fisicos. En el ano 2008, que es cuando
se escribid este libro, creo que aun no existian los ETFs Physical, y si que despotrica sobre los que ya existian, sobre
todo menciona el de ishares. @wenomeno, a mi también me chirrian bastante, pero sobre todo porque pienso que todo
esto lo arreglamos nosotros cambiando nuestra forma de pensar y hacer de forma individual. Si vamos cambiando
nuestros valores, y dejamos de ver la riqueza personal como algo tan frivolo como el concepto dominante actual, le
ganaremos la partida a la presunta tormenta perfecta. En cuanto a lo que comentas de los bancos centrales, no estoy
tan seguro. Imprimen mucha divisa que prestan a los estados, y estos obligan a las entidades bancarias a comprar parte
de su deuda emitida. Por no decir del dinero que inventa la banca comercial, que por cada ingreso que hacemos en
sus cuentas es capaz de prestar a terceros un 90 % del mismo sin tocar ni un euro de lo que hemos depositado. Una locura.

Juan (2012-01-17 17:24:24)
sus predicciones apocalipticas me suenan a “algunos hemos comprado oro a $300 y queremos liarla parda para que
suba hasta los $6000” eso creo que lo llaman en inglés el "Pump and Dump”

Guia para Invertir en Oro y Plata: El Apocalipsis del Sistema Monetario (2012-01-16 09:00)

Aviso: Esta entrada es ciencia ficcion. No creas nada de lo que aqui
vas a leer. Mediante este articulo he querido que entiendas un poco mejor el [1]punto de vista
de Michael Maloney acerca del papel del oro en los proximos anos, y en ninglin momento es mi
opinién personal sobre lo que el futuro acontecera. Si padeces de nerviosismo acusado cada vez
que lees predicciones financieras apocalipticas, hazte un favor y deja de leer.

Quien invirtié en bolsa entre marzo de 2003 y octubre de 2007 perdid dinero. Si si, no estoy loco, perdi6
bastante dinero. Si repasas el grafico del comportamiento de la renta variable en ese tramo podras comprobar
que el hipotético inversor realizd aparentemente una magnifica operacion. Pero lo que no indica ese grafico
es que sb6lo consiguié multiplicar sus divisas, pero perdiendo un gran poder adquisitivo.

Las commodities llevan subiendo de valor desde el ano 2000. Alimentos, metales, energia y todo
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tipo de materias primas que usa el ser humano a diario, suben de manera exponencial, y mucho mas veloz
que lo que indican los enganosos indices de precios al consumo, totalmente maleados por los gobiernos a su
antojo. (Quieres pruebas?

Este es el grafico de la bolsa americana en el tramo alcista al que me refiero:

[2] - - - 12

Un 70 % de ganancias. No estd nada mal. Pero ahora, para el mismo tramo, vamos a ver un
grafico del Dow muy distinto, que mide su comportamiento en relaciéon al oro, y no al délar. Puedes pensar
que el oro no es representativo de la commodities, pero créeme si te digo que es bastante similar (fuente:
[3]24hGold):
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Sorprendente. Los ahorradores que invierten su dinero en monetarios, renta fija o renta variable,
en cualquier forma representada por una divisa fiat, desde el afio 2000, estan perdiendo poder adquisitivo de
forma alarmante. La comida cada vez es mas cara, los bienes esenciales se ponen por las nubes, los pobres
cada vez mas pobres, los ricos cada vez mas ricos, y las clases medias cada vez somos menos en nimero.

(Hasta cuiando durard esta situacion? Pues evidentemente no lo sé€. El oro y las commodities

tienen su propio ciclo con respecto a las divisas, y en el siguiente grafico puedes ver como se ha comportado
el Dow en relacidon al oro en los Gltimos 60 anos:
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De este ultimo grafico podriamos suponer dos cosas:
1. La bolsa no ha ganado nada en 60 afos si la valoramos en dinero real.

2. En poco tiempo (la palabra poco es bastante relativa) asistiremos a un cambio de ciclo en con-
tra del oro, tal y como ocurrié en 1980, que vendria a significar que los sueldos en divisa fiat, asi como el
ahorro y la inversiOn, creceran en relacién al precio de los bienes que tendremos que comprar.

Pero si miramos el grafico mas ampliado aun, con hasta 110 afos de recorrido, también podriamos
pensar que, aunque se haya perdido la gran oportunidad del afno 2000 en la transferencia de dinero hacia el
oro, aun podria valer mas del doble antes de volverse a cambiar de tendencia, punto en el que por cierto, la
bolsa habria ganado CERO dinero real en 110 afios:

Tkt Sgin
e R b
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Ademas, aqui no queda todo, ya que resulta que la situacidn actual tiene un problemilla dificil de
superar, la deuda infinita. Esta deuda de cantidades incobrables debe ser liquidada si queremos ver ese
cambio de ciclo en el futuro. Y mientras tanto, tendremos a nuestras espaldas la gran amenaza de colapso,
que dara lugar a la invencidn, impresion y creacidon de moneda en proporciones inauditas. Hasta el mismisimo
presidente de la FED llegd a decir que, si hacia falta, lanzaria billetes a los ciudadanos desde helicOpteros...

Cuanta mas moneda se imprima, menos valor tendra y, ésabes que pasa cuando en una grafica
como las anteriores la divisa délar tiende a CERO? Pues si, que el valor de los bienes, incluido el oro,
tenderan a infinito, tal y como vimos que [7]pasé en Islandia en el ano 2008. Si la deuda se ha convertido
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en algo insalvable para nuestro sistema econdmico, la imagen de su caida bien podria ser esta (fuente:
[8]PricedinGold):
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No temas. Una posible soluciéon a todo esto [10lnos la dio Harry Browne. Su legado es una idea
de cartera que te defiende ante cualquier crisis monetaria, sea del tamano que sea. Tener en cartera un
porcentaje en metales te podria salvar de esta pesadilla financiera. Eso no quiere decir, bajo mi punto de
vista, que no poseer metales destruird tu cartera. Mientras no veas a Mr. Warren cambiar sus cocacolas
por onzas de oro... :) Aunque quién sabe si esta entrada de ficcion, con informacion rebuscada para que te
parezca relativamente probable, se vuelve real como se volvié De la Tierra a la Luna después de que tacharan
de alucinado a Julio Verne...

Un saludo y feliz semana... si es que puedes dormir...
Entradas de la serie:

[11]Resumen de Guia para Invertir en Oro y Plata
[12]El Apocalipsis del Sistema Monetario

[13]Video Conferencia de Michael Maloney

. http://inversorinteligente.es/guia-para-invertir-en-oro-y-plata-resumen.html
http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html/grafico-dow-03-07
http://www.24hgold.com/
http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html/gold
http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html/gold-2
http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html/dowgoldratio
http://inversorinteligente.es/la-cartera-permanente-hubiera-protegido-al-inversor-islandes.html

http://pricedingold.com/2011/11/14/europe-crumbles/
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. http://inversorinteligente.es/7p=2988

igor76 (2012-01-16 12:36:31)
Bufff! Qué horror! Y entonces qué pasa con la cartera Boglehead? La parte de RF ya no es la parte segura de la cartera?
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Valentin (2012-01-16 13:45:20)

@Igor76 La parte de RF es segura mientras sus activos sean "libre de riesgo”, es decir mientras su calidad crediticia
verdadera sea elevada. De lo contrario, habria que saltar a otra divisa que prometa ser ”libre de riesgo”, para
mantener/garantizar la parte segura de la cartera, aunque se incurra en riesgo por cambio de divisa (que en este caso
deberia beneficiarnos). Es solo mi opinidén. Lo que ocurre, es que en el mercado USA y en el pasado, siempre se ha
considerado su divisa y la RF a corto plazo como "libre de riesgo”. iPero no es aconsejable, conducir (invertir) mirando
al retrovisor porque te la puedes pegar. Hay que mirar hacia adelante y poner la vista en el futuro (en el posible y
probable comportamiento futuro de la divisa). Saludos, Valentin

Antonio R. Rico (2012-01-16 15:14:20)

@igor76, sabia que alguno me iba a preguntar por ello :) . Como aviso en la entrada, no pienso que vaya a pasar eso,
pero me parece curioso e interesante el punto de vista de Maloney. (Quién puede negar el comportamiento del oro
frente a la bolsa? {COmo podemos probar, si nos creemos estos graficos, que el oro crece menos que la bolsa a largo
plazo? El caso es que mientras nuestras vidas dependan del dinero que usamos a diario, équé mas da lo que valga el
oro, la plata o la arena del planeta Marte? El problema de la deuda y la multiplicacidn de los papelitos de colores que
llamamos billetes es algo que no podemos controlar, no sabemos que deparara el futuro en relacion a ello. Lo que ha
ocurrido a lo largo de la historia es que cuando todo acababa (£19807), el ciclo se invertia y los que acumulaban oro
perdian patrimonio frente a los que acumulaban inmuebles, acciones o inversiones en moneda corriente. Lo bueno de la
Cartera Permanente es que crecer no crece exponencialmente, pero se debe dormir con un puntito mas de tranquilidad,
sabiendo que uno de tus activos tendera a infinito si tu moneda y/o las otras se van a freir esparragos. En cuanto a tu
duda sobre la renta fija, no te quepa la menor duda que pierde valor con el paso del tiempo, y si cuando te jubiles lo
pones todo en deuda, tienes muchas posibilidades de perder hasta la camisa con el paso del tiempo. La RF de corto
plazo da estabilidad, se mantiene poco volatil para que puedas disponer de ella cuando lo necesites. Pero para vencer
a la inflacidn, necesitas de RV. Para muestra, los graficos de la entrada.

Pistachu (2012-01-16 15:24:31)

OMG!... ¢Ficcion? ¢Vivimos en un mundo paralelo? ¢(Una Matrix donde nos creemos inversores inteligentes?
Es imposible evitar el ruido de mercado, cuanto mas lee uno, cuantos mas conocimientos tiene, mas dudas le
surgen y mas tiemblan los cimientos en lo que creia. Al final todos los caminos llevan a la especulacion, a ser un
especulador de carteras y distintas composiciones de activos que se cree un inversor. La Unica forma de rentabilizar
nuestros ahorros es el petardazo porque todos los caminos llevan a la especulacidén, cualquier otro camino se vera
esquilmado por las crisis, por las guerras, la inflacidén, los hombres malvados, por las modas, por los cambios en
los sistemas y quien sabe qué nos deparara el futuro. Todo lo que ganaron, y todo lo que robaron, los bancos,
empresas y hombres mas ricos del mundo de 2003 a 2007 no es nada, fueron papelitos sin valor que sélo les sirven
para liderar listas como las Forbes. Tengo claro que la Unica opcidn que tengo es el todo al rojo o todo al ne-
gro, es la Unica diferencia entre ganar o seguir siendo un perdedor. Apuesta y carpe diem, nada mas tiene sentido. Jejeje

Antonio R. Rico (2012-01-16 15:58:42)

@Pistachu, joer, menos mal que sé que estas de guasa... aunque tal y como dices, para encabezar los titulares de los
diarios financieros, trajeado y agasajado, hace falta hacer ”algo especial”. Me vienen a la mente banqueros y duefos de
inmobiliarias que copaban cada semana las paginas de la prensa salmoén con fotos a todo color, risuenos y dominantes...
Qué le vamos a hacer, los demas, aquellos que valoramos el dinero en su justo precio, tendremos que conformarnos con
ser el rico medio de [1]El Millonario de Al Lado.

1. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-10-el-millonario-de-al-lado.html
Juan (2012-01-17 17:04:43)
Una idea. Tradicionalmente se han dividido las inversiones en dos grandes categorias: la Renta Fija y la Renta

Variable. Quizds deberiamos tener una perspectiva mas amplia y hacer una clasificacion en dos grandes categorias
previas: Inversion FINANCIERA (que incluiria RF, RV, divisas, etc...) Inversion NO FINANCIERA (metales

37


http://inversorinteligente.es/52-libros-para-52-semanas-10-el-millonario-de-al-lado.html

preciosos, inmuebles, materia prima, bosques productores de nueces, arte y antigliedades...) No sé si esto nos lleva a
algtin lado, a una mayor diversificacion...

scoralstom (2012-01-16 18:13:43)
En todo funciona a la perfecciéon aquello de ser cauteloso cuando los demas......... s2

igor76 (2012-01-16 19:21:06)

Tal y como dice scoralstom, cuando empiezo a ver todo negro y las piernas me empiezan a temblar me repito esto a mi
mismo y me quedo mas tranquilo: “Una simple regla dicta mis compras: se temeroso cuando otros sean ambiciosos y
se ambicioso cuando otros sean temerosos” Warren Buffet dixit.

Antonio R. Rico (2012-01-16 20:29:00)

@Sco e igor76, opino como vosotros, y cuanto mas se vaya hablando de esto en el futuro, més cerca estaremos de
que cambie el rumbo y los metales comiencen a bajar. (Cuando? Ni idea, pero creo que aun no. Sigamos nuestro
camino sin que los charlatanes y vendedores de humo nos cieguen. Carteras simples, métodos de inversion simples y
mantenerse fuerte en el camino.

Alvaro (2012-01-16 21:27:37)

El TPC es engafnoso, pero también lo es interpretar que el precio de las commodities es el precio de todo. Nuestro
poder adquisitivo depende de en qué gastemos el dinero y yo no veo que los bienes y servicios que consumo hayan
multiplicado el precio como el oro. Asi que, si lo miramos desde otro punto de vista, el americano ahorrador en bolsa
cuyos $ $ $ aumentaron un 70 % del 2003 al 2007 y con ello decidiera comprarse una vivienda veria aumentar su poder
adquisitivo de forma asombrosa.

David Ruiz (2012-01-17 21:26:37)

El problema que tenemos los seres humanos es la poca prespectiva con la que juzgamos los hechos. Al final los metales
volveran a su media y a guardar relacidén directa con el crecimiento del pib y con la inflacién. Por otro lado, Antonio,
sigo con mi busqueda de un ETF de RF, el que tienes en cartera actualmente, tiene muy poco volumen, no?. Estoy
pensado en RF publica en euros, pero en un plazo de 3-5 afos, aunque Bogle, defiende las bondades de la RF de corto
plazo por su baja volatilidad...

Alvaro (2012-01-17 21:55:39)
@David echa un ojo a este: http://www.etf.db.com/ES/ESP/ETF /LU0290356954/IBOXX %C2 %AE _ %E2 %82
%AC _SOVEREIGNS _EUROZONE _3-5 TR _INDEX _ETF.html

Antonio R. Rico (2012-01-18 00:38:29)

@David, la verdad es que para encontrar un ETF de renta fija Euro con un volumen elevado hay que sudar sangre. De
hecho, el que tengo es uno de los mas contratados. Los monetarios suelen tener un volumen mayor, y los de bonos
de largo plazo ni te cuento, secos totalmente de volumen. El que te comenta @Alvaro no estd mal, es barato y de
acumulacion, pero no es de réplica fisica, por lo que tu dinero no esta respaldado por bonos, sino por derivados.
Pero vamos, y volviendo al tema de la entrada, los billetes que usamos a diario tampoco estan respaldados por nada

(NADA) y nos fiamos de su valor... :)

El Sinsentido Comtn: El Dinero Para Devolver los Préstamos No Existe (2012-03-08 10:03:38)
[...] sea de derechas o izquierdas, capitalista, socialista o comunista, todos estan atrapados en el sistema monetario
actual que impera en nuestro mundo. Y lo paradéjico es que la mayoria de los habitantes del planeta |...]
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Riesgo de la Cartera y Circunstancias Personales (2012-01-18 09:00)

Me envia José al correo una consulta muy interesante acerca de su proyecto de cartera de inversion. En ella
se detallan las circunstancias que le llevan a modificar el riesgo a soportar en su portafolio:

Ante todo gracias por la ayuda que me supone tu blog a la hora de invertir.

Estoy disenando mi nueva cartera y tengo dudas con la renta fija. Habia pensado, de la parte
de renta fija, dedicar la mitad al Amundi Global Bond, un cuarto al Mutuafondo Dinero, un
monetario en euros de la Mutua Madrilefia con una comision de gestion de 0.17 %. El otro cuarto
a varios monetarios en divisa extranjera, todos de bajas comisiones, en concreto Parvest Short
Term USD, Skandia SEK Reserve A, y BNP Paribas Insticash GBP ClassicT1, de éstos la mayor
parte en el de USD.

Mi objetivo con esto es que en conjunto el plazo de la [1|renta fija sea medio-corto, pero difer-
enciando una parte de medio y otra de corto, por si necesitara dinero utilizar la parte de corto,
preservando la de medio para mas adelante. También, la parte de divisa extranjera es previendo
que pueda caer el euro y devaluarse la nueva peseta, y asumiendo el [2]riesgo de la divisa. {Como
ves mi estrategia?

El resto de la cartera es: porcentaje de renta variable de 35 %, ya sé que es muy poco para mi
edad que es 37 afnos, pero ahora me preocupa mas la posibilidad de quedar en paro proximamente
(alta, en mi caso particular) y no volver a encontrar trabajo en muchos anos, que la jubilacion.
Cuando pase la crisis volveria a un mayor porcentaje de renta variable. Ya sé que asi incurro en
un coste de pérdida de oportunidad de mayores beneficios a largo plazo, pero prefiero asegurar el
futuro cercano, me hace sentir mejor. Los productos de renta variable son mas o menos como los
de tu cartera, asi que no te los detallo.

En propias palabras de John Bogle, la cartera media de un inversor de largo plazo debe tener en bonos el
porcentaje igual a su edad, por el simple motivo de disminuir la posibilidad de que una terrible bajada de la
renta variable deje tu portafolio tiritando cuando mas lo necesitas.

Imaginemos una pareja de jubilados que han conseguido ahorrar durante afios una cartera en renta variable
de 300000€, que [3]les renta 1000€ al mes (4 % anual). Si al cumplir 66 afos la bolsa cae un 90 % como pasé
en 1929 en Estados Unidos (o tienen varios afios de bajadas continuas), su renta mensual disminuirfa a 100€.
Todo un roto. Pero si hubiesen disminuido el riesgo de volatilidad y hubieran puesto en bolsa tan sélo el 35
%, su cartera tendria un crecimiento esperado menor, pero su renta mensual seguiria en unos 800€ mensuales.
Un mal menor que visto lo visto les sabria a gloria.

Pero esta regla es flexible, depende también de las circunstancias de cada uno. EI correo de José nos
viene genial para estudiar un ejemplo particular. José esta temeroso de perder su empleo, y con ello su
ingreso mensual. Esto es una razén de peso para elevar el nivel de aversion al riesgo.

En mi opinidén, José reduce de forma acertada su porcentaje objetivo en renta variable al 35 %, a pe-
sar de tener 37 anos, ya que en su situacién, prima la seguridad del capital a la esperanza de revalorizacion
de la cartera. Ese 35 % le da el empujon suficiente para que, a largo plazo, y si al final su situacion laboral
no se deteriora, la cartera tenga potencial de lucha contra la inflacién, y pueda beneficiarse del crecimiento

39



de la bolsa si lo hubiera.
La division de la cartera de renta fija tampoco me parece mala. Veamos su composicidén por partes:

- 50 % en Amundi Global Bond. Un fondo indexado, barato, muy diversificado y con la moneda euro
protegida. Cumple perfectamente con los requisitos de una cartera como la de José.

- 25 % en Mutuafondo Dinero. Los fondos de la Mutua son baratos y suelen hacerlo bastante bien con
respecto a la media de fondos. Al ser un monetario, su riesgo es muy bajo, y el dinero ahi invertido podria
ser usado en caso de emergencia.

- 25 % en renta fija de divisa extranjera. Aqui José busca ganar algo en caso de deterioro de nuestra
moneda. Esto le dara un poco mas de volatilidad a la cartera, pero si José duerme mejor asi, ni que decir
tiene que no es descabellado. Por haber sido conservador en la division inicial del riesgo de la cartera, pienso
que una pequena licencia de riesgo en la parte de renta fija tampoco hard mucho mal.

En definitiva, mi opinidén personal es que José ha pensado con sensatez sobre el tipo de cartera que necesita.
Para el inversor medio, el diseno tradicional de cartera es simple, facil de seguir y normalmente adecuado.
Pero para casos particulares que se salen del standard, las circunstancias mandan, y el portafolio debe no
s6lo ayudar, sino también sobrevivir a los malos momentos que podrian acompafar a José.

(Qué te parece a ti la cartera de José? (Piensas que, en su situacion, el porcentaje de renta variable
es elevado, corto o adecuado? (Harias lo mismo si te vieras en su situacion?

1. http://inversorinteligente.es/fondos-indexados-baratos-2-renta-fija.html
2. http://inversorinteligente.es/el-miedo-al-riesgo-divisa.html

3. http://inversorinteligente.es/despues-de-alcanzar-la-/C2)BFlibertad-financiera.html

Juan (2012-01-18 20:33:54)

@igor76 épor qué no hay que tocar bajo ningin concepto la cartera de inversion? Mientras no se haga con
intencién de predecir el mercado... épor qué no incluir el "conchén de emergencia” en la cartera en forma de
bonos a corto plazo? Te pongo un caso. Imaginate que dentro de diez afos quiero comprarme un coche, y tengo
previsto ir ahorrando 1000€/afio a tal efecto. (tengo que hacer una cartera aparte para el coche? Si mi cartera de
inversion esta planteada para obtener la mejor rentabilidad épor qué no incluir el dinero del coche en la cartera
en forma de algin activo estable? O dicho de otra manera... ¢(hay mucha diferencia entre ... una cartera con
8.000€ 100 % stocks + un colchén de emergencia de 2.000€ en un plazo fijo, ...y una sola cartera de 10.000€ con el
20 % en bonos a corto plazo? A mi me parece que es mas provechosa la 22. Pero vamos, que si me convences de que no...

Antonio R. Rico (2012-01-19 18:06:47)

@Luis Miguel, lo dudo mucho, y menos que supere a la inflacion REAL. @Lluis, quizas un poco caro. Dexia, Amundi,
Openbank, Pictet,..., hay muchos otros mas baratos. Los costes cuentan, y cuanto menos rentabilidad esperada
tenga el fondo, mas aun. De todos modos, como la rentabilidad tampoco es la funcidn principal del fondo monetario,
tampoco me parece mala opcion para diversificar. Browne recomendaba un minimo de 3 fondos monetarios para tu
cartera de CASH. No es un dogma ni mucho menos, pero creo que es bastante sano.

Alvaro (2012-01-19 16:23:01)

Ese monetario de R4 tiene una buena rentabilidad a costa de meter casi todo en entidades financieras espafolas
(aprox. 25 % en RF corto y 75 % en dep0sitos), lo cual no digo que sea bueno ni malo, pero siempre hay que saber
donde invertimos. Al final del pdf estd la composicién exacta: http://www.rd.com/portal?TX=fondos &OPC=7
&FICH=/fondos/monetario _trim.pdf
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http://inversorinteligente.es/fondos-indexados-baratos-2-renta-fija.html
http://inversorinteligente.es/el-miedo-al-riesgo-divisa.html
http://inversorinteligente.es/despues-de-alcanzar-la-%C2%BFlibertad-financiera.html

igor76 (2012-01-19 15:35:45)
Antonio, qué te parece el fondo que comenta Lluis?

Antonio R. Rico (2012-01-18 21:01:37)

@Juan, como digo en el anterior comentario, hay tantas formas de hacerlo como tipos de personas. Yo, por ejemplo,
prefiero tener el colchén de seguridad en liquidez, para lo que sea. Averias del coche, electrodomésticos, o cualquier
otro gasto que nos imaginemos. Y el resto invertido segiin mi perfil de riesgo. Lo que esté bien o mal depende de cada
uno y de su comodidad al gestionar su patrimonio.

Antonio R. Rico (2012-01-18 20:48:09)

@QVELASQVS, parece que @José ya nos ha dado la respuesta. @Pistachu, parecen interesantes. Por ahora estoy servido
con lo que tengo, pero es de agradecer el conocer mas opciones. Recuerda también que es interesante diversificar la
cartera en gestoras distintas. @Juan, supongo que sus predicciones se referian al mercado americano. Da la impresion
que fueron acertadas. De todos modos hace bien en avisar que no se le haga caso del todo y que es la cartera la que
manda. Si tuviera que dar un comentario a cada prediccion: - Desde luego el VIG ha sido mi mejor activo en el tltimo
ano. - Cuidado con los bonos que todo el mundo los busca ahora. - Doy fe por propia experiencia. Mi propia vivienda
esta a precio de mercado de 2005 y bajando. - Pero hasta que cambie el ciclo s6lo los dioses saben hasta donde llegara.
- Ahora estan de moda los CARBS, (Canada, Australia, Rusia, Brasil y Sudafrica), por su gran patrimonio en materias
primas y su mediano nivel de deuda. La forma de gestionar el riesgo de @Albert también es acertada. Dos carteras,
una de emergencia y otra de crecimiento. Hay tantas posibilidades como tipos de inversores. Mientras se tenga claro
qué porcentaje del patrimonio debe ser estable, la forma de gestionarlo dependera del gusto del consumidor.

igor76 (2012-01-18 19:23:24)

Estoy totalmente de acuerdo con Albert, Es mejor tener por un lado el fondo de emergencia, que precisamente es eso,
de emergencia. Por otro lado esta la cartera de inversidn, que no hay que tocarla bajo ningiin concepto. Yo de hecho
estoy ampliando el colchdén de emergencia bastante, ya que no vienen buenos tiempos...

David Ruiz (2012-01-18 20:11:54)
@ Alvaro, gracias por el enlace de ayer. Lo estoy estudiando, a ver por que etf me decanto, os informaré y asi podeis
criticar mi opcion.

Alvaro (2012-01-18 17:57:09)

@Juan, el INDEX GLOBAL BOND (EUR) HEDGED lo estuve estudiando para incorporarlo tb en mi cartera, pero lo
descarté por dos motivos: por incluir demasiada deuda japonesa y por tener la divisa cubierta (precisamente lo que
buscaba era diversificar el riesgo divisa del euro, al igual que ti).

Lluis (2012-01-19 12:26:03)

Hola Luis Miguel, Yo utilizo el Renta 4 Monetario (ES0128520006), que ha rendido un 3,45 % a un afo, aunque ya
sabes que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Tiene unas comisiones del 0,4 % de gestion y
0,1 % de dep6sito. http://www.rd.com/portal?TX=fondos &OPC=5 &PAG=5 &NOLEFT=1 &NOBOTTOM=1
&NOCAB=1 &HOJA=2 &COD _ISIN=ES0128520006

VELASQVS (2012-01-18 11:07:15)
@Antonio, una pregunta sencilla, éel fondo de Amundi es el AMUNDI FUNDS INDEX GLOBAL BOND (EUR)
HEDGED (LU0389812933)7 Gracias.

Pistachu (2012-01-18 11:43:39)
Ayer puse un comentario en el hilo de fondos de renta fija baratos. Aprovecho que se habla de Amundi y RF para
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ponerlo aqui por si a alguien se le ha pasado y puede ser interesante... En la web para inversores particulares franceses
de Amundi vi que tienen algunos fondos interesantes (y desde luego muchisimos maés en todas las categorias que en
la version para espafioles) En Obligations (renta fija) vi que tienen por ejemplo: Amundi Covered Bonds 1-3 Euro
FR0010538025 (C) 0,40 Amundi Oblig 1-3 Euro — I FR0000442220 (C) 0,50 (este tiene mas de 20 afios de existencia O
_0) Amundi Credit 1-3 Euro — I FR0010001214 0,50 (Un aggregate de bonos de empresas a corto) Y muchos mas...
Creo que estos en concreto son indexados, habra que ver si se pueden comercializar fuera de Francia, no se me ocurre
motivo especial para que un supermercado de fondos no pudiese afiadirlos (o si), serd cuestion de preguntar a Selfbank...

perdigon01 (2012-01-19 22:07:44)

Juan: Por lo que yo tengo entendido los de Amundi y Picetet seria fondos indexados de réplica fisica. Daod que lo sde
Amundi giran en torno al 0.35 % estarian muy bien. El probelma estd en mercados emergentes y RF, donde sus TER
son menores que los de los ETFSs, salvo por lo que comenté anteriormente. Logicamente los ETFs son muy inetersantes
dado el espectro tan amplio que abarcan: small, value,... pero entre el coste de compra, la distribucién de dividendo..
van perdiendo su ventaja. Yo multiplico 1 aretencién por el importe de dividendos, porque si se hubiera reinvertido a
través del fondo me hubiera ahorrado tanto pagar a Hacienda como el coste de la compra del ETF. Si yo no tocase el
fondo en 10 afos, no huebiera pagado nada a hacienda y me habria gastado el importe de comprar otros ETF's. Sin
lugar a dudas Vanguard e Ishares son inmejorables, pero si vamos anadiendo mas y mas costes, pierden interés. Otra
cosa seria tener los fondos de Vanguard disponibles. Por ello he sacado también a colacion el tema de la custodia.
4donde compras td los ETFs? écon qué comisiones? Gracias.

Luis Miguel Delgado (2012-01-19 10:57:40)

Una duda que tengo a ver quien me la puede responder. Para aquellos que tenemos un respaldo de dinero para malos
momentos en cuentas remuneradas/dep0sitos (entre 1-3 % anual), hay alternativa en fondos/monetarios que superen
un poquito la inflaccién o que la igualen. Muchas gracias a todos y muy interesante el post.

Valentin (2012-01-19 00:45:12)

Opino que conviene distinguir entre inversiones de corto, medio y largo plazo. Las inversiones con un horizonte
de inversion inferior a 5 afos (corto plazo) no deberian contener acciones, ya que en ese transcurso puede sufrir
una importante caida y tardar en recuperarse, lo que pondria en riesgo la persecucion del objetivo financiero. Las
inversiones a largo plazo suelen contener acciones, pero hay que aguantar las grandes caidas y aguantar hasta que se
recupere su cotizacién. Un error que suele cometerse, es pensar que se invierte a largo plazo, y que en un escenario
recesivo caiga fuertemente la bolsa, se quede uno sin trabajo, y que luego venda las acciones porque precisa el dinero o
siente inseguridad. Yo opino como algunos de los que escriben aqui y creo que es mejor y mas transparente para el
inversor, mantener una cartera de corto plazo o como quiera que lo llamemos. Un saludo, Valentin

Alvaro (2012-01-18 13:42:50)
A ver si José nos puede confirmar el ISIN del Amundi Global Bond elegido, ya que hay varios fondos con nombre
parecido y me da la impresion que Antonio describe otro (Index Global Bond EUR Hedged).

Jose (2012-01-18 16:00:48)

Efectivamente el fondo es ése, AMUNDI FUNDS INDEX GLOBAL BOND (EUR) HEDGED (LU0389812933),
disculpad la imprecisién. Creo que Antonio lo ha reconocido por la descripcidon que hace del mismo. Amundi tiene
otros fondos de bonos globales pero no indexados y con un comportamiento muy diferente. El AMUNDI FUNDS
INDEX GLOBAL BOND (EUR) HEDGED (LU0389812933), pese a invertir a plazos cortos, medios y largos, tiene
una volatilidad escasa, del 3 %. Gracias Antonio por tu respuesta y a los demés por sus aportaciones.

Juan (2012-01-18 17:13:41)
Acabo de leer un interesante articulo de Rick Ferri donde dice entre otras cosas: 1- que el nuevo valor refugio son las
grandes empresas blue-chip de Estados Unidos. 2- que la renta fija sufre una burbuja. O asi lo cree la gente: que
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busquemos en Google "bond bubble”. 3- que el mercado inmobiliario va a seguir muerto de sobreoferta ("oversupply’)
durante muuuuucho tiempo. 4- que €l no cree que el oro vaya a ser la "nueva divisa”, que la historia nos ensena que
cada vez que el oro ha pegado un subidén a continuacién se ha estrellado para volver siempre al valor de la inflacion.
5- que los BRIC estan dando ya sefales de recalentamiento En definitiva, que las large-cap americanas son los nuevos
bonos, pero que no le hagamos mucho caso y sigamos con nuestras carteras. articulo(a ver si no me lo identifica como
spam): tresuvesdoblespunto rickferri.com/blog/markets/stocks-are-the-new-bonds-in-2011/

Juan (2012-01-18 17:21:59)
ay! el articulo es de hace un ano. Pens€ que era de enero de este ano. bueno, interesante de todas formas

Jose (2012-01-18 23:03:28)

Entiendo lo que quiere decir Albert y de hecho es un tema que me lo habia planteado. No creo que a efectos practicos
haya mucha diferencia entre aumentar el fondo de emergencia, o disminuir el perfil de riesgo de la cartera. Es, como
dice Albert, algo psicoldgico, o de concepto. De hecho, si cojo el fondo monetario en euros que va a formar parte de
mi cartera y lo paso al fondo de emergencia se me queda la cartera mas o menos como antes de los cambios. A mi me
gusta tener un pequeno fondo de emergencia, unos pocos miles de euros para gastos imprevistos como averias del
coche o reparaciones domésticas. Y reservar una parte notable de la cartera (el monetario en euros) para subsistir
unos anos sin ingresos, como un segundo fondo de emergencia mas importante para tiempos dificiles, que ira creciendo
con la cartera y desaparecera una vez pase el riesgo, o sea la crisis. Quiza deberia estar fuera de la cartera y dentro de
un Unico fondo de emergencia, lo pensaré. Pero creo que lo importante es saber a qué puedes dedicar cada activo.

Albert (2012-01-18 17:53:37)

Mi objetivo con esto es que en conjunto el plazo de la renta fija sea medio-corto, pero diferenciando
una parte de medio y otra de corto, por si necesitara dinero utilizar la parte de corto, preservando la de
medio para mas adelante.

Personalmente prefiero separar dos carteras distintas. Primero de todo, yo me crearia una cartera de emergencia con
fondos monetarios y/o depdsitos. Una vez la cartera de emergencia tenga la cantidad de dinero con la que sentirme
comodo, empezaria una cartera de inversidn para la jubilacidén con mas riesgo, ya que no tengo intencion de sacar
dinero de esta ultima cartera. Creo que psicoldgicamente es muy importante tener dos carteras diferenciadas. Los
activos que propone Jos€ me gustan, pero yo le propongo tener las dos carteras separadas.

Lluis (2012-01-19 18:14:28)
@Antonio, muchas gracias buscaré a ver si encuentro algo mejor. En su dia busqué en renta 4 y no me parecié
encontrar nada mejor con una inversion inicial que me pueda permitir :(

perdigon01 (2012-01-19 21:02:10)

Aunque no entra de lleno en este hilo, si quisiera preguntaros, ya que muchos trabajais con R4, si los ETFs los
contratais con ellos. Os digo por lo que es: Dado que cobran una comision de custodia de 2,5 euros mensuales (mas
iva), se ha de tener un importe grande para "diluir” su efecto. Yo por ahora prefiero los fondos indexados por su mayor
facilidad para el rebalanceo y por eviatr el coste del cobro de dividendos. Suponden un fondo ishares de emergentes
que de acumulacién, con un TER del 0.75 %. Si yo sélo tuviera ese ETF con unos 5000 euros, ello supondria un coste
adicional de 2.5x12/5000 x 100 = 0.6 %. Por tanto el ETf pasardia a tener unos gastos del 0.7540.6=1.35 %. S¢€ qué
diréis que con mas porcentaje en ETFs el valor disminuye. Pero si el ETF reparte dividendos, por ejemplo del 3 %,
ello implicarfa un 0.21x0.03=0.63 % adicional, aparte de la comisiéon de cobro de dividendo. Ahora, estos productos
empezarian a perder su atratactivo por ser baratos. De ahi a que no quiera tener tanto en ETFs, aunque los veo ttiles
para algunos asset. Por ello no sé si, como yo, los tendriais en R4, o prefeririais para ello Selfbank (por los fondos
de Amundi), Activotrade,... Lo mismo estoy planteando una tonteria, pero creo que es una obsesion Boglehead por
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reducir los costes. Un saludo y gracias.

Juan (2012-01-19 21:27:15)

@perdigon01 Los (escasisimos) fondos de inversion indexados, pasivos y con bajas comisiones que puedes encontrar en
Espaia... ... éson de réplica fisica? porque hay una polémica con esa mania de los fondos europeos de usar derivados
...6tienen la variedad de mercados, areas geograficas, niveles de capitalizacion, etc...para elegir que tienen los ETFEF?
...6tienen la amplitud de mercado (desde large-cap hasta small y micro-cap) que tienen etfs como el VTT, VT, VXUS
de Vanguard? ...los que no reparten dividendos...ésu rentabilidad es igual a un ETF similar que reparta dividendos
MAS la rentabilidad afiadida de los dividendos? Lo digo porque he leido algin comentario por ahi por Rankia en el
sentido de que alguien veia que algunos fondos sin dividendos tenian més o menos la misma rentabilidad que el ETF
correspondiente. Pues menudo negocio (si es que es asi, que no lo sé) Conste que los fondos tienen las ventajas que tu
dices, para el rebalanceo, etc... y si cumplieran las condiciones que he expuesto y me dieran la fiabilidad de los ETF de
Vanguard haria mi cartera con ellos. Pero... no sé, no s¢. NOTA FINAL: las pérdidas en impuestos por la distribucion
de dividendos no son exactemente %de dividendos x %del tipo fiscal. Lo que pierdes no es el dinero que pagas en
impuestos (lo ibas a pagar de todas formas antes o después). Lo que pierdes es la rentabilidad que hubiera dado
esa parte de los dividendos si la hubieras reinvertido en vez de entregarsela ahora mismo a hacienda. Es un poco diferente.

Antonio R. Rico (2012-01-19 21:59:51)

@perdigon01, para cantidades MUY PEQUENAS, pienso que los fondos cumplen mejor su funcién de ahorro
de costes, siempre que sean baratos e indexados. De todos modos, te dejo esta entrada que habla del tema:
http://inversorinteligente.es/coste-medio-de-la-cartera-de-inversion .html Y esta otra comparando productos:
http://inversorinteligente.es/vanguard-etfs-vs-ishares-etfs-de-acumu lacion-vs-fondos-pictet.html Nota: En aquel
momento el impuesto al dividendo era del 19 %.

Juan (2012-01-19 22:26:12)

@perdigon01 Yo no he empezado todavia, estoy a punto. Pero casi casi estoy ya decidido a comprar un Vanguard
World Total Stock ETF (VT) en clicktrade gasto de gestion: 025 % gasto de custodia: 0 gasto fiscal por dividendo:
2,30 % de dividendo x 0,19 de impuestos: 0.437 % (que en realidad es un poco menos que eso, como he dicho, porque
si el etf no diera dividendos tendria un plus de rentabilidad, y por ese plus de rentabilidad habria que pagar impuestos
al final, tenlo en cuenta) los gastos de compraventa serian de unos 12 o 13 €, que supondrian un 0,50 % la primera
cantidad y de ahi irfan bajando rapidamente hastamenos de un 0.10 % total: entorno a un 0,70 %

jose enrique (2012-01-19 23:12:39)

Los inversores particulares asocian a menudo el riesgo con la posibilidad de perder el dinero. La tolerancia
al riesgo de inversion esta influenciada por los plazos y los objetivos. Si alguien esta ahorrando para dar la
senal de una vivienda, tienes menos probabilidades de tolerar fuertes oscilaciones en los mercados con lo que
le recomendaria una cartera defensiva no expuesta a renta variable. Sin embargo si alguien esta invirtiendo
para su jubilacion, digamos a 30 anos vista, se veria menos afectado por los movimientos de mercado a corto
plazo. Por lo que el sistema de John Bogle lo veo una perdida de rentabilidad si vas a periodos largos. Hay que
recordar que la inversion en la renta variable mundial en periodos de 12 o més afios no ha dejado rentabilidades negativas.

Luis Miguel Delgado (2012-01-19 23:52:56)

@perdigon01 Como podras comprobar en mi cartera de inversion http://inversorinteligente.es/la-~cartera-de-inversion-
de-luismi.html utilizo oreyitrade.es. No tiene comisiones, solo las de compra y tiene el inconveniente de que es
portugués y el dinero va a su plataforma no a una cuenta. Tiene sus ventajas e inconvenientes. Y queria plantear una
cuestion que me ha surgido al enviarme hoy selftrade su informacion de fondos: — Mantenemos nuestra posicion en el
Gesconsult Corto Plazo para cubrir la parte de liquidez de la cartera. El fondo, invertido en depdsitos, nos parece una
opcidn alternativa al depdsito bancario que resulta especialmente atractiva tras la nueva fiscalidad implementada de
forma temporal. Si comparamos una inversion de 100.000 euros en un depésito a un ano al 4 % anual (mejor oferta
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actual en el mercado) y tributacion fija del 21 %, y la misma inversion en el Gesconsult Corto Plazo sin rescate final
al cabo del afo, nos damos cuenta que con la segunda opcidén ganamos mas. En el primer caso, se invierten 100.000
euros y se obtienen 4.000 euros de intereses; la retencidon sobre la plusvalia es de 840 euros, con lo que el efectivo
final neto son 103.160 euros. Invirtiendo estos 100.000 euros en el Gesconsult Corto Plazo, se obtienen 3. 460 euros
(rendimiento anual neto de comisiones a 12 meses) con lo que el efectivo final son 103.460 euros si no se rescata el
primer afio. — {Qué opindis? (Os parece bien para el liquido en vez de tenerlo en dep0sitos?

Antonio R. Rico (2012-01-20 19:54:54)

Muy interesante el tema sobre donde guardar la liquidez. El caso es que, si los monetarios forman parte de una cartera
de largo plazo ocupando un pequefio porcentaje del portafolio (no es mi caso), creo que los fondos son fiscalmente
mas eficientes que los dep6sitos. @Valentin nos ha demostrado que, si quieres disponer del total de lo invertido, el
fondo puede acumular una rentabilidad que te penalice con una subida de la horquilla de impuestos. Pero si queremos
ir viviendo de las rentas tras nuestro retiro, vender poco a poco participaciones de fondos es mucho mas eficiente
fiscalmente que vivir de los intereses de los depésitos. Ejemplo: Inversor 1: Depodsitos o bonos por 1 millén de euros al
5 %. Inversor 2: Fondos monetarios o RF con 10000 participaciones de 100 euros, y rentabilidad esperada del 5 %.
Tras 1 ano: Inversor 1: Recibe una ganancia bruta de 50000 euros. Inversor 2: Vende 476,19 participaciones por 50000
euros, con ganancia bruta de 2381 euros (Las participaciones vendidas incluyen su valor original méas la rentabilidad
acumulada por estas). Evidentemente, en caso de depender de las rentas, es preferible vivir de vender participaciones
de fondos que de recibir intereses, y pagar impuestos sOlo por los 2381 euros de ganancias. La conveniencia de un tipo
u otro de producto depende de muchas circunstancias personales, y la tuya no tiene porque ser la misma que la mia o
que la de cualquier otro lector del blog.

Valentin (2012-01-20 09:17:17)

@Perdigon01 En el afio 2009, los vendedores de productos nos sugerian lo mismo, derivado de la fiscalidad. Véase:
http://www.invertia.com /noticias/articulo-final.asp?idNoticia=222797 2 Yo replicaba, que las cifras expuestas no
consideraban, que al finalizar el plazo de la comparacion, habria que tributar a Hacienda y que lo Gnico que se hace es
retrasar el pago (con la esperanzade que no suban los impuestos claro, que como veras siempre se hacen los calculos en
base a un escenario en el que los impuestos no varian, y como veras del 2009 al 2012 ya han variado sustancialmente
en sentido negativo para el inversor, aunque desconozco el tema de la retroactividad). Aqui hago un andlisis para
que se aprecie mejor un poco este tema de depdsitos versus fondos de inversion, léase todo el hilo (las imdgenes con
los calculos al final del hilo mensaje 17): http://www.rankia.com/foros/fondos-inversion/temas/320764-fondos-dep
ositos-que-interesa-mas-nueva-fiscalidad 7page=3 Saludos, Valentin

Valentin (2012-01-20 09:48:53)
@ Luis Miguel Delgado Perddn, mi anterior mensaje va dirigido a Luis Miguel Delgado en particular (no a Perdigon01),
y evidentemente a todos en general. Saludos, Valentin

Luis Miguel Delgado (2012-01-20 11:48:10)

Muchas gracias @Valentin Entiendo perfectamente el articulo de rankia, y el de invertia pues también. Mi perfil por los
fondos, no seria igual que con los depdsitos y me explico: Mi perfil es el de guardar entre 6meses de gasto mensual en
liquido para posibles imprevistos urgencias. Y luego tener otra parte para problemas mas gordos, como que se alargue
el no encontrar trabajo, o una enfermedad larga, que irfa en depdsitos. Si lo tuviese en fondos (monetarios o similares),
no lo rescataria de golpe ya que lo tendria pensado para ir sacandolo progresivamente (como si fuera un sueldo). Por
lo que creo que esta seria una gran opcidn. Por supuesto, aparte estarfa mi plan de inversion. (Qué os parece?

Valentin (2012-01-20 13:51:59)

@ Luis Miguel Dep0sitos y Fondos monetarios son dos productos distintos, cada uno con sus ventajas e inconvenientes.
Mi principio en esta materia, es que si puedes gestionar ese dinero tu mismo que lo hagas, siendo consciente de
que no estaras tan diversificado como lo hace un fondo. Si por el contrario, no quieres preocuparte por la gestion,
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prefiriendo delegar el trabajo a un gestor de fondos (que cobrard por ello), pues adelante. Es una alternativa mas que
puede utilizarse; pero el inconveniente, es que debes fiarte de que el gestor no introduzca activos de riesgo, que en un
determinado momento haga caer el precio de la participacion. Y muchos conocemos el conflicto de intereses entre
Banco y Cliente. La decision sobre que producto elegir, o si se invierte en ambos productos, es siempre una decision
personal. Saludos cordiales, Valentin

El Sinsentido Comun (2012-01-20 09:00)

Borja Vilaseca, autor de [1]El Sinsentido Comun, comienza
la introduccion de [2]su web personal con estas palabras:

No te creas nada de lo que leas en esta web. Estd demostrado que el lenguaje escrito es el
menos efectivo de todos los que utiliza el ser humano para comunicarse. El significado de cada
palabra viene determinado por la interpretacion subjetiva de cada lector. Por eso, en la medida
que puedas, verifica la informacidén que se detalla a través de tu propia experiencia. Ademas, la
sabiduria que buscas no la encontraras en éste ni en ninglin otro portal sobre la condicion humana
v el sentido de la existencia. Todo lo que necesitas saber esta dentro de ti. T eres el profesor
y el alumno: el puente entre ambos es lo que vas aprehendiendo a lo largo de la vida. Mas que
nada porque no hay maestros, sélo espejos donde verse reflejado.

Después de leer esto, no puedo méas que sentirme totalmente identificado. Me habras leido montones de veces
que, aunque puedan gustarte las entradas que lees en este blog, nunca debes hacer caso al cien por cien de lo
que digo, y, en vez de tomar mis palabras como consejos, es mucho mejor que las tomes como inspiracion
para buscar el aprendizaje que te llevara a ser mejor inversor.

Borja Vilaseca es el director del [3]Méster en Desarrollo Personal y Liderazgo de la Universidad de
Barcelona, y es el autor de varios libros sobre temas basados en la creaciéon de una existencia plena y con
sentido. Con un lenguaje sencillo pero completisimo, y con una forma de escritura amena e inspiradora,
Vilaseca nos anima a desmarcarnos de una sociedad que nos condiciona a pensar de una determinada manera,
lo que modela nuestro comportamiento ideal para el mantenimiento del status quo.

[4]El Sinsentido Comun es una lectura cautivadora. A poco que seas una persona que medio se
cuestione el estado actual del llamado sistema del bienestar, sus paginas te enredaran en la bisqueda de una
posibilidad de vida méas plena y con sentido. Es una lectura dirigida a aquellas personas que quieran ser
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honestas consigo mismas, reconociendo los detalles de sus vidas que no concuerdan del todo o nada con sus
valores, y que repiten una y otra vez por el simple hecho de que la sociedad les ha conducido a adquirir el
mal habito.

Es una invitacién a la reflexion sobre el conocimiento de la naturaleza humana y la sociedad en la
que crece. Si lo consigues, sera el primer paso hacia la libertad de atreverte a pensar por ti mismo, acorde a
tus propios valores y llevar a cabo todas las cosas que te gustarian hacer el resto de tu vida.

Por lo tanto, el objetivo fundamental del libro es, con palabras literales del autor, acompafarte en
el proceso de cuestionamiento de las creencias con las que se ha formado tu identidad. Debes dudar de toda
aquella informacion que obstaculice una forma de pensar libre, que encasille tu mente de tal forma que la
moral sea la base de tu dia a dia, y no un comportamiento ético con los que te rodean.

En proximas entradas expondré algunas de las ideas de Vilaseca acerca del dinero, el sistema fi-
nanciero y el materialismo que inunda a nuestra sociedad. Intentaré, haciendo de puente entre el autor y tu,
que te sirvan de herramienta para la reflexion personal. Nada me gustaria mas.

Puntuacion de [5]El Sinsentido Comun:
Sencillo: 9

Adictivo: 7

Practico: 6

Mi puntuacién global: 7

Recomendable: Si

1. http://www.casadellibro.com/
libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/
9788499980058/1879239

2. http://borjavilaseca.com/

3. http://www.desarrollopersonalyliderazgo.com/

4. http://www.casadellibro.com/
libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/
9788499980058/1879239

5. http://wuw.casadellibro.com/
libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/
9788499980058/1879239

kadok25 (2012-01-20 23:58:15)
hum! k post mas profundo. Se hace extafo leer algo asi entre tanto teknicismo... jeje. Mola!

Antonio R. Rico (2012-01-20 19:32:17)

@QVELASQVS, veo que ya habias reflexionado sobre ello. Espero que las entradas sobre el libro merezcan la pena
para los que se preguntan este tipo de cuestiones. @Jorge Armando, interesante comparacidon. A ver si me envias tu
resumen del libro de Browne cuando lo termines... :) @Juan, no debemos quedarnos sélo con el contenido de la frase,
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sino con su contexto. El intercambio de informacion es genial, pero si esa informacion va acompanada de "esto es
lo bueno para ti, como Dios manda”, y dejas de pensar en alternativas a lo que supuestamente esta “mandao”, te
conviertes automaticamente en una persona sin autenticidad. Tu propia personalidad tiene mucho que decir en tu

vida, y en el camino que escoges cada dia. Un saludo a los tres y muchas gracias por participar.

Jorge Armando (2012-01-20 09:40:08)

Hola Antonio, que bueno que sigas presentandonos buenas opciones de lectura. El contenido de este libro lo encuentro
muy parecido al de una de las "trampas” que Harry Browne nos presenta en "How I found freedom in an unfree world”.
Comparto unas cuantas lineas: Es posible que parezca “egoista”, "caprichoso ”, "hedonista”, o "despiadado”, si usted
simplemente afirma que su propia felicidad es lo mas importante en su vida. Pero {qué podria ser mas importante
que su felicidad? Se ha dicho que un cddigo moral autoritario es necesario para proteger a la sociedad. {Pero qué
es la sociedad? (No es s6lo un gran grupo de personas, todos los cuales tienen diferentes ideas acerca de cdmo uno
debe vivir? Y si una persona esta obligada a dar hasta su propia felicidad por la sociedad, {Qué valor tiene entonces
la sociedad para él7 Las razones de cOmo usted vive serdn necesariamente propias. Nadie lo conoce a usted tan
bien como usted mismo y sélo desde esa auto-comprension puede usted crear un cédigo de conducta que le traera la
libertad y la felicidad que anhela. Usted no debe obedecer ciegamente los dictdmenes o preceptos morales con los que
crecio o los que ahora lo rodean y que intentan direccionar sus acciones, todo debe ser analizado y desafiado por usted
para determinar si realmente es importante y se ajusta a lo que quiere. Cuando usted tome sus asuntos en sus propias
manos alguien le puede decir {Quién te crees? (Quién eres ti para decidir por ti mismo en temas provenientes de
siglos de ensefianzas morales de la sociedad?” La respuesta es simple: Eres tu, la persona que vivird con las conse-
cuencias de lo que haces. Nadie puede ser responsable, porque nadie sufrira las consecuencias de sus acciones como usted.

VELASQVS (2012-01-20 10:44:38)

Sabes crear expectacion. Acabas de lanzar el cebo y ya esta este pececillo avido de nuevas entradas. Pececillo no es un
término elegido al azar. En este vasto mundo creo que los pececillos nos encontramos algo perdidos y a merced de
los que piensan por si mismos pero sélo en su propio provecho. Crean tendencias, modas, corrientes, senalan donde
hay que mirar (y donde no) e incluso anticipan qué debes ver, si no consigues ver lo “obvio” es que eres tonto o...
isorpresa! iestas pensando por ti mismo! Hasta pronto Antonio. Un saludo a todos.

Juan (2012-01-20 18:44:18)

Para el que le interese saber, los Fondos Amundi permiten aportaciones como minimo de 150€. Me lo acaban de decir
por teléfono. Al final (después de marear la perdiz y hacer mucho research) me decanto por los fondos de Amundi en
vez de ETFs de Vanguard. (Especialmente por el North America, que tiene mas suscriptores) Y respecto a la entrada,
voy a polemizar. Yo desafiaria al autor del libro a que me explique muy despacito la frase: "Todo lo que necesitas
saber esta dentro de ti.” {Quiere decir que el intercambio de informacién no sirve para nada? Por ejemplo, la economia
se dice que es una ciencia con muchos principios CONTRAINTUITIVOS. Si solo miras dentro de ti, es muy probable
que metas la pata (no?

VELASQVS (2012-01-24 19:52:24)
He podido leer el primer capitulo y me ha encantado. Contindo a la espera de tu siguiente entrada. Paciencia.
[1]Indice y primer capitulo Gracias y un saludo Antonio.

1. http://borjavilaseca.com/wp-content/uploads/2011/10/INDICE-VERIFICA-CAPITULO-1.pdf

Video Conferencia de Michael Maloney (2012-01-22 12:07)

Para completar las entradas referidas a [1]Guia para Invertir en Oro y Plata, te propongo que dediques una
hora y media a este fenomenal video conferencia donde Maloney resume de manera muy grafica el contenido
de su best seller. (En el video estan disponibles los subtitulos en castellano)
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Si te gustan las finanzas, puede que no creas todo lo que se propone en la exposicién, pero al menos
te creara cierta curiosidad sobre el tema. A mi personalmente me enganchd mucho, aunque no afecte en mis
decisiones de inversion... del todo.

IFRAME: [2]http://www.youtube.com/embed/tj2s6vzErqY ?rel=0

Entradas de la serie:
[3]Resumen de Guia para Invertir en Oro y Plata
[4]El Apocalipsis del Sistema Monetario

[5]Video Conferencia de Michael Maloney

. http://inversorinteligente.es/guia-para-invertir-en-oro-y-plata-resumen.html
. http://www.youtube.com/embed/tj2s6vzErqY?rel=0
. http://inversorinteligente.es/guia-para-invertir-en-oro-y-plata-resumen.html

. http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html

Tt W N

. http://inversorinteligente.es/7p=2988

Juan (2012-01-23 16:34:51)
El oro también estd expuesto a inflacion, devaluacidon éno? igual que los billetes {Qué pasaria si en alglin rincon del
planeta se descubrieran grandes reservas mineras de oro?

Juan (2012-01-24 16:11:50)
@Jorge Armando No te olvides del efecto "profecia autocumplida”

jose enrique (2012-01-23 10:45:48)

Para mi la mejor inversidn son las acciones. Al comprar acciones estds comprando parte de un negocio, unos iran
mejor, otros peor ,pero si uno no saber que comprar lo mejor es que compre acciones de un indice global o indices
importantes como el Dow Jones, Eurostoxx50.. etc. . Por eso el oro que tengo no lo uso como inversion ya que su
rentabilidad es muy baja sino como seguro de vida ( el oro es dinero privado por excelencia que nos ha sido expropiado
por los poderes publicos). El oro no representa actualmente mas del 4 % de mi cartera. Incluso la vivienda que estos
anos atrds podria considerarse una gran inversion, no incrementa el valor de forma tan consistente como lo hace las
acciones. Véase la rentabilidad de los inmuebles en el siglo pasado,pag 7 http://www.scribd.com/full/419941347access
_key=key-27bt7fzbhp2a49hbph4v saludos

Luis Miguel Delgado (2012-01-23 12:42:04)

Me encanta leer este blog, porque se generan debates como quien es mejor, {Mesi o Ronaldo? Y todos sabemos, que
en general interesa que solo nos fijemos en eso, ya que si soltdsemos en el campo a Mesi o Ronaldo solos, sin tener a
nadie mas, contra un equipo mediocre posiblemente perderia en muchas ocasiones. Por eso en los planes de inversion
tenemos que verlo todo como un gran equipo. El equipo lo eliges tu y te planificas como gestionarlo.

Enrique (2012-01-23 13:34:06)

Yo he leido y he visto mucho material de Maloney... me parece que ha realizado una investigacion exhaustiva sobre
la historia de los sistemas monetarios, de la relacidon entre metales preciosos y divisas fiduciarias, de la disparatada
evolucidon de la burbuja de la deuda global en la que estamos inmersos, etc. Su argumentacion es muy sélida y
convincente, y no parece un tipo deshonesto... pero hay algo que me incomoda, y ese algo es que €l mismo tiene un
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negocio de venta de metales preciosos. Es decir, que en este tema es juez y parte. Y lo mismo sucede en el caso de
muchos de los demas “gurts de los metales preciosos” que Ultimamente han proliferado: casi todos, ademas de anunciar
el armageddn de las divisas fiduciarias y la explosion del precio de los metales preciosos, se dedican a vender oro y plata.
Ademas, creo que Maloney aconseja invertir TODO el capital de uno en metales preciosos... al menos eso es lo que él
estd haciendo (creo recordar que €l ha comentado esto en uno de sus videos). Su estrategia tiene l6gica, pero quiza
confia demasiado en sus capacidades para poder predecir el pico final del "bull market” del oro y la plata y salirse antes
de que reviente... no lo s€... a mi también me parece interesantisimo su material, pero no acaba de convencerme del todo.

jose enrique (2012-01-22 17:49:13)

El oro como inversion es una de las peores inversiones que se puede hacer, porque a diferencia de las empresas que
unas son buenas y otras malas, podemos encontrar valor pero en el oro nos situamos en el mismo plano todos los
inversores mientras en las acciones no. El oro solo lo tengo como seguro de vida en caso de guerra o desaparicion de la
moneda por eso el importe de mi cartera nunca superara el 5 o 10 % el resto lo tendré siempre en RV con vistas a
tenerlo 20 o 25 anos y luego sacar rendimientos del 5 % de mis inversiones. Repito no usen el oro como inversion, es
una pésima inversion a pesar de lo que dice este hombre en el video. Gréfico de la rentabilidad del oro en los tltimos
200 afios comparado con las acciones, bonos, dolar, inflacién. Pagina 9. http://www.scribd.com/full/419941347access

_key=key-27bt7fzbhp2ad49hbph4v

Antonio R. Rico (2012-01-22 22:40:59)

@jose enrique, te agradezco el consejo que nos aportas, aunque se me ocurren un monton de inversiones peores como
para decir que "es una de las peores que se pueden hacer”. Con respecto al grafico al que haces referencia, que ya
vimos en http://inversorinteligente.es/rentabilid ad-a-largo-plazo-de-acciones-bonos-oro-y-dinero.html, precisamente
lo que nos quiere dar a entender Maloney es que es un error valorar las inversiones en divisa fiat, y no hacerlo en
cantidad de bienes que consumimos en el mundo. Creo recordar que eres un inversor value, y desde ese punto de
vista seria interesante que nos dieses tu opinidn sobre: - Ademas de invertir en empresas o inmuebles, {qué otras
inversiones te parecen mejores? - En 1980 se podia comprar una vivienda media por 500 onzas de plata. En el afio
2000 hacian falta casi 50000. Desde tu punto de vista value, éno crees que el "valor intrinseco” de la plata era elevado
como para haber invertido en ella en el afo 20007 (Hoy en dia hacen falta unas 6000, por lo que se supone que
la plata estd 12 veces mas barata que en 1980) - {COmo un inversor value que repudia de esa forma a los metales
preciosos como inversion puede llegar a tener un 10 % de su cartera en oro? Un inversor value se suele defender de
la divisa comprando acciones de empresas globales. Ni Mr. Warren tiene un 10 % en muchas de sus inversiones
favoritas. Que conste que no pretendo llevar la razon en este tema, ni tampoco aconsejo con esto la compra de metales.
Simplemente me pongo en el lugar de Michael Maloney y su teoria para poder crear un debate que nos resulte interesante.

Jorge Armando (2012-01-24 09:49:44)

Leyendo el libro de Maloney verifico que lo escribié en Abril del 2008 (al menos es lo que indica en las graficas que
presenta en la pagina 80). Con dnimo de ser objetivo, creo que solo basta ver el rally alcista que tuvo el oro en los
afos siguientes a la publicacion de su libro para darle un poco de crédito a sus planteamientos.

devuntu (2012-01-24 13:07:00)

A mi la primera parte de la conferencia me ha parecido muy interesante. En cuanto a la soluciéon que propone sobre los
metales preciosos, tengo mis reservas. Tal vez sea un prejuicio mio, pero el hecho de que oro y plata sean algo “estatico”
es lo que no acaba de convencerme. Entiendo que una compafia esta viva y puede dar beneficios, pero no siento lo
mismo con los metales preciosos. A fin de cuentas, si el oro tiene valor es porque nosotros queremos, igual que el dinero
fiat (la ventaja a favor del oro es que su cantidad no puede ser modificada por un banco central, lo que no ocurre con
ddlares, euros, etc). Otras culturas no prestan atencion al oro, y si que lo hacen a cosas que a nosotros nos pasan
desapercibidas. Por muy arraigada que esté la costumbre del oro, no deja de ser algo cultural. Por otra parte, pienso que
una demanda excesiva también puede burbujear su precio. Y no se si lo veriais, pero antes de reyes, salié una noticia en
el telediario en la que resaltaban que mucha gente estaba incluyendo el oro entre sus regalos. Cuando la TV también em-
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pieza a venderte el oro con eso de "todo el mundo estd regalando oro y blablabla”, empieza a oler mal (al menos para mi).

iQué No Punda el Canico! (2012-01-24 15:24)

[1] Con motivo de las tltimas entradas del blog dedicadas
a los libros [2]The Economic Time Bomb y [3]Guia Para Invertir en Oro y Plata, y sus posteriores articulos
relacionados, he recibido un importante nlimero de correos eléctronicos con consultas como:

- (Vas a modificar tu cartera hacia la [4]Cartera Permanente?

- ¢(Desconfias de la bolsa a largo plazo? (Piensas que Maloney tiene razon y [5]la bolsa no
sube en realidad?

- (Te desvias del [6]estilo boglehead por desconfianza en el sistema monetario?
- (Tendré que acumular latas de atin en un bunker... :)?
Queridos tod@s, ique no punda el canico!

La filosofia de inversidn que mejor me define es y, hasta que no diga lo contrario, serd la de [7]mi ac-
tual cartera. Mi confianza en ella es plena y la tranquilidad que me aporta es la suficiente como para hacerme
sentir bien depositando los ahorros familiares en ella. Confio en su potencial rendimiento de largo plazo,
y esta disenada de acuerdo con mi particular, personal e intransferible aversion al riesgo. Es mi método
preferido de gestion de cartera y es en el que confiaré el futuro patrimonial en inversiones de portafolio.

Y entonces, épor qué tanto bombo a Harry Browne y Michael Maloney?

La Cartera Permanente me parece una fenomenal forma de administrar los ahorros para cualquier tipo
de persona, sea del pais que sea, tenga la edad que tenga, sepa lo que sepa sobre finanzas,..., y asi podriamos
seguir enumerando caracteristicas del inversor, que no lograriamos dar con nadie a quien perjudicara notable-
mente. Tan sélo una persona joven, con una baja aversion a la volatilidad de las bolsas y que guste de la
diversificacion geografica de sus activos, como es mi caso personal, perderia cierto potencial de rentabilidad
que podria perjudicar en el interés compuesto que la cartera previsiblemente tendria en el largo plazo. (Notese
el intencionado uso del condicional)
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Debido a esto ultimo, el estilo de inversidén de Harry Browne no serd el mio. Eso no quita que, debido
a mi propia atraccion por su genial forma de ver la inversion y el excelente ratio rentabilidad/volatilidad de
la Cartera Permanente, tenga proyectado dedicar en el futuro una pequena parte de la cartera a la creacion
de un "Euro Permanent Portfolio”. Un maximo de un 20 % de la cartera destinado a este estilo de inversion
aportaria:

1. Posibilidad de comparar los estilos de inversion y realizar estudios sobre ello en las entradas del blog. Esto
es un sitio web de informacién, debate y, sobre todo, entretenimiento, y pienso que realizar un seguimiento
a la Cartera Permanente resultara divertido para todos nosotros. Si creyera que puede perjudicar a mi
patrimonio, evidentemente no lo haria, pero pienso que no le hara ningtin dano. Es mas, quién sabe si no lo
salvara algtn dia...

2. Diversificar la cartera con activos totalmente opuestos a los actuales, tales como el oro o la deuda
de largo plazo. Las acciones de la zona euro y los fondos monetarios se pueden asemejar a los activos que
componen mi cartera boglehead, pero los metales preciosos y los bonos con vencimientos a mas de 20 anos
tienen poco que ver con lo que ya hay actualmente.

3. Proteger el patrimonio en caso de crisis de la divisa fiat con un 5 % aproximado en metales, ya que,
después de todo, Browne (cuanto mas leo de €l de cualquier tema, mas confio en su forma de ver las finanzas
personales) y Maloney tienen su parte de razon en los temas que exponen, y yo no me veo capaz de demostrarte
que el oro no debe formar parte de tu cartera. Aunque en lo que se refiere al segundo de ellos, ya me sé yo el
cuento de "esta vez es diferente”...

Por todo ello, y como conclusion, quiero dejar claro que mi estilo de inversion es el estilo boglehead, y
que de crear una Cartera Permanente para mi portafolio total, lo haria con un porcentaje que no modificara
en exceso la rentabilidad esperada inicial, pero que valiese la pena por los beneficios potenciales que podria
darme. De llevar a cabo la inclusion del estilo Browne, seras informado con puntualidad y todo detalle, pero
aun queda bastante tiempo. Hasta entonces, por favor, ique no cunda el panico!

. http://inversorinteligente.es/%c2)alque-no-punda-el-canico.html/panico
http://inversorinteligente.es/the-economic-time-bomb-resumen.html
http://inversorinteligente.es/guia-para-invertir-en-oro-y-plata-resumen.html
http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html
http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html

http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-9-the-bogleheads-guide-to-investing.html

N oo W

http://inversorinteligente.es/cartera

VELASQVS (2012-01-24 17:11:28)
Por cierto, por si alguien se siente tentado de corregirme, la palabra palabro existe. Significa palabra mal dicha o
estrambOtica. Hasta pronto.

Antonio R. Rico (2012-01-24 17:46:36)
@VELASQVS, menuda imaginacién que gastas. Debes dejar descansar la mente. Trabajas demasiado... :)

Oriol (2012-01-24 15:44:44)

Hola, no se si se trata de una errata, pero has escrito un par de veces: "Que no Punda el Canico”. Sin embargo, en
la ultima linea si lo escribiste bien. Tampoco se donde tendras hospedada la web, pero son las 14:40 y el articulo
aparece como publicado a las 15:25. En cualquier caso, hace tiempo que te sigo y me gusta mucho este blog. Felicidades.
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http://inversorinteligente.es/the-economic-time-bomb-resumen.html
http://inversorinteligente.es/guia-para-invertir-en-oro-y-plata-resumen.html
http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html
http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html
http://inversorinteligente.es/52-libros-para-52-semanas-9-the-bogleheads-guide-to-investing.html
http://inversorinteligente.es/cartera

Antonio R. Rico (2012-01-24 15:51:41)
No hombre, esta hecho a propésito. Igual tendria que haberlo puesto asi también en la frase final de la entrada.
Muchas gracias de todas formas por el aviso :)

VELASQVS (2012-01-24 17:09:31)
(Te puedes creer que no me habia dado cuenta del palabro "Punda”? Incluso le habia dado una explicacién "16gica”

al palabro "Canico”. Como hablabas de latas de atin pensé que era algo como canned (enlatado) de can (lata).
Descansad en paz neuronas mias. Un saludo.

Pistachu (2012-01—24 18:03:19)
iEspeculador de carteras!

Jorge Armando (2012-01-24 19:22:29)

Antonio queda claro que tu estilo es 100 % boglehead pero espero que eso no sea impedimento para que contindes
presentandonos, como hasta ahora, las interesantes opciones de lectura que contienen diversos enfoques de inversion,
ya que estos son los que en mi opinidn le dan colorido y variedad a tu blog... el estilo boglehead es efectivo entre otras
razones por ser un tanto aburrido por eso te animo a que continties presentandonos diferentes enfoques a fin de que

cada quien pueda evaluarlos y considerar incluirlos o no en su practica inversora.

paco (2012-01-24 21:34:41)
tu eres de burbuja.info las latas de atin te han delatado

Antonio R. Rico (2012-01-24 23:20:01)

@Paco, jejeje, también les he leido. He participado en alglin hilo, pero poco tengo que ver con foro en si. @Jorge
Armando, me alegro que te parezcan interesantes los temas tratados hasta ahora y que tengas ganas de seguir leyendo
mas cosas. Un placer poder ofrecerlos. @Pistachu, especuqué???

scoralstom (2012-01-25 09:14:58)

Yo he leido cunda y panico, si es que cada uno ve lo que quiere,jeje.Lo mejor para ganar en esto es comprar barato,
4cuando esta barato? cuando nadie compra, écuando nadie compra? cuando en la calle nadie te dice: Ahora es buen
momento. s2

Luis Miguel Delgado (2012-01-25 12:26:35)

Este blog cada dia es mas divertido. Como esta el patio que la gente estd muy susceptible. Me he reido mucho, yo
también estoy haciendo un fondo de inversion en latas de garbanzos, seguro que a largo plazo supera la inflaccion y es
mas rentable que el oro. {Que opinaria Harry Brown de esto? Un saludo a todos.

castelldefels oro (2012-01-30 00:48:58)
Una forma desenfadada de tratar cuestiones econdmicas que a veces nos sacan de quicio. Muchas gracias y felicidades
por el blog!

La Inversion 20/80: Coémo Batir al Mercado y Ser el Mas Inteligente de Tus Amigos
(Aunque No el Mas Sexy) (2012-01-26 12:20)

Hoy tengo el placer de publicar mi primer Guest Post. Alfonso es un lector de este blog que
solia participar de forma esporadica en los comentarios. Un dia recibi un correo electronico en
el que amablemente me presentaba su nuevo blog sobre finanzas, [1]Thinking Rich. Le agradeci
su interés por mi opinidn personal y le propuse que presentara sus credenciales escribiendo una
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entrada para todos nosotros. Notaras que su estilo es distinto al que sueles leer aqui, pero esto es
precisamente lo que yo buscaba en su articulo, autenticidad. Aceptd mi propuesta y esta es su
fenomenal exposicidn:-

1. i10 consejos para ganar en bolsa!
2. iLas 10 mejores empresas para invertir en el 2012!
3. iAprende Trading y Gana MILLONES!
4. "Me he comprado unas Santanderes... iestdn muy baratas!”

A finales de 2007, compré una gran cantidad de FAES FARMA. Para los que no la
conozcdis... sabed que es una empresa solvente, con poca deuda y que da buenos dividendos.|[2]

- - —— - o i 2 - Bajo todos los estandares Value que manejaba, era una
gran inversion. Después de varios afos a 16-18€, me parecidé un chollo. Y sin embargo, a finales de 2008,
miraba la bolsa con aprension. ({Qué estaba ocurriendo? (Cémo podia haber pasado esto?Me dije que era
algo temporal y aguanté el tipo, sin preocuparme demasiado... pero, a dia de hoy FAES sigue igual. Una
cotizaciOn bajisima y miles de euros en estado de pérdida (aun no he vendido la mayoria). Mis rentabilidades
entre 2002-2007 fueron realmente espectaculares. En estos 6 afnos, practicamente tripliqué mi dinero
invirtiendo en varias empresas que cumplian con los criterios que utilizaba. Y de repente, con una sola mala
inversion, perdi casi todas las ganancias de 4 anos.

¢(Mala diversificacion? Desde luego. ¢Mal andlisis? Probable. Me dejé llevar por los rumores (que
se confirmaron) de nuevos farmacos y creia que no podria bajar.

Al principio, me pregunté ¢(Por qué ocurrié? (Que puedo hacer para cambiarlo?... pero ya no.
Porque lo cierto es que, la Unica pregunta que vale la pena hacerse es 76Qué puedo aprender de esto?” Y lo
que aprendi puede resumirse en una sola frase: "Una sola mala inversion puede llevarse por delante afios de
triunfo.” Esa sola leccién me llevo a replantearme no sélo mi forma de inversidn, sino mi vida entera.

La inversion para la "masa”

La forma de inversion tipica, para la gente normal funciona bajo los siguientes principios:

1. Puedes comprar a largo plazo o a corto:

- Si es a largo, la mayor parte de la gente lo que hace es comprar acciones de "siempre”. Estas son
las Santander, Banesto... que casi siempre se las dejaron en herencia sus abuelos o sus padres y que ellos

contintan por ellas.
- Si es a corto, las personas buscan encontrar la proxima accidn ”chupiguay”.
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2. Toda inversion tiene que ser lo suficientemente guay como para comentarla con tus colegas. Si
no lo es, no merece la pena hacerla.

3. Se tiene que dedicar tiempo. O quizas no.

- Si no se dedica tiempo es porque la persona esta “segura”’ de que es una accidén genial. No sabe nada del
PER, de la deuda ni nada. Muchas veces es porque un amigo les ha recomendado algo.

- Si se le dedica tiempo y lo haces bien, entonces has de dedicarle mucho mucho tiempo. analizando empresas,
leyendo consejos...

4. Tanto si eres bueno o no, tanto si le dedicas tiempo o no y tanto si estds seguro de lo que
haces como no, siempre estan pendiente de la bolsa dia a dia. (Sube? Genial. (Baja? Te agobias. Es una
continua preocupacion.

En resumen, la inversiéon que practica la mayor parte de la gente, y que yo practicaba (yo era de
los que la dedicaba mucho mucho tiempo) tiene tres problemas:

1. Requiere tiempo para implantarla.
2. Produce agobios por la subida y bajada.
3. No puedes estar seguro de sacar mas rentabilidad que al mercado de forma consistente.

Y viendo que una sola mala inversion puede destruir afos de beneficios, me pregunté (Hay otra al-
ternativa? $Que condiciones debe tener un sistema de inversion?

En busqueda de una inversion mejor

Cualquier metodologia de inversidn se basa en los siguientes principios (estdn muy muy resumidos,
ique nadie se ofenda! (O si?:

1. Plazo de la inversion: Largo o corto plazo.

2. Diversificaciéon y Distribucién de activos: Seleccion de acciones/bonos/activos individuales en
base a una metodologia o a través de Fondos de Inversiéon / ETF.

3. Metodologia: Value/Growth (se trata de encontrar empresas que estén infravaloradas o con po-
tencial de crecimiento), Chartismo (invertir cuando una serie de estadisticas/gréficos te dicen que lo hagas) o
Asignacion de activos (invertir en diferentes tipos de activos, diversificados, que de forma conjunta reducen el
riesgo).

4. Periodicidad de la inversion: Time Picking (dependiendo de la metodologia, seleccionar cuando
comprar o vender en un momento determinado) o Periddica (invertir de forma constante ya sea de forma
Mensual o Anual, [3]beneficidndose del Dollar Cost Averaging).

Vistos estos principios, me propuse hacer un Andlisis 80/20. ¢(Como podia conseguir el 80 % de los
beneficios de la bolsa con un 20 % del esfuerzo? Ya no se trataba de ser el "mas listo”, o de que mis amigos
me observasen obnubilados mientras les explicaba que acaba de ganar 1.500 euros con Zara. Ahora se trataba
de conseguir el maximo de resultados con el menor esfuerzo.

Curiésamente, esta busqueda me llevo mucho mas “esfuerzo” que cualquier cosa que hubiese hecho
antes. Si es verdad que siempre habia leido consejos y mirado andlisis de expertos pero nunca me habia
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puesto a mirar la inversion como algo sistematico. De esta forma, me puse a leer "The Bogleheads Guide to
Investing”, A random Walk in Wall Street”, "El inversor Inteligente” (este si me lo habia leido a trozos a lo
largo de los afos, pero ahora me lo lei de golpe y anotando todo tipo de cosas), "El cisne negro”, "I Will
Teach You To Be Rich”... Ademas de Blogs como [4]Inversor Inteligente, [5]IWTYTBR, [6]Get Rich Slowly,

[7]Gana Indices, etc.

Y, después de este barniz financiero, decidi que mi estrategia deberia cumplir los siguientes obje-
tivos:

1. No perder ante el mercado (batir al mercado estd genial, pero viendo que un solo error puede
destrozarte anos de batir al mercado, me parece mejor hacer una estrategia que siempre rentabilice igual que
el mercado).

2. Sencilla de implantar y que no requiera tiempo de mantenimiento.

3. Rendimientos lo mas estables posibles. Puedo asumir el riesgo que desee, pero dentro de ese
riesgo, prefiero algo estable a vaivenes continuos.

4. No necesitar el dinero. Si acabas necesitando el dinero, necesitaras vender posiciones en momen-
tos no idoneos. Por eso, [8]hemos de tener un fondo de imprevistos e invertir a largo plazo.

Ahora bien... {Coémo hacer todo esto?
La estrategia Boglehead, la alternativa

Después de mucha busqueda y de leer sobre métodos "seguros” para hacerte rico (Je!) llegué a una
estrategia poco conocida fuera del mundillo financiero, una estrategia a la que la gente mira con ojos recelosos,
y no solo por el nombre. Hablo de la estrategia BogleHead. Una estrategia que no es sexy. No te hara ganar
en un ano el 100 % de tu inversion, ni podras fardar ante tus amigos de tu gran vision ni de tus artes de
adivino.

A cambio, la estrategia Boglehead te ofrece estabilidad, un retorno muy aceptable y tranquilidad.
Porque en inversion, [9]la primera regla es NO PERDER PASTA. {En qué consiste esta estrategia?

1. Inversidn en activos indexados, lo més baratos posible, que siguen al indice, para no caer en los
[10]multiples problemas de la gestion activa, como [11]estos ETF o [12]estos Fondos.

2. Diversificar las inversiones entre Renta Variable, Renta Fija y Commodities, dependiendo del
riesgo que quieras asumir utilizando técnicas de [13]Asignacion de Activos (por ejemplo [14]estas carteras o
la [15]cartera permanente)

3. No requiere un mantenimiento constante, es mas, funciona mejor cuando no la tocas durante
largos periodos de tiempo y cuando lo hagas, [16]s6lo para rebalancear.

(Me dices esto en serio? (Te parece esto demasiado bonito para ser verdad? Al fin y al cabo,
(Quien ha oido hablar de Boglehead? (De indexados? YO SE lo que es el Santander, y SE que no va a caer.
¢Invertir en “economias”? Bahhhhh. Todo el mundo sabe que obtienes lo que pagas ([17]éen serio?) y si el
fondo ”Cojo-tu-dinero-y-corro” me cobra un 2 % anual serd por que es mejor, {no? :)

([18]En serio piensas eso? Supongo que si,[19] ya que forma parte de esa ”sabiduria popular”, que
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todo el mundo "sabe” que es verdad y al fin y al cabo, es muy probable que nunca hayas estudiado el tema
con atencion (¢{Para que ibas a hacerlo? Todo el mundo "sabe” esas cosas). Pues vayamos a los datos:

1. Entre 1987 y 1997, de 660 fondos [20]solo sobrevivieron 258 y solo 12 de ellos batieron a su
indice de referencia (el Wilshire 5000)

2. La cartera del pobre autor de este blog (je), [21]que durante la crisis ha superado al mercado
con creces.

3. Los costes importan... y mucho, ¢(Sabifas que un fondo de gestion “activa” [22]se puede quedar
hasta un 25 % de su rentabilidad esperada?

4. {Y sabias que la moda del momento no implica que eso haya sido verdad siempre? [23]El dilema Value vs
Growth, por ejemplo, depende totalmente de qué periodo histérico analicemos.

5. (Y a que tampoco sabias que los fondos "estrella” de hoy, [24]pueden acabar siendo los fondos
“caca” del manana? Es decir, aunque pudieses batir al mercado seleccionando al mejor gestor de fondos del
momento, [25]nada te asegura que ese "gestor” vaya a seguir siendo el mejor.

Al final, invertir acaba siendo una especie de carrera contra el tiempo, una apuesta continua inten-
tando encontrar aquellos fondos o empresas que vayan a “batir” al mercado. Es una huida hacia delante,
donde un fracaso puede suponer la "muerte” financiera. (De verdad es esto lo que quieres?

Invertir no es dificil

Y ahora, después de haberte explicado porqué la estrategia Boglehead es mdas segura que cualquier
fondo de gestion activa o incluso que tu propia gestion, {Cudles son los pasos que has de seguir?

1. Abre una cuenta en SelfBank o en Renta4.

2. Ve [26]a este articulo y observa la cartera n? 8. La mas sencilla (es posible que haya mejores,
pero [27]lo importante es empezar, no ser perfecto)

3. Mira la rentabilidad de esta cartera en los Gltimos 10 afios (o lo que puedas), por ejemplo con
[28] ETFREPLAY

[29]
4. Compara con la rentabilidad del IBEX o del Eurostoxx

5. Invierte y vete a tomar unas cafas con los colegas
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7. Cada ano, [30]rebalancea la cartera para volver al 50 %/50 % (esto es quizas lo mas importante
de todo, {Por que? La razon [31]aqui).

(Dificil? No.

(Arriesgado? Tampoco.
tIncreible? Puede.
(Rentable? Depende del mercado, pero al menos no seras el bobo de tu grupo de amigos que ha perdido
todo.
(Lo vas a hacer? ... Depende de ti. En mi caso, tuve que sufrir una gran pérdida patrimonial para aprender
esta leccion. ¢Qué te tiene que ocurrir para que la aprendas ta?

1. http://www.rankia.com/blog/thinkingrich/
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31. http://www.iwillteachyoutoberich.com/blog/the-psychology-of-buying-high-and-selling-low/

scoralstom (2012-01-26 13:15:03)

Esta claro, lo unico es que hay por ahi unos orangutanes de una zona concreta americana que baten al indice durante
largos periodos de tiempo, no esta nada mal poner un pocentaje de la cartera en ellos, en mi caso prefiero ahi que en
renta fija. s2

igor76 (2012-01-26 21:22:04)

Hola a todos, Enhorabuena a Alfonso por su blog. La verdad es que me habia leido varios articulos suyos en Rankia y
no me habia dado cuenta de que su autor era el Alfonso que suele aparecer por aqui. Me hizo mucha gracia lo de los
“divergastos” en el articulo sobre el ahorro. Un saludo

Alfonso Sainz de Baranda (2012-01-26 13:23:21)

Orangutanes? Jajajaja. Deberian hacer un fondo con ese nombre y que te garantizasen que los monos
tengan todos los cuidados necesarios y blah blah blah. Mira este articulo, lo ejemplifica al maximo:
http://cortalconsors.wordpress.com/2011/07/18/la-teoria-del-mono-cie go-de-malkiel/

Antonio R. Rico (2012-01-26 15:51:21)

@sco, en realidad lo que yo habia leido es que los monos son capaces de batir a los expertos, ya que la aleatoriedad de
sus apuestas hacen que se parezcan mas a a la media (mercado, indice). Espero que nunca tengamos un crack del 29,
y que no tengas que echar de menos un poquito de renta fija... :) Un saludo y gracias por pasarte de vez en cuando
por aqui. @Alfonso, un par de preguntas: - {Hiciste més apuestas como las de FAES? {Qué tal te salieron? - (Cudl es
tu cartera o proyecto de cartera actual?

Juan (2012-01-26 16:19:52)

A la frase: “Una sola mala inversion puede llevarse por delante afos de triunfo” yo le anadiria otra: ”la buena marcha
de una empresa y la buena marcha de su cotizacion en bolsa son dos cosas diferentes” En "The Coffeehouse Investor”,
Bill Schultheis pone como ejemplo de esto dltimo a Microsoft durante la primera década del s.XXI: despues de la
burbuja de las puntocom Microsoft seguia haciendo beneficios mientras el precio de sus acciones se estancaba en
veintitantos dodlares (llegd a estar a casi 60 $) BENEFICIOS Microsoft: static7.businessinsider.com/image/4c06a4-
fc7f8b9a851bcf0400/chart-of-  the-day-operating-income-apple-microsoft-2000-2010.gif COTIZACION Microsoft:
(tresuvesdoblespunto)mondaynote.com/wp-content /uploads/2010/05/m sft-from-jan-2000.png

Juan (2012-01-26 16:44:40)

De todas formas, esta forma de inversion de BUY &HOLD &REBALANCE funciona siempre que se cumplan ciertas
condiciones: — que los diferentes tipos de activos den a largo plazo (més o menos) las rentabilidades que se supone
que corresponden a su categoria (retorno a la media - RTM:return to the mean) — que el mercado siga creciendo a
un ritmo medio igual o parecido al que lleva haciéndolo en los Gltimos 100-150 anos Para las ESTIMACIONES DE
RENTABILIDAD por assets: (tresuvesdoblespunto) bogleheads.org/wiki/Historical _and _Expected _Returns

Luis Miguel Delgado (2012-01-26 17:23:01)

Muy bueno el articulo y todo un descubrimiento Thinking Rich. Yo ya hice mi aprendizaje y gracias a blogs como este
ya se el camino que seguir. Me falta seguir aprendiendo, pero ya lo puedo hacer desde una perspectiva tranquila y
sosegada. @Antonio, seria interesante que cuando tuvieses tiempo plantearas un post de: 9 productos para vagos para
tener nuestro liquido de emergencia, o algo parecido. Un saludo a todos.

jose enrique (2012-01-26 22:52:14)
Entre 1987 y 1997, de 660 fondos solo sobrevivieron 258 y solo 12 de ellos batieron a su indice de referencia (el
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Wilshire 5000) La mayoria de los fondos no baten al mercado porque estan comercializados por Bancos y Cajas
de ahorros que su Unica finalidad es conseguir el mayor nimero de suscriptores con las maximas comisiones. Sin
embargo si se analizara la rentabilidad de las gestoras de fondos independientes, se sorprenderia de los resultados. En
Espana tenemos Cartesio, Bestinver, Aviva, Toro Capita,, Elcano Sicav ,March Gestion,Sia. La mayoria con resultados
muy buenos y con una filosofia value .”El Value Investing, es la Gnica corriente de inversidon que ha demostrado,con

7

resultados auditados batir a los indices a largo plazo y de forma consistente ”. Por otro lado la inversiéon en RV
mundial nunca ha dejado mas de 12 afios en periodos negativos. La inversién de 1 dolar en de RV mundial seria 375
délar en 2010, 6,1 dblar en Bonos y 2,9 en moneda ddlares de 1900 a 2010. "Por extrano y paraddjico que le parezca:
La renta variable es el activo -a largo plazo- mas rentable y menos arriesgado”.Francisco Garcia Paramés Para un
inversor de 25 a 30 afos que tenga un periodo temporal de inversion de 20 o 25 afos o mas , me parece una perdida de

rentabilidad el sistema Bogle y el mejor lugar donde puede tener su dinero es en fondos value y en fondos indices. Saludos

Antonio R. Rico (2012-01-26 23:08:45)

@Juan, veo que lees a los bogleheads USA. Toda una biblioteca virtual del saber inversor. Un saludo. @Luis Miguel,
uff, a ver que puedo hacer. Mi liquidez la tengo en cuenta remunerada y nada mas. Lo mas liquido y rapido posible.
De todas formas estudiaré el tema. @Igor76, Alfonso tiene articulos muy muy currados. Hay que leerlos si o si. :)
@Jose Enrique, a veces me pregunto qué te lleva a leer, seguir y escribir en este blog, cuando todo lo que comentas va
contra su forma de entender la inversion. Si te digo la verdad, yo no suelo visitar, y mucho menos comentar, blogs
sobre analisis fundamental, analisis técnico, inversidn en valor,..., tengan las visitas que tengan. (Para qué voy a
hacerlo si no caso con esos estilos? (Para perder el tiempo? ¢Para criticarles? No te digo que tu opinién no tenga sitio
aqui, nada mas lejos de mi intencién, pero me parece extrano que cada visita sea una opinidn negativa acerca de la
filosofia Bogleheads. Un saludo.

Cesc (2012-01-26 23:25:18)

Hay cierta tendencia en comparar las carteras boglehead vs gestion activa chicharrera, FAES FARMA?, cual es la
ventaja competitiva de FAES Farma en un entorno liderado por las grandes multinacionales farmacéuticas, que gastan
cantidades ingentes en I4+D para renovar constantemente su ”"pipeline” de productos? No se, ya puestos podemos
comparar una cartera activa diversificada con FAES, Jazztel, Bankia, La Seda, Teleahinco e Inmobiliaria Colonial
vs cartera Boglehead, o con la de Harry Browne..... Como decia arriba Scolarstom y yo mismo que con lo poco que
intervengo me repito mas que el ajo, hay unos cudntos gestores con unos track record que NO se puede justificar bajo
el prisma de la teoria del mercado eficiente. Bogle facilita herramientas para obtener muy buenos resultados y le pasa
la mano por la cara a la mayoria de f.i. de g.activa, eso me parece indiscutible, y seguir sus pautas de inversion es
totalmente respetable,-por supuesto-, pero el ejemplo es tocino vs velocidad (desde el respeto y sin acritud) Cesc

Antonio R. Rico (2012-01-26 23:52:08)

@Cesc, pues a mi me da que la intencién de Alfonso no era comparar una cartera FAES contra una Cartera Indexada.
Simplemente ha introducido su experiencia pasada para exponer su filosofia de inversidon. Como le he comentado a
Jose Enrique, si yo gustara de la inversion Value adquiriendo las acciones que cumplieran mis requisitos de analisis
fundamental, el contenido de este blog me importaria un pimiento... :) Los contenidos de Alfonso y su blog si son muy
afines a la filosofia de finanzas personales que aqui se defiende, aunque su estilo sea algo distinto al mio, y es por ello
que me encantd la idea de recibir su articulo invitado.

scoralstom (2012-01-27 08:26:29)

Para mi, {cartera indexada? si, sin duda pero en un porcentaje del 70 % por ejemplo, éel resto renta fija? no,nunca y
menos si eres joven, el resto donde los orangutanes del zoo de Omaha, estoy hablando del total de la inversion de cada
uno, logicamente debemos disponer de efectivo por varios motivos, paro si ocurriera,etc,etc. s2

Luis Miguel Delgado (2012-01-27 11:15:33)
Me ha encantado el blog de @Alfonso http://www.rankia.com/blog/thinkingrich/. Me lo he leido del tir6n. Ayer casi
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me salen costras en los 0jos. Yo ya estaba implementando un sistema parecido, y gracias a él lo afinaré mucho mas.
Al final dejamos de lado los detalles y nos ponemos con otras cosas que no nos va a aportar tanto valor (regla del
80/20). Muy interesante la experiencia y muy enriquecedora. Un saludo.

VELASQVS (2012-01-27 13:28:21)

@jose enrique, siempre puedes recurrir a las entradas mas antiguas de este blog para sentirte identificado con el Value
Investing. Hoy me he fijado en las primeras y excelentes compras y "recomendaciones”™ Danone, P &G, Lockheed
Martin, REE, Aflac, McDonald’s, BME, Repsol. Este blog nacié con la idea de seleccionar "las mejores empresas de
Espafia, Europa y del mundo” (tal vez haya hecho ruborizar a Antonio, perddn, pero es que sonaba muy pretencioso).
Lo esta consiguiendo pero dudo mucho que jamas imaginara al principio que lo lograria de esta manera. La filosofia ha
cambiado pero el blog contintia. Lo bueno es que esas entradas no han sido eliminadas, estan al alcance de quien quiera
leerlas, pero pertenecen al pasado. La evolucidén puede seguirse leyendo las entradas desde las mas antiguas hasta el
dia de hoy. No hay nada mejor ni peor mientras las cosas se hagan con conocimiento y sensatez. Un saludo a todos.

Cesc (2012-01-27 13:30:06)

@Antonio, lo que yo he comentado es que la piedra de toque o ejemplo es descaradamente tendencioso, cambiando el
punto de vista seria como comparar una cartera con acciones de Coca Cola, J &J, Procter and Gamble y Microsoft vs
cartera indexada compuesta 70 % RV Indice de la bolsa moldava (si existe) y 30 % RF griega, Lo correcto seria decir
que la inversidn activa no diversificada en empresas de baja calidad conlleva un riesgo muy elevado. En que parte de
mi comentario he criticado la gestion pasiva? quien dice que no pueden convivir en el mismo portfolio instrumentos de
gestion activa y pasiva? Slds, Cesc

jose enrique (2012-01-27 13:35:04)

Antonio el sistema Bogle , me interesa no para aplicarlo a mi situacion llevo desde los 19 afios invertido en bolsa en
fondos value y fondos indices y tengo 31 afios y como pienso seguir toda mi vida pues no dejaré de seguir este método
a cambio de ir sacando conforme me acerque a los 50 anos mas rentas de capital. Pero si puede ser interesante la
filosofia bogleheads para inversores que necesitan tener dinero disponible o no pueden permitirse plazos de inversion
superior a 15 o mas afos. En ese caso sin duda, si lo veo un buen sistema y por eso sigo este blog para aprender como
funciona y para personas proximas a la edad jubilacion ensefarle como invertir en ese caso. Para jOvenes menores de
30 anos que no vayan a necesitar el dinero durante periodos de 20 o mas afnos sin duda prefiero el sistema que sigo yo.
Siento si te molesta mi critica constructiva pero no me puedo callar cuando veo algo que no comparto como el tema
referente a los fondos inversion. Un saludo

Antonio R. Rico (2012-01-27 14:39:25)

@Luis Miguel, me alegro que te haya gustado el blog de Alfonso. También me alegra que lo hayas descubierto gracias a
esta entrada. La regla 80/20 es un aspecto psicolégico muy interesante. Creo que tiene mucho que ver con la eficacia,
hasta tal punto que con la carga de informacién y trabajo de la que disponemos, no llevar a cabo una estrategia
eficiente del esfuerzo resulta muy perjudicial. A ver si busco algo de bibliografia sobre el tema. QVELASQVS, mira
que era entretenido y motivante, pero lo hecho tan poco de menos... @Cesc, tus comentarios son y seran siempre
bienvenidos y valorados. Tienes razén, en ningin momento valoras negativamente la gestion pasiva, y, por supuesto,
puede complementarse con la activa en una cartera. S6lo queria insistir en que Alfonso nos ha descrito una experiencia
puntual suya que le ha ayudado a reflexionar, sin que signifique nada mas alla de eso. @Jose enrique, te entiendo
perfectamente, de hecho, verds que mi cartera no hace caso del todo a Bogle (cuando aconseja al inversor medio),
va que resto 10 % a mi edad en renta fija, confiando en la rentabilidad a largo plazo de las bolsas. Pero insisto en
que no debemos generalizar ni simplificar el asset allocation que cada inversor debe dar a su cartera. Si una persona
muestra miedo a que su patrimonio caiga un 50 %, y nos reconoce que no podria soportar esa situacion, épodemos
recomendarle un 100 % de la cartera en renta variable por muy joven que sea? Mi opiniOn personal es que no. Hay
tantos tipos de inversores como tipos de personas, y las circunstancias de cada uno (edad, trabajo, familia, aversion al
riesgo, personalidad,...) cuentan mucho. En las finanzas, como en la vida, no todo se reduce al blanco y al negro.
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CarlosC (2012-01-30 22:29:59)

@Antonio Aprovechando esta entrada, {Tienes previsto leer el libro ”Analisis y seleccion de inversiones en mercados
financieros”? Trata de los temas que mas nos gusta, eficiencia de los mercados, teoria de carteras, asignacion de
activos... http://www.profiteditorial.com /libros/profit-editorial /bolsa-y-merca dos/an %C3 %A1lisis-y-selecci %C3
%B3n-de-inversiones-en-mercados-financieros Estoy indeciso si comprarmele o no, asi que un analisis tuyo hara
decantarme entre el si y el no. Gracias.

Jorge Armando (2012-02-01 10:16:17)

Creo que esta frase del poeta inglés Alexander Pope describe porque no han sido retiradas las histéricas en-
tradas value investing de este blog: ”A man should never be ashamed to own he has been in the wrong, which
is but saying, in other words, that he is wiser today than he was yesterday.” ”El hombre nunca debe avergon-
zarse de reconocer que se ha equivocado, puesto que hacerlo corresponde a decir que hoy sabe mas que lo que sabia ayer.”

Alfonso Sainz de Baranda (2012-02-17 14:29:59)

Vaya! Cuantos comentarios, y yo que mal ”invitado” que no he respondido a ninguno... @ Igor76 y Luis Miguel
Delgado: Muchas gracias por los comentarios tan positivos sobre mi Blog. Espero que te hayas unido a la lista
de correo(http://www.thinkingrich.es/blog/actualizaciones/)! Ahi de vez en cuando publico mensajes exclusivos
vy ademas lo recibes en tu email :D @ Cesc: Mi cartera estaba compuesta por muchos mas valores. Y FAES no
es mala empresa ni un chicharro. Es una farmaceutica con unos ingresos sostenidos y un buen nivel de deuda.
Puede que no sea Coca-Cola pero como dice Buffet, invierte en lo que entiendes y concretamente conocia bastante
bien esa empresa. Ademas, como dice Antonio, es un “ejemplo” de cuando te sale mal el value. Por supuesto
siempre habra quien piense que es mas inteligente y que eso a €l no le pasara pero... las probabilidades juegan
en su contra. Respecto esos "gestores” cuyos rendimientos no pueden ser explicados por el mercado eficiente, te
recomiendo leer este articulo que he publicado (http://www.rankia.com/blog/thinkingrich/1090191-lucha-contra-ince
rtidumbre-como-estar-preparado-para-todo-tipo-situaciones) y la semana que viene publicaré uno sobre la teoria del
”Caballo Ganador”. Aunque creamos que es posible adivinar el futuro, a dia de HOY no existe NINGUNA caracteristica
de ningun gestor que nos haga pensar que va a ser el triunfador en 10 afos. Mirar el pasado esta bien... pero no suficiente.

El Sinsentido Comun: La Filosofia del Materialismo (2012-01-30 09:00)
EL
SINGENTIDO
COMUN

- I}

1] - "Debido a la influencia que tiene sobre nosotros el pensamiento
materialista imperante, en general creemos que nuestra felicidad esta vinculada con lo que hacemos
y tenemos, marginando por completo lo que somos y sentimos”

De todo lo que el ser humano puede poseer, existe algo que estd muy por encima de todo lo demas en la
escala del deseo, el dinero. Hasta tal punto es asi que, aunque tan s6lo es un instrumento de intercambio, se
ha convertido en el fin Gltimo de nuestra especie. Muy triste, pero desgraciadamente muy real.

También es el fin Gltimo de nosotros como sociedad. El valor que representa a un pais determinado no
es otro que su economia. Su dinero, riquezas, produccién o tasa de asalariados son caracteristicas mucho
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mas demandadas por quienes valoran una sociedad que otros valores como su cultura, nivel de desigualdad,
pacifismo, medio ambiente o salud general de la poblaciéon. Todo lo que no tenga que ver con transacciones
monetarias parece no tener importancia.

Como sociedad tenemos mas riquezas que nunca, pero somos mucho mas pobres... Tenemos
de todo, pero énos tenemos a nosotros mismos?

Las reflexiones anteriores nos llevan a una conclusion mas simple pero socialmente aceptada: La mayor parte
del tiempo y la energia en la vida de una persona son [2]dedicados al trabajo, relegando lo demas a papeles
muy secundarios. (Por qué?

- Seguridad. Tener un trabajo pretende aportar seguridad financiera a la vida. Independientemente de
que esto sea asi, cobrar a fin de mes para satisfacer el pago de las facturas se ha convertido en [3Juna rueda
de hamster de la que el asalariado no quiere salir, y a poco que pruebe a asomar la cabeza fuera de la jaula,
un sudor frio de inseguridad recorrera su cuerpo.

- Deseo material. Poseer ayuda a satisfacer la necesidad de pequenos momentos de felicidad instantanea. Son
chutes de insulina que bajan los niveles momentaneos de deseo, pero que no curan la enfermedad del tener
por tener.

- Mecanizar la vida. SOlo un pequefo y afortunado porcentaje de los trabajadores por cuenta ajena potencian
cada dia su creatividad. El resto, cumplen con el objetivo de la desconexion para asi cumplir con aquellos
cometidos que enriqueceran a los duefios de la empresa para la que trabajan, convirtiéndose en maquinas
automaticas carentes de autenticidad.

Producir y consumir es casi toda nuestra participaciéon en el mundo que nos ha tocado vivir, y quienes
asi no lo hacen, son tachados de antisistemas, vagos, alocados,..., o simplemente raros. Aquellos que no estan
abonados al estrés y la tension laboral no son hijos predilectos de nuestro sistema del bienestar. Y los que
asi lo hacen, son premiados por el marketing y la publicidad con la llave magica de la felicidad, los productos
materiales que debes tener para asi poder sentirte bien. Primero haz, luego tendras y asi, podras disfrutar.

Pero ese disfrute es tan corto en el tiempo, que nunca tenemos suficiente. Tener como fin dltimo el poseer
cosas, hace que el verdadero objetivo nunca llegue, porque no hay suficientes cosas en el mundo que puedan
satisfacer el ansia consumista del ser humano medio de la sociedad automatizada y carente de valores en la
que nos hemos convertido.

Entradas de la serie:
[4]Resumen

[5]La Filosofia del Materialismo

1. http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html

2. http://www.ferrerinvest.com/1/post/2012/01/
por-debajo-de-tus-posibilidades-respuesta-a-francisco-pastor-10-razones-para-alegrarse-cuando-te-despiden.
html

3. http://inversorinteligente.es/52-1libros-para-52-semanas-4-padre-rico-padre-pobre.html
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4. http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html

5. http://inversorinteligente.es/?p=3038

devuntu (2012-02-01 22:42:25)

@QVELASQVS, muchas gracias. Tu comentario es claro y eficaz, y tiene un elegante toque irénico. ;) Me has hecho ver
que empleo demasiado esfuerzo en explicar mi punto de vista. Un esfuerzo que, a la vista del desdén con el que se me
replica, no merece la pena. Un saludo.

miguel (2012-02-05 14:44:26)

leyendo vuestros comentarios pienso que no hemos cambiado nada.Don dinero nos gobierna. Estoy de acuerdo
contigo vivimos en un mundo que gira al rededor del dinero y desgraciadamente el no tener dinero es estar abocado
al hambre sufrimiento,muerte,dolor. MOVILIZARSE PARA CAMBIAR.No se puede permitir que el mundo este
dominado por algo que en si mismo no tiene valor,porque el valor se lo damos nosotros,por eso estamos atados a un
mundo materialista.Y desgraciadamente pienso que ya es muy tarde para cambiar.Lo mas importante de la creacion es
el ser humano no el dinero,hay que cambiar nuestra forma de vida si no no habra futuro ni para nosotros ni nuestros hijos.

Ivéan (2012-01-30 09:47:01)
Estaria bien poder salir de la rueda de Hamster, pero desgraciadamente sin trabajo no hay que comer...

arrumbador (2012-01-30 21:00:06)

Muy de acuerdo con casi todo, aunque yo me encuentro mas comodo en mi rueda pero procurando no correr demasiado,
sobre todo para no cansarme. Por otro lado el emprendedor, el que se sale de la rueda al final acaba también todo el
dia pendiente de su trabajo y no Gnicamente lo que dure su jornada laboral, como es el caso del asalariado. Supongo
que el dedicarte a algo que te gusta y te llena compensara esta dedicacidon plena a un trabajo o negocio. Yo aln
no he encontrado qué me puede llenar plenamente como para tener que estar todo el dia pendiente de un trabajo. Saludos

Antonio R. Rico (2012-01-31 11:52:34)

@arrumbador, supongo que una cualidad importante del emprendedor serd rodearse de la gente adecuada para no
tener que estar 12 horas diarias pendiente de tu creacién. Yo no soy emprendedor, pero imagino que tampoco debe ser
facil. @QJuan, muy grande :) Qigor76, te entiendo perfectamente, te doy todo mi dnimo. Muchas gracias por contarnos
tu situacidn y mucha fuerza para seguir adelante!!!

igor76 (2012-01-31 11:05:45)

@arrumbador y @Antonio, La verdad es que trabajar para uno mismo es muy satisfactorio, siempre y cuando seas muy
disciplinado y sepas separar tu vida personal del trabajo. Ademas hay que tener un gran control sobre las finanzas, ya
que la cosa no es tan facil como "paguese ud primero: aparto todos los meses una cantidad de la ndmina y luego a
vivir”. Hay muchos meses en los que no ingreso nada. Te puedes pasar 3 meses sin cobrar y luego venir todo de golpe.
No es facil. El problema es que con esto de la crisis la competencia comienza a ser feroz, la gente tira los precios,
las perspectivas comienzan a ser desoladoras... es en estos momentos cuando comienzo a afiorar tener una rueda de

hamster y evadirme de todo.

Antonio R. Rico (2012-01-30 14:05:23)

@Ivan, no te falta razoén, pero también es verdad que mientras dedicamos nuestro tiempo y esfuerzo a trabajar por
cuenta ajena, podemos destinar parte del ingreso a aumentar las posibilidades de salir de la carrera de la rata. No es
facil, no es comodo, a nadie le gusta vivir como nadie quiere, pero es necesario para poder llegar a vivir como nadie puede.

Juan (2012—01-30 21:32:14)
LA CARTERA BOGLEHEAD DIVERSIFICADA asset allocation Renta variable: 15 % salud 15 % amor —10 % sexo
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—5 % afectividad 5 % amigos 15 % diversiones y consumos varios Renta fija: 10 % matrimonio 10 % patrimonio 10 %
familia 20 % duro trabajo

jose enrique (2012-01-31 14:37:32)

Os voy hablar de por qué el dinero es la institucidn social por excelencia y estd delante de otras instituciones
como el derecho, la moral, el lenguaje y si me apuran de hasta la familia. El dinero es la institucidon social por
excelencia, permite el cidlculo econ6mico y al permitir la multiplicacidn casi sin limite de los intercambios humanos,
permite la multiplicacion sin limite de las relaciones entre los seres humanos.Es decir que ayuda a crear y depurar
las demas instituciones sociales ( lenguaje, derecho, moral...) e impulsa el desarrollo de la civilizacién. En la época
de trueque los intercambios estaban reducido a aquello que sobraba donde la mayoria de las economias domesticas
vivian en una situacién de autoconsumo ejemplo: vivian en pequefas granjas y practicamente lo que producian
lo consumian, solamente algin sobrante y con una frecuencia muy pequefia 1 o 2 veces al afio, bajaban de la
montana donde tenian su caserio y bajaban a los valles para ponerse en contacto con otros vecinos e intercambiar
via trueque los bienes que le sobraban a uno con los bienes que le sobraban al otro. Cuando entra el dinero en
escena se multiplica exponencialmente las relaciones y cambios. Y al ser muchisimo mas los cambios que se pueden
llevar a cabo, exige la necesidad de entendernos entre uno y otros, es decir de hablar y entender lo que nos ofrecen
y lo que yo ofrezco. Entonces paralelamente, al aumento de los intercambios consecuencia del dinero empieza a
confluir los diferentes dialectos locales de cada valle o pequena region y se va formando un lenguaje de mas general
utilizacion. Asi empieza formarse el castellano a partir de diferentes dialectos de diferentes valles en el norte de
Burgos. Sino hubiese habido la posibilidad de hacer esos cambios gracias al dinero, los seres humanos hubieran
quedados circunscritos a su pequefo caserio y a sus pequefos trueques durante siglos y siglos y por tanto a su
lengua estrictamente local. De la misma manera que hay una tendencia a la generalizacién de un tnico de medio
de intercambio ( el dinero) cominmente aceptado, también hay una tendencia a la generalizacién del idioma que
permite que cada vez se entienda mejor con el resto. Y también este aumento de intercambios que permite el dinero
va depurando los comportamientos de tipo moral y juridico ( derecho) que hace posible la vida en sociedad. Por
que un trato con un apretén de manos ya conlleva un acto de compraventa que tiene una serie de caracteristicas
que se van depurando por los expertos en derecho a lo largo de la teoria juridica que explica la normas que se van
descubriendo a lo largo del proceso evolutivo de cooperacidon social que hace posible el avance de la civilizacién y
también las normas éticas. Por tanto sin la aparicién del dinero la sociedad no hubiera avanzado y vivirfamos casi
como en la época de las cavernas en una economia de subsistencia. Por eso no es una herejia decir que el dinero es la
institucion social por excelencia que permite la multiplicacidon de los intercambios que hacen avanzar a la sociedad,
y como el intercambio es la relacidn social por excelencia con esa multiplicacion se van depurando el resto de las
instituciones tan vitales para ser humano que hace posible la vida en sociedad véase el lenguaje, el derecho, la moral etc...

jose enrique (2012-01-31 14:39:56)

Para terminar cito a Ayn Rand en su libro la revelion del atlas nos dice: Observe al dinero, pues es el bardmetro de las
virtudes de una sociedad. Cuando vea que el comercio se hace, no por consentimiento de las partes, sino por coercion;
cuando advierta que para producir, necesita obtener autorizacion de quienes no producen nada; cuando compruebe
que el dinero fluye hacia quienes trafican no bienes, sino favores; cuando perciba que muchos se hacen ricos por el
soborno y por influencias mas que por el trabajo, y que las leyes no lo protegen contra ellos, sino, por el contrario, son
ellos los que estan protegidos contra usted; cuando repare en que la corrupcidn es recompensada y la honradez se
convierte en auto sacrificio, entonces podra afirmar, sin temor a equivocarse, que su sociedad esta condenada.”

devuntu (2012-01-31 23:11:16)

Alabado sea el dinero, nuestro dios salvador... Te voy a hacer un apunte sobre las economias de subsistencia, €sas que
ta criticas. Una economia de subsistencia es aquélla que produce solamente los bienes que necesita. No producen
excedentes, no porque no puedan, sino porque no quieren. Producir excedentes requiere mayor tiempo empleado
en trabajo: hay descripciones etnograficas de ”salvajes” que trabajan menos de 4 horas al dia. {Cuantas trabajas
td, hombre "civilizado”? Abstente de replicarme que tU tienes mas cosas: ellos tienen lo que necesitan y utilizan la
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mayor parte de su tiempo a lo mas importante: vivir. La buisqueda permanente de excedentes rompe el equilibrio
con el medio ambiente y es el origen de las desigualdades sociales. Apuntale estos "logros” al dinero también, no le
guardes s6lo lo bueno. Sin embargo, ni lo bueno que ti adjudicas ni lo malo que yo te propongo es responsabilidad
exclusiva del dinero. El dinero ha permitido la especializacion del trabajo, pero no puedes atribuirle todos los logros
de la humanidad. Tu etnocentrismo es inaceptable. No te lo tomes a mal, pero pienso que tienes que leer mas, y mas
variado. Un saludo.

Antonio R. Rico (2012-02-01 00:09:11)
@devuntu, entiendo que tu respuesta va dirigida a @jose enrique, ¢No?

devuntu (2012-02-01 00:32:51)
Asi es, Antonio. Siento no haberlo especificado.

jose enrique (2012-02-01 01:07:56)

Devuntu, te recomiendo que te formes en economia de verdad. Mira y compara como era la vida en el
campo antes de la revolucién industrial ( capitalismo) y después ( hoy dia). Las tonterias que hay que
leer. Por eso decia Hayek que el estudio de la sociedad es lo mas dificil de entender, y a las prue-
bas me remito. http://www.youtube.com/watch?v=K3TUz02Bq4Y &feature=results _video &playnext=1
&list=PL2BODE1E2695550DB

jose enrique (2012-02-01 01:09:21)
Y otro por si quieres abrir mas la mente http://www.youtube.com/watch?v=0Q75g4m5Y2Q &feature=results _video
&playnext=1 &list=PL2BODE1E2695550DB

jose enrique (2012-02-01 01:19:39)

El capitalismo aumenta el nivel de vida Mas http://www.youtube.com/watch?v=W3HjXsKZals &feature=player _em-
bedded El capitalismo hace posible que los nifios no tengan que trabajar http://www.youtube.com/watch?v=aunzsp81g-
1s &feature=player _embedded El trabajo infantil no desaparece porque se promulgue una ley que diga que los nifios
no trabajen; desaparece porque la economia, gracias al libre mercado, se hace tan intensiva en capital, permite
producir tanto, que papa y mama trabajan pero los ninos no tienen que hacerlo. Tom Woods Jr.

devuntu (2012-02-01 03:09:11)

@jose enrique. Te agradezco los enlaces, no busco un enfrentamiento contigo, pero lo que has expuesto es falaz e
interesado. El ser humano tiene otros intereses aparte de los econdmicos, eso es algo evidente. Si ti quieres verlo todo
en términos dinerarios, te perderds cosas interesantes de la vida. Es de lo que va, precisamente, la entrada del blog.
Me instas a formarme en economia "de verdad”. El ejemplo que yo he puesto también es economia, pero sin adjetivos.
Lo que ocurre es que es un ejemplo que a ti no te gusta. Ni siquiera te has molestado en rebatirlo, asi que me anoto
la victoria por incomparecencia. Bonito ejemplo el de la vida en el campo: lo que la facilitd fue la tecnologia, no
el capitalismo. Una cualidad del hombre como primate es ser eficiente: hacer lo necesario con el minimo esfuerzo
posible. Si, los monos también lo hacen. Te aclaro que es el hombre el que inventa para superar sus problemas, no es
el dinero el que lo hace. Parece mentira que haya que explicar esto. En tu linea de ejemplos interesados, podemos
hablar de la calidad de vida de esos nifios que trabajaban en las minas de Gales, a ver qué les parecia el tema. Lo del
lenguaje, el comercio la vida en sociedad, etc... Simplemente pisas campos que desconoces por completo. Todos ellos
existian antes de la invencidn del dinero. El dinero, como el resto de los dioses, hubo de ser inventado por el hombre.
Qué desprestigio, {no? Cuelgas unos enlaces que profundizan en lo establecido, éy me pides que sea yo el que abra
la mente? Hubiera sido coherente que me dijeras el mundo funciona como dice JHS”. Pues lo que tu digas, pero
permiteme cuestionar y contrastar lo que diga dicho senor. Por tu comentario, creo que es algo que ti no has hecho.
Por otra parte, desconozco si Hayek hizo ese comentario sobre el estudio de la sociedad, pero no puedo estar mas de
acuerdo. ¢Por qué tu simplificas la sociedad hasta tal extremo? Un saludo. PD. Me resulta paraddjico, ya por zanjar
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el tema, que cites a Ayn Rand. Una persona que aboga por abolir el estado y no advierte que es precisamente el
estado el que garantiza la economia capitalista. {Quién crees que es el garante de la propiedad privada, por ejemplo?
(Cbémo podria existir el capitalismo sin propiedad privada? En fin.

Jose (2012-02-01 07:18:47)
Para quien le pueda interesar, un enlace que trata sobre el aumento del nivel econémico y de salud a lo largo del
desarrollo del capitalismo. http://www.youtube.com/watch?v=V8IbiiTF2P0 &feature=player _embedded

devuntu (2012-02-01 11:34:51)
El dinero es nuestro dios, y youtube su profeta. jajajaja.

jose enrique (2012-02-01 15:03:23)

Devuntu cuando dices ” lo que la facilitd fue la tecnologia, no el capitalismo. Una cualidad del hombre como primate
es ser eficiente: hacer lo necesario con el minimo esfuerzo posible. ” Vamos a ver si te enteras, para disfrutar de esa
tecnologia y dejar de morirnos de hambre o que los nifios dejen de trabajar, ha hecho falta previamente ahorrar dinero
para gastar en investigacion. & O que te crees que esta haciendo Apple , microsoft, BMW etc..? invertir parte de
sus beneficios en sacar nuevas tecnologias, puesta a disposicidon del trabajado cuya productividad aumenta y nece-
sita trabajar menos horas y vivir mejor. Esto es la ciencia econOmica y me parece que no te has enterado como funciona.

VELASQVS (2012-02-01 17:15:59)

@jose enrique, tal vez (y solo tal vez), devuntu al hablar de tecnologia no se referia a Apple, MS o BMW (tecnologia
comercial u orientada al consumo) sino a TECNOLOGIA (con mayusculas y en negrita, no es un error) como
puede ser el transistor, el motor de combustion interna o las vacunas. Eso si que son avances, pasos de
gigante, y no el iPhone 4S (frente al 4), el Windows 7 (frente al Vista) o el BMW lo que sea frente a lo que sea (no
tengo mucha idea de coches). Sdlo tal vez. Un saludo.

jose enrique (2012-02-02 00:39:44)

Velaqvs, pero tu sabes de economia? Te pongo un ejemplo: Zeltia es una compania farmacéutica espafola, sabes la de
afios y de dinero que lleva gastado para sacar su fairmaco Yondelis. Alrededor de 15 o més afios y la inversién no se
decirte pero mucho millones de euros. Vamos a ver si os enterdis que TODO EL AVANCE QUE NOS HACE LA
VIDA MEJOR, SE DEBE AL AHORRO DE DINERO QUE SE DESTINA A LA INVESTIGACION O BIENES DE
CAPITAL, YA SEA DE VACUNAS, COCHES, ORDENADORES O MOVIL. Me reafirmo a la vista de estos co-
mentarios de que lo mas dificil de entender es el estudio de la sociedad y de los intercambios libres por la accién humana.

juan ramon (2012-03-16 17:30:18)

Hola, Es mi primer post, y como no sigo este blog al cual he llegado de casualidad, os cuento mi experiencia, que creo
os servira a algunos. Hace tiempo planifique mi vida. 1 seria emprendedor (y tengo madera de ello, os lo aseguro),
ganaria mi primer dinero 2. me casaria, sentaria la cabeza y me buscaria un trabajo fijo con el que ganar suficiente
dinero para pagar mis deudas y poder vivir el resto de mis dias sin trabajar. 3. Dejaria el trabajo fijo y viviria sin
trabajar el resto de mis dias. Me puse el marcha con el primero, la verdad es que quebre personalmente (perdi hasta
la camisa), pero con mucho esfuerzo y cambiando mi modo de vida (derrochaba por los 4 costados) , logre ganar un
primer dinero con el que pagar la entrada de una casa. Conoci a una mujer y me case con ella. Era tiempo de buscar
un trabajo fijo. La verdad es que me iba bien como autonomo, pero el plan era ese. Me busque un trabajo excelente ,
muy bien pagado y que me dejaba las tardes libres para hacer lo que quisiese. La verdad es que por las tardes me
dedicaba tambien a ese trabajo, pero lo hacia por placer. Con los anos y privandome de muchas cosas, logre pagar
mis debitos y comence a ahorrar para mi retiro. Las cosas en el trabajo se me empezaron a complicar (mobbing
y temas de esos), y yo, que tenia planificado retirarme a los 45, empece a tener problemas de enfermedad (temas
relacionados con SNC y similares) y aproveche un ERE para salirme, eso si, con una cantidad de dinero ahorrado
respetable, con 45 dias por ano trabajado y un negocio que me daba algun ingreso que consegui montar en esas tardes
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que tenia libre. Es un negocio a distancia, que me permite trabajar donde quiero y como quiero. Bueno, con los
gastos pagados durante los siguientes 10 anos, me quedaba pensar de donde sacaria pasta para el resto de los anos
de mi vida. Mira tu como es la vida, que la enfermedad, si bien no es mortal, puede serlo en cualquier momento,
y por muchisimos otros problemas derivados, os puedo jurar que practicamente me volvi loco. Me entro ganas de
vivir la vida, y descubri que no trabajo para vivir, que me encanta trabajar. La diferencia es el modo de trabajar.
Descubri que lo mejor que te puede pasar es *trabajar a tu ritmo* Le plantee a mi mujero olvidarnos de esta vida
loca y empezar a plantearnos un retiro, trabajando pero en nuestras cosas (cada cual elige lo que le gusta), pero
despacio, sin agobiarnos. Bueno, descubrimos que tenemos menos en comun de lo que pensaba. Me divorcie, y me
traslade a otro pais (mucho calor pero precioso) Ahora estoy en la otra punta del mundo, me he comprado una casa
(ni comparacion los precios con espana) y he trasladado mi negocio aqui. Trabajo cuando me da la gana (que es casi
todos los dias) pero haciendo lo que me divierte y a mi ritmo. Consigo unos ingresos modestos, pero suficiente para
vivir y alargar algunos anos mas lo ahorrado. Me lo paso pipa mirando unos peces todo el dia, ahora, eso no significa
que no me guste el ipad, internet, etc. Me gusta y me lo compro, pero lo que deseo, no todo lo que me meten por
la vista. Me he juntado con una chica de aqui, y simplemente tratamos de pasarnoslo bien todo el dia. El otro dia
fuimos a la estacion a recoger 5 Kg de silicona que venian de bangkok. Y nos fuimos a ver la estacion y luego al
mercado, a comprar peces. quiero decir....en mi caso , me gusta tener dinero, lo he ahorrado y aprendido a manejarlo,
se como funciona y me gusta trabajar, pero no hay que perder de vista el objetivo, que es disfrutar de la vida. Trabaja
eb lo que te guste, ahorra lo que puedas y en cuanto puedas.....disfruta, nunca sabes cuando la vida te puede dar un reves.

1.2 febrero

Los Consejos de los Bogleheads (20) Tolerancia al Riesgo (2012-02-01 10:00)

Los [1]Bogleheads son los entusiastas inversores de todo el mundo que pretenden honrar al inversor y fundador
de Vanguard, [2]John Bogle. Se reunen para discutir sobre la actualidad y teoria financiera en el [3]foro
bogleheads USA, mientras que ayudan a inversores con menos experiencia a desarrollar sus carteras. Hay
cerca de 20.000 repartidos por todo el planeta. En [4]esta serie de entradas quiero mostrarte frases emitidas
por los usuarios del foro, que aunque a veces parezcan triviales, no dejan de estar cargadas de sensatez
financiera. Aqui va el consejo n? 20:

”To new investors: Your risk tolerance is probably much lower than you think.” @Haberd

”A los nuevos inversores: Tu tolerancia al riesgo probablemente sea menor de lo que piensas.”

Hace mas de medio afo que publiqué la [5]dltima entrada dedicada a los consejos de los bogleheads. Sé
que no son entradas tan vistosas como otras, pero si me tuviera que identificar como pequeno y humilde
divulgador a través de este blog, este tipo de articulos son los que mas me definen. Consejos simples, sencillos,
importantes y faciles de implementar.

En esta ocasion me hago eco de un aviso vital para las carteras de esos ahorradores que entran de nuevas al
mundillo de la inversiéon. @Haberd nos propone pararnos un momento a pensar porqué a veces no es la mejor
idea incluir en nuestra cartera sélo productos arriesgados y/o volatiles. [6|En La Inversion 20/80, @Jose
Enrique opinaba que:
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"Para un inversor de 25 a 30 afios que tenga un periodo temporal de inversion de 20 o 25 afios
0 mas , me parece una pérdida de rentabilidad el sistema Bogle y el mejor lugar donde puede
tener su dinero es en fondos value y en fondos indices.”

Vanguard tiene una aplicacién que te aconseja un nivel de riesgo para tu cartera dependiendo de tu aversion a
la volatilidad (Por mas que la he vuelto a buscar no doy con la herramienta). Dependiendo de tus respuestas
a una serie de preguntas, esta encuesta puede llegar a aconsejarte que inviertas todo en renta variable. Pero
eso no quiere decir que sea una estrategia valida para todos los inversores, y de hecho, es una generalizacion
muy peligrosa que puede lapidar los ahorros y el esfuerzo de muchos anos de trabajo.

La cantidad de activos estables en la cartera dependera de infinidad de circunstancias como:

- Edad. Cuanto mas joven seas mas riesgo puedes tomar debido a que tienes mucho tiempo por delante para
que los activos arriesgados vuelvan a recuperar rentabilidad.

- Situacién laboral. Si los ingresos de la unidad familiar son inestables o temporales, el porcentaje de
renta variable de la cartera deberia ser menor, ya que si hubiera necesidad de utilizar el patrimonio de la
cartera para poder vivir, seria una catastrofe hacerlo después de una bajada acusada.

- Situacién familiar. Separaciones, enfermedades graves, nimero de hijos, personas mayores que pasan
a convivir con el inversor,..., y todas las situaciones que se te ocurran que llamen a la posibilidad de estabilizar
parte del capital de la cartera.

- Miedo a las bajadas. Este es el motivo principal por el que @Haberd nos avisa. Acabas de llegar a
la inversion, ves decenas de graficos que muestran el rendimiento a largo plazo de la bolsa, metes todo al
negro, y cuando las cosas pintan de color rojo sangre, el miedo recorre tu cuerpo pensando que los ahorros de
la familia se van por el WC, y no puedes soportar esa situacion. Vendes en el punto mas bajo, te pasas por
los foros puteando el buy &hold y reniegas de la bolsa para siempre. Nada nuevo.

- No inviertes solo. Puede que tu seas muy valiente, pero a tu pareja puede que le guste mirar los toros desde
la barrera. Si inviertes el patrimonio familiar sin contar con la opinién de tu pareja, mal vas. Cuando las
cosas se tuerzan y la necesidad apremie, una falta de consenso podria llevarte por terrenos sentimentales
pantanosos.

Estos motivos son los que se me han venido a la mente en el momento de escribir esta entrada. Cir-
cunstancias que no paran de aparecer en [7|los mejores libros que he leido y, sobre todo, en los foros destinados
a ayudar a los inversores, dedicandote su tiempo y pasién sin ningin animo de lucro. Hazles caso y ten en
cuenta tu tolerancia al riesgo, y si descubres que tus circunstancias personales te llevan a poder arriesgar
todo lo posible, yo mismo te animo a que lo hagas.

. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-9-the-bogleheads-guide-to-investing.html
. http://inversorinteligente.es/tag/bogle

. http://www.bogleheads.org/forum/index. php

. http://inversorinteligente.es/category/frases-bogleheads

. http://inversorinteligente.es/los-consejos-de-los-bogleheads-19-cumple-anos-anade-seguridad.html
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http://inversorinteligente.es/
la-inversion-2080-como-batir-al-mercado-y-ser—-el-mas-inteligente-de-tus-amigos-aunque-no-el-mas-sexy.html#
comment-5404

7. http://inversorinteligente.es/serie-52-1ibros
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Antonio R. Rico (2012-02-01 19:06:23)

@Pistachu, es posible que la hayas infravalorado pero ten en cuenta que lo has hecho durante una tendencia de medio
plazo mas o menos alcista. A ver si la vas a cambiar y van a empezar a bajar las bolsas... Piénsalo bien y si estas
convencido de soportar bien las bajadas, modifica tu asset allocation. QVELASQVS; iesa es! Muchas gracias. A mi
me recomienda 80 % RV / 20 % RF. No estaria mal que pusiésemos en comun los resultados de cada uno. A ver si os
animais que es muy interesante. @QLluis, me alegro que te gusten, Muchas gracias. @Luis Miguel, es cierto que a veces
es dificil, pero hay que poner en comun hasta donde se pueda. Un minimo consenso creo que es de vital importancia.
@esponja, iclaro que si seremos capaces! :) @Eguzkialde, mas o menos esa es la cuestion, con ciertos matices como

los que se exponen en la entrada. Gracias a todos y a ver si os animais con el cuestionario de Vanguard que nos a
linkeado QVELASQVS.

Eguzkialde (2012-02-01 18:25:16)

Liquidez para el corto , renta fija para el medio y renta variable para el largo. La cuestién son los porcentajes.Ahi esta
la cuestion.El resto es coser y cantar. Y como siempre si el mercado da "unaostiabiendd” se soporta mejor con la renta
fija y si son dos , mas vale tener un colchOn de renta fija.

esponja (2012-02-01 18:07:09)

Sencilla entrada y genial, para mi ”la frase” es "pase lo que pase se fiel a tu estrategia” por que de igual modo que
cuando las cosas van mal no hay que dejarse llevar por el miedo, corremos el riesgo de cambiar la estrategia en una
época de euforia. La aversion al riesgo depende mucho de las circunstancias tanto del mercado como personales, por
lo que siempre sera un indicador subjetivo. Mantenerse en el camino es el secreto, pero seremos capaces....? Saludos

Pistachu (2012-02-01 13:43:48)
En mi caso creo que infravaloré mi tolerancia al riesgo y me estoy aburriendo como una ostra, estoy RV 45 % / RF 55

% :-/ En este caso una caida de un 20 % en RV no llega ni a un 10 % de caida de la cartera... Llevo sobreponderados
VWO, VSS y VBR. A ver si asi le doy un poco de vidilla.

VELASQVS (2012-02-01 14:02:07)
@Antonio, ées ésto lo que buscabas? [1]Investor Questionnaire Un saludo.

1. https://personal.vanguard.com/us/FundsInvQuestionnaire

VELASQVS (2012-02-01 14:09:20)
@Antonio, se me ha olvidado decirte que esta entrada es genial. El [1]forum estd salpicado de estas perlas, sdlo hay
que darse un paseo virtual por esa playa e ir recogiéndolas. Gracias por hacer ese trabajo.

1. http://www.bogleheads.org/forum/index.php

Luis Miguel Delgado (2012-02-01 17:30:15)

Buenas, Me parece muy interesante esta entrada. Porque como valoras con tu pareja el riesgo si cuando le hablas de
IPC ya esta en el septimo sueno y le importa un rabano las finanzas, aunque sea muy ahorradora. Asi que si vives
en pareja al fina puedes querer un 70 % de renta variable pero te tienes que quedar con un 30 %. Que levante la
mano aquel que pueda hacer las finanzas al margen del consentimiento de su mujer/novia/pareja. Ale ahi queda
dicho. Un saludo a todos. PD.: Una duda que planteo, si tu situacidn financiera cambia bruscamente (como que la
empresa donde trabajas quiebre y tu contrato fijo desaparezca) y tenias hecho un plan ¢{Puedes variarlo bruscamente?
4o es desaconsejable? Supongo que si tienes muchas perdidas en RV tendras que esperar, pero si has perdido poco
(Compensaria?

Lluis (2012-02-01 16:28:14)
@Antonio estas entradas son las que mas me gustan, asi de simples, y asi de dificiles. Ahora tenemos la ventaja que lo
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que ha pasado en estos ultimos 3-4 anos ha puesto a prueba nuestra tolerancia al riesgo, supongo que el que haya
mantenido el temple estos dias puede estar mas o menos seguro de que su asset allocation es adecuada a su manera de
ser. Muchas gracias por los consejos (o por divulgarlos)

Juan (2012-02-01 20:02:33)

¢Los Unicos efectos negativos de la volatilidad (osea, el riesgo) son PSICOLOGICOS? Pregunto. PD: la proporcion
RFija-RVariable al parecer no equivale a una proporcién aritmética directa menosriesgo/masriesgo. O al menos eso
repite Rick Ferri en muchos libros. Viene a decir que si en una cartera 100 % stock pones un poco de renta fija (10
%-20 %) ganas mas estabilidad y pierdes muy poquita rentabilidad. Inversamente, si a una 100 % Renta fija le metes
un poco de stocks aumentas rentabilidad y le anades muy poquito riesgo.

VELASQVS (2012-02-01 20:12:02)

A mi también me recomienda 80 %RV /20 %RF. Yo soy algo mas "temerario”. Segin mi regla de RF=(Edad-30)x2,
ahora mismo estoy en 86 %RV /14 %RF (37 afiazos y sumando). En 3 afos habré alcanzado ese 80 %RV /20 %RF.
Como no hemos hablado sobre ello antes te lo comento ahora. Mi férmula magica, RF=(Edad-30)x2, la mantendré
hasta los 50 tacos (60 %RV /40 %RF), después, me paso a tu formula magica RF=Edad-10. La pendiente de la recta
se suaviza hasta que alcance la proporcion magica 50 %RV /50 %RF a los 60 tacos. Creo que luego mantendré tu
consejo de no tocarla mas, pero eso es algo que decidiré dentro de 20 afos. Nos vemos entonces y te comento cOmo me
ha ido, jajajaja. Un saludo a todos y gracias a ti.

VELASQVS (2012-02-02 13:33:07)

@Antonio, no quiero oir nada de barcos que ya sabes lo que dicen: los dos dias mas felices del propietario de un barco
son el dia que lo compra y el dia que lo vende. Ademas, aunque no te lo creas, me da panico el océano y itengo
vértigo! Te espero en una codmoda mecedora en el porche de casa, localizacion por definir, jajajaja. Un saludo.

Cesc (2012-02-01 23:49:34)

@Antonio, me ha gustado el articulo, por lo que he leido el riesgo tiene acepciones mas amplias En GMO (James
Montier) nombran 3 - Riesgo de pérdida de capital (riesgo empresa, deterioros cualitativos, exceso de deuda..) - Riesgo
de valoracion (comprar Cisco a PER 100 por €j) - Riesgo de apalancamiento Curiosamente si inviertes indexado, con
regularidad (DCA por ej), y tienes un pequefio colchén de liquidez,deberias poder evitar estos riesgos (aunque asumes
todo el riesgo del mercado), de hecho puedes amortiguar los efectos de la volatilidad e incluso sacar partido de la
misma. Desde una perspectiva adoptada por muchos gestores activos, la volatilidad no es riesgo a c¢/p, sin embargo
pueden avistarse ciertos cambios de actitud en algunos gestores, por ej Paramés (Bestinver) insiste en que su cartera
actual tiene mas calidad que nunca, estando formada por empresas con poca deuda y altos retornos de capital; los
gestores de SIA FUNDS afirman que hay un limite de volatilidad que pueden soportar los inversores particulares y que
las “small caps” ofrecen poca proteccion en las caidas. Ambos equipos afirman que hay que ser muy selectivo con
las empresas que tienen deuda (tanto Bestinver como STA han visto quebrar a alguna de sus empresas por falta de
liquidez...) Un saludo a todos, Cesc

Cesc (2012-02-01 23:51:23)
Edito "La volatilidad no es riesgo a 1/p.”

Antonio R. Rico (2012-02-02 00:42:50)

@Juan, lo que Ferri nos cuenta en los primeros capitulos de [1]All About Asset Allocation es: - Afadiendo un poco de
RF a una cartera de acciones, vas restando mucha volatilidad pero poca rentabilidad de largo plazo. - Anadiendo un
poco de RV a una cartera de bonos, hasta el 20 % reduces la volatilidad, y no es hasta afiadir un 30 % de RV cuando
comienza a aumentar la volatilidad de la cartera. Por lo tanto, una persona con una aversion extrema a la volatilidad,
reduciria el riesgo afiadiendo un 20 % de RV a su cartera de RF, ganando ademas en rentabilidad esperada a largo
plazo. @QVELASQVS, nos vemos dentro de 20 afios en tu yate :) @QCesc, a ver si te crean el ETF GLOBAL VALUE
LOW DEBT EQUITIES :)
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Juan (2012-02-02 18:24:43)

@Antonio Ah, si! ese es uno de los libros donde lo lei! pero claro eso depende también del comportamiento de la
correlacion bonos/stocks En este cuadro viene la relacion volatilidad /rentabilidad de las mezclas bonds/stocks en
diferentes €pocas. (tresuvesdoblespunto) rickferri.com/blog/wp-content /wpuploads/2011/03/Figurel.gif Como se ve
en los anos 70 meter stocks a una cartera de bonds solo anadia volatilidad. Curioso.

Cesc (2012-02-02 22:39:01)

@Antonio, conas aparte, el futuro del mundo de la inversién probablemente (o no) esté en indexaciones “ad hoc” o a
la carta, o en la compra fraccional de acciones sin minimos de comision (esas opciones existen ya en USA). Ya me
conformaria con el mismo menuse del que disponen los boglehead U.S.A. Slds, Cesc

La Cartera Permanente Gana Admiradores (2012-02-03 10:00)

Ayer tuve el placer de comprobar como una parte de las visitas al blog procedian de un [1]articulo de Cotizalia
dedicado a la fantastica [2]Cartera Permanente de Harry Browne. Enrique Roca, Licenciado en Derecho y
Ciencias Econdémicas, emplea sus apariciones digitales en Cotizalia y otros sitios de la red para divulgar su
experimentado conocimiento financiero.

Este portafolio tan auténtico tiene algo especial, algo encantador que encandila a aquellos que buscan
una manera simple y facil de preservar el capital ahorrado sin sufrir los altibajos que la bolsa ofrece. Su
facilidad de construccion y mantenimiento le da al inversor la posibilidad de adentrarse en la inversion en los
mercados sin el temor que proporciona el desconocimiento y la desconfianza.

Enrique se define como un “enamorado tanto de la teoria de los ciclos econémicos a la hora de deter-
minar el activo mas adecuado para invertir..., como de la gestién activa a través de fondos de inversion cuyos
gestores hayan batido sistematicamente al mercado en el medio plazo”, y sin entrar hoy a valorar si este tipo
de estrategia [3]es acertada o no, te indico como nos detalla las caracteristicas que mas le llaman la atencién
de la Cartera Permanente:

- Se comporta aceptablemente bien en el corto plazo ya que siempre tiene activos con rentabilidades positivas
y compensan la bajada temporal de otros. Asi es, ya que Harry Browne disend esta estrategia para que
defendiera el patrimonio del inversor en cualquier ciclo econémico. Cada clase de activo de su cartera esta
preparado para actuar en defensa de los demas.

- Desarrolla todo su potencial en el largo conforme los precios de sus componentes se revalorizan. Toda una
trayectoria de mas de 40 anazos promediando mas de un 9 % anual de rentabilidad, estando disefiada, segtin
Browne, para alcanzar un minimo del 5 % anual sobre la inflacion.

- Cada activo tiene un papel estelar en cada fase del ciclo, compensando el pobre e incluso negativo com-
portamiento de alguno de los demés. Esta caracteristica es la que permite que el rebalance adquiera una
dimensién desconocida en otros tipos de carteras. El descorrelacionado movimiento de sus activos hace que
comprar barato y vender caro sea un arma poderosa en este portafolio. Eso si, el rebalance se realiza cada
vez que una de las clases de activos pasa del inicial 25 % a 15 % 6 35 %, y no cada dos anos como ha creido
entender Enrique.
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- Proporcionar una verdadera y amplia diversificacion. Metales, acciones, bonos y dinero, pertenecientes a
varias gestoras, depositados en distintos bancos y brokers. Pocas carteras ofrecen tal cantidad de posibilidades
de diversificacién de una forma tan simple y facil.

El estudio de la Cartera Permanente ha logrado que incluso Enrique se cuestione ”...si no estaré malga-
stando recursos, intentando predecir lo que se va a revalorizar, usando cualquier método tradicional bien
sea fundamental o técnico...”. Hombre, los asiduos a este blog sabéis que mi respuesta es si, pero entiendo
que los habitos financieros adquiridos durante 30 anos son dificiles de traicionar. También da en el clavo
en otra reflexién que comparte con sus lectores: ”...hace que me plantee como objetivo la inversidn en una
cartera que con los menores costes de inversion y fiscales, satisfaga mis necesidades y me deje tiempo libre
para disfrutar de mis amigos y familiares”. Nada nuevo en estas paginas, (verdad?

Termino esta entrada improvisada para agradecer de todo corazon la menciéon de Enrique Roca y su re-
conocimiento hacia mi persona como protagonista de la difusiéon en Espana de la Cartera Permanente. Es
un honor para mi que las ideas y contenidos de este blog se reproduzcan mas alld de estas paginas, y me
hace tremendamente feliz que la comunidad financiera se haga eco de los [4]temas que aqui se tratan. Feliz
busqueda de la rentabilidad.

1. http://www.cotizalia.com/opinion/pon/2Dtu/2Dtalento’2Da2Dtrabajar/2012/02/02/1a)k2Dcartera)2Dpermanentey,
2D6581/

2. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

3. http://inversorinteligente.es/fondos-de-gestion-activa-vs-mercado-2.html

4. http://inversorinteligente.es/blog-topics-temas-principales-del-blog

Cesc (2012-02-07 11:44:31)

@Antonio & @Wenomeno, Me he explicado bastante mal, a ver asi, la cartera HB esta dividida en 4 activos, la
rentabilidad (tedrica) aproximada esperada seria la siguiente: Acciones 10 %*0.25= 2.5 % Oro 3 %*0.25= 0,75
% Cash 3 %*0.25= 0,75 % Bonos 1/p 7 %*0.25= 1,75 % Total 5.75 % Si exceptuamos el cash, el rendimiento
extra hasta el 8 % (aprox) lo genera la volatilidad de los activos descorrelacionados (acciones / oro / bonos). La
pregunta es si puede generarse un cambio de escenario prolongado en el que el “plus” aportado por la volatilidad
desparezca o hasta juegue en nuestra contra; por ej. Que el oro por “x” motivos (especulacién, menor consideracién
codmo activo refugio) baje los proximos afios y los activos descorrelacionados (acciones y bonos) no tengan un
rendimiento superior al esperado, de manera que el rendimiento extra del 2 / 2.5 % generado por la volatilidad de-
saparezca o bien sea negativo, y que la rentabilidad esperada pase a ser un 3 / 4 % en lugar del 8 y pico. Un saludo, Cesc

Juan (2012-02-03 18:51:00)

Jaimito y Pepito trabajan en la misma oficina. Ambos cobran el mismo sueldo y cada mes, después de pagar los
gastos regulares que tienen (hipoteca, recibos, compras, etc...) les quedan 400€ que NO GASTAN. Jaimito decide
invertir cada mes 250€ en su cartera de inversion Boglehead 70-30 stock-bond. Los otros 150€ los deja en un
depdsito bancario o un plazo fijo para imprevistos o para gastos puntuales: las vacaciones, comprar nuevo coche,
etc... Pepito en cambio ha oido hablar de la cartera permanente y de la gran REGULARIDAD que tiene. Asi
que decide invertir hasta 350€ mensuales en una cartera permanente y deja s6lo 50€ en el banco para emergencias
muy emergencias. Sabe que si tiene que pagar una reparacion del coche, o un viaje o un gasto grande puntual
podré tranquilamente vender activos de su cartera permanente porque precisamente es eso: PERMANENTE y
por tanto sin apenas volatilidad. Mi pregunta es... ¢no estd Pepito anadiendo (y no cambiando) a las ventajas
de la cartera Boglehead las de la permanente? O dicho de otra manera: el hecho de que la cartera permante sea
muy regular, {no tendria la ventaja de permitirnos tener mas dinero invertido en la cartera (y por tanto que la
inversion en money market o metales preciosos no sea A COSTA de stocks y bonos, sino ADEMAS)? No sé si me explico
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wenomeno (2012-02-03 16:51:37)

Enrique Roca es méas que Lic. en Derecho y Econémicas. En su CV figura la siguiente informacion: "EX-Director de
Carteras de Fondos de Inversion. Ha obtenido numerosos premios nacionales e internacionales siendo destacado por la
revista Citywire y el Financial Times como uno de los mejores gestores europeos. Imparte masters especializados en
destacadas escuelas de Negocio.” Por otra parte, lo de que seas el protagonista de la difusion de la cartera permanente
en Espana es algo muy elogiable. Estas ayudando a mucha gente. Me alegra mucho que este blog tenga eco en otros
medios y aumente su difusion. Un abrazo.

Juan (2012-02-03 18:55:05)
Porque para mi, como pequeno, muuuuuy pequefio inversor, veo que uno de los puntos claves (aparte de las comisiones)
es qué cantidad de dinero meto o no meto en la hucha de la inversion (y qué cantidad me quedo con ella en la mano).

Antonio R. Rico (2012-02-03 19:33:47)

@Juan, esto que nos comentas es muy interesante, y me lleva a puntualizar dos cosas importantes: - En la Cartera
Permanente puedes meter tus ahorros en dinero en el 25 % dedicado al CASH. Puedes anadir el efectivo a los fondos o
ETFs monetarios que contrates. - Al tener drawdowns menos acusados que la cartera estilo boglehead, el [1]porcentaje
anual del que puedes disponer en la jubilacion es mayor en la Cartera Permanente. Para la Cartera Boglehead
se recomienda no pasar del 4 % anual de renta (tal y como puedes ver en el enlace anterior) y para la Cartera
Permanente Browne recomendaba un 5 % anual, que es la rentabilidad media esperada por él por encima de la inflacion.
@wenomeno, muchas gracias por tu comentario. A mi también me alegra tener a lectores tan activos como t. Un saludo.

1. http://inversorinteligente.es/despues-de-alcanzar-la-7C2/BFlibertad-financiera.html

Rontaun (2012-02-04 17:16:18)

Una reflexidon. Si nos convence el aa y la estrategia, ¢lo mas facil no seria suscribir directamente el PRPFX en USA?.
Con un TER de 0,77, que tampoco es excesivo teniendo en cuenta que maneja materias primas, hacemos aportaciones
periddicas a DCA para minimizar el riesgo de tipo de cambio y listo, éno?.

Cesc (2012-02-04 17:48:57)

Si la rentabiidad a 1/p de los distintos componentes es de aprox, 3 % para el oro y el cash, 6/7 % para los bonos y un
9.5 % para la r/v, y el peso es el mismo para todos los activos, {como es posible que a 40 afios el rendimiento sea del +
del 9 %7 No me salen los n2, que sentido tendria entonces la cartera boglehead?? Slds, Cesc

scoralstom (2012-02-04 12:13:29)
Saludos campeon.

Antonio R. Rico (2012-02-04 19:28:41)

@Scoralstom, saludos para ti también. Muchas gracias por seguir pasandote por aqui a menudo. @Rontaun, siempre
que pienses que el dblar va a seguir siendo la moneda mas fuerte..., pero no todo es la rentabilidad en la Cartera
Permanente. Si contratas el fondo no dispondrias de: - Oro fisico. Esto es muy importante para Browne. Puedes
diversificar la parte dedicada al oro con ETFs u oro electronico, pero es necesario tener una base de oro fisico que
actlle contra catastrofes monetarias y sociales. - Cash. El cash no tiene volatilidad, y 0 % de volatilidad es mejor
que 9 % de volatilidad en el muy corto plazo. Nunca se sabe cuando necesitards el dinero. @QCesc, la clave esta
en la gran volatilidad de sus activos descorrelacionados. Cuando el oro, las acciones y los bonos de largo plazo
suben o bajan, lo hacen ”a saco” y de forma muy muy descorrelacionada. Eso te permite rebalances muy muy muy
efectivos, haciendo en momentos puntuales compras baratisimas y ventas carisimas. Esto lo he repetido decenas
de veces, pero no me cansaré de hacerlo :) , las carteras no se deben estudiar por sus contenidos, sino por su
contexto completo. El rebalance tan efectivo de la Cartera Permanente hace que su rentabilidad a largo plazo no
sea simplemente la media aritmética de los activos individuales que la componen. A tu pregunta, équé sentido
tendria entonces la cartera boglehead? Eso mismo me he parado a reflexionar muchas veces, pero tiene ventajas
que no podemos obviar sobre todo en Espafna: - Cuando eres joven, la mayor parte de tu cartera debe estar en
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activos con una rentabilidad esperada mayor a largo plazo, siempre y cuando tu aversion a la volatilidad lo permita.
- Los fondos monetarios son caros para la rentabilidad que ofrecen y los ETFs monetarios tienen poco volumen y
pertenecen a gestoras que no me gustan del todo. - No existen fondos indexados baratos de renta fija de largo plazo.
- Para el mercado europeo, no existen fondos de bonos con vencimientos medios por encima de los 20 afios. - Los
ETFs de RF largo plazo vendidos en Europa tienen un volumen de risa, tanto que hay dias sin transacciones. -
Si tu cartera es de 200000€, é{qué te pareceria tener 50000€ de oro en tu casa? A mi no me haria mucha gracia. -
Si las mejores empresas del mundo estan agrupadas en el ETF que mas me gusta, gestionado por la gestora que
me da mas confianza (VIG), é{cémo lo incluyo en una Cartera Permanente Euro? - Si la gestora de la que mas me
fio es Vanguard, {Como construyo una Cartera Permanente Euro con un peso significativo en los ETFs de dicha
gestora? - ... y mas razones, no creas. (Cudl es mi soluciébn? Tener en proyecto una Cartera Permanente que
ocupe el 20 % aproximado de mi cartera total. Con ello, restaria algo de importancia a todos los puntos arriba ex-
puestos. Después de todo, no soy de los que piensan que la situacion actual llegara a ser "madmaxista”. Un saludo Cesc.

wenomeno (2012-02-04 19:43:35)

Cesc, ta bailan un poco los nlimeros, la cartera Boglehead da un punto o dos mas de rentabilidad, pero con una mayor
volatilidad, esta orientada al ahorro a largo plazo. Una especie de plan de pensiones casero y que conste que ese
+1 % a largo plazo es una barbaridad. La cartera permanente tiene muchisima menos volatilidad, por lo tanto es
apta para cualquier horizonte temporal (a partir de un afio, estamos hablando de sacarle algo a los ahorros), quiero
decir que es a prueba de imprevistos, tu puedes sacar una buena rentabilidad a tus ahorros sin preocuparte por si te
quedaras en el paro, ... Personalmente no tengo dudas. Yo soy de la cartera permanente. Te dejo un link a un excel
donde tienes los datos desde 1972 sobre un montdn de fondos indexados para que hagas simulaciones de carteras. Los
datos incluyen dividendos. también se incluyen una serie de carteras para vagos usadas por gestores profesionales.
http://www.bogleheads.org/forum /viewtopic.php?t=2520 &postdays=0 &postorder=asc &start=0 estd en el primer
mensaje Por cierto, hace tiempo en un post Antonio comentaba que hay que prepararse mentalmente para soportar los
drawdowns de la cartera Boglehead. El otro dia lei que los inversores sobrevaloran su capacidad de soportar pérdidas.
Esto es un error fatal. Literalmente fatal. Creo que a esta cuestion no se le dedica la atencién que merece.

Cesc (2012-02-06 01:15:46)

@Antonio, muchas gracias por tus detalladas explicaciones. @Wenomeno, lo mismo digo y muchas gracias por el link.
He revisado el retorno desde 1985 del permament portfolio en dicho link, 8.19 % con una desviacion estandard del 5.82
%, si lo confrontamos con un portfolio indexado convencional RV/RF, vemos que para este nivel de riesgo tenemos que
irnos a un portfolio 15 %RV 85 %RF!(http://www.ifa.com/portfolios/p100/), Absolutamente remarcable. Atln asi y
entendiendo el razonamiento expresado por Antonio sobre el potencial derivado de la gran volatilidad de los activos,
no es ello un arma de doble filo? la volatilidad individual de cada activo funciona al alza y a la baja, no podemos
esperar retornos del conjunto del portfolio igual de poco volatiles pero con una rentabilidad mucho menor que la de los
ultimos anos? no se si me explico. Wenomeno, referente a los drawdown estoy de acuerdo, cambiando un poco de
tercio, en la gestion activa, ha habido gestores, incluso excelentes gestores que han llevado a sus participes a soportar
mas situaciones de vértigo de las que puedan asimilar, nombré dos ejemplos la pasada semana, y ahora puedo nombrar
a Bruce Berkowitz, money manager de la pasada década segin Morningstar, tiene aprox un 25 % de su cartera en
AIG para un 70 % aprox de financieras en el portfolio y sufrié una bajada en el NAV del fondo del 32 % el pasado afio,
es probable que tenga razon (de ser asi los retornos pueden ser espectaculares), pero sus inversores quizas no duerman
muy tranquilos..... Slds, Cesc

Pistachu (2012-02-06 12:14:47)

La cartera permanente se gestiona igual que una Boglehead, s6lo cambian sus “magicos” porcentajes y que especifica
claramente que assets la forman. El Permanent Portfolio estd resultando una buena marca, se "vende” bien jeje El
problema para muchos atn asi serdn las dudas de volcar su dinero a una permanente por mucho que prometa, no
acaba de gustar lo de tener un 25 % de oro, o un 25 % de bonos, o tan poco RV... Segtin ha dicho @Antonio él va a
hacer una cartera permanente mas pequena y seguira con la Boglehead, yo creo que eso es lo mejor que se puede
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hacer, cualquier Boglehead puede evolucionar facilmente hacia lo que podemos llamar "Boglehead Permanent Tilt”
(por aquello de no renunciar y poder tener cosas que explicar en las barbacoas ;-)) y aprovecharse de las ventajas de
reducir algo la volatilidad de su cartera anadiendo un porcentaje de esos activos. Viene a ser lo mismo mantener
un 5 % de oro en tu cartera Boglehead que mantener un 25 % en un cartera permanente que al fin y al cabo esta
anidada en tu patrimonio. Como Boglehead ya tengo RV y Cash/Monetarios/RF Corto, sdlo tengo que modificar
para formar un asset con un % de bonos y oro, aislar los subassets que quiera balancear y, sin conseguir rentabili-
dad en cualquier periodo como hace la permanente, si conseguir reducir volatilidad y diversificar... (Umm ¢diversificar?)

Rontaun (2012-02-06 15:43:18)

@Antonio, en cuanto a tu respuesta respecto al PRPFX, no acabo de entender tu punto de vista. Respecto
al riesgo divisa: independientemente de la fortaleza o no del USD en el futuro, {no minimizariamos ese riesgo
con aportaciones periddicas? Respecto a la composicion del PRPFX, tiene exactamente los assets de la cartera
permanente, éno?. No entiendo tu observacidon. A no ser que te refieras a poseer oro fisico y custodiarlo ti mismo.
http://money.usnews.com/funds/mutual-funds/conservative-allocation/p ermanent-portfolio/prpfx/holdings En
resumen, que no sé€ si nos podeis dar luz de los inconvenientes que como inversores, nos podria representar contratar
el Permanent Portfolio Fund directamente, en contraposicion a “crear” nuestra version EUR, mas alla del riesgo ya
comentado de tipo de cambio. Saludos a todos!

Juan (2012-02-06 16:25:41)

Por lo que veo la diferencia basica entre una cartera Boglehead y una permanente es: RECETA DE CARTERA
BOGLEHEAD: Forme su cartera con activos diversificados que historicamente den una buena rentabilidad a largo
plazo. Anada otros o que den una moderada-baja rentabilidad junto con cierta previsible descorrelaciéon con los
anteriores. Mezclar los ingredientes en las proporciones adecuadas y rebalancear periddicamente. (variante: se
puede anadir una pizca de oro y canela) RECETA DE CARTERA PERMANENTE: Forme su cartera con activos
diversificados que den histéricamente una alta rentabilidad a largo plazo. Anada activos con una rentabilidad media,
medio-baja si estos tienen tradicionalmente cierta descorrelacién con los anteriores. Por tltimo vierta (en abundancia)
activos con una correlacion bajisima (o incluso negativa) con todos los demas SIN IMPORTAR QUE estos activos
tengan una rentabilidad histOrica casi nula en el largo plazo. Mezclar los ingredientes en las proporciones adecuadas y
(muy importante) rebalancear cuando los ingredientes se desproporcionen o se formen burbujas, grumos y espumillas.

Juan (2012-02-06 16:27:35)
PD: Me tengo que leer el de "Los Cuatro Pilares” un dia de estos

wenomeno (2012-02-06 19:44:22)

Cesc, yo no estoy seguro de entenderte: "Aun asi y entendiendo el razonamiento expresado por Antonio sobre el
potencial derivado de la gran volatilidad de los activos, no es ello un arma de doble filo? la volatilidad individual de
cada activo funciona al alza y a la baja, no podemos esperar retornos del conjunto del portfolio igual de poco volatiles
pero con una rentabilidad mucho menor que la de los Gltimos anos? no se si me explico.” pregiintalo de otra forma

Antonio R. Rico (2012-02-06 20:56:46)

@Cesc, yo tampoco lo he entendido muy bien. @Juan, por ahi van los tiros mas o menos, mirandolo de forma
simplificada. @Rontaun, las dos pegas que le veo son: 1. Riesgo divisa. Si tu cartera entera esta compuesta sélo por el
PRPFX, siempre tendrds una cartera 100 % arriesgada. Si tu aversién/miedo a la volatilidad del EUR/USD es nula,
adelante. Pero tienes que saber que el dia que te jubiles mas te vale que el ddlar no caiga a saco. 2. Metales fisicos.
Tu proporcion de metales fisicos sera del 0 %. Eso no es lo aconsejado por Browne. @Pistachu, en el caso del oro y su
porcentaje en cartera, efectivamente las cuentas salen igual (5 %).

Antonio R. Rico (2012-02-07 12:07:00)
@Cesc, gracias por la aclaracion. Pues evidentemente, si ninguno de los assets de la cartera se comportara bien, el
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portafolio tendria un rendimiento mediocre. Pero eso es de perogrullo éno crees? Asi mismo, es importante decir que la
situacion que propones no se ha dado nunca de forma prolongada, por lo que si confiamos en la rentabilidad esperada de
las acciones por su histérico, épor qué no hacerlo con la Cartera Permanente? Lo Gnico cierto es que el futuro es incierto...

Rontaun (2012-02-07 14:13:19)
@Antonio, el PRPFX tiene oro y plata fisicos: Gold/US Golden Eagles 7.13 Gold Canadian Maple Leaf 7.08 Gold
Bullion Comex Eligible 5.79 Silver Bullion Comex Eligible 4.47 (Te refieres a custodiarlos t4 mismo?

Juan (2012-02-07 17:53:00)

@Cesc yo creo que tu objecidon es muy pertinente A mi modo de ver, con el oro pueden pasar los siguientes fiascos: 1-
Que deje de estar descorrelacionado. La correlacién entre diferentes activos varia a lo largo del tiempo. (Aunque se
supone que la razon de ser del oro como inversion es precisamente la “inversion-refugio” que suba cuando todo baja)
2- Que haya un larguisimo periodo de estabilidad/crecimiento y que el oro sea, efectivamente, un valor refugio, pero
como no hay nada de lo que refugiarse su precio se quede ahi abajo, y resulte una especie de carisimo seguro de crisis
que nunca se cobra. 3- Que deje de "estar de moda” (lo pongo entre comillas) la inversién en oro. El oro me parece
a mi que es una de esas inversiones donde mas afecta la psicologia del mercado. El oro vale la confianza que en él
pongan los inversionistas. Es como esas latas de sardinas que estdn llenas de arena en vez de pescado porque “son
para comerciar no para comer”. Si los inversionistas se aficionan incluir oro en sus carteras su valor como inversion se
incrementard y servird como valor-refugio. Pero si pierden interés en el oro su valor caera.

wenomeno (2012-02-07 20:49:48)

Cesc, tus dudas me parecen muy acertadas, desde luego confiar en que la RV dard un 10 % porque es lo que ha
hecho hasta ahora no es muy tranquilizador, sin embargo profundizando un poco, puede decirse que lo que puedes
esperar de la RV es, aproximadamente: - el dividendo en el momento de comprar - el crecimiento econdmico
que a largo plazo se reflejara en la RV - la inflacién, que a largo plazo también se refleja en la RV, date cuenta
que la subida de precios afecta a los productos que venden las empresas cotizadas, con lo que ganan mas por
lo tanto, no importa que la RV dé un 6 % o un 15 % nominal, la rentabilidad real estara alrededor del 5 % o
6 % todo esto son célculos aproximados, éeh? por lo demds, una caida permanente de la volatilidad me parece
lo mas inimaginable que puede ocurrir, veo mas probable el triunfo del comunismo y la abolicidon de la propiedad privada

Rontaun (2012-02-07 21:16:10)
@wenomeno, eso mismo pensd Fidel :-)

wenomeno (2012-02-07 21:40:38)
@Rontaun, Fidel, ese visionario, no sé que pensaria sobre la volatilidad

Alvaro (2012-02-08 17:10:28)
@antonio, al final consegui entender como funciona la funcidén del docs y estoy sacando los datos de self bank y de las
propiad webs de los fondos en algunos casos, luego a la noche cuando llegue a casa los pongo por si interesa

Alvaro (2012-02-07 23:59:53)
Disculpad el offtopic: (Los que usais Google Docs para controlar la cartera y sacdis los datos de los fondos de
morningstar, os ha dejado de funcionar hoy?

Antonio R. Rico (2012-02-08 16:59:04)

@Alvaro, efectivamente los fondos han dejado de actualizarse automdaticamente, cosa que casi agradezco, porque al
tener la cartera actualizada en tiempo real cada dia, siempre estas a un pequeno paso de comprobar su estado. Al
meter los datos de forma manual como hago desde hace unos dias, con verla y actualizarla una vez al mes me llega.
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Pistachu (2012-02-09 12:33:56)
@Alv&ro7 creo que ha sido Morningstar que habra detectado y capado ese tipo de peticiones desde Google porque
por lo que he visto a simple vista los datos siguen exactamente en el mismo sitio y con importXML no se puede ni
llamar a la pagina principal de Morningstar. Revisaré alguna otra fuente para sacar los datos este fin de semana...
@Antonio, yo estaba enviciado, un Boglehead pero con real-time tracking. Hay que quitar lo del cambio EUR/USD
que eso también engancha jaja

Alvaro (2012-02-09 13:25:07)

Lo  prometido es  deuda: Amundi  Pacific: =VALUE (importXml("http://www.selfbank.es-
/fondos/ficha.phtml?id=4 82633, ”(/ /td[@Qclass="der’])[5]”)) Amundi Europe:
=VALUE (importXml("www.selfbank.es/fondos/ficha.phtml?id=442079"; 7(//td[@Qclass="der’])[5]”))  Amundi
NA: =VALUE(importXml("http://www.selfbank.es/fondos/ficha.phtml?id=4 42084”; ”(//td[Q@class="der’])[5]”))
Pictet Emerging R: =VALUE (importXml("http://www.selfbank.es /fondos/ficha.phtml?id=3 87833";
’(/ /td[@class="der’])[5]"))*GoogleFinance("CURRENC Y:USDEUR” ; “average”) Bonus track Bestinfond:
=VALUE (importXml("www.bestinver.es/valoresliquidativos.aspx”;  ”(//td[@class="filaExcel2])[2]”)) Recordad

reescribir las comillas que suelen copiarse mal al hacer copy-paste. Una cosilla a tener en cuenta es que los datos de
selfbank suelen llevar varios dias de retraso, y en el caso de fondos en ddlares aplico el cambio de hoy, con lo que el
valor no es exacto (pero poca importancia tiene para un inversor a largo plazo como nosotros ;))

VELASQVS (2012-02-09 13:36:37)
@Antonio, recién salido del horno: [1]JETF Permanente para Admiradores del Fondo Permanente de Browne Gracias a
Dios los enlaces estdn bien. Un saludo.

1. http://www.rankia.com/blog/etfs-pm/1096953-por-fin-etf-permanente-para-admiradores-fondo-browne

Pistachu (2012-02-09 19:54:14)
@Alvaro, gracias jeje

Antonio R. Rico (2012-02-09 20:08:18)

@Alvaro, muchas gracias por compartir tu esfuerzo con nosotros. @QVELASQVS, ya tienes mi comentario en dicha
entrada. Mafana publicaré una entrada sobre el tema a modo de nota de peligro. @Pistachu, maldito sea quien
inventara el tiempo real, engancha como la madre que lo pario... :)
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How I Found Freedom in an Unfree World (2012-02-08 10:00)

POW 1 Foun
"FREEDO

HAR:RY BROWNE

Wit & New Fougwet vsh AFTisoi
1] Jorge Armando, un asiduo y entusiasta seguidor de este

blog, ha cumplido su palabra y me ha enviado su resumen de un libro de Harry Browne que yo
aun no habia leido: How I Found Freedom in an Unfree World, o Cémo encontré la libertad en
un mundo sin libertad. Como todo lo que escribe [2]Browne, este libro esta cargado de palabras e
ideas que nos sumergen en un mundo de sensatez, invitdndonos a centrarnos en las soluciones, en
lugar de dar vueltas y mas vueltas alrededor de los problemas. Te dejo con la resefa de Jorge
Armando, al que agradezco inmensamente su colaboracion.

Muchas personas viven esclavizadas y en una constante desesperacion por diferentes motivos: pagar altos
impuestos, ceder ante presiones sociales, trabajar largas horas para obtener recompensas poco significativas,
sin tiempo para hacer lo que realmente quieren hacer, resignandose a compromisos sin amor, disfrazados de
matrimonio, etc. Afortunadamente Harry Browne nos demuestra en [3]este excelente libro que nuestra vida
no necesariamente debe arrastrar esas cadenas y que es posible ser libre para vivir nuestra Unica vida como
queremos vivirla, incluso en un mundo sin libertad.

Esta reflexion tomada del libro describe gran parte de su contenido:

Libertad es vivir la vida como usted quiere vivirla. El mito gigantesco llamado "sociedad” que
impone tantas reglas y gobierna tantas vidas ni siquiera existe. La "sociedad” no es mas que una
coleccidn de diferentes personas, gustos y juicios. Ellos no pueden hacer cumplir sus normas sobre
usted.

Usted no tiene que defender causas en las que no cree, ir a cOcteles que le aburren, vestirse y actuar como le
han dicho que lo haga. Usted no tiene que estar casado con alguien que quiere cambiarle constantemente y
no lo acepta tal como es. Usted no tiene que trabajar para una empresa que no reconoce su talento. Y usted
no tiene que permanecer en una profesion que agota su tiempo y no lo deja vivir como quisiera.

Usted no tiene que rechazar sus propios intereses y vivir bajo los codigos de otra persona. Usted no
tiene que renunciar a su propia felicidad por el beneficio de nadie. Usted no tiene que obedecer las leyes que
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la "mayoria” ha decidido que son las "correctas”. Usted no tiene que seguir el liderazgo de los politicos, los
profetas, o los filésofos.

Usted no tiene que distorsionar sus emociones, gustos y valores para que se ajusten a las "Normas” que otros
piensan son las mejores para usted. Usted es libre de vivir su vida como quiera. Las exigencias y los deseos
de los demas no controlan su vida. Usted lo hace. Usted toma las decisiones y la inica norma deberia ser
que esas decisiones le proporcionen mucha felicidad.

Usted es el gobernante de su mundo y nadie puede destronarlo, a menos que decida dejarlo. Nadie puede
detenerlo en su derecho de de vivir como quiera vivir, a menos que usted haga caso omiso de su propia
soberania.

El libro se divide en tres partes:

Parte 1 - Por qué no eres libre: Esta parte se centra en describir las numerosas “trampas” que esclav-
izan a las personas, por trampas se refiere a las muchas [4]hipdtesis y creencias cominmente aceptadas sin
discusion por la mayor parte de la humanidad. Mr. Browne analiza una por una esas trampas, que sin darnos
cuenta nos esclavizan, nos limitan, nos llevan a cometer errores e influyen constantemente en la forma de
como desarrollamos nuestras actividades profesionales, sociales y sentimentales. El libro nos va demostrando
cuan vacias resultan cuando las vemos de cerca.

Parte 2 — Cémo puede liberarse: En la segunda parte nos presenta alternativas y caminos especificos
para liberarnos de las personas o cosas que pueden esclavizarnos, ya sea el gobierno, malas relaciones, restric-
ciones sociales, problemas familiares o lo que sea.

Parte 3 — Una nueva vida: La tercera parte detalla algunas técnicas para llevar una vida libre, partiendo por
[5]tomarnos un tiempo a solas para auto-analizarnos y auto-descubrirnos. Esta parte también nos muestra
muchas maneras de liberarnos de los problemas complicados que parecen obligarnos a estar en permanente
esclavitud y nos anima a partir de lo aprendido a tener un nuevo comienzo.

Algunas de las reflexiones finales del autor son:

“No desperdicie la Gnica vida que tiene. Utilice los anos que le quedan por delante para avanzar
en la Unica causa realmente importante que existe, su libertad y su felicidad.”

”Concéntrese en si mismo y en lo que necesita para su felicidad, en lugar de preocuparse por lo
que otros piensan y hacen.”

Seguro que te habrds quedado con ganas de mas, pero para profundizar en las [6]ideas de Browne tendrés
que leer el libro (en inglés) por ti mismo. De todos modos, y para que el esfuerzo de Jorge Armando nos
sea productivo, estaria bien que pudiésemos reflexionar acerca de estas preguntas: (Te sientes capaz de
encontrar la libertad en el mundo que nos ha tocado vivir? ¢En qué situaciOn crees que te encontrarias en
una verdadera libertad? (Crees que posible una libertad completa?

. http://inversorinteligente.es/how-i-found-freedom-in-an-unfree-world.html/howifoundfreedom
http://inversorinteligente.es/cartera-permanente.html
http://www.amazon.com/How-Found-Freedom-Unfree-World/dp/0965603679
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html

http://inversorinteligente.es/el-monje-que-vendio-su-ferrari-el-viejo-arte-del-autoliderazgo.html
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CarlosC (2012-02-08 21:44:57)
Todavia me pregunto, épor que las editoriales no quieren traducir estos libros al castellano? Me he encontrado con un
par de libros comentados en esta pagina que me gustaria comprar en castellano, pero es imposible...

Antonio R. Rico (2012-02-08 21:58:47)

@Alvaro, ahi le has dado, tenemos una tnica vida y no podemos desaprovecharla. @Eguzkialde, me ha gustado tu
punto de vista enfocado desde la superacidon personal, concepto poco extendido entre el personal laboral. QVELASQVS,
ya tienes conocimientos de Brownehead... :) @Juan, esta dificil ya que fueron descatalogados. Una pena. @Jorge
Armando, un placer :) @MAC, gracias por el mail. Muy interesante. Un saludo. @CarlosC, la coleccién de libros de
Browne traducida al castellano seria un tesoro sin precio... que desgraciadamente muy pocos valorarian.

Juanjo (2012-02-12 00:31:03)

Es una verdadera pena no tener una traduccién al espanol de estos libros. No te has planteado proponer una
traduccion a alguna editorial? Quiza en formato e-book si que tendrian una salida. Yo s6lo soy una persona que
se esta iniciando en esta filosofia de la inversidon boglehead y en la cartera permanente. Creo que estas haciendo
una labor de divulgacién fantdstica y noto en algunos comentarios q existe un cierto pesimismo en cuanto a que
puede calar en la mayoria de la poblacidn. Pienso que esto es normal, en nuestra cultura desgraciadamente lo que
interesa y llama la atencion es el "pelotazo” y hacerse millonario a través de corrupcion o “suerte”. Cambiar esto es
muy dificil pero a largo plazo a mucha gente le puede venir bien aprender a invertir con cabeza y eso es lo impor-
tante. Siempre suele ser una minoria la que actiia con mas inteligencia y sin dejarse llevar por la masa. Un saludo, Juanjo

scoralstom (2012-02-08 13:13:57)

Hace tiempo que hago lo que me apetece, lo que digas y hagas casi da igual, nadie nos escucha y nadie se fija en
nosotros, la gente va a lo suyo, te pones a comentar algun tema y parece que te escuchan, suena el telefono y cuando
terminan de hablar ni te preguntan por donde ibamos, en esas ocasiones me callo.

wenomeno (2012-02-08 16:01:19)

Mas alla de la cuestion metafisica de la libertad, lo que ello significa en el dia a dia tiene mucha tela: "Muchas
personas viven esclavizadas y en una constante desesperacion por diferentes motivos: pagar altos impuestos, ceder
ante presiones sociales, trabajar largas horas para obtener recompensas poco significativas, sin tiempo para hacer lo
que realmente quieren hacer, resignandose a compromisos sin amor, disfrazados de matrimonio” subrayo la Gltima
frase, es muy jodido sim embargo la presion social es un hecho, presion para buscar un buen empleo, para echarse
novia, comprar un piso y tener hijos, el guidn de toda una vida

Antonio R. Rico (2012-02-08 16:54:27)

@wenomeno, esa presion social es el arma mas poderosa de lo que llamamos status quo. Si te sales de él, preparate
para una lucha continua de incomprensiones y desconsideraciones. @scoralstom, tienes razon, a veces le damos mucha
importancia al qué dirdn cuando en realidad a nadie le importa un carajo lo que hagas.

Alvaro (2012-02-08 17:39:34)

@jorge, (Fl libro no toca temas econdémicos? Pensaba que de alguna forma introduciria la cartera permanente. Yo
creo que de cara a alcanzar la felicidad y la libertad es esencial la independencia financiera, pero no hablo de tener
mucho dinero sino de poder vivir sobradamente con lo que tienes, aunque sea poco, y con ello disponer de tiempo
para ser feliz. El énfasis de que tenemos una Unica vida da mucho que pensar, desde luego el tiempo es nuestro ac-
tivo mas preciado y tenemos que intentar que cuando se lo demos a otros (familia, amigos) sea para aportarnos felicidad.
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Eguzkialde (2012-02-08 18:10:31)

Por ser vos quien sois...... Cuidadito , cuidadito , que he llegado a pensar que soy el yerno... El 25 toca cambiar filtros
y aceite...... Bromas a parte estamos hablando de cosas serias e interesantes.Se puede ser libre , después de haber
trabajado durante un numero considerable de afios , se puede llegar a ser libre financieramente sin haber llegado a ser
millonario , se puede vivir tu vida , pero cuesta lo suyo , hace falta valor , hace falta un programa , unos objetivos
un simple é{porqué? Desde el momento que descubras el éporqué? de tu vida se acabaron todos los problemas. Si
vives en el que diran, qué dicen?, qué hacen? vivirds permanentemente sometido a problemas. Una vez que tienes tu
porqué? el camino es la libertad y una vez libre el camino es la superacidén personal. Y la superacion no entiende de
sometimiento a nada ni a nadie sélo entiende de aportacion e integracion.La sociedad te espera , espera tu aportacion
personal.Y eso en valor puro , genuino , Unico y estd por encima del dinero y de la libertad. Solo siendo libres tenemos
algo para esta sociedad, habiendo disfrutado en el camino. Todo lo demas es por ser vos quien sois Por ser el yerno
de Pero el 25 toca pasar por el juzgado Toda una mentira como la institucién a la que pertenece y nos cuesta la
borrachera de 8,5 millones ...... los primeros......

Juan (2012-02-08 18:42:01)
Una pregunta tonta.... ese libro édonde se puede conseguir por menos de 100€7 ¢....7

VELASQVS (2012-02-08 20:15:14)

@Alvaro, How I Found Freedom in an Unjfree World fue publicado en 1973. Ocho anos mas tarde, en 1981, se publica
el libro en el que toma forma el concepto de Permanent Portfolio Inflation-Proofing Your Investments aunque no es
hasta 1998 con Fail-Safe Investing cuando el Permanent Portfolio adquiere el aspecto que conocemos a través de este
blog. Un saludo.

VELASQVS (2012-02-08 20:21:05)
@Juan, no sé si te vale en eBook. En caso afirmativo, [1]lo tienes por 9,75 USD. Un saludo.

1. http://www.trendsaction.com/product.php?product=How+I+Found+Freedom+in+an+Unfree+World&ulaCartSID=
aJhjPnZCZybyUneWcTUhxqbbE1328724064

Jorge Armando (2012-02-08 20:21:23)

Después de leer los interesantes resimenes de la serie 52 libros y de conocer los libros de Harry Browne gracias al
brillante trabajo que realiza Antonio en este blog, la minima muestra de agradecimiento es enviar este sencillo resumen
de un libro que me resulto sumamente interesante y aleccionador. En este libro Mr. Browne no se enfoca en temas
econdmicos o de inversiones, el autor se centra basicamente en abordar el lema de este blog “sentirse bien es parte del
éxito inversor” Para los que manejan el ingles les dejo este link donde Harry Browne realiza una presentacion de su
libro y de las ideas centrales: http://www.c-spanvideo.org/program/170214-1

MAC (2012-02-08 20:28:47)

Buenas a todos. Excelentes reflexiones. Yo afadiria como valor fundamental la "Tranquilidad” en el ambito financiero
q nos ocupa. Los q han operado en bolsa me entenderan perfectamnt, ya saben la ANGUSTIA q supone estar dentro.
La felicidad” esta muy condicionada, en mi opinién, por la tranquilidad de espiritu. @Antonio: te envio un mail,
gracias anticipadas por todo.

Jorge Armando (2012-02-11 01:16:30)
@esponja sabia frase y con rima incluida.

esponja (2012-02-10 19:05:04)

La felicidad es un estado al que solo se puede llegar cuando te has librado de las cargas que uno mismo se empena en
soportar... Saludos
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Antonio R. Rico (2012-02-12 18:50:40)

@esponja, una buena frase que invita a la reflexion. @juanjo, muchas gracias por tu apoyo. ¢{Proponer una traduccion
a una editorial? ¢A quién le va a interesar lo que proponia Harry Browne? Deja deja, disfrutemos nosotros de su
legado y dejemos que los demads se concentren en buscar la lampara de Aladino...

VELASQVS (2012-02-19 12:07:57)

@Antonio, casualmente he dado con un blog [1]The Voluntary Life Ideas for finding freedom in an unfree world que
tiene una pinta estupenda. Si os ha gustado este libro de Harry Browne, creo que os gustara también esta bitacora.
La tultima entrada del blog es una entrevista con Marc De Mesel, el autor del blog [2]European Permanent Portfolio.
Feliz domingo.

1. http://thevoluntarylife.com/
2. http://europeanpermanentportfolio.blogspot.com/

Antonio R. Rico (2012-02-19 21:08:20)
@QVELASQVS, mas que una casualidad, éno estards también buscando tu propia libertad en un mundo sin ella? :)

Global X Permanent ETF No es una Cartera Permanente (2012-02-10 10:00)

Global“Funds

Tha Wartd I [ =
i WO r Ul MAancs . . . . .
ineworidin you w Gracias a los followings americanos que sigo desde [1]mi cuenta de

Twitter, pude descubrir [2]hace un par de meses el proyecto de un ETF relacionado con la [3]Cartera Per-
manente. En ese mismo momento ya pude comprobar como pretendian ofertar un producto que emulara el
comportamiento de la Cartera Permanente.

Ayer recibi un comentario de @QVELASQVS que me sugeria echar un vistazo al [4]nuevo articulo de Gaspar
en su fenomenal blog sobre ETFs. En €l se detallan las caracteristicas del Global X Permanent ETF y se
sugiere que por fin los seguidores de la Cartera Permanente tienen un ETF para invertir en ella.

Como podréis comprender, mi opinién sobre esta ultima afirmacion es contraria y negativa, (y también para
Gaspar, que posteriormente reconocio decorar el titulo para ganar visitas :) y no le culpo ya que esto de los
blogs te da tu puntillo de vanidad :) ) y quise remarcar con mi comentario en la entrada mi propio punto de
vista sobre el tema:

1. Los seguidores de la Cartera Permanente no podemos decir "por fin”, porque un sélo activo
no puede emular a la maravillosa idea de cartera de Harry Browne.

2. La Cartera Permanente debe tener algo de metales fisicos en posesion directa de su dueno, o
en cajas de seguridad de entidades bancarias. Tener s6lo ETCs no es véalido, y mucho menos si
estan incluidos dentro de otro ETF.

3. La Cartera Permanente esta diversificada en tipos de activos, gestoras, depositarios, lo-
calizacion geografica,... Un solo activo no permite tal cosa.
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4. La liquidez debe estar presente para que en caso de necesidad s6lo tiremos de ella.
5. La Cartera Permanente no es sélo un portafolio, es una completa estrategia de inversion.

6. Una Cartera Permanente debe estar basada en la moneda local del inversor. En caso contrario
la volatilidad podria subir y los afos con rendimientos negativos serdn mas numerosos.

En cualquier caso:
1. Este ETF tendra un track parecido a un Permanent Portfolio USA o al PRPFX.

2. Podria apanar una solucidn a quien quiera dedicar un pequeno porcentaje de su cartera
total a una Cartera Permanente USA.

Para resumir mi comentario diré que personalmente no veo la CP como un simple portafo-
lio, sino como una filosofia completa de inversion, basada en la particular forma de entender la
vida de su creador.

Me gustaria remarcarte la Gltima frase de mi comentario. Buscar un s6lo producto que replique a la mar-
avillosa Cartera Permanente no es la solucién para construir una Cartera Permanente. Necesitas entender el
significado de la cartera en su contexto, fisico y metafisico, y no tener en cuenta Unicamente la suma de sus
contenidos.

En este caso, el camino mas rapido probablemente no sera el mejor.

1. http://twitter.com/inversorintelig

2. http://etfdailynews.com/2011/11/15/global-x-files-for-global-x-permanent-etf/

3. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

4. http://www.rankia.com/blog/etfs-pm/1096953-por-fin-etf-permanente-para-admiradores-fondo-browne#
comentario_1098173

Antonio R. Rico (2012-02-10 15:06:27)

@Jorge, te respondo con mi opinién a tus preguntas (por cierto, eres el autor del comentario 4000 del blog :) ): -
(Qué porcentaje hay que tener en propiedad directa y cual en ETF? No creo que exista una respuesta ideal para
esta pregunta. El caso es que algo de metales en tu poder es lo que hace que funcione de seguro anti catastrofes
monetarias, corralitos,... Serd dinero fuera del sistema ”conocido”. El porcentaje en posesion depende de muchos
factores relacionados con la situacién particular del inversor. - ...Siempre habra que ir traspasando capital de los
activos mas rentables a los que menos... Pues si, se trata precisamente de eso. Los activos que se revalorizan traspasan
capital a otros activos mas estables o infravalorados, que protegen el valor de parte de lo ganado. - (En qué contexto
el monetario se comportaria mejor que los otros activos en la cartera permanente? Aunque @Qdevuntu tiene razén
cuando comenta que en periodo de deflacidn el cash se comporta bien, el activo estrella seria el bono de largo plazo.
Con la moneda ganando valor, los intereses de los bonos eventualmente caerdn a niveles muy bajos. Y cuando el
interés de los bonos cae, el precio de los mismos sube. - ({Qué os parece esta aproximacion? A mi no me parece
descabellada, siempre y cuando cada clase de activos contenga la cantidad suficiente como para proteger la cartera en
cada clima econOmico, y tengas liquidez suficiente que haga de colchon de seguridad. Pero recuerda que en periodos
de recesion la Cartera Permanente sufre, siendo el 25 % de cash lo que amortigua las caidas.
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devuntu (2012-02-10 13:00:29)

@Jorge El fondo monetario se comportaria bien en situaciones de deflacion. De todas formas, el rendimiento de la
cartera ha de verse de forma global, no desde la individualidad de los activos que la componen. Hubo unas entradas
hace poco en las que se debati6 el tema del oro, tal vez te interesen. En realidad, cualquier cosa puede ser dinero, no
hay nada que pueda denominarse como “dinero real”. En el caso del oro, me parece mas apropiado llamarlo ”dinero
privado”. Creo recordar que Bernstein aconsejaba alglin pequeno porcentaje de metales preciosos, pero una vez la
cartera estaba muy avanzada. Creo que es mas comun en la estrategia Boglehead incluir REITSs antes que metales
preciosos. El objetivo es anadir algin activo con baja correlacion con RF y RV.

Pablo (2012-02-10 12:39:36)
Antonio, {para una cartera permanente en zona euro cual seria tu opcién para los bonos?

scoralstom (2012-02-10 10:43:49)
Demasiado complicado estos etfs o etns o lo que sea, pongan un fisico en su vida,jeje. s2

Jorge (2012-02-10 12:14:40)

(Por qué no valen s6lo ETFs para el oro en la cartera permanente? (Coémo distribuye la cartera permanente la
posesion de oro? (Qué porcentaje hay que tener en propiedad directa y cual en ETF? Por otro lado, lo que no
termino de ver en la cartera permanente es la parte de fondos monetarios, ya que éstos normalmente van a tener
una rentabilidad que ni siquiera supere la inflacién. En los rebalanceos periddicos, siempre habra que ir traspasando
capital de los activos mas rentables a los que menos (recogiendo beneficio), con lo cual la mayor parte del éste capital
ira fluyendo hacia el monetario, restando rendimiento. ¢En qué contexto el monetario se comportaria mejor que los
otros activos en la cartera permanente? Entiendo que unas veces la renta variable estara en pleno apogeo y otras no
tanto. La parte de renta fija es la que podria dar estabilidad a la cartera (como ocurre en la clasica formada por renta
variable y bonos). Y el oro, mas que protegernos contra la inflacién normal (que siempre existird) yo diria que nos
protege contra crisis monetarias como la actual y la hiperinflacién (el oro es dinero, es el dinero real, otra cosa es
que la gente se de cuenta de ello unas veces si y otras no, viviendo en una ficcién). Puedo entender al monetario
como una especie de colchén de liquidez. Pero si tenemos nuestro colchén por un lado (fuera de nuestra cartera
de inversiones, con la cantidad vayamos considerando necesaria pero sin entrar dentro de los rebalanceos). Nuestra
cartera de inversiones quedaria con RV, RF y oro, y rebalanceariamos entre estos tres activos. Seria como una especie
de cartera Bogleheads con una parte fija en oro (no sé cudnto, ésugerencias?). Imagino que llegaréis a la conclusién de
que esto ya no es una cartera permanente pero, équé os parece esta aproximacion?

Antonio R. Rico (2012-02-10 15:13:13)

@Pablo, esa es una de las pegas que encuentro. Si quieres replicar la cartera 4x25 % de Browne, tienes: - ETFs de DB
X-Trackers, Ishares o Lyxor, pero los volimenes de contratacion son ridiculos. - Fondos de inversion de gestion activa.
Por lo general son caros y el vencimiento medio de los bonos no suele superar los 10 afos. No tendrian suficiente
volatilidad aunque harfan un apano. Dexia y Parvest tienen alguno interesante. - Obligaciones del Tesoro espafol o
Bonos a 30 anos de otros paises euro.

esponja (2012-02-10 19:35:11)

Cuando empecé a interesarme por la cartera permanente también cometi el error de intentar hacer una cartera para
vagos o incluso intenté contratar el PRPFX sin éxito(menos mal). Creo que voy entendiendo de que va todo esto. En
cuanto a lo del oro, supongo que una opcidn seria tener el suficiente porcentaje en productos (ETF, ETC o fondos)
para rebalancear de forma mas comoda. El resto en fisico. Saludos

Pablo (2012-02-10 21:52:15)
@Antonio y meter renta fija USA ¢seria un problema? (En ese caso que ETF “s te parecen apropiados?
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Antonio R. Rico (2012-02-10 22:23:18)
@Pablo, no, en una cartera permanente Euro no deben incluirse los bonos USA. Preferiria alguno de los productos
Euro que te comenté antes, aunque no sean los mejores posibles.

Planes de Pensiones Indexados y Baratos (2012-02-13 10:00)

Hace un par de dias, la [1]cuenta de Twitter de Vanguard FA envid el siguiente mensaje:

To reduce the impact of taxes, maximize use of tax-advantaged accounts, locate assets carefully,
and practice tax-efficient trading.

Para poder beneficiarse de las ventajas fiscales de las que disponemos, no sélo debemos centrarnos en
minimizar los costes fiscales, sino que también seria beneficioso un trabajo de buisqueda de aquellos productos
o estrategias que maximicen las ganancias fiscales, como los planes de pensiones.

Pero en Espana no disponemos de las cuentas de retiro que tienen los americanos, en las que pueden
incluir casi cualquier tipo de activo. Nosotros tenemos que optar por los Fondos de Pensiones si queremos
beneficiarnos de las ventajas fiscales de la inversidn para la jubilacidn.

Con la subida del IRPF aplicada a nuestras ndOminas, los Planes de Pensiones pasaran a devolver
un mayor porcentaje de lo invertido en ellos, haciendo cada vez mas beneficioso dedicar parte de la inversion
a este tipo de productos.

Quiero mostrarte una comparativa entre dos supuestos practicos de inversion:

- En el primer caso invertiremos 10000€ iniciales en el [2]fondo de inversion indexado a la renta
variable americana mas barato del Mercado, anadiendo anualmente otros 10000€ méas al mismo producto. La
rentabilidad supuesta anual sera del 10 % menos las comisiones del 0,35 %. Un 9,65 % de rentabilidad anual.

- En el segundo caso invertiremos esos mismos 10000€ en [3]el Plan de Pensiones indexado al S
&P500 mas barato del mercado. Reinvertiremos un 20 % de las aportaciones a mitad de afio en concepto de
devolucion de hacienda y aplicaremos a todo ese dinero un 10 % anual menos la comision del 1,25 %. Un
8,75 % de rentabilidad total anual.

Esta es la tabla tras los primeros 18 afos de inversion (después del ano 18 ya estaba cansado de
meter datos):

[4] B e e T Erb e B cp bl TR TP i il oy 1 e L1 i P e e et o o
Y esta es la grafica del crecimiento del capital total para tener una imagen mas visual:
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Fijate en esta diferencia. Para el caso del fondo de inversidon, al finalizar el primer afo tendremos
la cantidad inicial, mas la rentabilidad anual, més la aportacién anual de final de ano. Pero en el caso del
plan de pensiones, al finalizar el primer ano tendremos la aportacién inicial, mas la rentabilidad anual, mas
la aportacién anual de final de ano, mas la devolucidén de hacienda a mitad de afo, mas la rentabilidad a 6
meses de la devolucidn reinvertida.

Parece ser que el beneficio de usar productos fiscalmente eficientes es claro. Los planes de pen-
siones ayudan a multiplicar el capital invertido gracias al tratamiento fiscal de estos productos. Para que la
ayuda sea eficaz debemos elegir planes baratos (dentro de lo que se puede pedir dentro de la gama de planes)
e indexados, para asi evitar una [6]gestion desastrosa, como suele ser el caso de los fondos de pensiones.

Por lo tanto, ¢deberias invertir en planes de pensiones?

La respuesta correcta en mi opinién es depende.

Ventajas de los planes de pensiones:

- Tratamiento fiscal. Hacienda te devolvera el porcentaje de IRPF que te corresponda de todo lo invertido
hasta 10000€.

- El interés compuesto no sélo es aplicable al beneficio del plan, sino que también es aplicable a las cantidades
devueltas si somos lo suficientemente metddicos como para reinvertirlas en nuestra cartera.

Desventajas de los planes de pensiones:

- Tliquidez. No podras disponer del dinero invertido excepto causas de fuerza mayor.
- Precio. Suelen ser mucho mas caros que los fondos o ETFs.

- Gestion. Muy pocos son de gestion pasiva, y los de gestion activa suelen tener [7|rendimientos inde-
centes.

- Tratamiento fiscal al cobrar el plan. Cuando comiences a cobrar el plan, el dinero ingresado desde €l
formara parte de tus rendimientos del trabajo, por lo que aumentaran tu base de IRPF. Esto te perjudicara,
por lo que deberas estudiar cuanto sacar cada ano de lo acumulado en el plan, de modo que te perjudique lo
menos posible.

Por lo tanto, teniendo en cuenta la tabla y el grafico que te he adjuntado mas arriba, y estudiando cuida-
dosamente las ventajas y desventajas de los planes, te corresponde a ti, por tu propia situacidn personal,
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determinar qué parte de tus ahorros destinarias a este tipo de productos. Sirva este pequefo esquema como
guia sucinta:

1. Cuanto mayor sea el IRPF que se te aplica, mas beneficioso serd invertir dinero en un plan de pen-
siones.

2. Cuanto mayor sea tu capital liquido del que puedas disponer, menor el riesgo de invertir en un ac-
tivo iliquido como es el plan de pensiones. Si no dispones de ahorro y portafolio liquido (fondos, ETFs,
acciones, bonos,...) suficiente como para sentirte tranquilo, no deberias comenzar por invertir en productos
que no te permitan recuperar el dinero, como es el caso de los planes.

3. Cuantas mas posibilidades de contratar un plan barato e indexado, menor la penalizacion en los costes. Si
quieres ser fiel a tu banco habitual y no dispone de planes baratos e indexados, el beneficio fiscal del plan se
diluye demasiado.

En mi caso particular, desde hace ya bastantes aflos, realizo (la sefiora que manda en mi casa también) una
pequefia aportacion mensual al [8]Plan Naranja 2040, que va modificando su asset allocation dinamico de
renta variable y renta fija seglin se va acercando el ano objetivo. Granito a granito se ha ido haciendo una
pequena montafa. Es sencillo, comodo, relativamente barato e indexado, y permite que hacienda me devuelva
un 20 % de las aportaciones anuales.

Es un activo que se encuentra desplazado de mi [9]cartera boglehead, pero estoy estudiando la manera
de incluirlo dentro de mi proyecto de [10]Cartera Permanente, adjudicando los porcentajes de cada tipo de
activo del plan como parte de cada asset de la futura cartera, y asi aprovechar para poder valorarlos dentro
de mi tabla patrimonial. Ya veremos como lo hago, de momento espero haberte aclarado un poco el tema de
los planes de pensiones, normalmente mal valorados por blogueros y foreros por el hecho de determinar a la
ligera su validez o no como producto adecuado para un inversor a quien desconocen.

Como siempre, eres td, con tus circunstancias particulares, quien debe determinar su adecuaciéon a tus
finanzas personales y familiares.

. https://twitter.com/Vanguard_FA
http://inversorinteligente.es/fondos-indexados-de-amundi.html#more-1998
http://www.ingdirect.es/planes-pensiones/elija-su-plan/planes-renta-variable-y-renta-fija/plan-sp500/
http://inversorinteligente.es/planes-de-pensiones-indexados-y-baratos.html/tabla-pp-vs-fi
http://inversorinteligente.es/planes-de-pensiones-indexados-y-baratos.html/chart-pp-vs-fi
http://inversorinteligente.es/fondos-de-gestion-activa-vs-mercado-2.html
http://inversorinteligente.es/fondos-de-gestion-activa-vs-mercado-2.html

http://www.ingdirect.es/planes-pensiones/elija-su-plan/planes-dinamicos/plan-2040/

© W NS T W

http://inversorinteligente.es/cartera

10. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

devuntu (2012-02-13 22:41:40)

Me gustaria hacer un apunte a lo ya comentado en esta entrada. Un factor importante a tener en cuenta a la hora
de decantarse por un plan de pensiones es la EDAD. Partimos de 2 situaciones diferentes: A) Una combinacion de
plan de pensiones + fondo de inversion (en el que se invierte la cantidad devuelta por hacienda). B) Un fondo de
inversion. El punto fuerte de la opcidn A es que la cantidad invertida es mayor. Los puntos fuertes de la opcién
B son mayor rentabilidad y menor pago de impuestos al rescatar. Pues bien, si empezamos demasiado pronto a
meter dinero en la opcidn A, es posible que salgamos perdiendo con respecto a la opcién B. Explico con un ejemplo:
imaginad una persona de 20 afios que empieza a meter dinero en un plan de pensiones. La rentabilidad del plan de
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pensiones es 0,90 % menor que la del fondo. Si componemos esa cantidad durante 45 afios, con el ejemplo puesto
por Antonio, tenemos lo siguiente: - Opcion A: 1,0875°45 = 43,58 - Opcién B: 1,0965°45 = 63,15 Si para lo opciéon
A teniamos disponibles 12400 (tipo del IRPF aplicable del 24 %), correspondiendo con 10000 euros para la opcidn
B, tenemos que: - Opcidn A: 43,58*12400 = 540392. - Opcién B: 63,15*10000 = 631500. Si descontamos ahora los
impuestos, nos sale lo siguiente: - Opcion A (24 % de IRPF): 540392*0,76 = 410697. - Opcién B (21 % renta de
capital): 631500%0,79 = 498885. Podriamos hacerlo mas favorable al plan de pensiones si la devolucién de hacienda
la invirtiésemos en un fondo de pensiones. Esto nos daria como resultado que compensaria empezar antes el tema
del plan de pensiones, pero siempre tendremos un periodo en contra en funcién de la edad. Anticipo que el ejemplo
planteado no es posible, porque estamos aplicando un descuento fiscal de sélo el 24 % (cuando para ser capaces de
invertir 10000 tenemos que tener un salario al que se le aplicaria un tipo de IRPF mucho maés alto. En concreto, el
salario minimo para poder hacer esa inversion deberia ser de mas de 33333 euros NETOS/afio). Por dltimo, me
gustaria hacer un resumen de los factores que benefician una u otra opcién: - Opcidén "plan de pensiones”: mejor
cuanta mas edad, mejor cuanto mas cantidad invertida, mejor cuanta mayor diferencia de ingresos (y por tanto,
tipo impositivo) haya entre la época de trabajo y la de retiro. - Opcién "fondo de inversidn™ mejor cuanto maés
rentabilidad esperada, mejor cuanto menos edad, mejor cuanto menos costes del fondo. La edad 6ptima en la que
se produce ese cambio de opcién B a opcidon A puede ser muy variable en funcién de las circunstancias personales,
productos disponibles y rentabilidad esperada (luego ya confirmaremos en el futuro si hemos acertado. jaja). Un saludo.

Cesc (2012-02-13 23:43:09)

Creo que este enlace lo explica muy bien, las ventajas fiscales desaparecen en el momento del rescate; por
otra parte y abundando en lo comentado, la casi absoluta falta de liquidez es un inconveniente muy grande.
http://ahorrarmasymejor.blogspot.com/2011/03/quieres-tener-200000-ma s-los-65-pues-no.html Un saludo, Cesc

Juan (2012-02-13 22:08:12)
yo tengo muy poca tolerancia a la iliquidez

Alvaro (2012-02-13 21:46:47)
@R, en teoria claro que se puede rebalancear, pero en la practica no hay productos interesantes para utilizar.

devuntu (2012-02-14 23:00:26)

@R. Gracias por tu respuesta, me resulta muy constructivo. Mi forma de enfocar todo esto ha sido mediante
ensayo-error, pero reconozco que no he desarrollado lo suficiente la base tedrica. Inicialmente, era reacio al tema de
los planes de pensiones, pero he descubierto que pueden ser un instrumento a tener en cuenta. Coincido contigo en
que la RF es de eleccidon en estos planes: la diferencia de costes es menor y, al ser el rendimiento esperado mas bajo,
paga menos impuestos. Por otra parte, el dinero obtenido del ahorro fiscal puede destinarse a otros productos con
rentabilidades esperadas mas altas, como la RV. El rendimiento de la RV se vera menos mermado por los impuestos y,
al menos en mis simulaciones, esto es determinante. Aunque el circuito mas eficiente es ése, pienso que a la larga habria
que incluir RV para poder rebalancear. Inicialmente, las aportaciones sucesivas podrian cubrir el rebalanceo pero, a
medida que creciera la cartera, las aportaciones podrian volverse insuficientes. Por ello, es posible que necesitaramos
incluir alglin otro instrumento para optimizarlo. Quiero aclarar con esto, que no es mi intencidn priorizar este “sistema”
sobre la asignacién de activos que hemos predeterminado (asset allocation). Considero que eso seria un error. De
hecho, pienso que también seria un error incluir toda la parte de la RF en un plan de pensiones "persiguiendo” la
ventaja fiscal. Quizd si nuestra cartera tuviera la jubilacidn como objetivo exclusivo, podria ser factible, pero no suele
ser lo habitual. Creo que es lo que ti has llamado "techo de iliquidez”. Si estuviéramos ahorrando exclusivamente para
la jubilacidn, ya nos habriamos marcado un "techo psicoldgico” (es un dinero que no pretendemos tocar hasta los 65 6
67 afos). Lo que hariamos al usar los planes de pensiones es, de alguna manera, formalizarlo. Un saludo.

CrazyBone (2012-02-14 22:33:19)
@Antonio, magnifico articulo. @todos, hay alguna pagina o algin método para torpes para calcular si realmente
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interesa el plan de pensiones en funcidon de mis rentas. Gracias.

Jorge (2012-02-13 10:30:13)

Muy buena exposicién. Normalmente en el banco sélo te venden las ventajas fiscales a la hora de pagar, pero no te
dicen que a la hora de cobrar cuenta como un rendimiento del trabajo. Siempre he pensado que lo que te da Hacienda
por un lado te lo quitara por otro al cobrar el plan. Ademas no hay que olvidar que el rendimiento del trabajo en
Espana es un impuesto progresivo y no proporcional como el del rendimiento del capital. No obstante, nunca me
habia parado a pensar que quiza si reinvertimos la deduccion fiscal de cada ano en el plan podriamos compensarlo.
Habria que echar cuentas y eso si, ser muy metddico y riguroso cada afo calculando la deduccion y metiéndola en al
plan. Por cierto, estoy leyendo a Harry Browne y reconozco que estoy un poco cautivado por su filosofia de inversion.
De momento veo algunos escollos a la hora de construir una cartera permanente en Espafa, aunque imagino que
no insalvables. Ya nos contaras qué tal tu proyecto . Yo el mio lo tengo en pafales, espero que podamos compartir ideas.

igor76 (2012-02-13 11:11:47)

Hola a todos, Yo hasta hace poco tenia un plan de pensiones en ING (el mismo que Antonio)y dos EPSVs de
rendimiento deplorable. En mi caso me sale rentable aportar a estos productos, ya que soy auténomo y hasta
ahora he tenido unos ingresos relativamente altos. Hace poco he decidido unificar todos los productos y los he
traspasado a Bestinver (desde hace un mes tienen también EPSVs). Ya que voy a tener que pargar una alta comision
por gestionar estos planes prefiero que lo haga un gestor con buena trayectoria. Ademas, en este caso el plan de
pensiones tiene una ventaja sobre el fondo de inversion: se pueden hacer aportaciones desde 50 € (en el fondo te
piden 3000 €), por lo que puedes ir aportando pequefas cantidades todos los meses y promediar. He decidido
que esta parte de mi patrimonio esté en gestion activa, ya que para gestion pasiva ya tengo la cartera Boglehead.
Un saludo. PD: exceptuando algunas excepciones, los planes de pensiones y EPSVs ofertados en Espafa son lamentables.

Antonio R. Rico (2012-02-13 11:22:24)

@Jorge, muchas gracias. - Efectivamente se trata de hacer cuentas. Si te preocupas un poco por hacerlas siempre
podras sacar mejores conclusiones que recorriendo foros y blogs y preguntando a gente que no te conoce. - Cuanto
mas leas de Mr. Browne, mas atraido te sentiras por su filosofia. Aprende de él, que como Harry hay muy pocos. -
Seguro que disfrutaremos de tus comentarios cuando nos muestres el progreso de tu proyecto de cartera. @Igor76,
la verdad es que, para los planes de pensiones de gestion activa que existen en Espana, veo pocos mas interesantes
que los de Bestinver y los Mutuactivos. Aunque personalmente prefiero los indexados y relativamente baratos, el que
tienes td me parece buena opcidn en relacion a la oferta disponible.

Pistachu (2012-02-13 12:31:21)

Gracias @Antonio, yo soy de esos que habia leido 4 cosas de los planes de pensiones y los tenia como apestados y
descartados, pero es indiscutible lo que comentas, asi que también tendré que pensar si incluyo en mi cartera al menos
en pequena parte alguno de ellos. A ver si algiin dia vemos un post titulado "Planes de pensiones indexados baratos”...
jeje Gracias.

Lluis (2012-02-13 12:34:08)

Muchas gracias Antonio por el estudio, la verdad és que lo he intentado hacer mas de una vez con el excel con la
comparacion de la tributacidén media que mas tarde tendria y de momento no me he salido con la mia. En relacién
a la tributacién posterior a mi lo que mas me preocupa €s que no solo tributara lo aportado como rendimientos
del trabajo (y por tanto a tipos de hasta el 56 % en Catalunya) si no que tambien el rendimiento obtenido
por dicha aportaciéon. Por lo tanto si son aportacions de hace 30 anos, la plusvalia latente que lleva dentro es
importante y mientras en el PP tributa a tipos de hasta el 56 %, el FI tributa (actualmente) a tipos de hasta el 27
%. Si algun dia consigo hacer un excel que refleje todo esto os lo haré llegar, pero tendra que ser un dia que esté muy fino.
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Lluis (2012-02-13 12:45:43)
Aunque hoy no sea el caso, ya que estos dias hemos estado hablando del oro es dejo la opinidn de uno que sabe algo de
inversiones: http://finance.fortune.cnn.com/2012/02/09/warren-buffett-berkshire-s hareholder-letter/ Saludos

R (2012-02-13 13:14:47)

Gracias por la comparativa. Estoy particularmente de acuerdo con el mensaje de que hay que hacer niimeros de
acuerdo a la situacién personal, mas que guiarse de las consejos “"generales” que se oyen/leen por ahi. Si entiendo bien,
has comparado asumiendo que el “ahorro fiscal” generado por la inversion en el Plan de Pensiones (en tu ejemplo,
EUR 2,000 anual asumiendo una tasa de ahorro fiscal del 20 %) se invierte a su vez en el Plan de Pensiones (asi
como los beneficios generados por esos EUR 2,000 en todos los periodos sucesivos). Esto no es necesario. Creo
que seria mas adecuado considerar que el ahorro fiscal se invierte en el Fondo de Inversion (puesto que es mas
barato), con lo cual el resultado todavia beneficiaria mas a la opcidon Plan de Pensiones. Quizas un aspecto maés
importante de la comparativa que no comprendo/comparto es que hayas utilizado una tasa de ahorro fiscal del
20 %. La tasa de ahorro fiscal a aplicar en la comparativa dependera del tramo de la declaracion de la renta que
nos toque (el tipo marginal). El ejemplo que has elegido indica que incluso para un tipo marginal del 20 % la
opcion Plan de Pensiones saldria mas beneficiosa. La magnitud del beneficio sera (mucho) mas significativa si el
tipo marginal es mas elevado (entorno al 30 %, 40 % o incluso 50 %) — como puede ser el caso para varios de tus lectores.

Lluis (2012-02-13 14:31:39)

@R, el ahorro fiscal vendra determinado tambien por tu tipo de tributaciéon después de la jubilacion, no sera lo
mismo por ejemplo una persona que vaya a cobrar el maximo de pension de la seguridad social, que por ejemplo un
auténomo que haya optado por pagar siempre el minimo y que cobrard una miseria de pension de jubilacidén, no sé si
me explico. Cuanto mas grande sea la diferencia entre tus ingresos actuales y tus ingresos después de la jubilacién mejor.

Alvaro (2012-02-13 15:00:44)

Como han comentado ya varios compaiferos, hay que hacer las cuentas para el caso particular de cada uno, ya que una
pequena variacion puede implicar grandes divergencias. Yo por ejemplo del analisis de @Antonio concluyo que ambas
opciones son equivalentes, de hecho si os fijais en la diferencia de ganancias tiende a reducirse proporcionalmente con
los anos y es posible que se dieran la vuelta. Con diferentes tipos esta claro que los resultados cambiaran, tanto con el
tipo de nuestro IRPF como con la rentabilidad anualizada de la inversion (el 10 % puede ser bastante optimista). Por
tanto, ante un rendimiento mas o menos equivalente, creo que los contras de los PP son mucho mayores (iliquidez
hasta la jubilacion, sin posibilidad de rebalanceo, con incertidumbre ante futuros cambios fiscales, etc.). En mi opinidn,
el mensaje de esta entrada es que todos aquellos que hemos picado con los PP busquemos el PP indexado que menos
comisiones tenga y traslademos todos los PP que tengamos a €l, no volviendo a hacer mas aportaciones.

wenomeno (2012-02-13 16:37:54)

Fl profesor Pablo Fernandez hace un informe anual del rendimiento de planes de pensiones y fondos de inversiéon en
Espafa http://www.rankia.com/blog/fondos-inversion/1093895-rentabilidad-fon dos-pensiones-espana-2001-2011 La
conclusion: "En el periodo diciembre 2001 - diciembre 2011, la rentabilidad del IBEX 35 fue 4,3 % y la de los bonos
del Estado a 10 afios 5,13 %. Entre los 532 fondos de pensiones con 10 afios de historia, s6lo 2 fondos superaron la
rentabilidad de los bonos del Estado a 10 afos; sOlo 3 fondos superaron el 4 % de rentabilidad; 191 fondos tuvieron
rentabilidad promedio inegativa! Los 191 fondos con rentabilidad negativa tenian en diciembre de 2011 1,7 millones de
participes y un patrimonio de €6.246 millones. El decepcionante resultado global de los fondos se debe a las elevadas
comisiones, a la composicion de la cartera, a la gestion activa...” Impresionante, yo no soy conspiranoico, pero esto
parece una mafia, tan malo no se puede ser.

Alex (2012-02-13 16:59:13)
Hola Antonio me gustaria pedirte opinidn sobre esta cartera: 35 % VIG 35 % VXUS 30 % bonos,ya se que tu pusiste
de ejemplo 30 % VTI 30 %VXUS 40 % bonos, pero me gustaria poder tenerla con vig. muchas gracias

91



VELASQVS (2012-02-13 17:01:11)
@wenomeno, "Nunca debe atribuirse a la conspiracion lo que bien podria explicarse por la incompetencia.” Es una cita
de El Economista Camuflado de Tim Harford. Un saludo.

Antonio R. Rico (2012-02-13 17:11:55)

@Pistachu, eso es, son un instrumento mas y hay que tenerlos en cuenta. Si luego decides que no son para ti, pues nada,
no los incluyes y ya estd. Pero que no sea porque leemos nosedonde que noseque... @Lluis, con un irpf del 56 %, a poco
que ahorres el 20 % de lo que ganas y no vivas por encima de tus posibilidades, como que te da igual en qué invertir...
:) Por cierto que ya habia leido el texto de Mr. Warren. Interesante como siempre. @R, ese detalle es interesante. Al
reinvertir la devolucion en el activo mas barato, la diferencia de capital al final de cada afo también se incrementaria.
Ademas, al suponer que metemos el maximo de 10000€ cada diciembre, no tendria mucho sentido reinvertir la devolucidén
en el propio plan de pensiones. Buen apunte. @Alvaro, hombre, yo no digo que no se hagan mas aportaciones, sino que
estudies bien si te compensa o no. Pero si, en la mayor parte me has entendido bien, hay que saber que son equivalentes.
@wenomeno, es una absoluta vergilienza, y es que ademas se hacen llamar expertos. iExpertos de la mentira es lo que son!

Antonio R. Rico (2012-02-13 17:13:19)
@Alex, me parece una cartera fantdstica, en mi opinién mejor que la del 99 % de los inversores.

R (2012-02-13 18:11:37)

@Lluis — De acuerdo. En realidad depende de la cantidad del ahorro acumulado en Planes de Pensiones que decidas
rescatar cada afio. Esa decision de cuanto rescatar dependerd de tus gastos anuales y de tus "otros ingresos” (tanto
pension de la seguridad social como de los rendimientos de otras inversiones tales como dividendos de un ETF tipo
VIG). La decisién de cudnto rescatar del Plan de Pensiones cada afio una vez nos hayamos jubilado habra que apoyarla
en hacer los nimeros comparando el coste "fiscal” de rescatar mas (puede saltar a un tramo donde las rentas del
trabajo tributen mas que las rentas del capital) con el coste "financiero” de rescatar menos (representado por el mayor
coste de la gestion del Plan de Pensiones comparado con el del Fondo de Inversion). Como ves, estoy suponiendo
que s6lo una parte del ahorro se ha invertido en Planes de Pensiones (motivado sobre todo por la imposibilidad de
rescatar antes de la fecha de jubilacién). Por llevar a un caso extremo tu ejemplo, si la pensién de la seguridad
social es muy baja, es perfectamente posible que al menos una parte del rescate del Plan de Pensiones tributara a
tipos menores que las rentas del capital (Fondo de Inversion). @Alvaro — Si que se puede rebalancear con Planes
de Pensiones. Por ejemplo, puedes tener un Plan de Pensiones de bolsa americana, otro de bolsa europea y otro
de renta fija europea y rebalancear una vez al afio entre ellos (cuando haces el rebalanceo de toda tu cartera).
Mi lectura no es que los Planes de Pensiones sean una inversion a desechar de plano, més bien al contrario — en
principio merece la pena considerarlos como PARTE de una cartera de inversiéon a muy largo plazo (como las que
se consideran en este blog), pero su uso dependera de las circunstancias especificas de cada persona. El ejemplo de
Antonio parece indicar una diferencia acumulada de alrededor de EUR 30,000 — me parece que esto representaria
un incremento de rentabilidad de aproximadamente el 0.3 % anual, pequeno pero no desdenable — aunque seria in-
teresante ver el resultado sobre 30 afios para ver si efectivamente esa diferencia tiende a desaparecer en el muy largo plazo.

igor76 (2012-02-13 18:56:03)

@R, Totalmente de acuerdo. En mi caso, ahora estoy metiendo el maximo que me permite la normativa actual. Sino lo
hiciese tendria que pagarle un porrén a hacienda, por lo que para que se lo queden ellos me lo quedo yo, aunque sea en
un plan de pensiones por tiempo indefinido. Soy auténomo, y pago la cuota minima. No sé€ qué voy a hacer durente los
proximos 30 afos, pero en el caso de que siguiese como hasta ahora mi pension seria raquitica (de unos 500 6 600 € al
mes), por lo que si la complemento todos los meses con otros 500 €, no tendria que pagar gran cosa a Hacienda (con la
normativa actual). Si estas pensiones las complemento con lo que tenga de renta pasiva de mis fondos de inversion (que
ahora tributa como capital) tendria una pension digna con una tributacion relativamente baja. Cada caso es un mundo...
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R (2012-02-13 22:43:29)

@Alvaro. Es cierto que la oferta de Planes de Pensiones deja mucho que desear, pero con la gama que tiene ING
podria ser suficiente para ALGUNOS inversores. Por cierto que tu observacion de que aunque en el ejemplo de
Antonio la opcion Plan de Pensiones lleva ventaja pero que esa ventaja puede "darse la vuelta” es muy interesante.
Es posible que para un inversor X lo Optimo sea invertir en un Plan de Pensiones, pero no demasiado pronto, para
que la ventaja que gana el Plan de Pensiones en los primeros anos no se vea totalmente erosionada por la diferencia
de costes de gestion. Al hacer los calculos hay que tener en cuenta como horizonte no el afo de jubilacidn si no el
afo en que se terminara de rescatar el plan, porque durante los anos de rescate la opcidon Plan de Pensiones sigue
generando desventajas en costes de gestion. Si Lluis se anima a hacer ese estudio que nos avanzaba, pero con analisis
de sensibilidad de todos los parametros que le estamos sacando puede servirle de tesis doctoral.

magallanes72 (2012-02-13 23:14:54)

Me ha gustado mucho tu articulo, me parece muy interesante. Yo lo estaba llevando en practica, puesto que mi parte
en renta fija la tengo en un Plan de Pensiones, concretamente en el Plan Renta Fija Europea, de esa forma cumplia
con el requisito de tener una parte de renta fija en mi cartera (voy haciendo aportaciones mensuales) y por otro
lado me beneficio de la desgravacion fiscal y evito pagar a Hacienda. ¢Qué te parece el Plan Renta Fija Europea de ING?

VELASQVS (2012-02-14 00:05:29)

@Antonio, me gusta repetir tus experimentos y ya desde el primer momento me he topado con problemas.
Probablemente serd fallo mio y necesito que alguien me corrija: 1. En el caso del PP, tras los 6 primeros meses
tendré 10.000x1,04375=10.438€. Después, a esta cantidad, le anadimos 2.000€ y seguimos computando el interés:
12.438x1,04375=12.982€ que con la aportacion a final de afio sumaran 22.982€, {en qué me he equivocado? 2. Como
Alvaro apuntaba, la diferencia en ganancias se hace maxima en el afio 27 con 67.612€ a favor del PP. A partir de
ese momento se produce la "inversion” y la tortilla se vuelve rapidamente del lado del FI. Asi, a partir del afio 36, el
FI acumula mayores beneficios que el PP. Necesito que alguien corrobore estos calculos o los rebata. Gracias y un saludo.

devuntu (2012-02-14 00:44:10)

VELASQVS, creo que algo de lo que falla es que no has tenido en cuenta que estas usando un interés compuesto. Si
usas 1,04375 para 6 meses, para un ano estds usando: 1,04375%1,04375 = 1,08941. Es decir, 8,94 % y no 8,75 %. El
nimero que has de usar si haces ese célculo a 6 meses es: 1,0875"(1/2) = 1,04283.

Antonio R. Rico (2012-02-14 00:51:14)

@QVELASQVS, contesto a tus dos puntos por orden inverso: 2. Como pongo en la entrada, mi vagancia ( :) ) no
me ha permitido ir mas alla de los 18 afos de calculo, pero estimo que si no son correctos tus calculos, te aproximas
mucho. Efectivamente llega un momento en el que el 0,9 % de diferencia en el coste es bastante mas que la devolucién
maxima. Aunque también deberiamos considerar que a partir de los 50 anos puedes aportar mas de 10000€. 1.
Creo que tu diferencia sale porque no aplicas un 8,75 % anual (TAE) a 6 meses, sino que aplicas un 8,75 %/2 en
los primeros 6 meses. Creo que no es lo mismo y eso hace que salga ganando tu estimacion. @Cesc, no todos los
casos son iguales. Habra quien cobre hoy mucho y en la jubilaciéon vaya a cobrar menos. Insisto en que cada uno
debe hacer sus propios nimeros y valorar ventajas e inconvenientes personales. @Magallanes72, para lo que se ofrece
por ahi, no me parece de los peores. @devuntu, me alineo con tu resumen de los factores. Muchas gracias por tu
curro de comentario. @Juan, ese es un factor determinante. Se podria concluir desde ya que no son para ti. *Se
me ha adelantado @devuntu en la aclaracion a @QVELASQVS, y gracias a los dioses que lo ha hecho mas técnico que yo :)

Antonio R. Rico (2012-02-14 08:06:04)

@QVELASQVS, habria que tener en cuenta también lo que se ha dicho anteriormente, que como ya metemos 10000€
cada afio, los 2000€ de premio los podriamos invertir en el fondo de inversion en vez de en el plan. Eso cambiaria las
cuentas también en el ejemplo 1.
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VELASQVS (2012-02-14 01:24:04)

Mil gracias devuntu. He rehecho mis calculos. Para el primer afio me sale algo menos que antes, 22.961€. Eso
hace que la méaxima diferencia entre PP y FI se alcance antes, en el afo 21, con 41.322€ y la "tortilla” se dé la vuelta
también antes, a partir del 29. Gracias y un saludo a ambos.

VELASQVS (2012-02-14 10:06:41)

@Antonio, "estamos trabajando en ello, y hemos dedicado tiempo ayer por la noche y esta manana a trabajar en ello,
exactamente” (todo esto con acento tejano, jaja. La verdad es que me ha intrigado este tema de combinar PPs y FIs.
Yo era de los que descartaba por principio los PPs, pero... tengo que echar cuentas. Hay una cosa que creo que no se
ha planteado y es la impredecibilidad de cambio en la fiscalidad de uno o ambos productos. Pensando en productos a
largo plazo, un cambio en las reglas de juego a mitad de partido te puede dejar offside. Un saludo.

R (2012-02-14 10:53:36)

@devuntu. Ese tipo de resumen es 1Util, pero hay un par de elementos que no me quedan claros. En primer lugar, no
entiendo por qué a mayor cantidad invertida la opcidon Plan de Pensiones (PP) es mejor, quizas lo podrias explicar.
En segundo lugar, indicas que a mayor rentabilidad la opcidon Fondo de Inversién (FI) es mejor. Opino que es al revés.
Las dos opciones estan invirtiendo en el mismo activo (la diferencia es el trato fiscal y los costes de gestion). La
ventaja del FI contra el PP se fundamenta en sus menores costes de gestion. Y la ventaja del PP contra el FI se
fundamenta en el ahorro fiscal (que depende de nuestro tipo impositivo marginal) y en el rendimiento del ahorro fiscal
(que depende de la rentabilidad del activo). A mayor rentabilidad del activo, mayor ventaja del PP. En realidad, el
ahorro fiscal generado por el PP debe ser considerado como una fuente de ingresos dedicada a alimentar la totalidad
de nuestra cartera, por lo que la rentabilidad a aplicar al ahorro fiscal deberia ser la rentabilidad media esperada de la
cartera, y por tanto son los inversores mas ambiciosos/valientes (a igualdad de otras condiciones) los que se pueden
beneficiar mas de la opcion PP. @todos. Un aspecto que no hemos discutido es si conviene invertir en PP la parte RV
o RF de la cartera, o si es indiferente. Si nuestra estrategia de rescate es ir rescatando afio a afno (como la indicada
por igor76), opino que conviene invertir la parte RF porque es la que esperamos que de menos rendimiento, por lo que
rescataremos menos cada ano, por lo que tributara menos cuando la vayamos rescatando. Saludos.

devuntu (2012-02-14 11:30:52)

@R Con lo de 7a mayor cantidad invertida, mejor para el plan de pensiones”, me refiero a términos absolutos. Quizas
lo expresé mal, y deberia haber anadido "siempre que el resto de condiciones sean favorables al plan de pensiones”. Si
las condiciones son favorables al fondo de inversiones, cuanto mas pongamos en el plan de pensiones, peor resultado.
Asi que puntualizo la afirmaciéon. Con respecto a lo otro, tienes razdén. Me expresé de forma intuitiva, sin haber
echado cuentas concretas. Pensé que un mayor rendimiento le daria al fondo de inversidn mayor ventaja por el interés
compuesto. Sin embargo, la fraccidn de costes se ve minimizada a medida que aumenta el rendimiento. Rentabilidad
del 5 %: - Plan de pensiones: 3,75 % - Fondo de inversion: 4,65 - Ratio FI/PP: 1,24 Rentabilidad del 10 %: - Plan
de pensiones: 8,75 % - Fondo de inversién: 9,65 % - Ratio FI/PP: 1,10 Rentabilidad del 15 % - Plan de pensiones:
13,75 % - Fondo de inversién: 14,65 % - Ratio FI/PP: 1,07 Se observa que el ratio va disminuyendo a medida
que aumentamos el rendimiento, lo que juega a favor del plan de pensiones. @R, muchas gracias por el apunte. Un saludo.

devuntu (2012-02-14 11:42:48)

@R Con respecto a la segunda cuestion que planteas, y con arreglo a la conclusion a la que hemos llegado de que
una mayor rentabilidad beneficia al plan de pensiones, éno nos seria mas beneficioso poner la parte de RV en el plan
de pensiones? Entiendo lo que planteas sobre los impuestos, pero habria que valorar de alguna forma qué es mas
determinante. Me temo que entramos en una nueva disyuntiva que depende de la situacién de cada uno. En este caso,
de la cuantia de la pension futura y de la diferencia de tributacidn que tengamos entre épocas de trabajo y retiro.

devuntu (2012-02-14 12:21:54)
Le voy a dar otra vuelta de tuerca, con vuestro permiso. ;) Los fondos de renta fija de ING son mas baratos (0,99
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%). Si los ponemos en relacién con el indexado de Amundi (0,4 %), tenemos que los planes de pensiones empiezan a
ser rentables mucho antes. Mucho mas si tomamos el Pictet de RF a corto plazo europea (que creo que anda por el
0,7 %). Con esto quiero decir, que es una opcién muy a tener en cuenta empezar a meter la parte de RF en el plan
de pensiones y, ademas, usar la devolucion de hacienda para invertir en RV. Creo que es un paso mas de eficiencia,
decidme qué pensais. Un saludo.

R (2012-02-14 18:52:38)

@devuntu. Una mayor rentabilidad de nuestra cartera global favorece el uso de PP, pero eso no quiere decir que
debamos invertir el PP en RV. Partimos de que la inversion a través del PP representa sélo una parte de nuestra
cartera total y de que usamos el ahorro fiscal generado por el PP para alimentar nuestra cartera total. Por un lado,
independientemente de que el PP lo tengamos invertido en RF o RV (o un mix) el rendimiento esperado del ahorro
fiscal serd el de nuestra cartera total. Por otro lado, el rendimiento bruto (excluyendo costes gestion) de nuestros
activos de RF y de RV sera el mismo independientemente de que el activo este dentro o fuera del PP. Para los
inversores con menor aversion al riesgo y que por tanto inviertan mas en RV y esperen rendimientos mas altos, el
beneficio de invertir a través de un PP es mayor (que para los inversores con mayor aversion al riesgo) porque le sacan
mas rendimiento al ahorro fiscal en el conjunto de su cartera independientemente de que el PP esté invertido en RF
o RV. Una vez que hemos hecho los cédlculos y hemos concluido que es mas rentable invertir via PP, considero que
tenemos que ponernos un "techo” de inversion via PP de acuerdo a nuestra “aversion a la iliquidez”. Dentro de ese
"techo” si creo que es mejor invertir la cantidad de PP en RF (siempre respetando los limites de nuestros objectivos
de asignacion de activos). En primer lugar, si la diferencia de costes de gestion PP /FT fuese la misma para RF que
para RV (caso que hemos considerado hasta ahora), conviene mas invertir el PP en RF ya que el "tamafio” de nuestro
PP (en comparacién a nuestra cartera global) sera menor si lo hemos invertido en RF que en RV y por tanto menor
serd el peaje tributario en el proceso de rescate. En segundo lugar, tu "vuelta de tuerca” indica que la diferencia de
costes PP/FI va a ser menor para la RF que para la RV, con lo que se refuerza el primer argumento. Si acaso te haria
una pequefa correciOn, para insistir en que la "devolucién de hacienda” o “ahorro fiscal” no se debe invertir a priori
en RF o en RV si no en lo que necesite nuestra cartera para mantener la asignacion de activos deseada (claro que
posiblemente sera RV si ya dedicamos una parte importante de nuestro ahorro a RF via PP).

Ivan (2012-03-13 10:33:40)

Por lo que veo la clave para saber si te interesa o no un plan de pensiones es saber si en el momento de recuperar el
dinero (en la jubilacion se presupone) tu tipo impositivo va a se menor que ahora pero lo que yo no sé es como sabes
eso. (Como sé yo que tipo impositivo tendré en ese momento?. Por otro lado, éque os parece si a la hora de contratar
para una pareja un par de planes de pensiones en lugar de coger 2 planes Naranja 2040 pues coger uno de esos y el
otro el plan S &P500 que comenta Antonio?. {(Podria ser interesante o no lo veis atractivo debido a la comision del S

&P500 que es de 1,25 % frente al 0,10 % del Naranja 20407

devuntu (2012-03-13 12:43:12)

@Ivan Efectivamente, uno de los factores a tener en cuenta es saber tu tipo impositivo inicial y final. S6lo puedes
tomar los datos presentes y confiar en que se mantengan en el futuro. En cualquier caso, debes valorar también el
resto de factores. Cuidado con esos planes. El plan Naranja 2040 estd compuesto, entre otros, por el plan S &P500.
Es decir, si contratas el Naranja 2040, te van a repercutir indirectamente las comisiones del S &P500, mas su comision
de gestion propia (0,10 % mas). En comentarios anteriores se menciona que es mas interesante invertir en planes de
renta fija, échale un vistazo. Un saludo.

0Z (2012-04-06 20:07:06)

Me he leido todos los cdlculos que hacéis y aunque creo que los PP son abominables porque las gestoras se quieren
quedar todo el posible beneficio fiscal subiendo comisiones, no entiendo una cosa: épor qué usais el 20 % de tipo de
devolucion fiscal? Para este afio 2012 el marginal minimo es del 24,75 % (a menos que todas vuestras rentas procedan
del ahorro). Y, como decia uno, para poder invertir 10.000 euros has de ingresar como minimo 33.000 y ahi el marginal
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ya es del 40 % (!). Creo que si no estais a menos de 8 afios (+/-) de la jubilacidn, los PP ni con un palo, vamos. Entre
la iliquidez, las altas comisiones y la normativa cambiante el riesgo sobrepasa cualquier expectativa de beneficio. Saludos

Antonio R. Rico (2012-04-07 01:46:13)
@QOZ, hombre, pues si el marginal minimo es mayor, pues tanto mejor para el inversor {no?

devuntu (2012-07-17 21:40:30)
(Habéis tenido en cuenta que tener plan de pensiones supone tener 2 pagadores en la jubilacion?

igor76 (2012-07-17 22:15:05)
Hola @devuntu, No entiendo tu pregunta. {Qué problema hay?

devuntu (2012-07-18 07:56:23)

Pues depende de la cuantia de la pension: - Con un pagador, si los ingresos no sobrepasan los 22.000 euros, no
se estd obligado a realizar la declaracion de la renta. - Si son dos pagadores, y el segundo sobrepasa los 1500
euros, se esta obligado a realizar la declaracién con ingresos de unos 11000 euros (no recuerdo exactamente).
Quiero decir que en el segundo caso se pagan mas impuestos que el primero. Bueno, técnicamente se pagarian los
mismos (en porcentaje), pero en uno no se esta obligado a declarar (y la retencién que se aplica es seguramente mas baja).

igor76 (2012-07-18 14:58:12)
@devuntu, Gracias!

devuntu (2012-07-18 15:36:55)
@igor76 De nada. ;)

@JLuis (2012-08-15 19:00:36)

Muy buena entrada y genial hilo de comentarios. Por mis circuntancias y a pesar de los inconvenientes probablemente
si me esté haciendo falta suscribir un plan de pensiones (maldigo el patético sistema financiero espafol y los productos
que nos ofrecen). El caso es que a raiz del debate efectivamente la mejor opcidn me parece tener la parte de la cartera
Bogle con menor rentabilidad esperada (la parte de renta fija) en el plan. Buscando planes por ahi veo sin embargo
que las opciones son bastante lamentables. O planes de renta fija activa y dudosamente gestionados o bien el vinculado
al SP500 de ING. Ninguno de los dos me entusiasma. La gestion activa de la renta fija me parece comprar muchas
papeletas para rentabilidades paupérrimas, incluso por debajo de la inflacidon o negativas. El del SP500 significaria
poner una parte significativa de mi cartera en este indice con todas las implicaciones que ello conlleva, anadiendo altos
costes y fiscalidad desfavorable en el rescate por tratarse de un plan de pensiones. Asi que aqui estoy dandole vueltas.
(A alguien le pasa lo mismo? (Ideas? (Soluciones? Otra cosa, el dinero que dejo de pagar por mis aportaciones a
planes de pensiones es el del tipo mas alto al que tributo, éno es asi? Quiero decir que esos p €j 10000 euros me suponen
un ahorro en porcentaje correspondiente al tipo del dltimo tramo que pago, éno? Es para no llevarme a engafos con
las cuentas. Y, finalmente, si hago traspasos de fondos a planes de pensiones si tengo que pasar por el peaje fiscal, {0 no?

igor76 (2012-08-16 15:05:41)

@JLuis, Los planes de pensiones de renta fija son en general un auténtico atraco. A mi me han llegado
a cobrar un 2 % de gestion por un monetario... Echale un ojo a éste. Cobran un 0,50 % de gestion:
http://www.surne.es/es/SurneJubilacion.aspx Yo no trabajo con ellos, pero he leido buenas criticas. Contestando a tu
segunda pregunta, el dinero que metes en el plan de pensiones es como si no lo hubieses cobrado, por lo que lo que te
ahorras es el porcentaje correspondiente al tipo del Gltimo tramo que te corresponda. En cuanto a fiscalidad, no se
puede pasar dinero de un fondo a un plan de pensiones directamente. Tendrias que reembolsarte el fondo, pagar a
hacienda y meter el dinero liquido en el plan de pensiones...
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@JLuis (2012-08-16 23:28:07)

@igor76, muchas gracias por tus utiles respuestas y por el plan que comentas. Aunque la ratio coste/rentabilidad
es favorable si pensamos en €l como renta fija lo cierto es que la politica de inversion es demasiado libre como para
poder considerarlo como tal... Alin tengo unos meses para pensarmelo pero aparte del de ING del SP500 y alguno de
renta fija que se comentd en este hilo que no me acabd de convencer otra opcidn es pasarme al ”"lado oscuro” con
Bestinver para este concepto en concreto. Vistas las alternativas y teniendo que recurrir a gestion activa, supongo
que me siento mejor recurriendo a ”los mejores” y a su track record (con todas las limitaciones que ya sabemos).
Aparte estaria como integrar este capitulo en mi cartera Bogle, ya que la parte que invierten en RV (para el Bestinver
Ahorro FP http://www.bestinver.es/pdf/fondos/Ahorro.pdf) ha sido bastante variable, aunque parece que en los
ultimos afios ha quedado en 75/25, que me gusta. También podria dejar el plan fuera de la cartera Bogle. Por
ultimo, aunque s€ que es un riesgo pensar en estos términos porque puede pasar justo lo contrario, fantaseo con la
esperanza de que a medio largo plazo conforme el pais se modernice (?) y la gente se ve obligada a organizar su
ahorro para la jubilacion dispondremos de una mejor y mas variada oferta a la que pasarnos... Veremos que dijo un ciego.

igor76 (2012-08-17 12:10:54)

@JLuis, Yo tengo la cartera Boglehead por un lado y el plan de pensiones por otro. Son productos diferentes en cuanto
a fiscalidad (de momento) y los tengo independizados. Para el plan de pensiones me he decantado por lo poco potable
que hay: Bestinver. Un saludo

@JLuis (2012-08-17 14:06:39)
Q@igor76, Pues si, es posible que sea la opcién menos mala (no por el pasado que es excelente si no por los gastos y lo
incierto del futuro). Un saludo.

devuntu (2012-08-29 22:11:17)

Yo creo que los planes de pensiones de RF no son mala opcidn. La diferencia de costes no es tan grande comparada con
sus homologos en fondos de inversion, aunque es cierto que la penalizacion relativa es mayor por esperarse de ellos una
rentabilidad mas baja que los de RV. También es verdad que no los hay indexados, pero en fondos tampoco es que estén
mucho mejor (como indexados, ahora s6lo me viene a la cabeza el amundi). A mi me pasa como a @JLuis, pienso que
se puede entrar en algin producto de este tipo, pero estando atentos a que aparezcan mejores opciones. Mientras tanto,
reinvertir la bonificacion fiscal en productos mas eficientes. Y en cuanto a separarlos o no de la cartera Boglehead,
supongo que depende gustos, pero yo creo que tampoco es mala idea integrarlos conjuntamente. A fin de cuentas, el plan
de pensiones representa un asset de la cartera y me parece adecuado que esté sujeto a rebalanceos y demas. Quizas, mas
que aislarlo de la cartera, podemos destinar una parte de la cartera total (como hace Antonio con la cartera permanente)
al objetivo de la jubilacién. No creo que se incrementen mucho los costes y si que se gana claridad y sencillez (para
mi gusto, claro). Esta entrada es de mis favoritas, periddicamente le echo un vistazo por si hay algo nuevo. ;) Un saludo.

Paco (2012-08-30 11:08:52)

Hola a todos. Dado el riesgo que hay en la actualidad en la zona euro..iNo seria mejor olvidarse de las aportaciones
a PP hasta que no quedara resuelta esta crisis 7 Entiendo que la inversién en PP se hace en euros y ante una
posible ruptura del euro -se escucha que no es probable pero si posible- las aportaciones al PP, sus desgravaciones y
rentabilidades quedarian muy devaluadas respecto a las que se hicieran a un fondo en otra moneda. De todas formas,
lo digo desde el poco conocimiento que tengo de todo esto...

@JLuis (2012-09-09 23:54:49)

@devuntu, también es una de mis entradas favoritas, y tan importante... En mi caso es muy probable que haga
mi primera aportacion a un PP (casi seguro el de Bestinver) antes de que acabe este afio. Aunque las comisiones
son un freno para los de renta fija, en el fondo lo que me echa mas para atras es el hecho de que la gestion sea
activa (y aparentemente no muy buena ni predecible, con politicas de inversion que dan demasiada libertad, ”de la
mala”; a los gestores). Mi PP estard separado de mi cartera Bogle, mas que nada porque no veo una forma fécil ni
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precisa de integrarlo. Poca capacidad de eleccidn, gestion activa, poca predecibilidad de activos que forman el PP
y la distribucién geografica, etc. Ten también en cuenta que desde el momento en que no puedes vender el PP el
rebalanceo se hace mas dificil o incluso imposible. Me conformaré con intentar tener en cuenta qué tengo en un lado
y en otro a la hora de estimar el riesgo que asumo vs el que quiero, aunque sea cualitativamente y a grosso modo.
@Paco, de lo que hablas es en cierto modo gestién activa. Aunque pueda haber mas o menos miedos al respecto no
puedes predecir qué pasard con el euro u otras cosas. En cualquier caso yo veo mds practico intentar protegerse en la
medida de lo posible ante distintos escenarios y saber qué se ganaria o perderia en ellos. Para mi es un poco como el
que postpone ciertas cosas (p.€j., tener hijos) por la crisis. Lo entiendo en determinadas circunstancias pero la crisis
puede durar mucho o incluso empeorar e ir a algo peor. Sin embargo, teniendo en cuenta ciertos limites, algunas cosas
no pueden postponerse indefinidamente.

devuntu (2012-10-28 21:07:45)

@JLuis Yo creo que si que es posible incluir PP en la cartera Boglehead. En un principio, el rebalanceo puede cubrirse
con las nuevas aportaciones. En el momento en que esto no sea posible, habra que recurrir a FI y PP auxiliares que
salven el obstaculo de la falta de liquidez de los PP (aunque €stos no se puedan vender, si se pueden traspasar). Por
tanto, mediante traspaso de PP se pueden realizar los rebalanceos. El principal inconveniente es la falta de liquidez,
pero los rebalanceos no son un problema a priori.

@JLuis (2012-12-03 01:34:57)

Me ha entrado la hiperactividad (y sé que este hilo aunque tiene algunos adeptos no es el mas concurrido, por su
antigiiedad). Creo que ya me he aclarado de lo de las plusvalias (es FIFO). Eso y truquillos que medio intuia pero no
tenfa claros vienen bastante bien explicados en este link: http://www.invertirenbolsa.info/fiscalidad-acciones/fiscalidad-
fondo s-de-inversion-ejercicio-2012-declaracion-a-presentar-en-mayo-juni o-de-2013.htm Lo de los PIAS, si es como
creo que por fin lo he entendido, no tiene mucho sentido y creo que esta hecho para liar al ciudadano de a pie con
supuestas ventajas que no lo son. Me informaré un poco mas, pero creo que no superan las posibilidades, versatilidad,
etc de los FI. De todos modos se siguen agradeciendo opiniones sobre esto y lo demas.

@JLuis (2012-12-02 17:11:01)

@devuntu No habia visto este comentario. Veo lo que dices, pero sigue pareciéndome que un PP carece de la agilidad
necesaria para una cartera puramente Bogleheads. En cualquier caso y como dije mas arriba si creo que sabiendo
lo que tienes en uno y otro lado puedes hacerte una idea del riesgo que corres y el tipo de cartera que tienes en
global (con la Bogleheads, el plan y el resto de activos). En otro orden de cosas, como dije ha llegado el momento de
comenzar mis aportaciones. Después de darle algunas vueltas y hacer calculos, a pesar de las enormes limitaciones de
los PP en Espafa, en mi circunstancia personal es la mejor opcion (o la menos mala). El elegido sera el Bestinver
Ahorro F.P., el histéricamente mejor FP comercializado en Espafia, con sus limitaciones (gestion activa y todo lo
demas inherente a un FP) pero con excelente track record, reputado equipo gestor y composicién de cartera que
cuadra con mis intenciones (en proporcion RV/RF). Este afo simplemente he acumulado en la dltima parte del mismo
la cantidad que queria invertir en el PP y la he puesto en una cuenta renumerada. En las proximas semanas meteré el
dinero en el FP. Sin embargo, dandole vueltas, creo que en adelante puedo hacerlo de manera mas eficiente y queria
saber vuestras opiniones. Una opcién que he pensado es, en vez de hacer aportaciones mas o menos periddicas al PP a
lo largo del afio, ir metiendo todo el dinero destinado a inversidn en la cartera Bogle (en mi caso, cada uno segin lo
que tenga). Luego, a final de afo, sacaria el dinero para meterlo en el PP. Creo que podria evitar el pago de impuestos
vendiendo los fondos que estuvieran en pérdidas (para obtener el dinero a aportar al FP), y luego rebalancearia con
traspasos entre los fondos. Con esto tendria ese dinero “disponible” hasta final de afio antes de bloquearlo en el FP y
ganaria la rentabilidad esperada de la cartera Bogle (manteniendo el espiritu pasivo de la inversién al menos en ese
periodo) mientras llega el momento de pasarlo al FP. Se agradecen opiniones en general al respecto y, especificamente,
sobre la duda que tengo de cOmo se contabilizan las ganancias y pérdidas de los fondos con relaciéon al momento de la
venta y la tributacién por plusvalias. No tengo nada claro si las ganacias-pérdidas se calculan sobre el total de la
inversion histérica en el fondo, sobre las aportaciones particulares o si es algo como last in first out (en cuanto a las

98



participaciones del fondo). Tampoco es que la forma de reflejarlo de Selfbank me aclare demasiado.

@JLuis (2012-12-02 19:37:55)

Y, por cierto, que también estoy mirando lo de los PIAS. Si encontrara alguno que me merezca confianza (tipo de
gestion, comisiones, etc) y que pudiera cumplir esa funcidn, creo que me mereceria la pena meter ahi la pasta de la
cartera Bogle dedicada a renta fija, teniendo en cuenta la favorable fiscalidad al rescate de estos planes. ¢Alguien tiene
informacién al respecto y, sobre todo, de algiin buscador de PTAS o similar?

@JLuis (2012-12-02 19:44:05)

Aunque, referente a esto ultimo de los PIAS, no me queda claro del todo la fiscalidad del rescate. Lo he mirado en
varios sitios pero no es 100 % claro. Dice que tienes que mantenerlo al menos 10 afos para beneficiarte del beneficio
fiscal de la recuperacion en forma de renta vitalicia. Vale. Luego que las plusvalias estan exentas de tributacion. Vale.
Y luego que segln la edad a que lo recuperes tienes un porcentaje de exencidn mayor o menor de tributacion sobre la
renta vitalicia percibida (que se trata como rendimiento mobiliario)... No me entero. Por qué tributo y por qué no? Si
lo quiero recuperar antes de los 65 entonces si tributo normalmente?

Kwa (2013-01-22 23:18:44)

Hola, enhorabuena por el blog que acabo de descubrir (es lo que tiene la crisis de los dep0sitos...). Yo también tengo
el PP en ING NARANJA 2040. Mi pregunta es, visto el comportamiento erratico del plan si no seria mejor cambiarse
al NARANJA RENTA FIJA EUROPEA que va pasito a pasito pero siempre subiendo. Saludos.

Diferentes Horizontes Temporales de Inversion (2012-02-15 10:00)

Juanjo me envia esta consulta que me gustaria compartir contigo:

Quiero pedirte ayuda y proponerte un ejercicio que por supuesto puedes utilizar en el blog si
asi lo deseas.

En mi caso, que creo que no sera el Unico, el ahorro y la inversion me lo planteo en 3 hori-
zontes temporales diferentes. Tengo pareja e hijos. Por lo tanto mi idea es ahorrar para: 1) largo
plazo - jubilacidn (20-25 afos); 2) medio plazo - para mis hijos, cuando tenga 18-20 (10 afos); y
3) corto plazo - compra coche (3 afios).

(Coémo podria plantear mis 3 planes de inversidon y ahorro? Supongo que no es lo mismo el
largo plazo que los demas. Yo habia pensado que para el primer caso deberia planificar en una
cartera tipo boglehead, para el 22 caso no sé cOmo plantearlo, si igual o una al estilo de la cartera
permanente o con mas % de renta variable, no sé. En el caso del ahorro a corto plazo no sé si
mejor utilizar depdsitos bancarios o buscar algunos ETFs...

No sé qué te parece. Quiza me estoy tomando una libertad excesiva porque seguramente tienes
muchas cosas en mente. Sin embargo creo que muchas personas estan en mi situacion y les puede
ser Util este planteamiento. En fin, de todos modos quiero agradecerte sinceramente el trabajo
que has hecho en este blog, que recomiendo siempre que tengo ocasion.

Un saludo, Juanjo.

Este caso que nos plantea Juanjo es muy interesante. Voy a intentar resumir mi punto de vista personal para
no hacer de la respuesta algo aburrido, ya que me parece una cuestion de suma importancia:
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- Si tengo un gasto importante programado para dentro de 3 afos, dedicaria el 100 % del ahorro a productos
sin elevada volatilidad, como podrian ser cuentas remuneradas, depdsitos, fondos monetarios o de renta fija
de corto plazo. Ten en cuenta que si no llegas a ahorrar lo suficiente, tendras que pedir un crédito para la
compra del coche, y te digo por experiencia propia, que es una de las formas mas desastrosas de tirar el
dinero que ganamos.

- Una vez que hayas conseguido el objetivo de ahorrar lo suficiente para comprar el coche, podemos pasar a
destinar el ahorro a dos carteras de inversion distintas, una para tus hijos y otra para ti ({y tu mujer?).

- El horizonte temporal de 10 afios para la cartera de tus hijos requiere un asset allocation moderado.
Es como si les quedaran a ellos 10 afios para jubilarse, asi que una [1]cartera media al estilo Bogle podria ser
45 % RV - 55 % RF. Podrias ir aumentando el porcentaje de RF conforme vaya acercandose el momento del
“regalo”.

- Una [2]Cartera Permanente también seria una opcion a tener en cuenta para ellos, ya que su baja volatilidad
permite que los rendimientos sostenidos no se vayan a pique en cualquier momento cercano al objetivo final.

- En el caso de tu cartera de largo plazo, comentas que tu objetivo estaria en los 25 anos. Pues bien,
si te quedan 25 afnos para el retiro, podriamos suponer que tienes en torno a 40 anos. Como habras podido
leer en este blog, [3|Bogle recomienda tu edad en renta fija. Por lo tanto, una cartera media para ti tendria
60 % RV - 40 % RF. Como esta cartera es para ti, tendrias que adaptar estos porcentajes a tu aversion al
riesgo, de modo que pongas mas RF si eres mas miedica, o menos si eres mas valiente.

Como puedes ver, lo suelo plantear siempre desde una perspectiva lo mas sencilla posible, sin complica-
ciones ni tecnicismos. Ten en cuenta que ésta es s6lo mi opinidn personal, y que depende de ti y tus
circunstancias personales y familiares elegir tu método de inversion.

También animo a los lectores a que comenten su punto de vista acerca de como gestionar este tipo de
situaciones con carteras destinadas a distintos horizontes temporales. {Repartirias la inversion a tres carteras
desde el principio? {A qué cartera darias prioridad?

1. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-9-the-bogleheads-guide-to-investing.html
2. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

3. http://inversorinteligente.es/tag/bogle

Juan (2012-02-16 20:36:13)
yo también estoy “omnimusqueado” entonces la diferencia entre productos sintéticos y de réplica fisica ya no seria tan
relevante...

Juan (2012-02-16 21:26:19)
A ver si esto va a ser como eso que dicen por ahi de que el dinero que dejas en el banco no te lo guardan en la caja
fuerte, sino que luego se lo gastan por ahi como quieren

Juan (2012-02-16 21:42:17)

Bueno, por lo que he leido por ahi en internet, utilizar cuentas omnibtis (que agrupan a muchos clientes en una sola
cuenta en vez de tener una para cada cliente) es una practica ampliamente extendida en EEUU, Europa, Japon,
etc..., estan reguladas por ley y al parecer suponen grandes ventajas en la gestion de las inversiones: reducen costes,
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simplifican etc... Algunos paises las prohiben (China, India, Corea...) pero la prohibicién estd méas relacionada con la
discrecion de no revelar la identidad de los titulares Gltimos de las cuentas. En todos los libros de inversion indexada y
Boglehead nunca he visto poner un pero a la practica de las cuentas omnibus (y a veces las mencionan sin mayores
aspavientos al explicar la mecanica de los fondos). Un ejemplo tomado de "The ETF Book” de Rick Ferri: "If you deal
directly with Vanguard to buy VFIAX [un fondo Vanguard que estd poniendo como ejemplo], the shares you acquire
are held at Vanguard in an account in your name. You will receive regular statements from Vanguard as well as tax
information. If shares are purchased through a brockerage firm, your shares are still held at Vanguard, but in an
OMNIBUS ACCOUNT that holds all shares for that brockerage firm. You will still receive a monthly statement and
annual tax information on your prorated shares, but that will come from the brockerage firm, not from Vanguard.”

Juan (2012-02-15 21:11:50)

Bernstein en los ”Cuatro Pilares” (libro que estoy leyendo) recomienda una sola cartera para evitar multiplicar gastos
y complejidad. Cuando lo lei pensé: ”icofio! por fin alguien que opina como yo” Yo me planteo exactamente la misma
encrucijada que Juanjo: el coche, familia, estudios, la jubilacion, gastos.... etc... Lo que yo tengo mas o menos pensado
hacer es una clasica cartera Stocks-Bonds pero el porcentaje de Bonds variable seglin los gastos que proyecte tener.
iOjo! voy a ir cambiando el asset allocation, pero no para adivinar ciclos ni adelantarme al mercado, sino que lo
cambiaré seglin mis necesidades econOmicas personales. Por ejemplo, si tengo pensado comprar un coche dentro de
10 anos pues dejo en renta fija una proporcion de activos tal que llegado el momento, en el peor de los casos, los
bonos podrian cubrir ese gasto. Si en el momento de comprar coche todo estd mas o menos normal vendo activos
rebalanceando a la baja. Alguien podria decir: "pero asi tienes que vender de tu cartera!!”. Bueno, pero también has
metido mas dinero en tu cartera porque has incluido en ella el dinero del futuro coche en vez de dejarlo aparcado en
otro lado. EN RESUMEN: yo soy partidario de la cartera unica Ahora, si me convencéis de lo contrario....

Valentin (2012-02-15 19:03:24)

“(Repartirias la inversiOn a tres carteras desde el principio? (A qué cartera darias prioridad?” La situacién requiere
una planificacién integral (Ahorro para tres objetivos distintos) y por lo tanto requiere ahorrar para los tres objetivos
desde ya mismo. Por lo tanto, la respuesta a la primera pregunta es Si, tres carteras desde el principio para la
consecucion de objetivos particulares. A la segunda pregunta, responderia que las tres carteras tienen prioridad. Pero,
¢{Como llevarlo a cabo? El método que yo aplicaria, seria el siguiente (a titulo de ejemplo): 1. Define tus objetivos de
forma monetaria, por ejemplo: a) Objetivo _1: Preciso 22.000 € para el coche. b) Objetivo _2: Preciso 20.000 € para
los hijos para dentro de 10 afos, para sus estudios universitarios, que corregida la supuesta futura inflacion, deben
ser 30.000 €. c¢) Objetivo _3: Cuando me retire, cobraré una pensién que respondera al 70 % de mi Gltimo salario;
dado que deseo mantener mi poder adquisitivo, desearia que el ahorro para la jubilacién cumpla con dicho objetivo
monetario. Mirarlo de forma integral es importante, porque si no puedo permitirme un coche de 22.000 €, puedo
reflexionar si no serfa mejor comprar uno de 12.000 €, por ejemplo. (Ya veis por dénde van los tiros). A 3 afios: Dicho
esto, una inversion a un Horizonte de Inversion de 3 afos, no deberia incluir renta variable. La razdn es porque puede
caer bruscamente en cualquier momento, y podria tardar unos anos en recuperarse teniendo que vender haciendo
pérdidas. Por lo tanto, a tres afos solo imposiciones a plazo fijo (depdsitos tradicionales), deuda del estado, cuya
duracidn sea inferior a tu Horizonte de Inversion (en este caso 3 afios). A 10 aflos A este lazo temporal puede incluirse
renta variable para intentar de obtener una mayor rentabilidad que la que ofrecen los depésitos. Para saber que
cantidad colocar en Renta Fija y Renta Variable, es preciso estimar por una parte la rentabilidad futura que podria
ofrecerte la renta variable y la renta fija para asi conseguir tu objetivo en Euros (en este caso 30.000 €); luego conocer
tu aversion al riesgo. Ello nos conduce a conocer el porcentaje RF y RV y la cantidad a depositar, a destinar, en esta
cartera. En este caso, si la RV te da alegrias antes de que concluyan los 10 afos, y a los 7 o 8 anos has conseguido tu
objetivo (los 30.000 €), salte de la RV y aparca el dinero en RF. No nos arriesgaremos a que en los tltimos anos la RV
pueda pasarnos una mala jugada. Durante los Gltimos 4 afios, iremos saliendo de la RV paulatinamente para a los 10
afos terminar con todo en Renta Fija. A 20 — 25 afos para la jubilacion Esta cartera, aunque tedricamente pueda
contener mas porcentaje en renta variable, por la cantidad de anos que aun faltan hasta la jubilacidon, éste nunca debe
ser superior a tu tolerancia al riesgo. Estimaciones futuras de rentabilidad te ofreceran la cantidad de dinero que
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debes ahorrar para este objetivo. Una vez hecho todo esto, podras ver si tu capacidad de ahorro te permite conseguir
los objetivos y planificar tu capacidad de ahorro a lo largo de tu vida. Si tu capacidad de ahorro actual no llegase a
conseguir tus objetivos monetarios, alin tiene mucho tiempo para conseguir un trabajo mejor remunerado o quizas
realizar algunos trabajos extra de donde sacar un dinero extra, o quizas reducir algo tus objetivos: como comprar un
coche mas barato, o que los estudios de tus hijo sea en tu ciudad en lugar de en el extranjero (por poner ejemplos).
En cuanto al tipo de activos de renta variable a mantener en cartera favorezco Vanguard. Como ya sabéis, me opongo
rotundamente a la cartera de Brown por circunstancias que ya he expuesto en otros mensajes. Saludos cordiales, Valentin

Alvaro (2012-02-15 21:45:40)

Opino como Juan, la solucidn eficiente es una Unica cartera conjunta para la inversion de medio y largo plazo.
Simplemente calcula la proporcién de ahorro necesario para cada cartera individual (siguiendo las excelentes
explicaciones de Valentin y Antonio), sus correspondientes proporciones de RV/RF individuales y luego promedialo
en una cartera Unica, con Unicos rebalanceos anuales que promedien la RV/RF correspondiente a cada nuevo afio.
El resultado "matematico” serd el mismo pero los costes de gestion disminuiran. En cuanto a la inversion de corto
plazo, si puedes ser flexible en cuanto a fechas y presupuesto (es decir si puedes asumir el riesgo de tener que
esperar algin aflo mas o tener que comprarte un coche mas econdmico) yo meteria tb algo de RV. Por ejemplo,
puedes definir que te gustaria comprarte un coche de 25.000€ dentro de 3 anos, pero podrias conformarte con
uno de 18.000€ dentro de 4; en este caso podrias programarte ese ahorro a 4 afios de 18.000€ (teniendo en cuenta
las aportaciones periddicas y el interés compuesto de depdsitos o fondos monetarios) e ir metiendo tb algo en
RV para ese objetivo: en el peor de los casos tendras el coche de 18.000€ en 4 afos, pero con un poco de suerte
podrias optar a uno mejor del inicialmente previsto y antes de tiempo, usando la misma cantidad de ahorro.
Otra estrategia posible, si tu flexibilidad es todavia mayor, es utilizar las ”alegrias de la cartera” para darnos
un capricho de vez en cuando (comprarnos el coche cuando la parte de la RV pegue un subidén y rebalancear lo sobrante).

Valentin (2012-02-15 21:52:58)

@Juan No existe una Unica forma de hacer las cosas. Puedes hacerlo mediante una Unica cartera si te es
mas sencillo y mas econdmico. Sin intentar de convencer a nadie de nada, pues tan solo exponemos opinion,
ha medida que la cantidad de ahorro es importante a medida que avanza el tiempo, puede que tener todo en
un mismo broker no te haga sentirte tranquilo y que se desee poseer varias carteras en distintos brokers. Saludos, Valentin

Juan (2012-02-15 22:00:00)
@Valentin Toda la razén. Yo estoy construyendo mi cartera con fondos (no con ETF) y mi intencion es con el tiempo
tenerla diversificada en diferentes gestores, diferentes bancos, etc... (Harry Browne incluso recomienda tener fondos en

otros paises, aunque eso ya me pareceria pasarse) Pero bueno, esa diversificacion se puede hacer también con UNA
UNICA cartera éno?

Valentin (2012-02-15 22:21:50)

@Juan Hola Juan, como ya he comentado, si que se puede hacer mediante una Unica cartera, si es ello lo que responde
a tu personalidad de hacer las cosas de esa manera. Si lo haces mediante fondos, procura que sean indexados y de
bajo coste. Saludos, Valentin

Antonio R. Rico (2012-02-15 22:34:41)

Muchas gracias por vuestros comentarios. Creo que la opinidon que expresamos en este hilo es muy similar.
Exceptuando detalles, parece que todos estamos de acuerdo en guardar la parte dedicada al gasto de corto plazo
en activos poco volatiles, dedicando los arriesgados a la inversion de largo plazo. Cémo dividamos la cartera ya
es cuestion de cada uno y su gusto por la sencillez o la complejidad, pero da la impresidn que nuestros asset
allocation serian muy similares. Por mi parte sigo pensando en conseguir el objetivo inicial de librarse de pedir un
préstamo, asegurando la cantidad que necesitard Juanjo para el coche (fecha que se podria dar mucho antes que
su compra), y una vez conseguido el objetivo de no convertirse en deudor, poner toda la carne en el asador del largo plazo.
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Alvaro (2012-02-15 22:39:17)

El problema de la diversificacidon es que tenemos pocas opciones, al menos a nivel de fondos, ya que la préactica
totalidad de fondos internacionales se comercializan en Espafna a través de Allfunds, aunque los contratemos desde
diferentes brokers. Para colmo tampoco se registran a nuestro nombre (ni fondos ni ETFs internacionales), pero esto
es tema para otra entrada del blog...

Valentin (2012-02-15 22:46:35)
@Alvaro Sin duda un tema interesante, o deberia decir quizas "necesario”, a tratar (conocer), de la mano de quien esta
bien informado en la materia. Convengo contigo. Saludos, Valentin

perdigon01 (2012-02-15 23:11:37)

Quiza para el C plazo planteo la opcidn, aparte de cuentas remuneradas o dep0sitos, de fondos monetarios. Aqui,
planteo la duda en relacion a la diferencia entre fondos monetarios y a ultra corto plazo (Esl el timepo de inversion o
el activo sobre el que invierten? ¢(Tienen volatilidad similar? Como creo que se comentd en algin otro hilo, a dia de
hoy y con la subida del IRPF, puede ser mas interesante un fondo que dure mas alla del 2014 que un depdsito con
cobro de intereses con mayor retencion fiscal. Gracias.

CrazyBone (2012-02-15 23:25:52)
Si tuvierais que elegir un solo fondo indexado para el ahorro de un plazo de unos 15 afios con cual os quedariais?

Alvaro (2012-02-15 23:41:42)

@CrazyBone: Vanguard VT o iShares IWDA. El iShares al ser de acumulacién tiene menores costes, pero el volumen
de negociacion es bastante bajo. De todas formas, yo me habia planteado tb usar un tnico fondo global para una
cartera nueva para mi hijo, y al final he decidido apostar por Amundi Europe+Amundi NA4+Amundi Pacific+Pictet
Emerging con Self Trade, creo que el esfuerzo adicional se verd compensado en rentabilidad/riesgo frente a la
comodidad de un tnico asset (y de paso iré ensefidndole como funciona el tema).

Antonio R. Rico (2012-02-16 00:14:34)

@Crazybone, creo que también apostaria por VT en caso de elegir s6lo uno. @Alvamo7 enviame si quieres al mail tu
“teoria conspiratoria” de los verdaderos duenos de las participaciones de los fondos y las acciones en ETF's, y veremos
que podemos sacar para ponerlo en comin en el blog. {Quién es el participe anotado entonces si no lo eres ti? ¢(Quién
es el dueno de las acciones compradas en la bolsa si no lo eres ta? @perdigon01, los bonos de corto plazo son sélo
bonos, aunque tengan un vencimiento menor a un ano, pero no invierten en cash.

Alvaro (2012-02-16 00:25:58)

@antonio, me temo que no es una teoria conspiratoria, puedes llamar a self bank o renta4 y te lo confirmaran. Por
desgracia, para fondos y valores internacionales casi todos los brokers espafoles usan cuentas omnibus a su nombre (o
incluso al de otro intermediario financiero) y solo internamente apuntan las posiciones de sus clientes.

Antonio R. Rico (2012-02-16 01:01:50)

@Alvaro, sabia que R4 lo hacia con los valores internacionales, ellos mismos me lo dijeron personalmente, pero no sé
porqué pensaba que era una practica de brokers, no de bancos. Haciendo una batida rapida googleniana he podido
entrever que es la practica es totalmente generalizada. Como siempre, y sin que piense que esto sea como para
preocuparse, la diversificacidén en clases de activos, gestoras, depositarios, localizacion,... es nuestra mas preciada
defensa.
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Albert (2012-02-16 11:16:06)

@Juan, El problema que yo le veo a la cartera Unica, es que si cuando necesitas retirar el dinero para el objetivo de
corto plazo hay una bajada importante de la RV, puedes perder la oportunidad de rebalancear, y puede no ser facil
psicoldgicamente (especialmente en casos de gastos imprevistos). Evidentemente esto no tendra importancia si el
porcentaje del objetivo es muy pequeno respecto al total de tu cartera, pero cuando tu cartera no sea muy grande yo
creo que ayuda tener carteras diferenciadas.

Crazybone (2012-02-16 11:22:39)
@Alvaro y Antonio, gracias. El VT lo conocia pero al ser un ETF es mas complicado hacer esas aportaciones periodicas
que en mi caso seran muy pequenas. Le echare un vistazo a ese de ishares que comentas.

Alvaro (2012-02-17 00:30:50)
De nada ;) Pd: seguiremos alli

Cuentas Omnibus y la Fe del Inversor (2012-02-17 10:02:07)
[...] Publicado por Antonio R. Rico - 17/02/2012 a las 10:00:36 Tweet En los comentarios de la entrada anterior se
generaron una serie de dudas y temores acerca de la seguridad de nuestras inversiones |...]

Juanjo (2012-02-16 13:43:46)

Hola a todos, Primero de todo quiero agradecer a Antonio el haber atendido mi peticidn y su opinidén sobre el tema.
También agradezco todas las propuestas, la verdad es que me parecen muy interesantes. Esta claro que al final, cada
uno es el que toma sus decisiones y el responsable de las mismas pero compartir con los demas es enriquecedor, como
es el caso de este blog. Respecto al planteamiento de Juan y Alvaro de la cartera Unica, me parece que efectivamente
es mas eficiente por temas de comisiones, etc. Sin embargo, personalmente prefiero tener dividido el ahorro, de este
modo sé en cada momento que tengo en cada objetivo y soy mas disciplinado de este modo. También es cierto que la
compra de corto plazo, si se puede habra que incrementar el tiempo para facilitar el ahorro o bien habra que adaptar
la compra a las posibilidades reales de cada uno. Antonio y varios de vosotros coincidis en la importancia de no entrar
en pedir préstamos de consumo, en este caso para la compra del coche. Eso supone ahorrar mas en los proximos 3-4
afos en este objetivo que en los otros dos. Pero bueno, ésto me permitira luego hacer una mayor inversion en ellos y
no estar penalizado por las cuotas e intereses del préstamo. Me parece muy buena idea la que plantea Valentin sobre
la cartera a 10 anos, de ir de menos a mas RF, siendo cada vez més conservador. En cuanto al objetivo a 25 afos,
creo que debo ir invirtiendo desde ya aunque sea una cantidad pequena pero lo que no quiero es descapitalizarme del
todo por la compra de un coche. De alguna manera creo que lo importante es mantener objetivos a largo plazo y
que los de corto plazo (coche, vacaciones, etc) no nos puedan hipotecar nuestro futuro. Sobre todo porque son en
definitiva gastos de los que no vamos a obtener un rendimiento, como diria Kiyostani. En fin, muchas gracias a todos
v a Antonio en particular por su blog.

Llufs (2012-02-16 14:35:37)

@Alvaro y @Antonio me habéis dejado un poco preocupado. Podriais aclarar el tema de los fondos a nombre de
quien van? Yo siempre habia entendido que si el comercializador del fondo o el propio gestor desaparecian no habia
problema ya que habia unas participaciones sobre unas empresas que estaban a tu nombre, no es asi de sencillo? No lo
digo para salir todos corriendo pero siempre va bien saberlo, ya que de momento tengo un patrimonio pequefio y no he
empezado a diversificar entre comercializadoras, pero en ese caso quizas pase a ser una prioridad para mi, y supongo
que para muchos lectores. Gracias

perdigon01 (2012-02-16 20:05:09)
Creo que seria interesante explicar el tema de las cuentas omnibus, al menos para mi. Gracias.
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igor76 (2012-02-16 22:38:43)
@Juan, Ya! Pero... y si la comercializadora desaparece? O se fugan al Caribe? Yo estaba tranquilo con lo del posible
“corralito” porque pensaba que los ETFs y fondos estaban a mi nombre, y como los tengo diversificados por gestoras...
pero si resulta que estoy en manos de la comercializadora, no sé qué garantias tenemos de que no se lleven la cuenta
omnibus a las Islas Caiman.

Antonio R. Rico (2012-02-16 22:39:10)
Bueno, pues habéis conseguido que la entrada de mafiana esté referida a las cuentas horribulus... :)

Alfonso Sainz de Baranda (2012-02-17 13:43:28)

Bueno, por si interesa, yo ya he escrito en mi blog algo sobre este tema... http://www.rankia.com/blog/thinkingrich/-
1022850-ahorro-dirigido-pone rse-metas-para-ser-mas-feliz-ahorrar Yo creo que no hace falta invertir todo en bolsa.
Los dep0sitos y cuentas remuneradas para cualquier cosa a 5 afos vista es perfecta y te dara tranquilidad.

Cuentas Omnibus y la Fe del Inversor (2012-02-17 10:00)

SrarusQuo

&
QPR
1] En los comentarios de la [2]entrada anterior se generaron
una serie de dudas y temores acerca de la seguridad de nuestras inversiones depositadas en las cuentas
globales usadas por los brokers para la compra de fondos y acciones internacionales, también llamadas cuentas
Omnibus.

Estas cuentas facilitan la operativa y mantenimiento de nuestro banco o broker a la hora de realizar las
transacciones de los activos no domiciliados en Espafa que les pedimos que nos compren y vendan. De ese
modo, las comisiones se ven rebajadas y el cliente sale, en principio, beneficiado.

Pero no todo es de color de rosa. Las cuentas Omnibus ofrecen ciertos temores latentes que nadie es
capaz de aclarar con rotundidad y seguridad. Después de realizar un repaso a la informacion existente en

internet, te voy a mostrar lo que me ha parecido mas interesante.

Cajastur realiza un aviso bastante completo y honesto de los riesgos en [3]esta hoja informativa que te
resumo aqui:
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- El cliente queda informado que la Entidad puede utilizar dichas cuentas globales, si bien la
Entidad mantendra los registros internos necesarios para conocer en todo momento y sin demora,
la posicidn de valores y operaciones en curso del cliente.

- Riesgos especificos de custodia - Los sistemas de tenencia indirecta, como son las cuentas
globales, pueden llevar asociados riesgos especificos de custodia, como por ejemplo el derivado de
la insolvencia del titular de la cuenta global:

En los supuestos de insolvencia o quiebra del titular de la cuenta global pueden darse lim-
itaciones para que los inversores finales (el Cliente) ejerciten derechos de separacion o que se les
reconozcan como propietarios de los valores y no como meros titulares de derechos de crédito
frente al titular de la cuenta global.

Asimismo, en caso de insolvencia del subcustodio, pueden aparecer las situaciones que se de-
scriben a continuacion:

Retrasos en la ejecucion de las drdenes que comporten una movilizacion de los activos depositados

Pérdida parcial de los valores depositados o repercusién de costas en el supuesto de que los
activos efectivamente mantenidos por el subcustodio fueran insuficientes para hacer frente a las
reclamaciones de los clientes o el subcustodio se viera inmerso en procedimientos concursales.

Otro riesgo es el relativo a posibles fraudes o apropiaciones indebidas que pudiera realizar algin
intermediario de la cadena de custodia en las diferentes cuentas globales que existieran y que
propiciara, debida a dicha actuacién, la pérdida parcial o total de los instrumentos financieros
registrados en las mismas.

- Riesgos legales — En este ambito el riesgo esta referido, a la forma en que quedan protegi-
dos sus intereses:

El problema y el riesgo consiste en identificar qué Ley de entre todos los paises sobre los que
atraviesa la cadena de custodia rige los derechos del titular final, careciéndose, en algunos de los
casos, de una respuesta normativa clara, previsible y apropiada a este problema.

Una vez identificada la ley aplicable, se puede dar el riesgo que dicha ley no ofrezca una proteccion
sustantiva previsible y adecuada a los intereses del titular final.

- Riesgos operacionales - Hay determinados riesgos operacionales ocasionados por la utilizacion
de cuentas globales, por ejemplo los derivados de operaciones que, como sucede en numerosos
mercados extranjeros, exijan ajustes periddicos de las garantias o pagos de liquidaciones diarias
de pérdidas y ganancias o, en general, la entrega de cantidades, periddicamente, a las entidades
encargadas de la compensacion y liquidacion o contrapartida central de cantidades periédicamente.
El incumplimiento de un solo inversor puede originar perjuicios para el conjunto de los titulares
de valores o instrumentos financieros depositados en esa cuenta global, ya que puede que el titular
de la cuenta global no tenga fondos suficientes para aportar los importes en efectivo o en valores
que se requieran a los mercados o a las contrapartes, de tal manera que, sin tener voluntad
incumplidora ni conocer siquiera quién es el incumplidor, el resto de titulares reales de la cuenta



global acaban teniendo que responder o sufrir las pérdidas derivadas del referido incumplimiento.

Pues ya ves, y eso que es la propia caja la que te esta avisando. Asi leido suena tan mal que a uno le dan
ganas de salir por piernas, sacar todos los ahorros y comprarse una casa de campo en el monte con un huerto
y un par de cabras... :)

Siguiendo con los mensajes de atencidn a los inversores, también la [4]OCU avisa de este modo:

Los titulos internacionales normalmente estan registrados en el depositario a nombre de su
entidad financiera en lo que se llama una cuenta émnibus. En caso de quiebra de su entidad
podria tener problemas para ejercer el derecho de separacion de sus titulos, que si puede ejercer
con las acciones espafiolas, por lo que con las acciones extranjeras la indefension es mayor.

Una y otra vez te encuentras con avisos de este tipo, aunque los que te muestro han sido los mas directos al
problema. Los demas se pierden en su enunciado mediante verborrea juridico-financiera. Parece ser que, si
realmente quieres ser el dueno ”oficial” de los activos que compras, estos tendran que ser:

- Fondos domiciliados en Espafa. Aquellos cuyo ISIN comienza por ES.
- Planes de Pensiones.

- Acciones o ETFs comprados en el mercado continuo espafol.

- Deuda publica o privada Espanola.

El resto de los fondos, ETFs, bonos o acciones extranjeras quedaran depositadas a nombre de tu
banco o broker, que realizara a su vez un apunte en tu cuenta de inversion como "prueba’ de tu patrimonio.
Todo un acto de fe por parte del inversor.

El Gnico arma que se me ocurre ante tan desalentador panorama de desamparo es la diversificacion.
Mantener una cartera con diferentes tipos de activos, comprados en diferentes entidades que depositaran
tus productos en diferentes cuentas globales, diferentes gestoras de fondos y ETFs, diferentes localizaciones,
diferentes domicilios de fondos de inversidon optando también por alguno espafnol o bien algin plan de
pensiones, diferentes bolsas donde comprar las acciones o ETFs,...

De todos modos, y ante tal situacién, se me ocurren varias preguntas sobre las que seria intere-
sante debatir:

1. (Es preferible invertir en fondos extranjeros ganando en variedad, calidad y precios o prefieres
fondos espanoles mas limitados pero en los que apareces como dueno de las participaciones?

2. En caso de problemas financieros y monetarios en la zona euro, ésera peor tener fondos espanoles por si
nuestro pais pasa por problemas serios o por el contrario serd peor tener fondos extranjeros con el riesgo de
quiebra de depositarios privados?

3.  {Seria 16gico renunciar a los ETFs internacionales por este motivo? ¢(Seria mejor optar por
ETFs internacionales ofertados en la bolsa espanola?

4. (Qué papel juega en medio de este follobn la importancia de los bienes fisicos como inmuebles o
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metales preciosos, y la deuda del Tesoro Publico comprada directamente en el Banco de Espana u otros
bancos internacionales? &Seria tan preferible la no dependencia de intermediarios para poseer productos de
inversion?

Buf, seguramente estards de viernes pensando que ibas a tener un tranquilo fin de semana. iQue
todo esto no te lo estropee!, ya que estas cuentas son comunmente usadas por la mayorias de paises
desarrollados desde hace ya muchos afios (yo no estaba tan al corriente). Tenemos que confiar en nuestros
brokers y bancos en este aspecto, porque si no confidsemos, (para qué prestarles nuestros ahorros aunque
comprasen activos espafoles? Esta en tu mano diversificar y reducir los riesgos. Aun asi, creo que seria
interesante poner nuestras opiniones en comuin. Un saludo y buen finde para ti y los tuyos.

1. http://inversorinteligente.es/cuentas-omnibus-y-la-fe-del-inversor.html/status-quo
2. http://inversorinteligente.es/horizontes-temporales-de-inversion.html
3. http://wuw.cajastur.es/conozcacajastur/infolegal/pdf/info_cuentas_globales.pdf

4. http://www.ocu.org/ahorro-e-inversion/fondos-de-garantia-estan-seguros-nuestros-ahorros-s403194.htm

Sergio (2012-02-17 10:35:19)

Buenos dias a todos, Esto también ocurre si tenemos una cuenta en un broker americano? Por ejemplo, un broker
conocido es Interactive Brokers (http://www.interactivebrokers.com/es/main.php). Seria una buena opcién de
diversificacion, aunque si es una practica tan habitual, quizas estaremos en las mismas. Un saludo! Sergio.

David Ruiz (2012-02-17 13:07:23)

Yo creo que lo inico que nos queda es como bien dices diversificar, si tenemos 5 assets, en la medida en que la cartera
vaya creciendo introducir 2 6 3 activos en cada asset. Por lo menos eso es lo que yo estoy haciendo. Si aplicasemos
una vision pesimista y de desconfianza total, a todo lo que nos rodea, nadie nos comprariamos una casa, meteriamos el
dinero en bolsa, ni lo tendriamos en el banco, ni si quiera lo dejariamos debajo del colchén. Aunque estar informados
y ser prudentes nunca esta de mas. Buen finde

Jorge (2012-02-17 13:07:26)

Cuando compras un fondo extranjero en Openbank, te advierten de que el depositario es Allfundsbank, que esta
participado por Grupo Santander y un banco italiano (ahora no recuerdo cual). También te advierten de los riesgos
pero te dan la opcién de poner las participaciones a tu nombre, aunque sin aclarar muy bien como y adviertiendo que
acarrea gastos adicionales para ti en caso de que optes por esa opcion. Seria cuestion de investigarlo aunque quiza sea
demasiado complicado y no merezca la pena. ¢Sabéis si existe algin ETF de oro fisico que cotice en la bolsa espafiola?
Algo del estilo del db physical gold ETF (que creo que cotiza en el DAX aleman). He buscado pero no encuentro
ninguno. Otra opcién para el oro que evitaria la cuenta omnibus seria goldmoney.com, que custodia el metal a tu
nombre en Londres o Zurich. T mismo haces la transferencia a una cuenta de ellos en UK y a partir de ahi comienzas
a comprar, con lo cual no hay intermediarios (tus posiciones en metal fisico estardn a tu nombre). El problema es que
te cobran un 2,74 % sobre la cotizacion oficial al comprar (casi nall), y una custodia de 1,20 gramos de oro por afio
(unos 50 pavos al precio actual). A mi no me termina de convencer, sobre todo porque yo manejo cantidades muy
modestas. Aunque quiza a alguien que tenga mucho patrimonio, por ejemplo en una cartera permanente, le podria
venir bien para diversificar y reducir riesgo.

scoralstom (2012-02-17 13:07:53)
Esta ha sido mi preocupacion en estos anos, {que hago? acciones,etfs,fondos,nada de renta fija y varias entidades y
muy importante, una velita de vez en cuando a tu santo preferido. s2

Alvaro (2012-02-17 14:36:25)
El tema es preocupante, principalmente pq vamos afadiendo riesgos con tanto intermediario. En el caso de los fondos
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internacionales, tenemos el riesgo de que la gestora haga algo que no debe, de que lo haga el depositario, de que lo
haga el proveedor de nuestro broker a cuyo nombre (allfunds, inversis) esta registrado el fondo, de que lo haga nuestro
broker... Por otro lado, todos estos temas estan legislados y se supone que contamos con garantias. En las cuentas
omnibus, no se mezcla el patrimonio de los clientes con el patrimonio propio del titular de la cuenta y, en caso de
insolvencia de este, la cuenta omnibus de los clientes no se puede tocar. Al menos creo que asi es en la Union Europea
y en EEUU, pero claro siempre estamos expuestos a una gestion fraudulenta (tenemos reciente el caso de MF Global).
Por otro lado, que el registro de titularidad lo lleve el gestor del fondo o nuestro broker internamente no significa que a
efectos legales no seamos los propietarios. Hacienda es informada de nuestras participaciones, las retenciones se nos
practican, podemos regular la doble imposicion, etc.

Lluis (2012-02-17 15:02:24)
Muchas gracias @Antonio, ahora queda mucho mas claro. No hay que ser catastrofistas, pero es nuestra obligacion
saber los riesgos que se toman, aunque después decidamos tomarlos igualmente.

Jorge (2012-02-17 15:02:26)

En caso de que alguien haga un uso fraudulento del dinero, por ejemplo si no lo usan para comprar tus acciones
o tu fondo aunque a ti te digan que si, en teoria estariamos cubiertos por el fondo de garantia de inversiones
(http://www.fogain.es/). ¢Existe alguna manera de saber qué cuenta omnibus utiliza nuestro broker? {Estd publicado
en algln sitio? Hace tiempo escuché al economista Alberto Recarte cometar que las posiciones en cuentas Onmibus en
nombre de clientes no pueden ser utilizadas para pagar en caso de concurso de acreedores, lo que cuadra con lo que
explica @Alvaro

Alvaro (2012-02-17 15:27:56)
@Jorge, en el contrato de servicios del broker hay un apartado sobre las cuentas omnibus o cuentas globales en el que
informan algo de las mismas.

Juan (2012-02-17 18:22:54)

@Jorge Iba a decir eso, que igual que existe un fondo de garantia de depositos, existe también un FOGAIN para
brokers y demas. Yo, por lo que he leido por ahi, el debate de las cuentas omnibus va mas por el tema mencionado
del RIESGO OPERACIONAL: que amparandose en la reserva de la identidad que proporcionan estas cuentas haya
especuladores que hagan tradings perjudiciales para otros inversores y para la normal marcha del fondo. Y que la
entidad gestora del fondo no pueda controlar esas malas practicas (porque se mueven ocultos tras el parapeto de
la cuenta omnibus) Estas practicas pueden ser: manipulaciones del mercado, trading no autorizado, informacién
privilegiada, apalancamientos excesivos o incluso lavado de dinero, entre otras. Se supone que las entidades que
tienen las cuentas omnibus (que son las que conocen qué se cuece en las sub-cuentas individuales de los sus
clientes)son las que tienen que velar para que haya una minima limpieza. Esta informacion la he sacado de varios
sitios pero sobre todo de esta "llamada de atencidon” del SEC (Securities and Exchange Commission) americano,
que debe ser algo asi como nuestra CNMV: blogs.reuters.com/financial-regulatory-forum/2011/09/30/u-s-sec-warn
s-brokers-over-market-access-sub-accounts-in-debut-risk-alert/ Personalmente creo que con diversificar un poco las
entidades gestoras de los fondos y diversificar un poco intermediarios, si escoges entidades minimamentes solventes y
sblidas, ya puedes estar bastante tranquilo. No nos dejemos llevar por la paranoia.

jose (2012-02-17 21:15:53)

Jorge y Alvaro, me ha parecido entender que en Openbank puedes registrar a tu nombre las participaciones de fondos
exteriores con algun gasto adicional, me podrias decir el lugar de web donde se informa de esa posibilidad o indicar el
link, no lo he encontrado ni en el contrato de cliente individual. Gracias por anticipado
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igor76 (2012-02-17 21:34:42)

Esto es lo que ponia el forero Chanquete en un hilo de Rankia: "Cuentas globales o cuentas émnibus, consisten en
cuentas de valores que una entidad financiera abre en otra entidad financiera, en la que registra/deposita, valores de una
pluralidad de sus clientes de custodia, sin identificar a éstos individualmente. La titularidad fiduciaria que la entidad
custodia ostenta respecto de la cuenta global u dmnibus, a la vista de la realidad de las relaciones juridicas existentes
entre las partes, no debe afectar a la verdadera propiedad del titular de la inversidn sobre los valores negociables. De
esta forma, en caso de declaracion de concurso judicial de la entidad custodia, los clientes propietarios de los valores,
tendran derecho de separacidn sobre tales valores, en los términos que sefala el arto 80 de la Ley Concursal y podran
transferir los mismos a otra entidad custodia. La cuenta global de valores o "cuenta dmnibus” cuya utilizacion esta
regulada, en el ambito financiero, por las Circulares 1/1998, de 10 de junio, y 2/2000, de 30 de mayo, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Debe entenderse que la titularidad juridica de las acciones y participaciones
registradas en la institucion de inversion colectiva extranjera a nombre de la entidad comercializadora corresponde a
sus clientes. Estos7 en consecuencia, habran de integrar dichos activos en el cdlculo de la base imponible del Impuesto
sobre el Patrimonio, regulado por la Ley 19/1991 de 6 de junio (BOE de 7 de junio y 2 de octubre). En cuanto a
la valoracion de las acciones, habra de estarse en todo caso a lo dispuesto en el apartado Dos del articulo 16 de dicha Ley.”

Eguzkialde (2012-02-20 12:50:53)
Para mantener y custodiar los codigos isin no me haria falta ninguna entidad ...... yo mismo lo podria guardar en mi
casa. Pero la industria financiera se obliga a custodiarlo , a pagarles y ademas a tener que asumir el riesgo de que lo
custodien , haya desaparecido. Algunas actividades de la industria financiera hoy y la mafia de los anos 30 , tienen
unas similitudes que me aterran.

Jorge (2012-02-18 00:49:34)

@jose, si eres cliente de Openbank prueba a contratar cualquier fondo de una gestora extranjera. En uno de los pasos
del asistente te advierte que tus participaciones seran registradas a nombre de Allfundsbank. Dice que puedes ponerlas
a tu nombre pero no codmo. Quiza te lo aclaren en ayudaQopenbank.es

grillo35 (2012-02-18 15:06:55)

Yo abri precisamente una cuenta de valores en el DB porque segun me aseguraron las participaciones que compraba se
depositaban siempre en una cuenta a mi nombre, incluidas las de fondos internacionales. El problema es que la oferta
es limitada en comparacion con otras plataformas... Por cierto, y cambiando de tema, desde hace unos dias Google
Docs no importa bien los VL desde Morningstar, alguien sabe porque??

perdigon01 (2012-02-19 00:23:45)

Entiendo que en ultima instancia, influird especialmente el depositario ulyimo de los fondos. Da que pensar que
sea un banco poco fiable. En el caso concreto de Selfbank, indica que: "En el caso de estas cuentas dmnibus, los
subdepositarios de Self Bank son Merrill Lynch y Credit Suisse, (que poseen una calificacién crediticia de A seglin
Standard & Poors), RBC Dexia (con una calificacion crediticia AA- segin Standard & Poors). (Calificacion crediticia
a fecha 26/11/2009)”. Lo comento porque con los fondos de Amundi muchos trabajamos coen ellos. Lo que no me

deberia suponer rencniar a los fondos no domiciliados en el extranjero, pero édeberian buscarse los brokers en funcion
del depositario? Esto es muy complicado poruge équién te garantiza su solvencia?... y en algunos caso no tenemos
oferta para determinados productos. En fin... iqué rollo!

Jose (2012-02-26 12:50:21)

Escribo a Self Bank para que me expliquen sobre las cuentas 6mnibus en fondos extranjeros, y me dicen que es
obligatorio utilizar estas cuentas pero que no hay ningln riesgo. Pero a los pocos dias modifican el Contrato de
Prestaciéon de Servicios explicando que SI hay riesgos en las cuentas dmnibus, en caso de quiebra del subdepositario
extranjero, y dependiendo de la legislacion del pais correspondiente. Especialmente cuando los subdepositarios sean de
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fuera de la Unidon Europea, porque aqui hay una legislacién garantista que no hay en otros paises. Menos mal que
los fondos de Amundi estan radicados en Luxemburgo, con lo que espero que no haya mucho riesgo. Destacaria lo
siguiente, del Contrato de Prestacion de Servicios: "Esta forma de custodiar valores extranjeros mediante la utilizacion
de cuentas globales puede suponer, en funcidon de lo que determine la legislacion extranjera aplicable, que frente al
emisor del valor, el correspondiente sistema de registro y, en su caso, las autoridades locales competentes, la titularidad
de los valores y la legitimacion para ejercer los derechos incorporados se reconozca al titular de la cuenta global (y no
al cliente de SELF BANK), con los correspondientes efectos para la operativa ordinaria sobre los valores. El CLIENTE
queda informado de que conforme a la legislacion de la Unidén Europea, los dep0sitos de valores de clientes en cuentas
abiertas en entidades de crédito estan protegidos por sistemas de garantia en las condiciones y hasta los limites que
establezcan las legislaciones en cada Estado Miembro. Fuera de los paises de la Unidon Europea, esos depésitos pueden
no estar protegidos por sistemas de garantia equivalentes o analogos. Si el CLIENTE no quisiera asumir estos posibles
riesgos o el funcionamiento, en general, de las cuentas globales abiertas en subdepositarios, debera abstenerse de
operar con valores extranjeros que, como se explica mas arriba, necesariamente implican la utilizacién de este tipo de
cuentas”.

Valentin (2012-03-30 14:09:37)

@Eguzkialde El conflicto de intereses entre intermediario (broker) y cliente es obvio. El broker pretendera utilizar
practicas para beneficiarse en todo lo posible del patrimonio de los clientes aplicando coste-ocultos al cliente. Algo
de lectura en inglés sobre “costes-cuentas omnibus-fondos de inversidn-broker-cliente”. La lectura es aconsejable
para todo miembro de esta comunidad. 1. Carta http://investorscoalition.com/sites/default/files/ CMFI %20Letter
%20to %20Robert %20Khuzami %2012-20-2011.pdf 2. White Paper http://investorscoalition.com/sites/defa-
ult/files/ CMFIWhitePaperAugl 8.pdf Saludos, Valentin

antonio (2012-04-17 19:05:25)

Una consulta, el fondo SANTANDER CORTO PLAZO DOLAR, FI tiene ISIN ES0121748034, es un fondo con ISIN
espafiol, pero los activos son extranjeros. Si compras participaciones de fondo como ese, icrees que estard en una
cuenta individual o en una omnibus?

angi (2012-05-25 21:50:53)

El problema es el siguiente. Tengo por herencia una cuenta omnibus en la cam. Los valores segun contrato del fallecido
estan en citigroup. Necesito el dinero para pagar el impto de sucesiones y el banco dice q no dispone del dinero y no
me lo puede dar. Me garantiza q me lo daran xo no ahora.tampoco me quieren explicar nada. Esto seria legal ya que
en el contrato pone en la clausula septima que los herederos pondran disponer del dinero acreditandolo. Y del plazo
fijo igual, no me lo quiren dar hasta vencimiento ni pagando comisiones. Necesito ayuda.

Principios Basicos de Inversion (1) Diversificacion (2012-02-20 10:00)

Invertir es simple, sobre todo si consigues seguir un par de principios basicos: Reducir el riesgo diversificando
tus inversiones y maximizar los retornos minimizando los costes. En palabras de John Bogle:

"La simplicidad es la llave maestra del éxito en la inversion”

DIVERSIFICAR PARA REDUCIR EL RIESGO DE GRANDES PERDIDAS

La diversificacion elimina el riesgo de una pérdida total y disminuye el riesgo de grandes bajadas patrimoniales.
Incluyendo en [l]cartera diferentes tipos de activos con diferentes tipos de riesgos, ésta se vuelve menos
volatil que si pusieras todo tu dinero en un solo tipo de activo financiero. Las inversiones en una cartera bien
diversificada no se suelen mover en la misma direccidon al mismo tiempo, o al menos, con la misma intensidad.
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Riesgo especifico y riesgo sistematico.

El riego especifico es aquel que proviene de las fluctuaciones en el precio de un determinado activo,
mientras que el riesgo sistematico es la fluctuacion en el precio de una determinada clase de activos. Cuantas
mas acciones tengas en cartera, menor el riesgo especifico, desplazando la atencidn al riesgo sistematico.

La solucién mas sencilla para diversificar y eliminar el riesgo especifico de las acciones es invertir
en cuantas mas acciones puedas, dando la mayor diversificacion los [2]fondos indexados que contengan la
totalidad de las acciones de un mercado.

Diversificacion en clases de activos.

Invertir en todas las acciones de un mismo mercado no te protege del riesgo sistematico. Para con-
seguirlo, deberas invertir en diferentes clases de activos, incluyendo distintos tipos de clases de acciones y
bonos. Teniendo parte de tu cartera en clases con potenciales retornos en ciertas circunstancias y en otras
mas estables en el mismo periodo, te ayudarad a proteger tu patrimonio de las bajadas producidas por un
hecho relevante singular.

Clases de activos en cartera.

Ya hemos visto que la [3]diversificacion reduce el riesgo, y también podria significar mayores retornos futuros
por eliminar la posibilidad de cometer errores puntuales que entorpecieran el buen funcionamiento de la
cartera a largo plazo. Aqui tienes las principales clases en las que puedes dividir tu cartera:

Acciones:

- Por regiones: Europa, USA, Emergentes, Pacifico,...

- Por tamafo: Gran capitalizacion, medias, pequenas,...

- Por estilo: Growth, value, blend.

Bonos:

- Por tipo: Gobiernos, Corporativos,...

- Por vencimiento: Corto plazo, medio plazo, largo plazo,...

- Por calidad: Grado de inversion, high yield,...

Cash:

- Cuentas remuneradas

- Dep0sitos

- Mercado monetario
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Manteniendo una [4]variedad de clases de activos que se comporten de forma distinta en cada clima
econOmico, te protegeras de las caidas singulares de cada una de ellas. Con todo ello, mi conclusion vendria
a ser esta:

Una cartera bien diversificada deberia eliminar el riesgo especifico y rebajar el riesgo sistematico
tanto como lo requiera tu nivel de aversion a la volatilidad.

Modern Portfolio Theory.

La Teoria Moderna de Carteras es aquella que te ayuda a construir un portafolio diversificado con un
riesgo aceptable adecuado a tu situacidén personal. Grandes retornos no son posibles sin tomar ciertos riesgos,
pero es posible construir carteras que maximicen la rentabilidad esperada para un particular nivel de riesgo.
Esa cartera Optima se construye gracias a la Frontera Eficiente.

Existe un portafolio que historicamente ha tenido el menor riesgo posible. Y también existe un portafolio
que ha tenido los mayores retornos posibles. Pero gracias a la Frontera Eficiente podemos comprobar que
para cada nivel de riesgo tenemos un asset allocation que ha provocado los mayores beneficios historicos. Eso
si, si eres capaz de construir las carteras de las futuras Fronteras Eficientes, serds premio Nobel o gestor de
éxito con fondos 5 estrellas.

En el grafico adjunto de la Frontera Eficiente de la inversidn en renta variable USA y Ex-USA en los

ultimos 40 afios, se pueden comprobar varias cosas (la columna de la izquierda corresponde a una inversion
100 % USA y cada columna a la derecha suma un 10 % de acciones Ex-USA en detrimento de acciones USA):

FROMTERA EFICIENTE 40 AROS

il

[5] e - La cartera mas volatil fue la compuesta en un 100 %
por RV Ex-USA

- La cartera menos volatil fue la compuesta por un 80 % USA - 20 % Ex-USA
- La cartera méas rentable fue la compuesta por 60 % USA - 40 % Ex-USA

- Si un inversor americano hubiera querido obtener el maximo rendimiento sin superar el riesgo de la

RV USA, hubiera tenido que optar por una combinacién de 70 % USA - 30 % Ex - USA

La Teoria Moderna de Carteras expone que los portafolios en la Frontera Eficiente son los mejores porque
ofrecen los mayores retornos para cualquier nivel de riesgo y el menor riesgo para cualquier nivel de retorno

dado.
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Con esto terminamos con la primera entrega de esta guia sobre los principios bésicos de inversion. En
la proxima entrada seguiremos con otro concepto de vital importancia: el rebalance.

. http://inversorinteligente.es/cartera
. http://inversorinteligente.es/fondos-indexados-de-amundi.html
. http://inversorinteligente.es/el-asset-allocation-es-lo-primero.html

. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

T o W NN =

. http://inversorinteligente.es/principios-basicos-de-inversion-1-diversificacion.html/frontera-eficiente

Jorge Armando (2012-02-22 09:32:40)

@Lluis coincido con Antonio siempre exitirdn los avariciosos irracionales. John Maynard Keynes en su clasica obra
Teoria general del empleo, el interés y el dinero,declaraba que “aunque la mayor parte de las actividades econOmicas
suelen tener motivaciones racionales, también existen muchas otras actividades que estan gobernadas por espiritus
animales, ya que los estimulos que mueven a las personas no son siempre econdmicos ni su comportamiento es racional
cuando persiguen este tipo de intereses.

Juan (2012-02-21 21:49:47)
Por ejemplo, en un fondo (en Rentad, el Pictet-Europe index ), apartado comisiones, leo: comisién gestion 0,60 %,

anadidos mas.

Antonio R. Rico (2012-02-21 22:44:58)

@Juan, asi es, lo que ocurre es que Renta 4 no presta la suficiente atencidn a esas cosas tan importantes para nosotros
pero tan (intrascendentes? para ellos. Esa info esta mal. Haz caso de la ficha de la gestora que es lo que cuenta. El
valor liquidativo del fondo es el mismo para todo el mundo y no te pueden cobrar TERs distintos a ti por tenerlos en R4.

David Ruiz (2012-02-21 20:43:16)

los fondo en si son los mismos, pero en funcion de la letra van destinados a un tipo u otro de cliente. Los hay para
inversores particulares, para institucionales,.... En funcion de la letra suelen variar las comisiones, de entrada y de
gestion. Y tambien varia la cantidad de dinero minima con la que se puede entrar.

Juan (2012-02-21 21:10:08)
@David Ruiz Gracias por la informacion! ahora solo me falta saber qué letras estdn a mi alcance y cudles se sitan
“offlimits” je-je

Alvaro (2012-02-26 00:04:48)

En realidad hay que mirar bien TODAS las condiciones, en la web del comercializador, en la ficha del fondo y en
la web del fondo. A veces se descubren comisiones "ocultas”, como en el caso de los fondos Pictet en los que las
clases P tienen un TER mas bajo que las R pero en cambio cobran un ”Spread de suscripcion y de reembolso”
(0.35 % y 0.16 % en el Europe Index) que no aparece indicado en la clase R: Ver "Informacion transaccional” en
“Informacién de cardcter general”: http://www.pictetfunds.com/nns _es/browse.fund?navid=NAV _ID _DETAIL
_GENERAL &fundId=LU0130731390 &fundName=Pictet-Europe %20Index-P %20EUR & _eventId=show-detail
&execution=e2s11 http://www.pictetfunds.com/nns _es/browse.fund?navid=NAV _ID _DETAIL _GENERAL
&fundld=LU0130731713 &fundName=Pictet-Europe %20Index-R %20EUR & _eventld=show-detail &execution=e2s9

cm punk (2012-02-20 15:08:21)
no es buffet un hombre anti diversificacion???
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Juan (2012-02-21 17:28:26)

@Antonio Si me permites la sugerencia, estaria bien hacer un resumen sobre cémo se pueden mirar los puntos
fundamentales de un fondo de inversion, para poder valorarlo. Por ejemplo, como saber... ... los gastos de gestion ...el
TER ...si efectivamente es indexado completamente (por ahi he leido que algunos que se dicen indexados no los son del
todo) ...con qué fidelidad replica el indice, si se desvia mucho ...si es pasivo/activo ...si es de réplica fisica (o sintético)
...qué dividendos o ganancias reparte (si los reparte) yo a veces me pierdo para encontrar todos esos datos.

Jorge Armando (2012-02-20 19:27:49)

Warren Buffett dice "La diversificacidon es una proteccidon contra la ignorancia, pero no es necesaria si una persona sabe
bien lo que estd haciendo’.. Creo que afirma esto porque para invertir sin preocuparse por la diversificacion realiza un
analisis que cualquier mortal no estaria en capacidad de realizar, su andlisis no se limita solo a revisar los balances y
otros estados financieros. Buffett contrata experimentados especialistas en el rubro de las empresas solo para que las
visiten y determinen que tan bien gestionadas estan las operaciones, realiza un andlisis de la dindmica competitiva del
sector, se entrevista con los gerentes y funcionarios clave, etc. Una decisién de inversion puede tomarle un ano o mas
pero la toma manejando variables e informacién que le permiten sentirse seguro. Dado que la mayoria de personas
no cuenta con los recursos para realizar este tipo de andlisis Buffett recomienda al inversor individual que en lugar
de comprar acciones en base a rumores, concejos de asesores o a solo leer los estados financieros compren fondos
indexados de baja comisidn y continten trabajando en su profesion.

Jorge Armando (2012-02-20 19:28:36)

Sobre este tema comparto el ultimo articulo de Jason Zweig en el WSJ: “No importa cuan diversificado
estd, probablemente no esta tan diversificado como usted piensa.” http://online.wsj.com/article/SB10001424-
0529702040598045772292018420 45734.html?mod=WSJ _PersonalFinance _PF15

Orion (2012-02-21 15:49:32)

En cuanto a las principales clases de activos que comentas para dividir la cartera, éque te parece considerar ademas
otras clases como: - Materias primas - Inmobiliaria - Metales ? Si se va a considerar una estrategia simple del tipo
Buy &Forget, tal vez Acciones/Bonos/Cash esté bien. Pero si se aplica alguna otra estrategia como la que apuntas del
rebalanceo, anadir estas otras 3 clases, en mi opinion, podria disminuir la volatilidad de la cartera. Saludos

Antonio R. Rico (2012-02-21 12:54:52)
@Lluis, atendiendo a la personalidad media del ser humano dentro del mundo desarrollado, siempre habra una legion
de pretenciosos que hard que funcione este sistema de avariciosos y miedicas.

Lluis (2012-02-21 12:28:05)
@Jorge Armando, muy interesante el articulo, como la mayoria de Zweig. Cuando @Antonio haya conseguido
convencer a todo el mundo de la indexacidn, entonces que pasard? :)

Antonio R. Rico (2012-02-21 11:29:42)

@cm punk, Buffett no es simplemente un gestor de su cartera, sino un hombre de negocios. Las empresas que adquiere no
son mantenidas pasivamente en una cartera tradicional, sino que Buffett se convierte en una parte activa de su gestion.
Los duenos de las empresas modernas mas importantes del mundo suenan con que Buffett ocupara una de sus oficinas
un ratito a la semana. El mismo recomienda invertir en un fondo indexado si eres ”simplemente un inversor”. Por otro
lado, la cartera de BRK se compone de 37 empresas, asi que ya esta mas diversificado que el IBEX35. :) Por tltimo
una curiosidad, su accién abanderada, Coca-cola, con un peso de mas del 20 % de la cartera, es una accion GROWTH.
(Podriamos considerar a Buffett un inversor VALUE si mantiene en su cartera un porcentaje muy elevado de ac-
ciones GROWTH? @Jorge Armando, gracias por el enlace. Sigo a Zweig en sus articulos del WSJ. Es muy recomendable.

115



Antonio R. Rico (2012-02-21 18:07:29)
@Orion, si, muchas gracias por apuntarlo. Se me pas6 remarcar que la entrada se referia al concepto clasico de cartera
Acciones-Bonos-Cash. Por supuesto se pueden incluir otros tipos de activos tangibles y/o cotizados. @Juan, en la
documentacion oficial del fondo (no sdlo en la ficha comercial) deben constar todos esos datos. Es un trabajito
encontrarlos, pero el que algo quiere...

Juan (2012-02-21 20:15:45)
Ah! y diferentes tipos de fondos se clasifican con unas letras (A,E,P, ...) cuyo significado desconozco

Alvaro (2012-02-22 19:36:07)

@Juan y @Antonio, creo que en la web de Pictet coinciden las comisiones con la informacion de Rentad, supongo que
el TER sera menor a la comisién de gestion por el uso de técnicas como alquiler de acciones o similares (no he leido la
documentacion completa, pero tanto en las fichas como en el listado en la mayoria de fondos indexados de Pictet el
TER es inferior a la comision de gestion)

Antonio R. Rico (2012-02-22 19:50:49)

@Alvaro, pues si que es verdad. Siento el error v tengo que corregir. El banco que suele equivocar esta informacién
es SelfBank, no Rentad, y en este caso el que se equivoco fui yo. :) Efectivamente la info oficial de Pictet confirma
las comisiones dichas: http://www.pictetfunds.com/nrt _es/browse.fund? _eventld=show-detail &navId=NAV _ID
_DETAIL _OVERVIEW & fundld=LU0130731713 &fundName=Pictet-Europe %20Index-R %20EUR &execution=e2s2
En todo caso, recomiendo a @Juan remitirse siempre a la gestora oficial para conocer estos datos. Un saludo y gracias
a @Alvaro por la aclaracién.

Juan (2012-02-22 20:17:22)
@Antonio Gracias por la recomendacién Desde luego, si queremos que haya en Espafna una verdadera cultura
popular financiera, va a haber que ponerse las pilas para poner un poco de claridad en medio de esta oscura jungla tropical

Juan (2012-02-22 20:18:11)
Y subrayo que tu entrada de hoy empezaba con "Invertir es simple” je-je

Juan (2012-02-22 20:56:11)

Pues aqui: (tresuvesdoblespunto) morningstar.es/es/snapshot/snapshot.aspx?id=FOGBR04BD9 pone que el
Pictet-Europe index tiene el 99,60 % de activos en acciones (no en derivados) Luego si el TER es de 0,42 %
solamente, ya no hay tanta diferencia con el de Amundi (0,35 %). Ambos son indexados pasivos. Se puede
utilizar para diversificar gestora de fondos y no poner todo en Amundi éno? Lo que esta claro es que el tema
de réplica fisica-derivados es uno de los puntos oscuros de los fondos y etf en Europa: todos lo dejan, en teoria, "en el aire”.

Alvaro (2012-02-22 21:14:05)
Pues si puedes optar a la clase P el TER es casi la mitad (0.22 %)

Crazybone (2012-02-24 22:59:25)
Entonces al final en que comision hay que fijarse finalmente la del TER o la de Gestion??

Antonio R. Rico (2012-02-25 13:28:22)
@Crazybone, en el TER.
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El Sinsentido Comun: La Economia Insostenible (2012-02-23 10:00)

e ol ke A1 it o

HORJA VILAEECH

EL
SINSENTIDO
COMUN

1] ”"Hemos construido un sistema que nos persuade para
gastar dinero que no tenemos en cosas que no necesitamos para crear impresiones que no duraran
en personas que no nos importan”

Emili Henri Gauvreay

Hay personas que consideran la economia como algo ajeno a sus vidas, y no tienen en cuenta que los seres
humanos simplemente formamos parte de ella.

La economia es como un tablero de juego en el que hemos edificado la existencia de nuestras sociedades, y
en el que a través de lo que conocemos como dinero se relacionan tres jugadores: El sistema monetario, las
empresas y los seres humanos.

La economia es la proyeccion fisica y material de como pensamos y nos comportamos la mayoria de nosotros en
relacion al dinero, al valor de las cosas, de nuestra energia vital y de nuestro tiempo. Estos comportamientos
han ido Gltimamente girando hacia nuestros actuales habitos de consumo que estan estrechamente relacionados
con el crecimiento econdémico y su impacto medioambiental.

La naturaleza no tiene derechos. Las necesidades econOmicas del ser humano estan siempre por encima de
las necesidades del planeta que habitamos. La propiedad privada, el mercantilismo y otros fines lucrativos
son el motivo principal de la destruccion devastadora que el ser humano realiza a nuestro bien natural mas
preciado.

Ademas, el crecimiento de la poblacion de seres humanos esté siendo de un 50 % cada 25 afos, de modo que
en el ano 2025 se espera que pueblen el planeta unos 9000 millones de personas, cuando en el ano 1800 s6lo
éramos 900 millones, de los cuales s6lo un 3 % era poblacion urbana. Si nuestros habitos de consumo siguen
igual y la poblacién sigue creciendo, ése te ocurre alguna razén para no pensar en nuestra insostenibilidad
como especie sobre el planeta?

Y mientras seguimos asfaltando y urbanizando la naturaleza, la economia va devorando poco a poco el
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planeta en el que vivimos. [2]Vilaseca ve a la economia como un subsistema menor en expansion dentro de
un sistema mayor que es finito. En algin momento, este sistema mayor finito no podra soportar el tamano
devastador del subsistema interno en constante y exponencial crecimiento. El desarrollo material infinito que
promueve el capitalismo radical en el que vivimos es insostenible, ya que en el presente, los seres humanos
consumimos los recursos naturales correspondientes a 1,4 planetas Tierra. Ahi es nada.

Si la economia esta devorando poco poco nuestro planeta, écrees que el crecimiento econdmico debe ser la
razon de ser de nuestras sociedades desarrolladas? (No estaremos planteando mal esto que llamamos vida?
Qué soluciones se te ocurren? (Ves tan grave la situacion o crees que Vilaseca exagera con el tema?

Entradas de la serie:
[3]Resumen
[4]La Filosofia del Materialismo

[5]La Economia Insostenible

1. http://www.casadellibro.com/
libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/
9788499980058/1879239

2. http://inversorinteligente.es/tag/borja-vilaseca

3. http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html

4. http://inversorinteligente.es/7p=3038

5. http://inversorinteligente.es/7p=3098

devuntu (2012-02-23 23:06:55)

@Jorge El dinero es creado por manos privadas, no es el estado ni ninglin ente ptblico el que lo hace. Ahi tienes
un ejemplo de como el que tiene poder interviene en la economia. Hay una frase de un banquero famoso que reza:
"Dadme el control del suministro de dinero de una nacién y no me importara quién haga sus leyes”. Te doy la razén
en que el estado pega una buena mordida a tus ingresos, lo veo todos los dias. Pero se te olvida algo: el estado es
algo creado por las elites de poderosos. Son estas elites las que controlan la produccion y el poder, el estado es uno
de sus instrumentos. Fijate como es el estado el que protege con sus leyes, su justicia y su policia el derecho de
propiedad privada. Crees que sin estado duraria mucho la propiedad individual? Yo creo que no, y pienso que es
incoherente estar a favor del capitalismo, pero en contra del estado. Una cosa no es posible sin la otra. Hago notar
que el estado no es posible sin un sistema que tenga algo de capitalismo, porque es necesario producir excedentes
que sustenten burocracia y servicios. El capitalismo es el encargado de hacerlo, al menos actualmente. Asi que no
hay que tratarlos como cosas contrapuestas; muy al contrario, son complementarias. Si consideras el trabajo como
mercancia, te admito que tu trabajo te pertenece. Sin embargo, tu trabajo también puede beneficiar a otras personas
y ti no reclamar nada a cambio. Un ejemplo es el trabajo de las amas de casa: no contabilizable monetariamente,
pero presente. El meollo de la cuestién es que el capitalismo empuja a la produccién de excedente. Luego, ta
produces lo que necesitas y algo mas. (Para quién es ese excedente? Pues sin duda para el dueno de los medios de
produccion, y para el que protege su propiedad: el estado. Después el estado mantiene la paz social con el pan y el
circo, estamos de acuerdo. Lo que trato de decir es que el capitalismo sin estado no es posible. Si una parte importante
de la economia pasa por el estado, es porque interesa que asi sea. El estado s6lo es un instrumento del poderoso, y
la coercidn que puede ejercerse a través de €l es incomparable a cualquier otra que pudiera hacerse de manera individual.

Jorge (2012-02-29 11:39:19)
@devuntu Esta claro que tenemos posturas irreconciliables en cuestiones basicas. Una de las cosas que mas me ha
gustado de esta conversacidn es que no se ha puesto en duda la ética de nadie (al menos yo no lo he hecho y creo que
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tl tampoco). Intentamos dar respuesta a los problemas desde Opticas diferentes, de forma que a lo méximo que se
acusa al otro es de estar equivocado (al menos ha sido asi por mi parte). Un placer debatir contigo. @Antonio Me
gustaria darte la enhorabuena por el blog. Iniciativas como ésta contribuyen mucho a divulgar la cultura financiera
que tanto necesita nuestra sociedad, en su camino (asi lo espero yo) a convertirse en una auténtica sociedad de
propietarios. Gracias.

Sergio (2012-02-23 10:56:49)

Esta claro que las materias primas no son infinitas, por tanto algun dia tendremos que cambiar nuestra forma de enten-
der la vida, quizas esto serd dentro de 200 anos, quien sabe... pero en terminos generales no creo que vayamos por buen
camino. Si al final lo que se ve en peliculas sera verdad, nos iremos a otro planeta a consumirlo! jejeje. Saludos! Sergio A.

Jorge (2012-02-23 11:44:32)

Efectivamente, el sistema esta pensado para que gastemos lo que no tenemos, ya que el ahorro esta penalizado
con la inflacién y los impuestos. El papel moneda esta viciado, ya que no esta respaldado por activos reales. Se
producen expansiones crediticias que no estan respaldadas por ahorro real. El capitalismo se basa en el ahorro,
no en el consumo. El dinero que genera la economia real y se ahorra, se vuelve a invertir. Pero nuestro sistema
actual no es capitalista. Se imprime dinero para salvar las malas inversiones ((es esto capitalismo?) a costa de
devaluar una moneda que la clase media ha ahorrado honestamente. El mercado mas importante (el del dinero,
fijado por los tipos de interés), estd intervenido por los politicos y banqueros, generando burbujas crediticias que
desembocan en crisis como la actual, ées esto capitalismo? No se puede decir aun sefior con cancer de pulmén que no
fuma, que su enfermedad se debe a los 3 paquetes de tabaco diarios que se mete. La mayoria de la gente tiene una
imagen negativa distorsionada del capitalismo, lo cual es aprovechado por los burdcratas de izquierda y derecha para
apretarnos todavia mas. La propiedad privada es un derecho fundamental de todo ser humano. No entiendo por qué
lo asocian a la destruccidon del medio ambiente. {Acaso la Unidn Soviética era un estado ecologista? ¢La solucion
pasa porque el estado nos robe lo que nos pertenece y unos pocos sefiores decidan cdmo se gasta con la excusa de
salvar el planeta? Actualmente el estado se queda con la mitad del coste salarial de un mileurista. ¢(Todavia nos
quieren sacar mas? Es ridiculo. Sobre la insostenibilidad del crecimiento econdémico, se puede crecer mejorando la
productividad. Hace 25 afios un ordenador personal costaba mas del doble que ahora, sin embargo su rendimiento ha
mejorado de forma exponencial. Consumen menos energia y su coste de produccién es mucho menor. Un ejemplo
de cémo la tecnologia ha hecho que la produccién de un bien sea mas eficiente, haciendo que las empresas crezcan
econdmicamente utilizando menos recursos. Eso si, todavia hay energiimenos que nos quieren vender que hay que
volver a las cavernas y ya de paso quitarnos lo que nos pertenece, lo que ganamos con nuestro trabajo (aparte de
lo que ya nos quitan). Pretenden socavar los derechos individuales a cambio de salvaguardar supuestos derechos
colectivos que ellos determinan. Os dejo con una frase de Hayek: ”La propiedad privada es la mayor garantia de libertad”.

Jose (2012-02-23 13:11:34)

No hay que olvidar el factor tecnoldgico, que hace que para una unidad de producciéon cada vez se consuma
menos energia y se contamine menos. La industria del principio del capitalismo era infinitamente menos efi-
ciente e infinitamente mas agresiva con el medio ambiente que la de hoy dia. Si no hubiera sido asi, hace ya
muchas décadas que el sistema se hubiera colapsado. También, la poblacién mundial crece, pero cada vez mas
despacio, pues los paises emergentes empiezan a controlar su natalidad; dentro de no mucho tiempo puede que
consigamos una poblacion mundial estable. Estos hechos, si se juntan con una conciencia ecoldgica y una firme
voluntad por hacer un sistema sostenible, como sucede en los paises mas avanzados de Europa, pueden hacer
que el sistema econdmico pueda seguir tirando algun siglo mas... quizd. No olvidemos que las proyecciones de
futuro se basan en que todo siga igual que ahora, pero es que las cosas nunca siguen igual, todo cambia constan-
temente. Predecir el futuro nunca ha sido facil. El sistema se adaptara para poder sobrevivir, porque no hay otra opcion.

devuntu (2012-02-23 13:56:16)
@Jorge El sistema actual es capitalista, lo mires como lo mires. El capitalismo se basa en la propiedad privada de los
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medios de produccién. Creo que esa propiedad privada es muy responsable de esa pretension de crecer y crecer, porque
cuando pensamos como individuos no somos capaces de ver el mundo como un conjunto. Individualmente, quiero ver
crecer mi patrimonio; pero no advierto que si todos los individuos hacen eso, llega un punto en que estamos exigiendo
demasiado al planeta. El hombre como especie no es una agrupacion de individuos, nos hemos dado una organizacion
social como forma de progresar. Por este motivo, todos dependemos de todos y tenemos que tenerlo en cuenta para
organizar nuestra economia. Por otra parte, la intervencién de unos pocos sobre mercados y estados es inherente al
capitalismo también. El capitalismo tiende a la concentracién de capital (piensa en el monopoly) y, en parte, es por
eso por lo que hay que imprimir dinero de forma continua (hay que diluir el capital concentrado). La concentracién de
capital nos lleva también a la concentracién de poder, que es el que luego permite manipular los mercados. EI hombre
no solo es economia, aspira al poder y por este motivo, no es posible esa "ideal” economia de mercado. Siempre va a
haber alguien que intervenga en ella. El derecho a la propiedad privada como algo fundamental es muy discutible. Yo
no pienso que me pertenezca un trocito de planeta, pienso que el planeta le "pertenece” a la humanidad en su conjunto
(entrecomillo porque hay mas vida aparte del hombre). Existen y han existido sociedades sin propiedad privada, eso ya
nos deberia dar que pensar. De todas forma, sin entrar en temas tan metafisicos. ¢{Por qué ese derecho no se cuestiona
nunca’? En Espana, hoy se cuestionan derechos como la sanidad, la educacién o el trabajo digno. {Por qué éstos si que
pueden cuestionarse y no el otro? No lo sé€, pero veo que el derecho a la propiedad afecta a los ricos (y no se cuestiona);
y los otros, afectan a los pobres (y si se cuestionan). Por tltimo, yo también tengo una vision optimista del hombre, y
espero que su ingenio sea capaz de evitar una crisis malthusiana. Pero no puedo confiar en esa capacidad de invencién
de forma indefinida, por el simple hecho de que el crecimiento infinito no es posible en un planeta finito. Podemos ser
muy productivos y eficientes, pero existen limites fisicos con los que yo no quiero encontrarme. Un saludo.

devuntu (2012-02-23 14:09:29)

@Jose Tampoco hay que olvidar es la ley de rendimientos decrecientes. En cuanto a la poblacidn, te informo de que su
crecimiento es geométrico y muy dificil de frenar. Con la inercia que llevamos, llegaremos a los 10000 millones sin
darnos cuenta. China e India han seguido politicas de control muy coercitivas. Me viene bien esto para preguntar,
4qué os parece que el estado os diga cuantos hijos puedes o no puedes tener? ¢(No va esto contra la libertad individual?

Jorge (2012-02-23 15:29:58)

@devuntu Te voy a dar parte de la razon y voy a admitir que el sistema es parcialmente capitalista y que hay relativa
libertad econémica. Pero s6lo relativa. Un sistema donde mas de la mitad de la riqueza pasa por el estado no puede
calificarse de "capitalismo puro” o "capitalismo salvaje” como lo califican algunos. Si eres asalariado, mira cuanto paga
tu empresa en cotizaciones a la Seguridad Social, mira lo que pagas tu a la Seguridad Social, mira el IRPF. Luego
piensa que la mitad de lo que pagas cada vez que echas gasolina son impuestos. Y que todo lo que compras tiene un
18 % de IVA. Piensa en lo que pagas de IBI, impuesto de circulacion, por bebidas alcohdlicas ... La mitad o mas
de la riqueza que generas va a las arcas publicas. Estd claro que somos parte de una sociedad, pero eso no significa
que los que ostentan el poder tengan derecho a organizar y planificar la economia, a expropiarnos y a pisotear los
derechos del individuo como la propiedad privada. Existen aspectos en la economia actual que no tienen nada que
ver con el capitalismo ni el libre mercado: * Tipos de interés intervenidos: la oferta y demanda de dinero prestado
estd manipulada. Tipos artifialmente bajos durante décadas han propiciado la mayor expansion crediticia de la
historia. Politicos y banqueros centrales han intervenido este mercado propiciando alteraciones violentas en los ciclos
econdmicos como la crisis actual. * Creacion indiscriminada de dinero fiduciario sin una base de activos reales: esto
ha servido para monetizar la deuda mastoddntica de los estados, los cuales han seguido emitiéndola (endeudando a
futuras generaciones), y timando a la clase media ahorradora, que ha ido viendo c¢émo sus ahorros valen cada vez
menos debido a la inflacion. Es muy facil seguir endeudandose cuando se trata del dinero de los demas, pero claro,
hay que seguir manteniendo el chiringuito de privilegios y poder. La propiedad privada es un derecho fundamental. El
fruto de mi trabajo me pertenece. Yo no poseo un trozo de planeta, yo he generado una riquieza y me llevo mi parte,
mediante la firma de un contrato voluntario. Y si no, équién se la queda? éel estado? Los politicos se caracterizan por
realizar inversiones equivocadas, despilfarrar y abusar del poder. Lo tengo claro: donde mejor esta el dinero es en
el bolsillo de los ciudadanos. Los derechos mas socavados y cuestionados son los de la clase media. Los ricos se las
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apafan para pagar lo minimo. Para los pobres el estado reserva unas migajas subvencionandolos, sin dejarles levantar
el vuelo por si mismos, dandoles pan, circo y subvenciones, y la clase media paga todo el chiringuito. Os dejo con una
frase de Winston Churchill, no es exactamente asi, la cito de memoria: ”El problema del capitalismo es el reparto
desigual de la riqueza. El beneficio del socialismo es el reparto equitativo de la pobreza’.

Juan (2012-02-23 16:25:20)
El libre mercado es un sistema flexible. Serd lo que nosotros queramos que sea.

Antonio R. Rico (2012-02-24 16:32:44)

@Eguzkialde, la conciencia ética es una de las cosas mas simples de entender, pero mas dificiles de llevar a cabo por el ser
humano. Esté claro que es algo que debe cambiar para que el sistema cambie. Como individuos debemos entender que
todo cambio significativo debe partir desde nosotros mismos. @Jorge y @devuntu, estoy encantado con vuestro debate.
Demostrais gran calidad de argumentacion, y lo hac€is con un respeto y una educacidon que ya quisieran muchos blogs
y foros tener en sus usuarios. Os agradezco el esfuerzo que hacéis al trabajaros los comentarios de esa forma. El tema
sobre el eterno debate pos- o anti- capitalismo, socialismo o comunismo, no es de mis favoritos, asi que dejo a los que
gusten del debate sobre la politica econdmica que se enzarcen... :) En cuanto al tema FED y bancos centrales, yo si que
pienso que son organismos privados, gestionados y creados por banqueros privados, que prestan su dinero “inventado”
a los estados y entidades financieras, para cobrarlo con intereses. Sobre éste y otros temas relacionados, descubri

esta semana un fantastico y entretenido video de unos 30 minutos que igual os lo ofrezco manana para amenizar el finde.

Jorge (2012-02-24 12:20:09)

@devuntu Efectivamente, el suministro de dinero deberia ir en consonancia con la generacién real de riqueza, y €sta
deberia de crearse por las empresas. Otra cosa es que esto se organice en el banco central, pero si lo piensas, tampoco
tendria por qué ser asi. La banca central es un monopolio estatal. {Acaso la FED, el BCE o en su momento el Banco
de Espafa, no son organismos publicos controlados por politicos? Quede claro que estoy a favor del estado, siempre
que éste sea democratico y tenga un poder limitado y no juegue el rol de planificador central de la economia (y ésto
incluye los tipos de interés). Los ciudadanos suscriben contratos libre y voluntariamente, y existe una justicia en
la que ampararse en caso de incumplimiento de los mismos. Este servicio de justicia puede estar prestado por el
estado. El poder politico hay que limitarlo. Un instrumento es la separacion de poderes (la de verdad, no la nuestra).
El que ostenta el poder tiende al abuso del mismo y por eso hay que limitarlo. Debemos partir de una concepcién
pesimista de la naturaleza humana, en el sentido de que el ser humano tiende al abuso y a la extralimitacion, de ahi
que se establezcan estos mecanismos. El extremo opuesto es un estado que controla todos los medios de produccién
nacionalizando las empresas, y ya de paso eliminando completamente la libertad de sus ciudadanos para suscribir
contratos voluntarios con las mismas. El estado dird donde y por cuanto trabaja cada persona. Ahi tenemos un
sistema comunista. La parte de riqueza que yo produzco y me pertenece vendra fijada por el contrato que he firmado
libremente, por ejemplo para trabajar para un empresario. El excedente producido sera para el empresario, ya que €l
ha tenido una idea, se ha jugado su dinero al invertir en ella y la ha puesto en practica, lo que también le ha supuesto
tener que realizar un trabajo y asumir un riesgo. Por eso es bueno que obtenga una recompensa. Quien no entienda
ésto es presa de las viejas ideas marxistas, trasnochadas y caducas. Ademas, la clase media se puede convertir en
capitalista, es decir, en propietaria de las empresas. Esto puede conseguirse con grandes inventos como la bolsa o los
fondos de inversién. Esta clase media puede ser libre e independiente financieramente, sin necesidad de subsidios
del estado. Por eso los pseudomarxistas que odian la libertad reniegan de todo lo que huela a bolsa, a pensiones
privadas y, en definitiva, a todo lo que impliquie libertad e independencia financiera del individuo. Otra cosa es que
yo decida libre y voluntariamente donar parte de mi riquieza a alguien que lo necesite, pero seré yo quien lo decida.
Que el estado nos lo quite para hacerlo no es justo, y ademas éste lo hara de forma ineficiente, y eso sin contar con
lo que se ira perdiendo en la burocracia y las manos de los que ostentan el poder. Estamos de acuerdo en que la
coercidén que se puede ejercer a través del estado es incomparable a cualquier otra. Por eso insisto en que el poder del
estado debe ser limitado, y la riqueza debe estar en manos de la sociedad civil. Hablas de poderosos que controlan
medios de produccidon. Desde luego siempre los habra. No obstante te recuerdo que la clase media también puede
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convertirse en capitalista, esto es muy importante. El estado debe nutrirse de leyes que aseguren la libre competencia.
Pero el primero que debe respetar esa libre competencia es el propio estado. Las pensiones publicas: ahi tienes un
monopolio del estado, y encima es un sistema insostenible al borde constante del colapso, un sistema piramidal que
de ser ejecutado por una empresa privada, terminaria con sus responsables en la carcel. No se puede permitir al
estado cometer delitos que no se permitirian a los individuos. Lo dicho: democracia libertaria, estado minimo con
poder limitado, libertad de contratos, mecanismos de control y limitacion del poder. Esta es la garantia de pros-
peridad, al menos para la mayoria de la gente. El marxismo trae reparto de migajas y pobreza, opresion y totalitarismo.

Eguzkialde (2012-02-24 13:15:12)

Tengo serias dudas al respecto. Que el mundo es finito?équien lo ha dicho?ées €l constructor del mundo? Creo
sinceramente en la expansion ilimitada de la persona y del mundo que nos acoge generosamente. Quiero pensar que
contamos con suficiente inteligencia y confio en que lo podamos utilizar para nuestra expansion ilimitada e indefinida.
No siempre las ideas correctas y acertadas han sido las defendidas por la humanidad , pero antes de llegar al precipicio
el hombre ha sabido reaccionar. Para todos los que no crean en el hombre y el mundo en que vivimos les recomiendo
se den de alta en la asociacion de defensores de que la tierra es plana.

devuntu (2012-02-24 13:52:23)

Si los bancos centrales son monopolios estatales, como ti dices, entonces épor qué los estados tienen que pagar
intereses por su propio dinero? Si yo puedo crear mi dinero, creo que me lo daria gratis a mi mismo. Creo que las
cosas apuntan mas bien a que la FED y el BCE son entidades privadas. Ya he expuesto que el estado es un medio de
control, no importa que el sistema que proporciona el excedente sea capitalista o comunista. El resultado es el mismo,
y €s un poco cansino que siempre que se critica el capitalismo se te etiquete de comunista, marxista, etc. Si un sistema
tiene fallos, no pasa nada por sacarlos a la luz y aspirar a otro mejor. Me parece bien lo que comentas de la separacion
de poderes real, el poder debe contrapesarse. La concepcion negativa de la naturaleza humana es discutible, pero es
una visidn que nos asegura controlar ciertos comportamientos demasiado individualistas y contrarios al grupo. Sin
embargo, esa concepcion negativa de la naturaleza humana que aplicas a lo referente al estado, deberias aplicarla
también a la ”libertad de firmar contratos”. Si los contratos son firmados por partes simétricas, no hay problema.
Pero eso no es lo habitual, normalmente una parte tiene una posicidon de ventaja, que acrecentara tras la firma de
ese contrato. Si tu afirmas que los contratos se firman de forma "libre”, estas diciendo que el hombre es bueno por
naturaleza y que no intentard aprovecharse de su condicion ventajosa. Creo que la posicién deberia ser la misma en
ambos supuestos, o somos buenos o somos malos. Lo que de la clase media puede convertirse en capitalista... Pues
bueno, mis dogmas de fe son distintos. S€é que es cierto en la teoria, pero no en la realidad. Y no es que yo lo diga, es
que hay estudios empiricos que demuestran que la movilidad social es anecddtica. Esa creencia la puedes incluir en el
pan y el circo del estado. Tu relacidon de ideas es "mucho estado=comunismo”, pero no te das cuenta de que "mucho
estado=capitalismo”. En el primer caso, los medios de produccién son del estado, en el segundo de una elite que no
representa ni el 1 % de la poblacién. Que el estado posea los medios de produccién no quiere decir que los posean
los ciudadanos. Recalco, en NINGUNO de estos sistemas los medios de produccidon pertenecen a los ciudadanos. Ni
en el capitalismo ni en el comunismo (debo polarizar porque t@ has empezado a hacerlo, pero yo no creo que deban
entenderse las cosas como blanco o negro), en ninguno de ellos la gente se beneficia de los excedentes que producen
con su trabajo, estan condenados cada vez mas a la subsistencia. Tu estas a favor de un estado que garantiza que no
puedas acceder a los excedentes de los medios de produccion. Ese tipo de estado te lo regalo entero. A mi me seduce
mas un sistema cooperativo en el que los ciudadanos trabajan de forma libre, pero tienen una participacion alicuota
en los medios de produccion. De esta forma se benefician por igual de los beneficios de las empresas, pero son libres
de elegir cuanto quieren trabajar para completar sus ingresos. Puede que te suene utdpico o ingenuo, pero no lo es
menos que pensar que todos podemos llegar a ser ricos como si el planeta tuviera infinitos recursos y espacio para
contener a decenas de miles de millones de personas con el nivel de vida occidental. Eso si que es imposible, no sé
por qué ahondamos en un sistema econdmico que nos promete algo asi. Pero bueno, es cuestion de tiempo que nos
demos cuenta. Supongo que los europeos de la edad media también pensaban que el sistema feudal era lo mejor jamas
inventado y lo Unico que podia proporcionar alimento a una poblacién creciente. Después, vino la peste y murieron
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como ratas. A ver si esta vez no tenemos que llegar a ese punto.

devuntu (2012-02-24 14:01:35)

Mi anterior comentario iba en respuesta a @Jorge. @Eguzkialde El hombre YA ha caido por el precipicio varias veces.
Lo que ocurre es que ha pasado demasiado tiempo como para recordarlo. Me recuerda a eso de "esta vez es diferente”.
Y si, este planeta es esférico y, por tanto, finito. Los célculos de su capacidad son muy variables, pero es probable que
a partir de los 12000 millones tengamos problemas muy importantes. Aunque igual hacemos algo que se note antes de
llegar a esas cifras.

Jorge (2012-02-24 15:11:54)

@devuntu, parrafo por parrafo: ({La FED y el BCE entidades privadas? Esto me sorprende mucho y no lo entiendo.
(Lo podrias razonar? Efectivamente, el estado desbocado es un medio de control feroz, por eso hay que limitar el
poder. Si hago referencias al marxismo es porque tus comentarios huelen a marxismo. T puedes pensar que no, y
es muy respetable, pero yo creo que si, y no creo que sea polarizar. Tranquilo, tengo muchos amigos marxistas que
niegan serlo y otros que ni siquiera han leido a Marx. Las acciones individualistas son legitimas, siempre que no se
vulneren los derechos de los demés (por ejemplo la propiedad privada, por eso robar es delito). Me alegro que te guste
la separacidon de poderes, éno crees que ésta en democracia puede servir para controlar este estado tan voraz del
que hablamos? Los contratos por definicion benefician a ambas partes. Si alguien abusa, para eso esta la justicia
(precisamente por esa concepcion pesimista de la naturaleza humana, si no no haria falta). En Espafia por ejemplo, la
inmensa mayoria de los asalariados trabaja para pequeias empresas, pero algunos os empenais en verlo en plan David
contra Goliat, demonizando a los empresarios como controladores de esos medios de produccion, en vez de generadores
de riqueza y empleo. Por supuesto que la clase media puede ser capitalista, siempre que el estado le deje. Si el estado
retiene la mitad de mi coste salarial, me lo ponen muy dificil desde luego. A pesar de ello, conozco personas que a lo
largo de toda su vida y ahorrando e invirtiendo una parte de sus ingresos, han conseguido amasar pequefas fortunas
(y no tan pequenas). Claro que para eso hay que tener cierta cultura financiera que la inmensa mayoria de la gente no
tiene. Este blog es un ejemplo de divulgacion de esa cultura. Internet es, posiblemente, el inico espacio de verdadera
libertad que tenemos. Mi relacion de ideas es: "mucho estado = totalitarismo”, comunista o fascista, me da igual.
Estoy a favor de un estado donde los excedentes de los medios de produccion o plusvalia (por emplear tu terminologia
marxista), pertenezcan a quien deben pertenecer: al empresario que ha tenido una idea, se ha jugado su dinero (no el
de los demas expropiado de forma coercitiva como hace el estado), y la ha puesto en practica. {Acaso eso no tiene
valor? En todo caso, puedes participar de los beneficios presentes o futuros de alguna empresa a través de la bolsa,
convirtiéndote en su propietario, o prestandole dinero a cambio de un interés (fondo de renta fija corporativa, bonos),
convirtiéndote en su acreedor, es decir, convirtiéndote en capitalista. Puedes participar en los medios de produccién
montando una empresa o invirtiendo tu capital. Lo de las cooperativas estd muy bien pero, &y si yo soy un profesional
que quiere trabajar para una empresa sin poseer ninguna participacion en ella? {tu sistema me lo impediria? ¢y si
quiero montar yo sélo un bar? {(Tendria que llamar a un socio para montar la cooperativa? Todos ricos no, habra
quien haga buenas inversiones y no tan buenas, pero si con un nivel de vida bueno para la mayoria de la gente y, sobre
todo, siendo los individuos duefos de su propio destino. Los avances tecnoldgicos nos pueden dar crecimiento con
menos recursos, lleva siendo asi toda la historia pero algunos no lo veis.

devuntu (2012-02-24 23:37:46)

@Jorge Mis comentarios te huelen a marxismo porque Marx hizo una critica del sistema capitalista. Y todo aquél
que critique al capitalismo se le tacha de marxista, como si fuera un estigma o algo asi. Argumenta lo que quieras,
pero no dejes entrever que no puedo tener razén porque coincida con Marx en algunas cosas. Vuelvo a decirtelo, el
estado no es el que impide a la clase media (que habria que saber qué entiendes ti por eso) llegar a ser clase alta.
Es la clase alta la que, a través del estado, impide que la clase media medre. Si la clase alta no trabaja, alguien
tiene que trabajar por ella. Todo el mundo no puede vivir sin trabajar, esto si que es evidente. Muchos defensores
del capitalismo argumentan que ya no hay lucha de clases (cosas del marxismo trasnochado). Yo sigo viendo ricos
y pobres adscritos a su clase social por el Gnico hecho de nacer. Ya no sblo es que cada uno seamos diferentes,

123



sino que partimos desde posiciones diferentes. Puedes probar a decirle a uno que nace pobre, que no ha podido
estudiar y que tiene un sueldo que no le alcanza ni para comer, que invierta en bolsa y participe en los beneficios
de una empresa... Si alguien parte de tal posicidn de desventaja, es que algo no funciona, éno crees? Lo de que
el contrato beneficia a ambas partes... No s€ lo que habras negociado td, pero me da la impresién que poco. Si
yo negocio en desventaja, obtendré desventajas. Son cosas del individualismo y de la maximizacion del beneficio
(muy capitalistas las dos cosas). Es legal, pero no quiere decir que sea justo (y hay que tener en cuenta que, para
el estado; si una cosa es legal, es justa). El empresario busca SU beneficio, no crear empleo ni riqueza (salvo para
si mismo). (O ti contratas a alguien si ese trabajo puede hacerlo una maquina, por ejemplo? Pero erras el tiro si
piensas que los empresarios son la clase alta a la que me refiero. Un empresario trabaja por su empresa, pero trabaja.
La clase alta simplemente no trabaja, otros trabajan por ella (incluyendo a los empresarios), es asi por definicion.
Un politico, por ejemplo, estd mucho mas cerca de ser clase alta que un empresario. Por otra parte, no son las ideas
brillantes las que generan dinero. Son los que saben venderlas los que lo generan. Pisas terreno resbaladizo con eso
de 7el empresario ha tenido una gran idea, se ha arriesgado y tal...”. Que un inventor se muera de hambre y un
vendedor se haga de oro es totalmente inmoral, y asi es como funciona el capitalismo. En "mi sistema” (era sélo un
ejemplo que te he puesto, hombre), no entiendo por qué ibas a renunciar a unos beneficios que te corresponderian
Ygratis”... Posees una parte de los medios de produccidon por el hecho de pertenecer a la sociedad. La idea es que
los sectores “estratégicos” estuvieran participados por todos los ciudadanos, son los sectores que cubren necesidades
basicas (comida, energia, etc.), o incluso avanzadas (pero no incluyen montar un bar). Ya sé que esto es demasiado
intrusivo para ti y que no vas a cambiar de idea. Yo tampoco. Lo que algunos vemos (usando tu frase) es que los
avances tecnoldgicos vienen a posteriori. Lo que primero aparece es el problema, luego vienen las soluciones (si las
encontramos). La conducta del hombre siempre ha sido esa: atravesar periodos de grandes crisis (guerra, muerte,
hambre, epidemias, etc.) y progresar a partir de ellas. Nadie puede decir que estemos exentos de vivir en primera
persona una de estas grandes crisis. No te empeiies en decir lo contrario, esta documentado en multitud de ejemplos.
Bueno @Jorge, creo que podemos dejarlo en este punto. Te dejo con una frase de un hombre con el que compartiras
algunas ideas, Churchill: "Una buena conversacidon debe agotar el tema, no a los interlocutores”. Un saludo y
hasta otra. @Antonio. La educacién es lo primero, no se puede entrar aqui y ensuciar esto con insultos. Si quere-
mos sacar algo en claro, hemos de mantenernos el respeto (aunque lo mas probable es que el resultado sea el mismo. jaja).

devuntu (2012-02-29 01:54:13)
Cuelgo este video, por si es de vuestro interés. Se titula ”la economia del bien comun” y dura 14 minutos. Se trata de
una puerta abierta a entender las cosas de otra forma. http://vimeo.com/31051246

Luis Miguel Delgado (2012-02-29 21:13:35)

Si partimos de la base que el capitalismo necesita crecer para pagar las deudas generadas (este seria el gran debate,
{existe capitalismo sin crecimiento?), entonces tenemos un gran problema. Si esto no lo considerais asi, lo siguiente
no es necesario leerlo. Por lo tanto ocurre lo siguiente: - El crecimiento necesita de consumir cada vez mas recursos,
por lo tanto los recursos se agotaran. - No veremos el problema cuando se acaben los recurso, sino cuando la
demanda supere a la oferta. Esto es debido a que en un mundo finito es imposible el constante aumento de la oferta
de recursos. Esto aplicado al petroleo lo llaman peak oil {Ocurrird? http://Imdelgado.blogspot.com/2009/11/qu
e-es-el-peak-oil-o-cenit-del-petroleo.html - Tenemos luego la Paradoja de Jevons. Cuando la descubri no me lo
podia creer, pero el tio este la formuldé muy bien. http://Ilmdelgado.blogspot.com/2010/07/pa radoja-de-jevons.html
4Ocurrird esto? Qui lo sa.

devuntu (2012-02-29 13:02:00)

@Jorge También ha sido un placer para mi debatir contigo. Hasta hace no mucho tiempo pensaba como ti, pero una
serie de lecturas me han hecho ver que las cosas son mucho mas complejas de lo que parecen. No sdlo eso, son ambiguas
intencionadamente y ocultan otros intereses (ten en cuenta lo que se ha hablado sobre los bancos centrales, por ejemplo).
Mi consejo es que nunca cierres la puerta a ver las cosas de forma diferente. Veo que lees a Hayek, pero intenta
incluir de vez en cuando alguna lectura diferente. Y recalco que este consejo te lo doy por experiencia propia. Un saludo.
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Juan Carlos (2012-03-09 17:14:22)

Hola ! Me ha encantado leer este articulo, pues es algo que siempre he pensado y tengo la misma concepcion. Siempre
tengo en mi mente un simil. La tierra es un ser vivo, un animal, y los seres vivos que la habitamos somos como las
celulas de ese ser vivo pluricelular. Y a que conclusion llego?? Que somos un grupo de celulas (las humanas) que
crecemos sin control eliminando a los otros tipos de celulas. Y agotando los recursos. Y que es eso.... un tumor, un
cancer. Y como acaban los canceres sin tratar, sin cura, sin eliminar las celulas malignas? Con la muerte del ser vivo...
Es triste, pero es asi. :( :( UN saludo

El Sueio Americano: Un Video Imprescindible (2012-02-25 10:00)

El Suefio Americano es un video con casi un afno de edad, pero que yo no habia visto hasta hace unos dias.
Viene muy a colacion con las tltimas [1]entradas publicadas relacionadas con la crisis monetaria y la inflacion
oculta de nuestras monedas. Es divertido y estd muy bien hecho. Espero con €l amenizar media hora libre de
tu fin de semana. iQué lo disfrutes!

IFRAME: [2]http://www.youtube.com/embed/bolf TFcH-B47rel=0

1. http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html
2. http://www.youtube.com/embed/boIfTFcH-B47rel=0

Jorge Armando (2012-02-28 02:04:43)

Muy divertidos los personajes .. El video coincide con el mensaje de Mike Maloney, R. Kayosaki, Jim Rogers y otros
que ven proxima la debacle de EEUU.. Genial la cita final de Benjamin Franklin “He who sacrifices freedom for
security deserves neither.”

devuntu (2012-02-25 15:14:42)

@Antonio Muchas gracias por colgar el video, es muy ameno y entretenido de ver. Es un entramado que estd muy bien
entretejido, pueden sospecharse muchas cosas, pero cuesta mucho demostrarlas. Me encanta que haya gente que siga
cuestionandose lo establecido, y que haya gente dispuesta a difundirlo. Hago un apunte sobre los Rothschild: son
originarios de Francfort am Main, ciudad alemana donde hay un oso y un toro; y tiene su sede el BCE. {Casualidad? :)

igor76 (2012-02-25 20:12:00)
Muy bueno!

Principios Basicos de Inversion (2) Rebalance (2012-02-27 10:00)

Con el tiempo, tu cartera de acciones y bonos probablemente variara en sus porcentajes debido a los
movimientos en las cotizaciones. Esto significa que tendras un riesgo distinto por variar el ratio acciones/bonos.
La cartera necesitara entonces volver al riesgo inicial para considerarla [1]bien balanceada.

El rebalance es el método principal que dispones para mantener en todo momento el riesgo de tu

cartera de inversion. Rebalancear significa ajustar tu portafolio a los porcentajes originales que elegiste para

él.

El rebalance también anade la ventaja de obligarte a comprar barato y vender caro. Si una clase
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de activo baja de precio, al tener que comprar mas cantidad de esos activos, te estaras forzando a comprar a
bajo precio. Los inversores sin una estrategia de rebalance son mas propensos a reaccionar emocionalmente y
realizar justo lo contrario, cometiendo el error de vender barato con el miedo y comprar caro ante la euforia
generalizada.

Existen dos formas basicas de rebalancear una cartera:

Rebalancear por calendario. (Utilizo este método en [2]mi Cartera Boglehead)

La forma mas sencilla de rebalancear una cartera es hacerlo simplemente una vez al afo, por ejem-
plo, el dia de tu cumpleanos. Esperar mas puede implicar el riesgo de estar durante mucho tiempo con una
cartera menos acorde a tu nivel de riesgo.

Esta forma de rebalancear tiene como ventajas:

- Requiere poco tiempo de gestion. Con una hora al afo tienes suficiente.

- Tampoco requiere monitorizar tu cartera. Una vez rebalanceada no tienes porqué mirarla hasta el
siguiente ano.

- No mirar la cartera a diario te ayuda a seguir fuerte en el camino, limitando tus tentaciones de
operar.

Rebalancear usando bandas de porcentajes. (Recomendada por Browne para la [3]Cartera Perma-
nente)

Después de un afo, puede ser que tu cartera haya cambiado poco. Si asi fuera, puede ser que pre-
fieras dejar el rebalance para cuando los activos se hayan comportado de forma mas volatil. Asi pues, una
regla extendida para rebalancear carteras convencionales es hacerlo cuando una de las clases de activos
cambie en su porcentaje un 10 %. Por ejemplo, si tienes un 40 % en bonos, si estos superan el 44 % o bajan
del 36 %, la cartera debe ser balanceada.

Esta forma de rebalancear tiene como ventajas:

- Ahorra en costes ya que el nimero de operaciones se reduce.

- Incrementa el beneficio de comprar barato y vender caro, llevandolo casi al extremo posible.

Otras consideraciones acerca del rebalance.

- Cada uno debe elegir su método de acuerdo a sus prioridades, que pueden ser: el tiempo disponible, el
ahorro de costes, gusto por la simplicidad, nerviosismo al mirar la cartera a menudo,...

- Una forma sencilla de rebalancear carteras de cantidades humildes es simplemente afadir el capi-
tal ahorrado a la clase de activo devaluada. Si la cartera tiene un tamafo importante, probablemente
necesitaras pasar capital de unas clases a otras.

- Si ya estas retirado y no piensas anadir capital a tu cartera, el método puede ser el mismo pero a

126



la inversa. Cuando saques dinero de ella en forma de renta, tomalo de la clase mas apreciada.

Espero que esta serie de entradas dedicadas a conceptos basicos de inversion te estén ayudando a
recordar estos principios tan importantes. ¢Tienes tu cartera diversificada por clases de activos? ¢Qué
estrategia de rebalance usas o piensas usar? (Piensas que decubrir estos sencillos métodos te ayudd a mejorar
tu calidad como inversor?

1. http://inversorinteligente.es/compra-y-rebalance-anual-realizado.html
2. http://inversorinteligente.es/cartera

3. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

Jorge (2012-02-29 11:55:07)

Por cierto, otra desventaja que veo a los ETF es que la comision de gestidn que te ahorras al final te la cobra el broker
por la custodia y compra/venta de los titulos. ¢{Conocéis alglin broker que cobre por titulo y no por nominal para la
custodia? Me explico, que te cobren la misma cantidad fija por cada ETF independientemente de si tienes 1000 euros
o 50000

Jorge (2012-02-29 11:48:47)

@Antonio Creo que un aspecto fundamental del rebalance (y de las inversiones en general), y que va ligado al tema del
ahorro de costes, es la fiscalidad. Pienso que las ventajas de ahorro de costes en los ETF's se reducen bastante al tener
que pasar por Hacienda cada vez que vendemos. Si, por ejemplo, tenemos una cartera permanente y tenemos que
vender oro al rebalancear (supongo que tenemos un ETF de oro fisico), tendremos que pagar el IRPF sobre el beneficio
de las participaciones que vendamos, con lo que parte de nuestro capital se perdera por el camino. Una forma de
evitar esto es tener fondos de inversion en lugar de ETFs, aunque para el caso del oro creo que no existen (por eso lo
pongo como ejemplo). Con que tengamos un ETF, tendremos que pasar por caja cada vez que traspasemos dinero en
una direccion u otra hacia ese activo. (Se os ocurre alguna forma de minimizar el impacto fiscal en los rebalanceos?

Juan (2012-02-29 20:55:59)

@Jorge éuna forma de minimizar el impacto fiscal en los rebalanceos? A ver, existe un truco, que si lo he
entendido bien es el siguiente: Vas a hacer el rebalancing y resulta que del ETF Tururd Value tienes que
vender 2000€ que son aumento de valor. Okey, los vendes. Al mismo tiempo ves que tienes un ETF, el Tarara
Dividend, que ha visto disminuido su valor en 1200€. Vale. Coges y vendes este ETF también y lo substituyes
comprando el ETF Tarari Dividend, que es similar pero no idéntico al Tarara Dividend, y su cotizacion es
practicamente la misma. Lo compras, haces tu revalance y dejas todo cuadrado. A la hora de pagar a Ha-
cienda resulta que tienes una ganancia de 2000€ y una pérdida de 1200€. Resultado: la ganancia es solo de
2000-1200=800€ y sblo sobre esos 800€ se te aplicard el impuesto de rentas de capital. Asi al parecer lo hacen en
América y supongo que se podra hacer en Espana también. {Vale la pena tanto trasiego de compras y ventas? Juzga tu.

perdigon01 (2012-03-02 23:43:07)

Gracias Juan y Devuntu. Supongo que la opcion B es la més correcta pero supondra que los aportes haya que hacerlos
mas espaciados. Es decir, si yo consigo ahorra 400 euros al mes, y con un minimo de 150 euros ello supondra esperar
hasta tener el minimo del fondo con menos porcentaje. Asi, si el fondo con menor porcentajes es el del Pacifico (11.10
%, st es lo que sale con mi ponderacion) ese sera ellimite inferior de los 150 euros: Por tanto hasta que no junte
100*150/11.10=1351.35 eruos, no podré hacer una aportacion al fondo. Asi a una media de 400 euros /mes, deberia
hacer una aportacion cada 3 meses mas o menos. ées eso lo que entinedo que deberia hacer?

Lluis (2012-02-27 16:38:13)
@Juan, creo que fue en Four Pilars of Investing que lei una opcidén que era algo asi como, yo quiero invertir 200 euros
cada mes mas o menos, con lo cual deberia conseguir 200 euros el primer mes, 400 el segundo, 600 el tercero y asi
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sucesivamente. De esta forma si al segundo mes la renta variable sube un 10 %, tendré 220 euros y deberé ingresar en
la cartera de inversion s6lo 180 euros para llegar hasta los 400. Es una manera de ir metiendo dinero, comprando mas
cuando la bolsa baja y menos cuando sube.

Juan (2012-02-27 16:29:08)

Tanto el Value Averaging como el rebalancing se basan en la suposicidn de que una clase de activo tiene una
determinada rentabilidad esperada y que a largo plazo las fluctuaciones de su valor siempre van a volver a esa
rentabilidad tipica (a esto lo llaman RTM: Return To Mean: retorno a la media) Si esta suposicion falla, el rebalancing
o el VA podrian disminuir la rentabilidad. La cosa es al parecer muy improbable, pero me parece que es lo que ha
sucedido con el mercado japonés en las dos Gltimas décadas, tema del que ya se habld en otra entrada.

Juan (2012-02-27 16:19:16)

Yo he leido acerca de dos métodos mas para "comprar barato y vender caro” el DOLLAR-COST AVERAGING
(invertir una cantidad fija periddicamente) y el VALUE AVERAGING (trazar la evolucién del activo segin su
rentabilidad media tedrica, y tomar esto como referencia para ir corrigiendo su rentabilidad real)

Alvaro (2012-02-29 12:14:30)
@jorge, para valores americanos clicktrade cobra un fijo por titulos en la CV y no cobra custodia, aunque personalmente
no me termino de fiar de ese broker.

Antonio R. Rico (2012-02-29 16:59:40)
@Jorge, en Rentad pagas una comision de custodia de valores internacionales fija de 2,5€ al mes, independientemente de
los valores que tengas y la cantidad. Eso hace que, cuando tu cartera aumenta, el porcentaje de custodia tiende a CERO.

Alvaro (2012-03-01 03:32:47)

@Juan, justamente ese método se me ocurridé dandole vueltas al tema de los ETFs (lo comenté en una entrada por
aqui hace tiempo), y luego lei a Rick Ferri que ya estaba inventado hace siglos xD (por cierto, muy muy recomendable
su libro de ”All About Asset Allocation”). El problema aqui es encontrar los ETFs adecuados para hacerlo, que no
tenemos tantas opciones...

Jorge (2012-03-01 14:28:36)
@Juan Interesante método, habria que ver si merece la pena al tener que hacer mas operaciones y por tanto pagar
mas comisiones. Seguramente dependerd de la situacion de cada uno como los volimenes que maneje.

perdigon01 (2012-03-02 02:42:04)

Una duda que tendo sobre el rebalance y los aportes periddicos: Suponed que tengo unos fondos bien promediados y
que no hago rebelanceo hasta el afio que viene. Sin embargo cada mes quiero hacer unas aportaciones a cada fondo,
siempre idénticas (dollar-cost av.). La pregunta es si he de comprar la misma cantdad para cada fondo (pensemos el
minimo de Selfbank para cada fondo de 150 euros), o esta (ide ntica cada mes) ha de ser proporcional al objetivo
final del rebalanceo. Me explico mejor: Si del fondo A quiero tener un 25 %, del B un 35 % y del C un 40 %, y si
quiero aportar 1000 euros al mes a los fondos: a) aporto 1000/3 euros a cada uno mensuales? 6 b) aporto 250 euros al
A, 350 al B y 400 al C? ¢) aporto lo que puedo cada mes, rebalanceando con el aporte? En cualquiera d elos dos
casos, con independencia de tener que rebalancear al cabo de un ano. La opcion b seria algo mas dificil cuando el
banco te exige un importe minimo para cada compra, tya que habria que eespera rvarios meses para tener la canti-
dad suficiente para aportar proporcionalmenet a cada fondo. Espero que me aclaréis este tema que es fundaental para mi.

devuntu (2012-03-02 13:02:57)
@perdigon01 Si quieres hacer aportaciones mediante DCA, creo que lo mejor es que lo hagas siguiendo tu opcion
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B. Si las cantidades son pequefias, puedes espaciarlas (en lugar de aportar cada mes, puedes hacerlo cada dos
o cada tres meses). En caso de que tengas clara preferencia por aportar mensualmente (es decir, te pueda la
impaciencia. jeje), yo me inclinaria por la opcidon C. Pero has de tener en cuenta que en este caso no estarias
aplicando estrictamente un DCA (ya que al hacer rebalanceos mensuales, la cantidad aportada nunca va a ser la
misma). La opcion A la descartaria desde un principio porque tus aportaciones alterarian tu asset allocation. Un saludo.

Rafael (2012-03-02 15:58:38)

Soy nuevo, todavia no he empezado con mi cartera, por lo que estd claro que no hablo desde la experiencia, pero
yo creo que lo mejor seria hacer la aportacidén del ahorro a la cartera en el momento del rebalanceo, una vez al ano.
Asi las compras son sustanciosas y se ahorra en comisiones del broker, y se evita el sablazo de hacienda al hacer el
rebalanceo con compras, al menos hasta que el tamano de la cartera sea tan grande que las aportaciones no lleguen
para reequilibrar. Ya sé que el dinero que no entra en la cartera no genera renta, pero, como siempre es conveniente
tener un porcentaje de liquidez, se trataria de estar cortos de efectivo hasta tener la proporcidén exacta con relacion a
la cartera en el momento del rebalanceo, y de nuevo quedarse corto de liquidez tras el mismo. Es decir, si mi 25 % de
efectivo (Cartera Permanente)son 10.000 y mi ahorro anual para aportar 4000, entonces me quedo con 6000 tras el
rebalanceo y ahorro para lleagar a los 10.000 el dia antes del siguiente ajuste. Esto, ademas, te fuerza a aumentar el
ahorro cada afno. Necesito consejo. En este momento dispongo de 2500 para comenzar con mi cartera. Tengo un
depbsito aparte, que cubre con creces la parte de liquidez, y algo de oro y plata en monedas bullion (la proporcion
no es muy correcta entre ambos metales, pero esto no me preocupa de momento), que también cubririan con creces
esa parte. Mi plan es formar una cartera permanente, pero, como no quiero ni deshacer el depdsito ni vender las
monedas, la idea es ir haciendo poco a poco la parte de rv y rf. Como la cantidad es, de momento, escasa, no podré
diversificar en ninguna, y habia pensado empezar con 2 etf. Tengo una cuenta broker con ing, pero esta sin estre-
nar, pues no tiene casi etfs. {Qué 2 etfs me recomendais? ¢{Qué os parece Activotrade? Gracias de antemano y un saludo

Juan (2012-03-02 17:12:08)

@Perdigon01 Coincido con devuntu: la B Dollar Cost Averaging es aportar la misma cantidad periddicamente
(mensual, bimestral, trimestral, semestral...lo que se pueda) La opcién C tiene varios problemas: Uno, no puedes
organizarte bien tus cuentas mensuales, porque unos meses tendras que poner mas, otros menos... pero el sueldo que
cobramos a fin de mes suele ser siempre el mismo. Y dos, cuando la cantidad invertida crezca un poco no va a ser
nada facil "rebalancear con el aporte” porque las aportaciones serian muy grandes. La opcidon A de ninguna manera,
estarias "desbalanceando” tu cartera. tiene que ser proporcional Si tienes que aportar 75€ al mes y la aportacion
minima es de 150€, pues aportas 150€ cada dos meses a ese fondo. Te haces un plan por turnos tri- o cuatrimestral:
un mes te toca poner 150€ en el fondo X, al siguiente 200€ en otro fondo Y, al sigiente otra vez 150€ en el X, etc, etc..
Vamos, yo lo voy a hacer asi, me parece lo mas 16gico

Juan (2012-03-02 17:20:55)

@Rafael Yo soy cliente de ING y por lo que s€ y por lo que me han dicho ya dos veces telefonicamente, de momente
NO NEGOCIAN ETFs en el broker, por mas que aparezca alguno en la lista. Una pena. (Has considerado la opcién
de Fondos en vez de ETFs? Te quitaria muchos quebraderos de cabeza con el tema rebalanceo y te ahorrarias costes.
Si a pesar de todo quieres ETFs y no puedes diversificar mucho, yo lo que harfa es empezar con VT /BND (Vanguard
Global Total Market y Vanguard Total Bond) en la proporcién que quieras. Luego mas adelante puedes ir abriendo el
abanico y afadiendo otros ETFs (si es que sientes la necesidad).

devuntu (2012-03-03 01:13:10)
@perdigon01 En mi opinidn, eso es lo mas correcto. ¢En qué momento harias el rebalance?

perdigon01 (2012-03-03 23:37:09)
@devuntu pues la verda es que creo que con una vez al afio estaria bien.
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1.3 marzo

Finanzas Saneadas pero Dudas en la Cartera (2012-03-01 10:00)

Antonio, un reciente seguidor de este blog, con unas finanzas muy saneadas y una situacion laboral familiar
muy estable, me escribe planteAndome una serie de interesantes dudas que quiero compartir contigo:

Hola Antonio, soy un fiel seguidor tuyo, y me encanta la manera de invertir que tratas de
explicarnos dia a dia; ando tratando de crearme una cartera pero me asaltan mil dudas, y a
veces pienso si no ha sido por exceso de informacion y me explico: me he leido todos los post de
"[1]Cartera”, de los que aprovechando un viaje de trabajo a Israel, en el avion me hice un resumen
muy amplio; también todos los “[2]Blog Topics”; de todas las entradas del “Inicio”, de un afio a
fecha de hoy, las he leido todas, y ando ahora empezando por aquellas del mes de mayo del 2009;
por lo que todavia no he empezado es por los [3]libros; ya tengo enmis manos el de ”[4]El Monje
que vendid su Ferrari” y [5]el de Benjamin Graham, aunque solo he empezado este ultimo.

1. (Es importante, a la hora de hacer la cartera, de hacerla toda a la vez, es decir comprar
los fondos y etf que componen la cartera tedrica todos de una vez y luego al cabo del ano rebal-
ancear e incrementar posiciones éen caso contrario, es mejor tirarse primero a por los fondos o a
por los etf? ; al hilo de esta pregunta, {Cuales serian los primeros fondos o etf a comprar teniendo
en cuenta el Asset, primero los de USA, Europa, Asia o Emergentes?

2. Tengo claro, en principio, como quiero que este compuesta mi cartera, con por lo menos dos
fondos de Amundi (Europa y Asia) y la parte de Etf, el [6]VIG Y EL VWO por supuesto, pero
de los demés (VTI, VXUS, VBR) no sé apreciar grandes diferencias (o soy corto), y si ya nos
ponemos con lo del cambio de divisa, ahi ya me da algo.

3. También en otra entrada, al hilo de los[7] fondos de Amundi, en concreto el Europe, al hilo
del reparto de dividendos y del perjuicio fiscal que conlleva, comentas que “ya veré los que hago
con €1”. ({Qué quieres decir, q es mejor q los fondos y etf no repartan dividendos para no ser
penalizados fiscalmente, o que atin asi (aunque sean penalizados) es mejor tener dividendos?

4. Al hilo de otra entrada, dices que prefieres, hablando de RF, invertir en un etf de Ishares antes
de en un depésito, para no tener que cambiar de banco 35 veces en cinco afios épero si tienes un
deposito, por ejemplo al 4,25 a 18 meses, y lo renuevas o cambias de entidad pasado ese tiempo
otra vez a 12 o 18 meses a un interés de entre un 4 — 4.5, cambiarias de banco a los mejor unas 4
veces en cinco afos y es mas o menos lo mismo, o no?

5. Los[8] fondos de Amundi (europe, north america y pacific) tienen la divisa cubierta o se
compran en euros?

6. {Coémo encajo los dos fondos de Bestinver en mi cartera, supongo que ambos dos como RV
Europa, no?

Como ves muchas dudas y solo una cosa tengo clara, mi porcentaje de cartera sera un 75
% en RV y 25 % en RF, puesto que tanto mi mujer y yo somos funcionarios de grupo A, y tenemos,
0 eso creo yo, cierta estabilidad laboral, por lo que creo poder aumentar el % de RV. Solo me
queda decirte que enhorabuena por el blog, por tu tiempo para todos y cada uno de los que lo
visitamos, y desde luego admiro tu capacidad de trabajo teniendo en cuenta que en casa tienes
maquina de refir (mujer) y una nifia pequenita, no se de donde sacas el tiempo, es admirable lo
tuyo; un saludo de un tocayo y nos iremos viendo por el blog.

Pd: Gracias también por habernos hecho descubrir a algunos el blog de Alfonso [9]Thinking
Rich
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Pd: Perdona por el tocho

Hola Antonio, muchas gracias por tu mail y por tus palabras. Me alegro que te haya gustado el blog. Te
doy mi enhorabuena por estar preocupado por tus finanzas teniendo unos nimeros tan estables y saneados.
Intentaré responderte por partes, aunque de forma resumida para no saturar la atencion de los lectores:

1. No, dejar de inicio la cartera perfectamente balanceada no es lo mas importante. Puedes empezar
por balancear tu cartera en tu 75 %RV 25 %RF elegido y en los afios posteriores la vas afinando a tu asset
allocation planificado. No hay que obsesionarse. El porcentaje de RV elegido tiene el 70 % de importancia,
seguido por el asset allocation con un 20 % y por ultimo los productos seleccionados con un 10 %. Recueda
[10]el grafico de esta entrada. En €l se nos recuerda, en orden de importancia, los conceptos de cartera que
estan en nuestra mano controlar, aunque se refiere a un portafolio de seleccion de titulos. Cuando entran a
jugar los fondos, [11]los costes adquieren un papel absolutamente principal.

2. No tengo claro si quieres preguntarme algo aqui.

3. Efectivamente, un alto dividendo es perjudicial para el largo plazo ya que el estado se lleva un 21
% del beneficio repartido. Es mucho mejor que el interés compuesto se aplique a todo el beneficio del producto
contratado.

4. No creo que los bancos vayan a dar todos los anos depodsitos al 5 %. Pero si te sirve de algo, los 2
productos de RF de corto plazo que tengo me han rendido a un 3 % en los 3 Ultimos meses. Eso es mas
de un 12 % TAE. Esto no quiere decir nada en concreto, pero pienso que los dep0sitos tampoco dan una
rentabilidad tan notable en comparacion a los [12]fondos de renta fija.

5. Los [13]fondos indexados de Amundi no tienen la divisa cubierta.
6. Efectivamente, yo los incluiria en la parte de RV Europa.

Con estas resumidas respuestas espero haberte ayudado en algo a resolver tus primeras dudas. Si te
quedan cabos sueltos, puedes plantarlos en los comentarios de esta entrada o siéntete libre de enviarme tantos
correos como desees para que podamos debatir tus dudas.

Dirigiéndome ahora al lector de la entrada, émodificarias en algo mis respuestas? (Crees que el orden
de importancia de los conceptos de la respuesta n2l no son reales? (Qué opinidn tienes sobre los altos
dividendos? Si eres cliente de Bestinver, éen qué clase de activos los incluyes en tu cartera?
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Alvaro (2012-03-06 03:42:27)

Si Juan, mas o menos es lo que intuia, pero claro si no hay demanda del mercado (volumen) el peaje a pagar para
entrar o salir del ETF puede ser alto; a parte de que si no hay interés en €l en cualquier momento lo pueden liquidar y
hacer que nos comamos las plusvalias fiscales antes de tiempo. Aclarado por tanto mi comentario errdneo sobre la
iliquidez, creo que un ETF sin apenas volumen puede no ser lo mas recomendable.

Valentin (2012-03-02 21:49:30)

@Alvaro, esa es una buena pregunta, y que deberiamos realizar justamente a los market makers; yo no puedo
contestarla, lo siento. Sin embargo, tengo mis propias intuiciones y experiencas de personas como Swensen/Endowment.
Os las expongo: a) El market maker ejerce entre otras funciones como la publicacion del iNAV, establecimiento de
la Orquilla, OFRECER LIQUIDEZ EN EL MERCADO. En este tltimo sentido, entiendo (y puedo equivocarme)
que bajo un contexto normal de funcionamiento y volatilidad del mercado deberia ofrecer la liquidez necesaria para
poder operar intradia al iNAV, de lo contrario, poco sentido tendria ofrecer operativa y tiempo real de un ETF. b)
Por otra parte, Swensen tuvo la experiencia de la caida del 1987, en la que en esas circunstancias o situaciones NO
EXISTE LIQUIDEZ. Yo también puedo imaginarme, que cuando todo el mundo quiere vender, que el market maker
no quiera comprar todo tipo de acciones, y que cause la falta de liquidez. Siento no poder responder con autoridad
esta pregunta. Saludos, Valentin

Antonio R. Rico (2012-03-01 20:34:28)
@Rontaun, lo de Vanguard es de traca. Le entran a uno ganas de comprar VTs y olvidarse... :)

Alex (2012-03-01 10:52:53)

Hola Antonio, Bestinver Internacional y Bestinfond los meto en RV Europea. He estudiado mucho si los paso al
Amundi Index Fund Europe, pero por ahora han dado muy buen resultado. Un dia no lo daran... eso, que uno sabe que
pasard, hace que no sea fécil la decision. Con los dividendos de los fondos y ETF puedes comprar mas participaciones
o acciones, pero el peaje fiscal lo pagas, claro. Yo también prefiero los de acumulacion a los de reparto, pero
he decidido primar un % menor de comisiones totales sobre el hecho de que sea de reparto. Un abrazo y de nuevo gracias.

Valentin (2012-03-01 11:44:53)

Esta es mi opinidn sobre los puntos expuestos: Sobre 1. Una vez determinado tu Asset Allocation (saber en que invertir
y en que proporciones), debes hacerlo todo a la vez (mantener esas proporciones en cartera); otra cosa es, que desees
espaciar en el tiempo tus inversiones (entrar en los mercados paulatinamente), pero debe hacerse siempre ajustandote a
tu Asset Allocation. Si se dispone de poco dinero para diversificar en tantos productos, se precisara reducir el ndmero
de productos, es decir, si no se puede por ejemplo comprar varios productos (regionales) para cubrir el mundo, habra
que optar por un solo producto que sea global (que cubra el mundo entero, por ejemplo). Por otra parte, si se dispone
de poco capital y las aportaciones futuras son pequenas, quizas convenga realizar las aportaciones a fondos, hasta que
el importe sea o consideres lo suficientemente importante como para pasarlo a su ETF que pudieres considerar su
homodlogo. Sobre 2. Las diferencias las puedes encontrar leyéndote la informacion de producto que ofrece la gestora.
Deberas extraer, la composicion regional, cobertura de mercado, y otras caracteristicas de interés. En cuanto a la
divisa, es un tema particular. Si tienes mucha aversion al riesgo de divisa, y determinases que, por ejemplo, solo estas
dispuesto a invertir un 40 % de la cartera en moneda no-Euro, pues deberas ajustarlo en el Asset Allocation. La
cobertura de divisa, a largo plazo, invirtiendo en los productos y de la forma que hacemos aqui en el Blog, no me parece
apropiada ni de capital importancia. Sobre 3. Si, mi preferencia estaria por que no repartan dividendo (efectivamente
por el efecto fiscal). Sin embargo, todos los ETFs domiciliados en USA son de reparto (no conozco ninguno que sea de
acumulacion. ETFs indice y de acumulacion, si existen en Europa. Y aprovecho para que Antonio, autor de este Blog,
les dirija la mirada y si le fuere de interés analizase los mismos. Se trata de los productos de la gestora Credit Suisse
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(CS), que lanzo a través de su sociedad irlandesa (son productos domiciliados en Irlanda referenciados al MSCI, con
ISIN IE.....). Pondria especial atencion, al tracking error de los productos de esta gestora con respecto a otras, ya que
cuando yo realicé mis observaciones, €ste era superior a de las demas. Era como si sus sistema de replica fisica puesto
en practica fuere de poca eficiencia. Podria ser tema quizds para un nuevo Post. Sobre 4. Aqui la diferencia estriba
en a) si eres tu mismo el que desea/pretende gestionase la Renta Fija, o b) ponerlo en manos de un método (el del
ETF). Y ambas opciones tienen sus ventajas e inconvenientes. Imagino que cada persona elegird aquel que mejor
conozca, que le de confianza. Si encuentras un ETF de Renta Fija que invierta en aquellos activos que te atraen, y
estas dispuesto a pagar la baja comisién por la gestion, adelante con el ETF. Desde una perspectiva de gestion de
carteras se puede hacer; ya que en este Asset Class puedes ajustar el riego que asumes a una rentabilidad esperada.
Sobre 5. Segun nos indica Antonio, en su anterior mensaje, los fondos de Amundi no tienen la divisa cubierta. Sobre 6.
Al tratarse de fondos de gestién activa, serd conveniente (una vez al afo, por ejemplo) leerse la politica de inversion
del fondo, a la vez de conocer su composicion regional). Los fondos Bestinver, tan solo cubren una determinada
parte (segmento) de mercado (el de Valor y probablemente, actualmente, sobreponderando pequefia empresa). Es
un detalle importante a considerar. Es decir, no supone una cobertura completa de mercado. Saludos cordiales, Valentin

Rontaun (2012-03-01 17:59:02)

Por si Antonio (o cualquier otro) sale al mercado, Vanguard estd de rebajas (permanentes):
http://www.indexuniverse.com/sections/ne  ws/11180-vanguard-cuts-price-on-vwo-5-other-etfs.html  Qué ma-
jetes, esto de repercutir parte del aumento de ingresos por suscripciones en los participes parece hasta sensato. Pero
tratandose del mundo financiero, no s€ donde esta el truco...

Juan (2012-03-01 18:27:25)

@QVELASQVS Me he leido el primer articulo, y muy bueno, siempre quise saber como analizar el tema de los errores
en la réplica del indice. Parece un blog interesante "Monevator”. Por cierto que leyéndolo también he descubierto un
riesgo (otro mas) que desconocia: el riesgo derivado de la costumbre que tienen algunos gestores de fondos de "prestar”
las acciones de los inversores. Y no estamos hablando de gestoras de medio pelo, al parecer Vanguard presta el 100 %
de los activos (y otras el 0 %, 0jo). Ya tenemos el riesgo propio del mercado, el riesgo del uso de derivados, el riesgo
divisa, el riesgo omnibus del intermediario, el riesgo de préstamo de acciones de las gestoras... Ahora, lo de "prestar”...
ése refiere a extender stock-options?

VELASQVS (2012-03-01 13:46:35)

ando tratando de crearme una cartera

Entiendo que aun no la tienes. Empieza hoy, ya tienes tu asset allocation y conoces bastantes productos adecuados
para el estilo que quieres darle a tu cartera. No es necesario que te tires a la piscina con todo tu capital pero si es
necesario que te tires a la piscina con algo. Empieza hoy. Contrata algin fondo del que no tengas dudas que formara
parte de tu cartera final. Recuerda, lo perfecto es enemigo de lo bueno. Tiempo tendras de mejorarla mediante nuevas
aportaciones y rebalanceos. Con respecto a lo del tracking error que comenta Valentin, a raiz de los tltimos articulos
de Monevator se llega a la conclusion de que el TER, se queda corto a la hora de evaluar el coste real de un fondo. Yo
también pienso que seria interesante que lo tocaras. [1]Tracking error: How to measure it and what it tells us [2]How
to use tracking error to uncover the true cost of an index tracker [3]Tracking error: A hidden cost of passive investing
[4]Should tracking error sway the choice between ETFs and index funds? Un saludo.

1. http://monevator.com/2012/02/28/tracking-error-how-to-measure-it/

2. http://monevator.com/2012/02/21/how-to-use-tracking-error-to-uncover-the-true-cost-of-an-index-tracker/
3. http://monevator.com/2011/01/18/tracking-error-7%E2%80%93-a-hidden-cost/

4. http://monevator.com/2011/11/07/tracking-error-etfs-index-fund/
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Juan (2012-03-01 17:49:11)

Sobre el tema DIVISA: Yo la verdad es que no sé muy bien como hacen para eso de "cubrir el riesgo divisa”, pero
sé dos cosas: UNA, como decia Valentin, que a largo plazo no tiene mucha importancia el riesgo divisa DOS, que
neutralizar el riesgo divisa te evita cambios desfavorables, pero también l6gicamente renuncias a beneficios La idea que
tengo es que en esto como en tantas cosas, la forma de administrar el riesgo es divesificar: que los activos que tengas
coticen en varias divisas importantes De hecho creo que era Ferri el que decia que la razén fundamental de invertir en
“Internacional stocks” (activos no americanos, desde su punto de vista) era exponer tu cartera a varias divisas. Sobre el
tema PLAZOS FIJOS/FONDOS de RENTA FIJA, recordar que los segundos tiene la ventaja de que los beneficios
que no se reparten (y en algunos fondos como los Amundi se acumulan) no son gravados por Hacienda: se consideran
aumento de valor del fondo. En los dep6sitos bancarios si que tienes que pagar a Hacienda por lo que te rentan.

Alvaro (2012-03-02 03:00:25)

@valentin, no sé si has mirado el volumen de los etfs de CS, pero es paupérrimo, lo que lo convierte en un producto
poco liquido y con mayores costes transaccionales. Por desgracia no tenemos muchas opciones de acumulacion en
etfs, y el peaje fiscal de los dividendos mas los costes de reinversion tienen un efecto letal en el interés compuesto en
el largo plazo (no recuerdo si antonio ha publicado alguna entrada sobre el tema, pero una comparativa a 30 o 40
afos sorprenderia a muchos). Por mi parte voy a diversificar algo con los db x-trackers, a pesar del riesgo del swap
(maximo 10 % en caso de insolvencia de deutsche bank) creo que se compensa por los bajos TER, la acumulacion de

dividendos y el inexistente tracking error. Tienen varios etfs muy interesantes de renta fija (mi favorito los bonos gov a
5-7 afios) y uno de RV eur con 0 % de TER.

Valentin (2012-03-02 13:07:18)

@Alvaro Hola Alvaro, gracias por tu comentario. La liquidez es una dimensién importante a considerar. La
liquidez de un ETF no depende tanto del volumen, sino de lo siguiente: ”1. La liquidez depende en ultima
instancia de la liquidez que tengan los activos que constituyan el ETF. Véase el Nr. 1 del siguiente enlace:
http://www.rankia.com/foros/bancos-cajas/temas/472222-etfs-diez-erro res-que-inversores-deben-evitar Un saludo,
Valentin

Alvaro (2012-03-02 17:20:27)
@valentin, me gustaria que ampliaras la explicacién de la "altima instancia” por favor, {Bajo que circunstancias esta
obligado el market maker a comprarte el etf si no hay ningin otro comprador que lo quiera?

Alvaro (2012-03-04 15:22:05)

@Crazybone:  http://www.etf.db.com/ES/ESP/ETF/LU0290357176/IBOXX %C2 %AE _ %E2 %82 %AC
_SOVEREIGNS _EUROZONE _5-7 _TR _INDEX _ETF.html http://www.etf.db.com/ES/ESP/ETF/LU03808-
65021 /EURO _STOXX %C2 %AE _50 _ETF .html

Crazybone (2012-03-03 19:12:00)
@Alvaro, podrias indicar los Isin de esos fondos de db xtraders? Gracias.

Juan (2012-03-05 19:33:33)

@Alvaro No entiendo mucho del tema y alomejor meto la pata, pero recuerdo que cuando lei sobre el funcionamiento
de los ETF en "The ETF Book”, de Richard Ferri, me quedd la idea de que cuando la cotizacion del etf se
separa demasiado de la de los activos que representa el "market maker” interviene POR PROPIO INTERES. Si
el precio se va por lo alto, al organismo le interesa comprar acciones, hacer un paquete de etfs y vendérselo a
los demandantes ganando un beneficio (y asi aumenta la liquidez y se armoniza el precio del etf y el valor de los
activos). Y cuando el precio se va por lo bajo, al organismo le interesa comprar los etfs a los vendedores y cambiarlos
por los activos que representan, cambio que le beneficia (y asi de paso reduce liquidez). Ni sé si es a eso a lo que te referias.
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Numeros Para la Jubilacion (2012-03-05 10:00)

Un asiduo usuario del blog que responde al seudénimo de @perdigon01, plantea una serie de preguntas que
van dirigidas al objetivo final de la jubilacidn y el calculo de las cifras claves para conseguir nuestros objetivos
de retiro. Este es su mail:

Estimado Antonio:

Después de volver a mirar algunas de las lecturas de este tiempo, me parece que hemos dedicado
poco tiempo a algunas cuestiones de suma importancia y que paso a preguntarte:

1. No solemos hablar del objetivo final (jubilacion, estudios de los hijos...) en cuanto a su
cuantificacion. Es decir, si queisiéramos por ejemplo tener unso ingresos para la jubilacion de
1000 euros adicionales al mes ¢cOmo habriamos de planificar la cantidad que deseamos ahorrar
-teniendo en cuenta la inflacidn-, asi como el aporte mensual a la cartera?

2. Una vez elegida la cantidad el siguiente paso es establecer tu assett. En muchos arefer-
encias lo que se hace es ver qué rentabilidad necesitas para alcanzar tus objetivos en el plazo
deseado y, a partir de aqui, ver qué productos te dan el retorno deseado. En algunas referencias
aparecen tablas o graficas de rentabilidad-riesgo, sin embargo estdn muy enfocadas al mercado
americano o bien son de hace unos afos. (Existe esa informacién actualizada a nuestro nivel
regional?

3. Una vez obtenido el objetivo, supdn la jubilacidn, écudl es tu enfoque respecto a la forma
ir retirando fondos del monto total?: retirar una cantidad anual en proporcion al , valor de los
fondos (4 %7), cantidad fija. Una vez te jubiles, entiendo que se ha de:

a) seguir rebalanceando cada afio (con mayor porcentaje en RF)
b) retirar aportes periddicos (que para eso es un plan de jubilacion)
¢) éseguir realizando aportes?

Saludos y gracias.

Vamos a sacar unos nimeros aproximados que nos sirvan de guia inicial para tus calculos futuros. Lo
haremos siguiendo el guidn que ti mismo estableces mediante apartados:

1 y 2. Para una renta final de 1000€ mensuales, lo primero que tenemos que calcular es la canti-
dad total de nuestra cartera, de la que iremos sacando mes a mes dicha renta. Si suponemos que vamos a
disponer de un 0,35 % mensual (algo mas de un 4 % anual), tenemos que la cantidad que debemos tener
ahorrada es de 285714€.

Después de este primer paso, nuestra atencidon debe trasladarse a calcular la combinacién “capaci-
dad de ahorro - rentabilidad esperada de la cartera”. Partamos de una cartera con un rendimiento medio del
8,5 % anual, que vendria a ser la rentabilidad esperada de una [1]cartera boglehead que va aumentando poco
a poco su porcentaje en bonos, o de una [2]cartera permanente. A esta rentabilidad le restamos la inflacién
media (3,5 %) y nos da como resultado una rentabilidad real media del 5 %.
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Si nuestra rentabilidad real media sera del 5 %, écuanto debemos ahorrar como minimo? Usando
nimeros aproximados, dependiendo de lo que nos quede para retirarnos, estas serian las cantidades a aportar
mes a mes:

- 40 anos: 192€ al mes
- 35 afhos: 257€ al mes
- 30 anos: 350€ al mes
- 20 anos: 700€ al mes

Como ves, cuanto antes comiences a invertir en tu cartera, mas posibilidades de llegar a tu obje-
tivo, o visto de otra forma, menos cantidad de ahorro mensual necesario.

La cartera permanente ha obtenido una media del 5 % de rentabilidad por encima de la inflacién
media durante los 40 anos de estudio desde que Harry Browne la sacara a la luz. En ese periodo las acciones
fluctuaron con locura, el oro fue adorado y repudiado, los bonos de largo plazo se movieron con brio arriba
y abajo, y el mercado monetario simplemente cumplié con su papel. Parece una cartera ideal para este
cometido.

La cartera boglehead, rica en acciones cuando el inversor es joven y mas conservadora cuando entra
en edad, cumple también histéricamente con una rentabilidad media similar. La Unica pega es que si
coinciden los mejores anos de bolsa con tus edades mozas, la penalizacion puede ser grave, ya que unos
precios extremadamente altos no te permitiran acumular con alegria, y es posible que cuando peor funcione
el mercado de renta variable, tu cartera sea tan prudente que apenas puedas comprar unas pocas acciones.
Te puede parecer que debo estar loco por pensar que prefiero que la bolsa sufra mientras soy joven. Cosas
mias... :)

3. Con respecto a cOmo retirar los fondos cuando vivamos de sus rentas, creo que lo tienes bien
explicado en [3]después de alcanzar la libertad financiera o en [4]retirar capital de la cartera en la jubilacidn.
Como ves, mejor un 4 % anual de lo que te quede en cartera que una cantidad fija que pueda resultar excesiva
en un portafolio mermado por posibles bajadas. Cuando la cartera suba vivirds mejor y cuando baje viviras
menos holgado.

Seguir aportando es posible, pero no obligatorio. Si ya has alcanzado tu cantidad objetivo, mejor
dedicarse a otros placeres que no sean los financieros, éno?

Eso si, la cartera debe ser rebalanceada cada ano para mantener el nivel de riesgo. Podras ir sacando capital
de los assets mas apreciados, y al final de ano dejar la cartera finamente balanceada. Sencillo, simple y
aparentemente efectivo.

Creo que con todo esto quedan respondidas tus dudas, aunque no sé hasta qué punto resueltas.
Todo lo que te quede sin resolver lo puedes plantear en los comentarios para que cualquier usuario del blog te

ofrezca su opinién, quienes por otro lado pueden anadir su punto de vista sobre el tema tratado.

Un saludo y felicidades por preocuparte de lo que pocos se preocupan.
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1. http://inversorinteligente.es/cartera

2. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

3. http://inversorinteligente.es/despues-de-alcanzar-la-/C2/BFlibertad-financiera.html

4. http://inversorinteligente.es/

los-consejos-de-los-bogleheads-13-retirar-capital-de-la-cartera-en-la-jubilacion.html

Antonio R. Rico (2012-03-05 23:14:03)

@perdigon01, aunque parezca increible, el resultado que te da @Valentin es similar al mio. La diferencia esta en que
yo te doy una cantidad en dinero de hoy y €l te la da en dinero dentro de 30 anos. Para que la estimacion de ahorro
mensual de la entrada fuese efectiva, deberias incrementarlo un 3,5 % anual durante los afios que te queden para el
retiro. Es decir, si te quedan 30 afios, partes de cero y quieres tener de renta 1000€ mensuales, los 350€ al mes que
debes empezar a ahorrar deberan ser incrementados un 3,5 % al afio para que el coste de la vida no vaya disminuyendo
el valor de tu ahorro periddico. De esta forma, a un 3 % anual de inflacion estimada (ejemplo de Valentin), dentro de...
- ...10 anos estaras ahorrando 470€ al mes. - ... 20 afios estaras ahorrando 632€ al mes. - ... 30 afios estards ahorrando
850€ al mes. Eso si, ya no cobraras 1000€ al mes, sino 2427€ (1000€ de hoy dentro de 30 afios al 3 % anual de inflacion)

perdigon01 (2012-03-05 23:05:32)

He de empezar diciendo que agradezco todos vuestros omentarios. con las lecturas de Bernstein y Ferri, lo scalculos
s eme parecen mas a los estiomados por Valentin. Peor !qué diferencia entonces entre 728.175 euros y 285.714! La
diferencia es tan tremenda que os pregunto cual debe ser la estimacidén. Esto es muy importante, ya que si no tenemos
claro el target a conseguir, no estaremos hacinedo bien la evaluacidén de la cantidad a aportar cada mes... @Alvaro:
(de donde sacas los dtaos de Bernestein para reducir la rentabilidad en funcion de la composicion de la cartera? En
principio no lo he vistro enlos cuatro pilares.... Y écudl es la referencia del libro o manual del Value Averaging?
@Valentin, es muy interesnate ya que usas la formula financiera para detrminar el capital final, pero con esos nimeros
a 30 anos imenudo ahorro! @Juan , gracia spor la referncia de Coffehouse, voy a echarle un vistazo también... Cada
vez veo que queda menos timepo para tanta lectura......

igor76 (2012-03-05 23:47:07)
Hola, No sé si lo habeis tenido en cuenta, pero teneis que contar con que Papa Estado se llevara previsiblemente un
25 % en concepto de impuestos (Hoy en dia estd en el 21 %, pero la tendencia es a ir aumentando hasta un 25 %... o mas).

igor76 (2012-03-05 22:49:55)
Hola a todos, En la pagina de ING Direct teneis una herramienta para calcular planes de pensiones. Antes habia en la
pagina de DWS una muy buena, pero la quitaron. Un saludo

Antonio R. Rico (2012-03-05 23:50:37)
@igor76, cierto, buen apunte. El problema es que cualquiera sabe la fiscalidad que tendremos dentro de 30 afos.

perdigon01 (2012-03-06 00:39:56)
Antonio, otra cosa: {Por qué incrementas el ahorro mensual un 3.5 % cada ano si supones que la inflacién es del 3 %?
También te garadeceria saber como calculas el aporte mensual. Gracias mil.

perdigon01 (2012-03-05 11:00:25)

No estoy muy seguro del primer calculo. Te comento: Los 285714 euros los has calculado dividiendo 1000 euros
entre 0.35. Eso equivaldria a 285714 euros/12000 eruos anuales=23.94 (24 afios) que te duraria el fondo. ¢Por
qué lo calculas asi? Entiendo que podria hacerse supondiendo el nimero de afios que quieres que dure (la gran
pregunta):25, 30 y de ahia hacia atras Respecto a la rentabilidad de la cartera: a) {esta no varia conforme se aumenta
el porcentaje en RF a lo largo de los afos? b) épodria calcularse en funcidn del tipo de producto que la forma?
En este apartado siempre me he preguntado si existen datos actualizados del tipo: Rentabilidad acciones europeas
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gran tamano: — % Rentabilidad acciones europeas peugefio tamafno y valor: — % Rentabilidad acciones mercaods
emergente: — % Rentabilidad bonos estados corto plazo: — % ..... de manera que uno pudiera saber la rentabilidad es-
perada o incluso apostar mas por un segmento en funcidon que otro. Saludos y muchas gracias por tu atencion y esfuerzo.

Javi | CFDs (2012-03-05 10:40:51)
Hola Antonio, Me gustan mucho este tipo de posts donde comentas cosas de las que no se encuentra mucha informacién
por ahi. A mi me gusta tener también una cartera de especulacidon a medio plazo, pero coincido bastante con tu idea
de inversion a largo plazo, y en mi opinion se pueden combinar perfectamente teniendo varias carteras, cada una con
su objetivo. Saludos y a seguir asi!

perdigon01 (2012-03-05 11:01:03)
Por cierto, lo que he preguntado podria aplicarse a la jubilacidn, al dinero ahorrado para los hijos, a la compra de un
bien...

Antonio R. Rico (2012-03-05 11:35:23)

@perdigon01, la cartera no duraria 24 afos, seria de duracion “vitalicia”. Ten en cuenta que 0,35 % mensual es una
rentabilidad menor de la que obtendra la cartera, asi que s6lo sacaremos parte de su revalorizacion. En el caso de una
cartera permanente seria de un 8,5 % anual esperado aproximado, y en el caso de una cartera boglehead dependeria de
la composicidon. A tus otras preguntas: a) Si, pero al llegar a cierta edad, bajar el porcentaje de renta variable puede
ser perjudicial debido a la debilidad de la cartera para vencer a la inflacién. Yo creo que menos de un 30 % - 40 % en
RV no se debe tener. Eso haria que la revalorizacion de la cartera y los rebalances lucharan eficazmente contra la
subida del precio de la vida. Durante la vida del inversor, su cartera probablemente dara un rendimiento medio cercano
al calculado en la entrada, punto arriba punto abajo :) b) Existen datos pasados, pero los datos futuros son inciertos.
Ten en cuenta dos cosas: 1. Las revalorizaciones medias de los tiltimos 100 afios no tienen porqué darse en los proximos
20. 2. El retorno a la media puede hacer mucho dafo a carteras sobreponderadas en acciones de estilos ganadores en
las Gltimas décadas. Repasa esta entrada para mds info: http://inversorinteligente.es/reversion-to-the-mean-1.html

Alvaro (2012-03-05 14:35:11)

Una entrada muy interesante, que toca tres puntos clave: el camino inversor, la estimacion de rentabilidades y la
retirada de capital cuando dejemos de trabajar. Empezando por el Gltimo punto, creo que el consejo de Antonio es
el mas sensato. Retirar un tanto por cien de la cartera cada afio (sea cual sea su valor) nos asegura que la cartera
nunca ird a 0. Pero habra quien prefiera tener un presupuesto fijo y retirar la misma cantidad cada afo (siempre
hablamos de términos reales, ajustados a la inflacién). Este tema es recurrente en los libros de Bernstein y, basando
sus conclusiones en simulaciones, si nuestra intencion es retirar una cantidad equivalente a la rentabilidad real esperada
de nuestra cartera de modo que esta se mantenga fija (por ejemplo 50.000€ al afio para una cartera de 1 milléon que
esperamos siga rentando un 5 % en términos reales), nuestras posibilidades de éxito (de no quedarnos sin dinero) son
solo del 50 % (debido a la volatilidad del mercado). Para llegar al 90 % de probabilidad de éxito (es decir, de que
nuestra cartera sea vitalicia) Bernstein da una formula sencilla: si nuestra cartera esta formada mayoritariamente por
renta variable nuestra tasa de retirada deberd ser 2 puntos porcentuales menor a la rentabilidad esperada (en el caso
del 5 % de rentabilidad esperada con una cartera de 1 millén de € en el momento de la jubilacién, podriamos retirar
30.000€ anuales); si por el contrario estd formada principalmente por bonos podremos retirar un 1 punto porcentual
menos de la rentabilidad esperada (con un 1,5 % de rentabilidad real esperada y 1 millén en bonos, solo podriamos
retirar 5.000€ anuales para seguir manteniendo el millon hasta el fin de los dias). Por tanto, para una cartera 50/50
(no recomendaria menos del 50 % en renta variable para una cartera vitalicia, que terminaremos dando en herencia),
con una rentabilidad real esperada del 3.25 % podriamos retirar solo el 1.75 % del valor inicial de la misma para que
este se mantenga igual hasta el fin de los dias con un 90 % de éxito (es decir, solo 17.500€ de una cartera de 1 millon
de €). Por supuesto entre un 50 % de éxito y un 90 % hay mucho margen y segin nuestras circunstancias (otras
fuentes de ingresos, hijos con recursos suficientes, salud débil, etc.) podriamos variar el porcentaje a retirar. Sobre el
22 punto, la mayoria de autores esta de acuerdo en que las rentabilidades futuras serdn menores que las que hemos
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visto en el pasado y un 5 % de rentabilidad real en una cartera mixta de RV y RF me parece demasiado optimista
(y para hacer calculos para el retiro siempre es mejor ser pesimista que optimista). Rick Ferri en "All about asset
allocation” (un libro muuuuy recomendable) da estas estimaciones futuras de rentabilidad real: Bonos corto plazo: 0.5
% Bonos intermedios: 1.5 % Bonos largo plazo: 2 % RV Large Cap: 5 % RV Small Cap: 6 % RV Small y Value: 8 %
RV Emergente: 8 % Sobre el primer punto me gustaria extenderme también algo, que hace poco lei el libro Value
Averaging y viene muy bien explicado como usar tanto VA como DCA para trazar un camino de inversion, pero lo
pondré a la tarde que ya me he extendido bastante :)

Valentin (2012-03-05 19:32:03)

@Perdigon01 Unos pasos simples, para realizar una estimacion bajo determinadas asunciones (que probablemente no
se den asi a tan largo horizonte de inversidn) {Cuanto dinero preciso para vivir hoy? Calculo del poder adquisitivo:
vamos a hacerlo de forma anual. 1000 €/mes son 12.000 € /ano a fecha actual. Digamos que ain nos faltan 30 afios
para jubilarnos, y estimamos una inflacion anual del 3 %. De modo que esos 12.000 € anuales a fecha de hoy, tendrian
el mismo poder adquisitivo a fecha de jubilacién: Valor de 12.000 € ajustado por inflacién = 12.000 € * ((1+03)"30)
= 29.127 € (he redondeado). - Es decir, cuando cumplas tu edad de jubilacién precisards 29.127 € anuales (que
son los 12.000 € de hoy corregida la inflacion) - Si deseas retirar un 4 % como sugieren ciertos estudios como los
siguientes: ( Bengen Study, Harvard Study, and Trinity Study), http://www.retireearlyhomepage.com/safewith.html
debes multiplicar por 25 el importe anual calculado corregida la inflacién (los 29.127 € en nuestro caso). Habrd
que leerse los estudios para ver si la procedencia de ese factor es correcto (eso trabajo os lo dejo a vosotros).
De modo, para nuestro caso concreto se traduciria en: Tus necesidades de capital total a fecha de jubilacion =
29.127 € * 25 = 728.175 € Conociendo ya tus necesidades de capital a tus 65 afnos, los 728.175 €, puedes por
ejemplo mediante un plan Value Averaging, calcular las aportaciones mensuales o anuales (como se prefiera).
Luego hacer el Asset Allocation conforme a tu aversion al riesgo, y a aportar al Plan del Value Averaging lo que
te pida. Lectura relacionada: http://www.retireearlyhomepage.com/safewith.html http://daveleemn.tripod.com/
http://6aa7f5c4a9901a3e1a1682793cd11{5a6 b732d29.gripelements.com/pdf/vol1014.pdf Creo que esto va un poco en
la linea que tu expones. Yo no lo he estudiado, si lo estudiais vosotros en profundidad, os estaré leyendo. Saludos
cordiales, Valentin

Juan (2012-03-05 19:50:16)
En "The Coffeehouse Investor” tenian una tabla para calcularlo que era algo asi:

- — (Cuanto dinero hay que ahorrar al mes para que al retirarme tenga X dinero al ano?

- - — PRIMERQO: écudl es el ingreso anual que quieres tener cuando te
jubiles (en euros de hoy)? (calcula una cantidad que complemente a la de la seguridad social que previsiblemente
cobrards - que serd una mierda, con perdén) Puedes calcular el mensual multiplicandolo luego por 12 meses (o 14
si quieres pagas extraordinarias ) SEGUNDO: multiplica PRIMERO por 20 TERCERQO: si ya tienes algo de dinero
ahorrado, multiplicalo por el factor “crecimiento de inversion” segln esta tabla: tienes 20 anos: 4,80 tienes 22 afos:
4,44 tienes 24 anos: 4,10 tienes 26 afnos: 3,79 tienes 28 afnos: 3,51 tienes 30 anos: 3,24 tienes 32 anos: 3,00 tienes 34
anos: 2,77 tienes 36 anos: 2,56 tienes 38 anos: 2,37 tienes 40 afos: 2,19 tienes 42 afos: 2,03 tienes 44 anos: 1,87 tienes
46 anos: 1,73 tienes 48 anos: 1,60 tienes 50 anos: 1,48 CUARTO: réstale a la cantidad en SEGUNDO la cantidad
resultante en TERCERO QUINTO: multiplica CUARTO por el factor "ahorro mensual” seglin esta tabla: tienes 20
afnos: 0,0009 tienes 22 anos: 0,0010 tienes 24 anos: 0,0011 tienes 26 anos: 0,0012 tienes 28 anos: 0,0013 tienes 30
anos: 0,0015 tienes 32 anos: 0,0017 tienes 34 anos: 0,0019 tienes 36 anos: 0,0021 tienes 38 anos: 0,0024 tienes 40
anos: 0,0028 tienes 42 anos: 0,0032 tienes 44 anos: 0,0038 tienes 46 anos: 0,0046 tienes 48 anos: 0,0055 tienes 50 afos:
0,0069 el resultado de QUINTO es la cantidad mensual que tienes que ahorrar (esta calculado para una jubilacién a
los 70 anos) Podemos comparar qué sale con una férmula y con otra...

perdigon01 (2012-03-05 23:23:49)
Antonio, Entonces el tema esta en codmo implementar ese ahorro para llegar al objetivo final de 728.175 euros. Es
decir, llegar a implementar la cantidad a aportar mes a mes. S6lo un par de cometarios sobre tus calculos: 1. No
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entiendo matematicamente por qué divides los 1000 euros entre ese 0,35 %, y por qué eseporcentaje (es que soy muy
manidtico con entender el porqué de los calculos). 2. Si partes de una cantidad inicial, como es mi caso de 10k euros,
4como modificarias los calculos? Gracias....

Antonio R. Rico (2012-03-05 23:34:18)

@perdigon01, 1. Utilizo 0,35 % mensual de renta porque es la cantidad que tengo programado sacar de mi cartera
cuando viva de ella (en parte). Es algo més de un 4 % anual y menos del 5 % que sugiere Browne. No es ningin
calculo, es simplemente una cifra redonda personal. 2. Eso cambia bastante la cosa. En el caso del ejemplo a 30 afos,
con una rentabilidad media del 5 % mas la inflacién, pasarias de ahorrar el primer ano 350€ a sélo 297€.

Alvaro (2012-03-06 04:13:56)

@perdigon01, el calculo de Bernstein que comento es de los 4 pilares, del capitulo 12 que esta dedicado integramente
a este tema (la edicidn que tengo es la del 2010). Pero insisto en que es para retirar la misma cantidad fija
(ajustada a la inflacién) todos los afios, independientemente de que aumento o disminuya nuestra cartera con
los vaivenes del mercado. Bernstein no lo indica, ni lo comenté antes, pero supongo que para conseguir ese
90 % de probabilidad de éxito (de no quedarnos sin dinero), las probabilidades de acabar con una cartera mas
abultada que en el momento del retiro también seran favorables. Por eso igual es una estrategia demasiado
conservadora y en mi opinién se puede seguir un camino mixto, retirando una cantidad fija o variable segtin el
movimiento de la cartera. Sobre tus dudas de la inflacidn, ten en cuenta que si utilizas rentabilidades reales
(no nominales, es decir restada la inflacién) se simplifican los célculos y son equivalentes. En el ejemplo de
Valentin, si a los 728.175€ le quitamos la inflacién de 30 afos al 3 % (1.03°30) nos da 300.000€, cuyo 4 % son
justamente los 12.000€ "reales” que necesitas al afio (el valor de Antonio es algo menor porque equivale al 4.2 %
de retirada anual). Por tanto, a la hora de hacer los célculos nos da lo mismo contar con un rendimiento nom-

inal de la cartera del 8 % para llegar a los 728.175€, que contar con un rendimiento real del 5 % para llegar a los 300.000.

Alvaro (2012-03-06 05:51:21)

Una pequena aclaracion matemadtica, lo ultimo que comenté no es exactamente asi (pq 1.08"x es ligeramente menor
que 1.05"x+1.03"x=1.0815"x), pero con tasas de inflacién pequenas las diferencias son insignificantes y se simplifican
los célculos. Segun tu ejemplo, hemos calculado que con un 4 % de cantidad retirada de la cartera necesitaremos
300.000€ reales para obtener 12.000€ el primer afo de retiro (el resto de afios dependera del movimiento de la cartera,
pq seguiremos retirando un 4 %, no 12.000€, si no queremos correr el riesgo de arruinarnos antes de morir, pero
debemos marcarnos un objetivo y en este caso son 300.000€). Siguiendo con el supuesto de Valentin nos quedan ain
30 afos para ahorrar y, para simplificar los calculos, supondremos que durante ese tiempo mantendremos inalterados
los porcentajes de nuestros activos en la cartera y con ello la rentabilidad esperada no serd modificada (de lo contrario
habra que rehacer los calculos cada vez que cambiemos la composicién de la cartera). Para seguir utilizando los
nlimeros propuestos, supondremos una rentabilidad real del 5 % como propuso Antonio (segin las estimaciones de
Rick Ferri harfa falta una composicién de cartera bastante agresiva para ello). Si ya tienes 10.000€, dentro de 30
afios al 5 % de crecimiento real tendras 10000*%1.05°30, unos 43.000€ reales. Nos quedan por tanto 257.000€ para
acumular. Ahora viene la férmula: Ahorro periddico = Objetivo*rentabilidad/(1+rentabilidad)“periodos Ahorro anual
= 257000%0.05/(1.05°30-1) = 3868€ (322€/mes) Pero si las aportaciones son mensuales, es mejor hacer el cdlculo
mensual en lugar de anual: Ahorro mensual = 257000%0.00416,/(1.00416°360-1) = 310€ Esto seria usando Dollar Cost
Average, con una aportacion fija mensual que deberemos incrementar seglin la tasa de inflacidn, y suponiendo que
no vamos aumentando con el tiempo la proporcidon de renta fija y con ello disminuyendo la rentabilidad esperada.
Si lo hacemos tendremos que rehacer los célculos, cambiando el objetivo (que serd menor pq ya habremos ahorrado
mas), la rentabilidad y los periodos restantes. Pero aunque no cambiemos la distribucion de la cartera, si durante un
tiempo prolongado el crecimiento real de la misma se aleja demasiado del crecimiento previsto (por un periodo bajista
prolongado, por ejemplo), es recomendable volver a rehacer los calculos para aumentar las aportaciones mensuales, o
no llegaremos al objetivo. Ahora vamos a ver un ejemplo mas conservador. Supongamos que en el momento de la
retirada hacienda nos cobra un 25 % de impuestos por ganancias del capital, mas un 0.5 % anual de impuestos del
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patrimonio sobre el total de la cartera (tal y como estan las cosas no me parece una asuncidén muy descabellada).
Esto implica que los 12.000€ de retirada pasan a ser 16.000€ (4.000€, un 25 %, son impuestos) y, por otro lado, solo
podremos retirar un 3.5 % de la cartera anualmente (el otro 0.5 % hasta el 4 % tb son impuestos). Con todo ello,
el objetivo pasa a ser 457.142€ (16.000/0.035). Con los nimeros de antes (y los 10.000€ ya ahorrados), tenemos:
Ahorro mensual = 414000%0.00416/(1.00416°360-1) = 498€ Ahora vamos a complicarlo mas todavia y usaremos las
estimaciones de Rick Ferri que puse antes. Con una composicién de cartera moderada, digamos 60 % RV (70 % Large,
15 % Emergente, 15 % Small-value) y 40 % RF (bonos intermedios) tendriamos una rentabilidad real esperada del
4.14 %. Con los anteriores nimeros: Ahorro mensual = (457142-10000%1.0414"30)*0.00345/(1.00345tasciicircum360-
1) = 595€ PD: Es un poco tarde para repasar los niimeros, asi que no descarto que pueda haber algtin error en los calculos.

perdigon01 (2012-03-06 10:41:20)

@Alvaro Gracias por el detalle, me pongo esta noche a mirrarlo cunado llegue a casa, porque con el pluriempleo es
dificil. Te lo agaradezco infinitamente ya que no me gusta nunca "tragarme datos” sino entenderlos con lapiz y papel y
luego pasarlos a Excel. Miraré el capitulo 12 de los cuatro pilares que tengo en casa, y es que hace un ano que lo lei
por primera vez y lo repaso de vez en cuando... Gracias, champion.

Juan (2012-03-06 16:22:53)

De todas formas hay que asumir que todas estas estimaciones son muy pero que muy relativas idependen de tantas
cosas! 1- de si justo antes de jubilarte hay un periodo de mercado en alza o a la baja 2- de si justo cuando empiezas a
retirar fondos hay en el mercado un periodo de alza o de baja 3- de cOmo esta la divisa en del lugar donde vas a vivir
cuando te retires en relacion con las divisas de tus inversiones 4- como se ha dicho, de la fiscalidad en el momento en
que te retiras 5- de la variacidn real sobre la rentabilidad tedrica que sufriran los tipos de activos en que vas a invertir
a lo largo de los proximos 20, 30, 40 afios 6- de que te toque un periodo de inflacion disparada (o al contrario) 7- de la
edad a la que llegues (cudnto vivird la gente dentro de 30 afios?) 8- de la edad a la que te jubiles (cuando se jubilara
la gente dentro de 30 afos?) etc...etc...

perdigon01 (2012-03-06 23:39:33)
@Alvaro: ¢Podias confirmarme la referencia del libro al que hacias referncia de Value Averaging?

devuntu (2012-03-06 23:51:46)

@perdigon01 Creo que @Alvaro se refiere a este libro: Value Averaging: The Safe and Easy Strategy for Higher
Investment Returns. Michael E. Edleson. Yo lo he leido y me parece muy bueno. En alguna resena lei que ha de
usarse como “la guinda del pastel”. Es decir, no es el factor mas influyente en la rentabilidad de tu cartera, pero puede
ayudarte una vez te has formado en otros aspectos. Un saludo.

Alvaro (2012—03-07 00:19:15)
si es ese

Antonio R. Rico (2012-03-07 01:31:59)

Yo soy mas de tener en cuenta todo lo que apunta @Juan, de modo que no me preocupo demasiado por los nimeros
que hemos estado haciendo en esta entrada. Para mi todo es mas practico y me concentro en: 1. Gastar menos
de lo que gano. 2. Ahorrar al menos un 20 % de lo que ingreso. 3. Invertir el ahorro de forma sistematica
mediante el método expuesto en este blog. Todo esto es lo que estd en mi mano llevar a término, y si lo cumplo,
mi futuro financiero serd mejor. Nada mas. Si al llegar a mi retiro la cantidad es mayor, tanto mejor para mi. Si
es menor, me adaptaré a esa cantidad. Pero especular con la cantidad que debo conseguir y el ahorro mensual
que necesito es algo menos practico. Si ganase el afo que viene una cuarta parte de lo que gano hoy, étendria
que mantener mi nivel de ahorro total para llegar a mi objetivo programado? {Para qué crearme ese tipo de necesidades?
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perdigon01 (2012-03-07 22:52:01)

@Antonio: No es tanto por saber qué cantidad te quedara en ese momento como el fijar un objetivo que puede ser a
medio o largo plazo. En particular he puesto el ejemplo de la jubilacidn porque creia que era uno de los "clasicos”.
Yo por ejemplo podria incluir mi objetivo de "financiar la educacidon de mis hijos”... @Alvaro o devuntu: S6lo por
curiosidad, el libro es freeware o lo habéis pillado por amazon.

Alvaro (2012-03-07 23:13:43)
Amazon. El kindle y la coleccion de libros de inversidn que he comprado ya son una de las mejores inversiones
financieras que he hecho hasta ahora :) Sobre el comentario de antonio, realmente tengo una filosofia parecida, pero si

puedo recorrer el camino con una linterna es mejor que hacerlo a oscuras ;)

perdigon01 (2012-03-08 16:10:24)
Muchas gracias a todos.. :)

Adrian (2012-06-13 22:48:54)

Esta entrada ha sido de las mas interesantes del blog, ya que una de las cosas que mas me preocupan es cudnto deberia
ahorrar para tener una jubilacidn ”decente” y asi usar el excedente de ahorro para hacer otras inversiones o para otros
objetivos (cubrir educacion hijos, financiar cuidado de los padres...). Sin embargo, me gustaria preguntaros una cosa
a ver si me podéis ayudar, {donde puedo ver las rentabilidades esperadas de una cartera? Me gustaria saber qué
rentabilidad esperada tendra la cartera que elija (o la que componga segiin mi criterio). Este punto me causa mucha
angustia, ya que darse cuenta de que lo estas haciendo mal después de 10 anos, puede ser demasiado tarde. Puedo
soportar grandes caidas, pérdidas del 50 % del valor de la cartera, siempre que ”sepa”’ que a largo plazo la cosa va a
ir bien. Ademas, sabiendo que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras, {cédmo llegais a dormir
tranquilos con vuestra cartera asumiendo que rentara un 5 %? (Y si no? No sé, todo esto del futuro me produce un
tanto de agobio. iGracias!

Actualizacion de la Cartera (2012-03-07 10:00)

Varios dias después de [1]rebalancear la cartera y realizar las aportaciones correspondientes al afo 2011, la
cartera sufrié una bajada provocada por las noticias catastrofistas de finales de noviembre. Este era el aspecto
de la cartera entonces:
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Como ves, tras dejar el portafolio balanceado, [3]diez dias después presentaba un balance depreciado en
acciones y apreciado en bonos de corto plazo. Ni que decir tiene que hubiera sido mejor comprar tras esos
diez dias, pero el corto plazo no debe influirnos para nada, ya que tres meses después las cosas pueden pintar
muy diferentes:
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Ahora la cartera estd sobreponderada en renta variable, y tiene esta composicidn precisamente porque
tras la ”caida del miedo” de finales de noviembre que probablemente provocara ventas masivas de acciones
envueltas en brotes de panico, la renta variable global ha desarrollado un espectacular repunte de tres meses.
Este es el rendimiento de la cartera tras el panico vendedor de noviembre:

[5]
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Con esto, vuelvo a repetir (y no me cansaré) las mismas palabras exactas que escribi el pasado 30 de
noviembre:

La buena noticia es que no hay que preocuparse ni lo mas minimo, y que no se tienen que

tomar ningin tipo de medi

das. En lo Gnico que hay que pensar es en:

1. No hacer ni pufietero caso a los movimientos alocados del mercado.

2. Si se abarata, tanto mejor. La prOxima vez que compre, adquiriré mas participaciones

de los fondos por el mismo

3. Si subiera como la esp

precio.

uma seria perjudicial para mi plan de inversion de largo plazo, ya

que en los siguientes afnos compraria caro, aunque el rebalance me ayudara a moderar la compra

de activos sobrevalorados.

4. 10 dias (incluso 3 meses)
repercusion cercana a cero.

en el largo plazo son como una gota de agua en el océano, tienen una

Por ultimo y como punto vanidoso de la entrada, os dejo el track de los ltimos dos afios de [6]mi cartera
enfrentada con los fondos de referencia que sigo para comparar mi gestion pasiva con la gestion activa estrella
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de los Gltimos tiempos: [7|Bestinver Mixto y [8]Bestinver Mixto Internacional.
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Yo me cobro a mi mismo un 0 % anual, pero estoy empezando a pensar que deberia aplicarme un 1,75
% de comision de gestion. :)
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es/actualizacion-de-la-cartera.html/cartera-nov-2
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es/actualizacion-de-la-cartera.html/cartera-mari12-2
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http:
http:
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http:

//inversorinteligente.es/cartera
//www.bestinver.es/fondoMixto.aspx

//www.bestinver.es/fondoMixtoInt.aspx
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//inversorinteligente.es/actualizacion-de-la-cartera.html/vs-bentinver-mixto

10. http://inversorinteligente.es/actualizacion-de-la-cartera.html/vs-bestinver-mixto-intern

grillo35 (2012-03-11 20:38:11)

Antonio, podrias en que te basas para establecer el peso que le asignas a cada fondo dentro de cada region y porque
escoges dos para cada una de ellas? Gracias. Por cierto, no se si os pasa lo mismo, pero el google docs desde hace
semanas ya no me importa bien los VL. desde morningstar...sabeis a que puede ser debido? Salu2

ignatius (2012-03-09 23:05:54)
Antonio enhorabuena por los resultados de la cartera, son realmente alentadores. Por curiosidad, équé % acaba en
manos de brokers, comisiones de fondo, etc?¢{Qué broker utilizas normalmente? Gracias,

scoralstom (2012-03-07 10:12:01)
S2 Antonio.

Juan (2012-03-07 16:21:49)

Antonio, ¢hay alguna razdn para que hayas elegido el fondo de renta fija de Pictet en vez del de Amundi (Amundi Fds
Index Global Bd EUR Hedg AE-C)?
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Antonio R. Rico (2012-03-07 16:47:35)
@Juan, me parecen buenas opciones las dos. Como buscaba un fondo de renta fija euro de corto plazo, el de pictet se
adaptaba a lo que queria encontrar. El de Amundi es mas barato, pero es mas volatil.

VELASQVS (2012-03-07 20:01:32)
@Antonio, mira que te gusta enredar con Bestinver. Otro lefio para la hoguera: [1]Choosing Funds: Low Costs or High
Past Performance? [Oblivious Investor]

past performance can be useful for reliably identifying decidedly unskilled fund managers, but not
for reliably identifying skilled fund managers. In contrast, fund expenses are a reliable way to select
better-performing funds.

Asi pues, si quieres aumentar la probabilidad de escoger un fondo que lo haga mejor que la media, tu mejor apuesta es
escoger uno con costes inferiores a la media. Un saludo.

1. http://www.obliviousinvestor.com/choosing-funds-low-costs-or-high-past-performance/

perdigon01 (2012-03-07 22:46:41)
Aprovecho la entrada para comentar que podriamos dedicar un dia a los fondos pasivod de renta fija, que creo que son
los que mas comentarios han creado...

josemlc (2012-03-08 00:48:05)

Yo opino lo mismo, estoy indeciso con la parte de renta fija de la cartera, dudo entre los etf de reparto de IBGS
(iShares Barclays Capital Euro Government Bond 1-3) o IEAG (iShares Barclays Capital Euro Aggregate Bond), o
por contrario el etf de acumulacion DBXR (db x-trackers IT iBoxx® Euro Sovereigns Eurozone 5-7 TR Index ETF)
que comento en una entrada anterior Alvaro. Y despues esta el tema de la liquidez, algunos etfs de RF cruzan muy
pocos titulos diarios. Cual meteriais vosotros en la parte de renta fija? Gracias

Alvaro (2012-03-08 02:19:42)

Yo estaba igual de indeciso que vosotros, asi que al final estoy cogiendo un poco de todos. Mi intencién es
que la parte gruesa de la cartera de RF (que mantendré en el largo plazo) sea bonos intermedios y agregados,
y la parte que mas utilizaré para rebalancear y para value averaging serdn bonos cortos y fondos monetarios.
De todas formas Josemlc echa un ojo al resto de etfs sintéticos de RF de db x-trackers pq tb hay de 1-3 y otras duraciones.

Moises (2012-03-08 23:25:53)

Hola, Primero te felicito por tu blog. Me da ideas para seguir investigando esto de la economia a pequena escala,jeje.
Queria consultarte acerca de la posibilidad que explicases un poco los pasos con mas detalle una vez abrimos una
cuenta para operar en bolsa, adquirir los valores que figuran en la cartera permanente u otras, y como rebalancear,
cada cuanto tiempo... Te agradezco de antemano tu respuesta y te animo a seguir con tu blog, me parece muy util
ademas de entretenido, gracias!!!

Antonio R. Rico (2012-03-09 16:50:53)

@QVELASQVS, que va, en este caso no es enredar, es que realmente lo tomo como referencia para comparar la
cartera. Ademads, mi activo mas antiguo es un plan de pensiones de Bestinver que contraté hace ya bastantes
anos, asi que tampoco estoy en contra de ellos ni mucho menos. El tema de los costes estd claro, y es por ello
que mi cartera estd compuesta por indexados, y no por fondos de gestores 5 estrellas. @perdigon01, a ver si
algin dia me pongo y le damos un repaso a los fondos y ETFs disponibles de renta fija que sean buenos, bonitos y baratos.

Antonio R. Rico (2012-03-11 20:17:30)
@ignatus, mi TER medio es del 0,5 %, y uso Inversis, ING, Selfbank y R4.
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Ganaindices (2012-03-12 20:14:11)

Hola Antonio, has estudiado el poner materias primas en la cartera aunque sean un muy pequefio porcentaje?
Esta claro que no dan dividendos y que la rentabilidad es simplemente por la revalorizacion de las materias y por
beneficiarte de la descorrelacion. Un saludo

Urko (2012-03-13 04:26:46)

Enhorabuena por el blog. Me alegro de encontrar alguien hablando de sistemas de inversion pasivos desde
el punto de vista de un espanol. Aqui dejo un interesante articulo sobre fondos activos vs.  pasivos:
http://www.forbes.com/2010/04/22 /mutual-funds-etfs-active-management -personal-finance-indexer-ferri.html

Antonio R. Rico (2012-03-14 21:38:21)
@Ganaindices, en mi cartera bogleheads no entraran las materias primas. Tengo en proyecto una cartera permanente
que representaria una pequefa parte de mi cartera total, y ahi entrarian los metales. Un saludo.

angel (2012-03-18 14:19:19)

Hola, primero enhorabuena por el blog. Mi consulta va orientada a los fondos de renta variable con intencién de
realizar aportaciones mensuales de unos 200 euros.Tengo dudas a la hora de decidirme por un fondo de inversion tipo
ing ibex 35 por ejem,que no tiene comisiones de suscripcion pero si de gestion altas, o uno de pictet o amundi europeo
que tienen comisiones altas de suscripcion y bajas de gestion. { Cual seria mas rentable? Mi segunda cuestion.Para
invertir una catidad a largo plazo y no realizar movimientos en ella, ées mejor un etf que un fondo indexado?. Un saludo

juan (2012-03-19 21:21:37)
Hola Antonio, crees que es tarde para entrar en alguno de tus fondos como el Vanguard Dividend o el Amundi Europa.
Saludos y felicidades por el blog.

Antonio R. Rico (2012-03-20 20:11:59)

@angel, los fondos de Pictet o Amundi no te van a cobrar por cada suscripcién, aunque en la ficha rece
que podrian hacerlo. Casi ningin fondo cobra por ello. @juan, nadie lo sabe, de verdad de la buena. De to-
dos modos, si la inversion es a 30 afnos yo no me andaria buscando el punto de entrada cada vez que vayas a aportar algo.

justo (2012-03-20 11:42:02)

@angel, pese a mi ignorancia, como mi capacidad de ahorro es similar a la tuya, me permito darte algin
consejillo. yo no invertiria en un fondo sobre el ibex35 como el que comentas por algunas razones: -no es muy
diversificado (s6lo 35 empresas, con TEF y SAN con mucho peso) -como vivo y trabajo en espafia, no quiero
apostar también todos mis ahorros a empresas espanolas, ya que mi némina viene de una de ellas. -si, como
yo, te planteas conservar esas participaciones de aqui a tu jubilacidn, los costes de entrada y salida pierden im-
portancia respecto a los de mantenimiento. dicho esto, pasemos a escuchar a los que saben de lo que hablan :) un saludo

angel (2012-03-21 11:32:52)

Antonio para no realizar aportaciones mensuales si no solamente una unica aportacion y mantenerla durante muchos
afos, éme aconsejas mejor un etf que un fondo? Por cierto, é{que te parece el etf eurostoxx50 de bbva tiene un ter
bastante competitivo no?

Melecio (2012-03-25 10:21:13)

Viendo la ficha del fondo de renta fija de pictet que tienes en cartera, aunque esté denominado en euros, me parece
que tiene un riesgo por divisa importante. (Estoy equivocado? (No es desaconsejable asumir riesgo por cambio de
divisa en la renta fija?
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Antonio R. Rico (2012-03-25 19:04:02)
@Melecio, es un fondo de bonos de la zona euro. (Por qué dices lo del riesgo divisa?

Melecio (2012-03-26 08:03:14)
@Antonio Perdona, me habia confundido de fondo.

El Sinsentido Comun: El Dinero Para Devolver los Préstamos No Existe (2012-03-08 10:00)

Femr b i ds B0 partesaeiioe i

HOR]A VILAEECA

EL
SINSENTIDO
COMUN

"La deuda es el arma que utiliza el sistema monetario para conquistar y esclavizar a la sociedad,
y el interés, su principal municién.”

Peter Joseph

En el marco de la economia global actual, no importa que el gobierno de un pais sea de derechas o izquierdas,
capitalista, socialista o comunista, todos estan atrapados en el [2]sistema monetario actual que impera en
nuestro mundo. Y lo paraddjico es que la mayoria de los habitantes del planeta desconoce el [3]funcionamiento
de dicho sistema. Vamos a repasar este tema con la ayuda de la exposicién que Borja Vilaseca hace en [4]su
libro.

La Reserva Federal es el Banco Central de los Estados Unidos, creado en 1913 por una serie de ban-
queros privados de €lite. Por muy duro que pueda parecer entenderlo, es el organismo que vende el dinero
al pais mas poderoso del mundo. Cuando Estados Unidos necesita 100 millones de ddlares, los solicita a
la FED, que le pide a cambio 100 millones de ddlares en bonos del tesoro. Es decir, la FED compra una
inversion en deuda del estado y €ste recibe la cantidad equivalente anotada en una cuenta corriente publica.
La parte graciosa del tema es que la FED crea los 100 millones de la NADA, y una vez en la cuenta publica
se convierte por arte de magia en moneda de curso legal.

Este procedimiento también se puede realizar hacia un banco comercial, que pasaria a tener esos 100
millones como reserva monetaria propia, debiendo dicha cantidad mas los intereses a la FED (u otros bancos
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centrales). De esa deuda de 100 millones, el banco privado debe reservar el 10 %, pudiendo prestar a sus
clientes el resto de los 90 millones, a un interés mas alto que el debe apuntado hacia la banco central.
Conforme los bancos van vendiendo sus créditos, este proceso se repite agrandando la deuda global.

El dinero creado de la nada disminuye el valor del dinero ya existente. Los precios suben y restan valor a
cada euro, délar,... ganado o ahorrado, surgiendo el fendmeno llamado inflacién, perjudicando en la mayoria
de los casos a los que menos tienen, quienes normalmente apenas disponen de un ingreso mensual en moneda
local y como mucho algo de ahorro, y acaban [5|esclavizados en un mundo de dudosa libertad.

Asi que ya tenemos la cuadratura del circulo: Se crea dinero de la nada en un banco central, lo expande
prestandolo principalmente por su red de bancos comerciales y estados, de ahi va a la sociedad con intereses
mas elevados, y la entidad de origen se beneficia del funcionamiento piramidal. Pero no sé si te has dado
cuenta de una cosa: si el dinero lo crea el banco central, {de donde sale el capital que se necesita para cobrar
los intereses? Si el banco central sélo cred el principal, {quién crea el dinero correspondiente a los intereses
para que puedan ser devueltos?

NADIE. El dinero correspondiente a los intereses NO EXISTE. La cantidad de dinero circulante es siempre
inferior a la deuda existente. Por eso la inflacién debe ser constante, porque s6lo creando mas dinero se puede
hacer frente al pago de las deudas. Por eso mismo estoy tan hasta el gorro de oir la palabra déficit, porque el
déficit es PERPETUO.

El consejo que Vilaseca ofrece al lector puede parecer de perogrullo, pero no lo es, y no viene mal recordarlo
por si alguna oveja perdida del rebafo piensa que el sistema descrito en esta entrada no va con ella:

"Lo mejor que los ciudadanos podemos hacer es reflexionar sobre cdmo ganamos y gastamos
nuestro dinero, construyendo un estilo de vida lo mas alejado posible de los créditos y las deudas.”

Una frase para imprimir y pegar con un iman en la puerta de la nevera, leerla cada manana y procurar
hacer caso de su consejo. Pero si después de leer un par de veces la entrada aun no tienes claro que es
imposible devolver el dinero que debemos entre todos, te dejo con este video de un fragmente de la pelicula
El Concursante, que describe graficamente lo que acabamos de ver. Es una secuencia que cada vez que veo
me deja una sensaciOon muy fuerte, no s€ exactamente si de miedo o... alivio.

IFRAME: [6]http://www.youtube.com/embed/ezcWNpUIHGA ?rel=0

Entradas de la serie:
[7]Resumen

[8]La Filosofia del Materialismo
[9]La Economia Insostenible

[10]El Dinero para Devolver los Préstamos No Existe

1. http://www.casadellibro.com/
libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/
9788499980058/1879239

2. http://inversorinteligente.es/el-apocalipsis-del-sistema-monetario.html
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http://inversorinteligente.es/el-sueno-americano-un-video-imprescindible.html
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html
http://inversorinteligente.es/how-i-found-freedom-in-an-unfree-world.html
http://www.youtube.com/embed/ezcWNpU1lHGA?rel=0
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html

http://inversorinteligente.es/7p=3038

© *® N> O w

http://inversorinteligente.es/7p=3098
10. http://inversorinteligente.es/?p=3184

devuntu (2012-03-10 20:42:17)

@wenomeno Ahora lo has dicho claro: el problema no es la inflacion/deflacion, el problema es la deuda. Los precios
se adaptan a la masa monetaria, sea ésta la que sea. Se supone que un aumento de la eficiencia llevara siempre a
una deflacién de precios. Esto es lo normal. Lo que ocurre en la practica es que se crea inflacion de forma artificial,
por dos motivos (al menos): - "Incentivar” la inversién e introducir el dinero necesario para pagar los intereses del
dinero que ya estd en circulacién. - Devaluar el dinero ahorrado, con el consiguiente trasvase de poder adquisitivo.
Mientras el dinero sblo esté respaldado por deuda no habra otra forma de funcionar, no es una cuestién de politica
financiera. Los intereses no pueden satisfacerse a no ser que se incremente continuamente la masa monetaria. El dinero
deberia ser proporcional a los bienes, como ta dices, pero deberia usarse exclusivamente como medio de intercambio.
Actualmente, el dinero se compra y se vende como cualquier otra mercancia. La deflacién es temida porque produce
escasez del dinero necesario para satisfacer el interés de los préstamos. @Alvaro Repito: si nadie quiere invertir
porque el dinero estd mejor guardado, llega un momento en el que el que invierte lo hace sin competencia. Si no hay
competencia, la rentabilidad sera mayor y atraera la inversion. Aparte de que hay productos que han de producirse
para un consumo ordinario, y no puede diferirse el gasto. El dinero va a moverse quieras o no. Por ejemplo, si hay una
deflacion de -2 % y yo puedo montar un negocio que me rente un 10 %, sigue siendo mas rentable invertir. El dinero
que ganamos mediante el funcionamiento normal del negocio esta ganando poder adquisitivo. ¢{Acaso no descontamos
la tasa de inflacidn del rendimiento de la inversidn para calcular la rentabilidad real? Se ha hecho multitud de
veces en este blog. Pues es en este caso es: 10 % - (-2 %) = 12 %. Dais por supuesto que para invertir es impre-
scindible incurrir en deuda, y por eso teméis la deflacién. Lo verdaderamente temible y peligroso es la deuda. Un saludo.

devuntu (2012-03-13 22:53:12)

Reitero, no puedes tomar los bancos islamicos como ejemplo de dinero sin interés. Yo te puse como ejemplo su
operativa, pero el origen de su dinero es el mismo que el nuestro. El Gltimo pais que quiso nacionalizar su dinero me
parece que fue Libia. El resto de cosas, creo que ya las he explicado. El tema se reduce a si estamos dispuestos a
pagar por usar el dinero, o si lo preferimos usar gratis. Si decides pagar, pagaremos via inflacion; un pago inconsciente
y silencioso. No nos gusta la inflacién, pero nos gusta el interés. Curioso. Como digo, para mi no tiene sentido pagar
por aquello que usamos para intercambiar productos. Lo importante es el comercio, no el dinero. Parece que hemos
invertido los papeles. Después de tanto texto, yo ain no me enterado de lo que entiendes td por dinero: émercancia o
medio de intercambio? No creo que responda a mas mensajes, asi que no te esfuerces mucho. Un saludo.

Alex (2012-03-08 10:29:25)
Si, por eso, aunque ahora nadie quiera bancos, a largo plazo, tienen que ser una buena inversion... El sistema
econdmico y los bancos estan tan enlazados que casi son la misma cosa.

Ivan (2012-03-08 11:30:31)

Joder, qué brutalmente ilustrativo es el fragmento de "El concursante”...parece mentira que el sistema en concepcion
sea tan sencillo y diab6lico al mismo tiempo.
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wenomeno (2012-03-08 16:41:30)

Yo tampoco estoy de acuerdo con el concursante” ni con las teorias conspirativas. Vaya por delante que el sistema
financiero de bancos centrales deja mucho que desear, pero de ahi a que sea una mafia pensada para esclavizar a la
humanidad hay un abismo. Como contrapunto a los youtubes y libros conspiranoicos recomiendo leer un libro de
macroeconomia en el que se explique con seriedad como funciona el sistema. Todos tienen un capitulo dedicado a la
creacion de dinero. La FED crea dinero de 3 formas: 1.- con los préstamos que le hace a los bancos, regula estos
préstamos a través del tipo de descuento, es decir el tipo de interés que fija el banco central 2.- operaciones de mercado
abierto, esto es la compra de bonos del gobierno en el MERCADO SECUNDARIO, es decir no se crea nueva deuda, el
Gobierno no le pide dinero a la FED, las circunstancias actuales en las que los bancos centrales acuden a las subastas
de deuda son casos excepcionales. La FED regula la masa monetaria comprando y vendiendo bonos, si, también los
vende y retira dinero si la inflacion amenaza 3.- establece las reservas que deben mantener los bancos, esto afecta
al multiplicador monetario Dicho esto, hay que tener en cuenta que el aumento de la oferta monetaria es necesario
porque los bienes que se producen también aumentan, si la oferta monetaria no aumentase al menos al mismo nivel
se produciria una deflacion que tendria unas consecuencias terribles. Puede argumentarse que la oferta monetaria
deberia aumentar al mismo ritmo que la produccién, pero eso es muy dificil de conseguir porque ni se sabe cudl es
exactamente el crecimiento de la produccion ni se puede controlar totalmente la oferta monetaria. Por ejemplo, las
reservas exigidas son un minimo, pero nada impide que un banco tenga algo mas en reservas ni que éstas varien con el
tiempo. Segundo, la critica a la reserva fraccionaria es conmpletamente absurda, si los bancos tuviesen que guardar el
100 % no podrian prestar dinero, sdlo servirian para guardarlo. Lo que si puede ser util es encaje del 100 % para
depésitos a la vista y poder prestar sélo depésitos a plazo fijo. La deuda bruta es un espejismo. Date cuenta que la
mayor parte de la deuda proviene de los préstamos que hacen los bancos, pero el dinero estd circulando y cuando haga
el camino de vuelta la deuda se liquida rapidamente. Por ejemplo, si yo te presto 1000€, ti se los prestas a fulano y
éste a mengano en total hay una deuda por 3000€, pero sélo son necesarios 1000€ para pagarla porque también hay
derechos de cobro por 2000€. En cuanto al tipo de interés de la Fed o tasa de descuento. El dinero se crea en su
inmensa mayoria comprando bonos. La FED también actia como banco para los bancos y les presta dinero para
cuadrar los posibles desfases de caja que se producen en la actividad diaria, pero estos préstamos son muy pequenos
(comparados con la compra de bonos). En un principio no se cobraba interés, los bancos le llevaban papel comercial
para el descuento, algo asi como el endoso de una letra, pero no era un sistema satisfactorio porque la FED tenia
que esperar al vencimiento de este papel. Paralelamente tenemos el mercado interbancario donde los bancos con
exceso de liquidez en su actividad diaria les prestan a los que tienen defecto de liquidez y el tipo que le cobran es el
Euribor (en Europa). Quiero decir que la funcién es la misma. (Y de dénde sale el dinero para devolver el interés?
Pues cuando se aumente la produccion de bienes se creard mas dinero para que no haya deflacidn, y se le pagaran
los intereses a los acreedores y los dividendos a los socios. Esto es el modelo ideal, en la realidad la inflacién esta
desbocada, porque se usa la inflacion como estimulo para la actividad econdmica, es decir se busca que el dinero
pierda valor para que se invierta. Pero esto es politica econdmica de tarugos, no un problema del sistema financiero en si.

Alejandro (2012-03-08 15:06:14)

Buenas, El video de "El Concursante” ha tenido mucha popularidad en los Gltimos meses, sin embargo, no puede estar
lleno de mas falacias. Antes que describiros una por una las mentiras, os dejo este articulo de Juan Ramoén Rallo
donde responde a esas mentiras de este demagogico video. [1]Contra "El Concursante” por Juan Ramén Rallo Un saludo

1. http://www.libremercado.com/2011-09-16/juan-ramon-rallo-contra-el-concursante-61035/

Antonio R. Rico (2012-03-08 15:30:33)

@Alex, quién sabe, igual es el sector estrella de la renta variable de los proximos 20 afos. Suele pasar que el activo
mas despreciado... @QIvan, ta lo has dicho, ilustrativo. Sirve para que nos hagamos una idea, no para tomarlo a
rajatabla. @Alejandro, soy més de la opinién de Vilaseca sobre el funcionamiento monetario que de la del sefor
Rallo. El video es s6lo un fragmento de 6 minutos que no se mete en detalles, sino en una vision grafica que resulte
entendible para el espectador utilizando recursos simples. De los puntos que expone el sefior Rallo en su respuesta,
casi no estoy de acuardo con ninguno. Por ejemplo: - {Qué es eso de que el dinero no se introduce en la economia
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como un préstamo? (Y qué es lo que hace entonces el banco central, regalarlo? - {Qué es eso de que el proveedor
de dinero es el minero? (Acaso los billetes actuales son de oro y plata? (Acaso el apunte en cuenta corriente tiene
atomos de oro o plata? El ejemplo del tablero de ajedrez es realizado por el actor con monedas de oro por una
cuestion de facilidad de entendimiento, no porque sea el método actual, evidentemente. - {Qué es eso de que los
impagos son un problema para la banca? iiiEllos sabran las garantias que piden!!! Por supuesto, en un esquema
piramidal, si la base falla, el segundo escaldon comienza a tener problemas. Es precisamente problema del segundo
escalon asegurarse de pedir las garantias suficientes. - (Qué los bancos también gastan? Pues claro, es de perogrullo.
&Y qué? El caso es que después de rebatir el video (que me parece rebatible por supuesto) con argumentos con los
que pieso no desdice apenas el mensaje ofrecido por la pelicula, el propio sefior rallo expone: "Con todo lo ante-
rior no quiero negar que los bancos puedan generar un volumen de deuda inmanejable e impagable...” {En qué quedamos?

Juan (2012-03-08 17:19:33)
({Estamos seguros de que la vida sin préstamos seria mejor que con préstamos?

Juan (2012-03-08 17:36:29)

@Antonio "¢Qué es eso de que el dinero no se introduce en la economia como un préstamo? (Y qué es lo que hace
entonces el banco central, regalarlo?” Yo creo que lo que quiere decir el articulista es que el dinero no nacié como
una decision estatal de sacar unos papelitos que valen X. Lo que viene a decir es que tras la experiencia del trueque,
la gente se dio cuenta de que algunas mercancias (oro, sal, cobre, reses, lo que sea...) eran especialmente faciles
de intercambiar por su demanda o sus caracteristicas especiales, y se empezaron a usar como "moneda”’ de cambio
en las transacciones. Sin estar reguladas por nadie en principio. fue posteriormente que los estados empezaron a
acufar sus monedas oficiales. Y esta aclaracidn es importante, porque alomejor el problema no es tanto del dinero
y los préstamos sino del dominio que tienen sobre el sistema monetario los gobiernos y su compadreo con cierto
conglomerado de grandes entidades bancarias y financieras. La desconfianza hacia esos poderes es quiza lo que
lleva a Harry Browne a insistir en el ORO como una especie de "moneda no estatal”. (de hecho se le llama "valor refugio”)

Lluis (2012-03-08 19:11:51)

Habéis visto en el broker naranja de ing direct que a la izquierda hay una apartado para ETEF’s con buscador
y todo? Parece que ya estan operativos no? Alguien ha intentado comprar uno? De Vanguard parece que se
puede comprar el VANGUARD FTSE ALL-WORLD EX-U y de Lyxor se puede comrpar el LYXOR ETF S &P
500-A, con estos dos podemos hacer una cartera para vagos de lo mas completa y econdmica no? Como lo ves @Antonio?

Lluis (2012-03-08 20:26:02)
Confirmado, ING comercializard ETFs: http://www.europapress.es/economia/finanzas-00340/noticia-economia-f
inanzas-ing-direct-comercializara-todos-fondos-inversion-cotizados -mercado-espanol-20120308132211.html

wenomeno (2012-03-08 22:28:51)
lo de ING es una buena noticia, a ver cuando y cuanta variedad ofrece

devuntu (2012-03-08 23:05:25)
@wenomeno ¢Por qué es mala la deflacion? Escucho esto muchas veces, pero nadie suele dar explicaciones demasiado

extensas.

javix (2012-03-09 02:10:53)

Un libro muy interesante al respecto es 'Debt. The first 5000 Years’, del prestigioso antrop6logo social David Graeber,
donde expone y justifica sus teorias sobre la deuda. Se puede completar la lectura con ’Fragments of an anarchist
anthropology’, del mismo autor.
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wenomeno (2012-03-09 13:43:16)

@devuntu la deflaciéon es mala porque hace caer los precios y las inversiones pierden valor con el tiempo, y lo
que es peor, si se espera que el futuro sea deflacionista nadie invertira hoy, por ejemplo si tenemos un bien que
se vende por x con el IPC=100 y tras el estudio pertinente observamos que le podemos sacar un margen de 10
y montamos una empresa para fabricarlo se invierte la cantidad C y desgraciadamente nos toca sufrir un periodo
deflacionista y ahora el IPC=90, ese bien se vendera aprox. por 0,9x, pero la inversién fue hecha al nivel de 100
por lo que serd mucho mas dificil recuperarla. De hecho, es muy posible que la empresa tenga que cerrar. Y lo
mismo para todas las empresas. Libros recomendados: Macroeconomia, de Samuelson & Nordhaus (yo lo tengo en
pdf) Macroeconomia, Mankiw Samuelson es un keynesiano y Mankiw un liberal, no sé si neo, no tengo muy claro
que significa eso Por cierto, en su libro Mankiw pone un ejemplo de lo ocurrido durante la gran depresion, donde
la FED inyectd liquidez a mansalva, pero como los depositantes retiraban sus ahorros la oferta monetaria total
disminuy6 mucho, los bancos tenian menos dinero para multiplicar, lo que provoco la temida deflacion y quiebras masivas

Antonio R. Rico (2012-03-09 17:05:11)

@javix, a ver si te animas y nos resumes las ideas de los libros que nos recomiendas. Si me lo enviases al
mail podria incluirlo en una entrada como "guest post”. (Qué te parece? @Lluis, parece que van despertando.
Por ahora la oferta es limitada, pero con lo que hay se puede perfectamente componer una cartera indexada.
Mirando entre sus ETFS ya disponibles se me ocurre este ejemplo de cartera para vagos: 30 % ISHARES S
&P500 30 % VANGUARD FTSE ALL-WORLD EX-US 40 % LYXOR GOV BONDS AAA @wenomeno, pues
yo sospecho que sin decir ni pio, Alemania ha tenido un periodo de deflaciéon en los ultimos 2 anos, lo que
ha hecho (como confirmacién) que el precio de su bono a 30 afios suba de precio mas de un 30 % en dicho
periodo. Ademas, tal y como vemos en las noticias econOmicas, Dona Angela esta en contra de la impresion
de billetitos para solventar la actual crisis en la eurozona. Si ha sido bueno o malo para Alemania, pues no tengo ni idea.

wenomeno (2012-03-09 17:32:46)

@ yo no tengo ni idea de si en Alemania han tenido deflacién o no, pero no veo muy clara esa relacidn que haces
entre precio del bono y deflacion en mi opinidén el bono aleman ha subido porque es el activo "libre de riesgo”
de la zona euro, el bono USA también esta en maximos y el suizo, de hecho en algunas subastas en Alemania y
Suiza han colocado deuda con intereses negativos, en resumen, es el miedo lo que hace subir la deuda, por eso
comento siempre que hay que tener deuda publica en cartera, deuda de la buena, claro; recalco que es s6lo una
opinidn, a saber lo que ha pasado en realidad por cierto, yo no estoy a favor de la impresiéon de moneda que se esta
haciendo, pero de ahi a que sea una conspiracion de la banca internacional para esclavizar a la humanidad hay un abismo

Alex (2012-03-09 17:50:55)

Que interesante lo de Grecia. Un default que no lo es. Supongo que a corto plazo subiran mucho los tipos de interés
de a Europa periférica y que a la vez, por la desconfianza frente a la Renta Fija (si te la pueden dejar de pagar y no
pasa nada) los ahorros irdn a la bolsa a mansalva...

Antonio R. Rico (2012-03-09 18:36:30)

@wenomeno, yo creo que lo que sube con el miedo es la deuda de corto plazo de los paises AAA, pero el bono a 30 afios
no, porque su propio vencimiento tan lejano implica riesgo. De hecho, en 2008, el bono de largo plazo no fue ni mucho
menos un buen activo. Para entender todo esto es ideal la lectura de los libros de Harry Browne y su teoria de la
cartera permanente, donde relaciona los bonos y los ciclos de esta forma: - En periodos de recesion el activo que mejor
se comporta normalmente es el DINERO o LETRAS. - En periodos de deflacion el activo que mejor se comporta es el
BONO DE MUY LARGO PLAZO. Por supuesto el bono de corto plazo también se revaloriza en periodo de deflacion,
pero en menor medida, sin conseguir amortiguar de forma efectiva la posible caida de las bolsas y las materias primas.

wenomeno (2012-03-09 19:52:08)
@Antonio el activo generalmente usado como libre de riesgo es el bono a 10 anos, es el activo con el que se compara
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una inversion y el que suele usarse para descontar flujos de caja, pero bueno a partir de ahi, el efecto es similar en
todos los bonos épor qué dices que 2008 no fue un buen ano para los bonos a largo plazo? subieron un monton,
http://www.bloomberg.com/quote/ GDBR30:IND /chart ese gréfico es del yield, el precio se lee al revés, otra forma
de comprobarlo es con la cotizacion de ETF's sobre deuda a largo plazo, por ejemplo el db x-trackers sovereign 25+
http://www.bloomberg.com/quote/X25E:IM/chart fijate como se dispara la cotizacion en las fechas de la caida de
Lehman, eso es respuesta al panico el libro de HB atin no lo he leido, pero la l6gica esta muy clara, ain asi estas
subidas de los bonos de las que hablo se deben a un panico anormal, no al tipico riesgo de tipos de interés que tienen
los bonos que conste que esto del panico y los bonos es una interpretacion mia, pero lo que si es verdad es que el
bono a 10 afos es el que se usa como libre de riesgo para inversiones, no las letras, supongo que es porque cualquier
inversion seria tiene un horizonte temporal de varios anos, casualmente se suele decir que hay que invertir a 10 anos vista

devuntu (2012-03-10 12:22:36)

@wenomeno Pongamos por caso que hoy montamos una empresa e invertimos 1000 uw.m. (unidades monetarias) con
IPC=100. Si posteriormente (con IPC=90) vendemos y recuperamos la inversion, obtendremos 900 u.m. Esas 900
u.m. tienen el mismo poder de compra que las 1000 u.m. iniciales. No hemos perdido dinero en la aventura, nuestro
poder de compra se ha mantenido constante. Por otro lado, si esperabamos un rendimiento del 10 %, si que habremos
obtenido beneficios mientras haya funcionado la empresa. Por ejemplo: si la empresa transforma leche en queso,
tenemos que: - Con IPC=100, compramos leche a 100 y vendemos queso a 110. - Con IPC=90, compramos leche a 90
y vendemos queso a 99. El poder adquisitivo en ambos casos es equivalente, y estamos obteniendo un rendimiento del
10 %. Tampoco perdemos nada con la deflacién. Logicamente, podriamos haber esperado a invertir esas 1000 uw.m.,
porque hubiéramos podido ahorrar 100 u.m. para hacer una inversion equivalente por 900 u.m. Pero no conociamos el
futuro y no podiamos aspirar a predecirlo. Asi que el argumento de ”garantizar una inflacién” para empujar a la gente
a invertir no me parece valido. Paraddjicamente, si la potencial competencia se abstiene de invertir "porque va a haber
deflacién”, es posible que nuestro rendimiento se incremente del 10 al 15 %, por ejemplo. Luego tampoco esta claro
que invertir en deflacion sea malo. Los Unicos perjudicados por la deflacién son aquéllos que se han endeudado en
exceso, factor que se deberia haber tenido en cuenta antes de realizar la inversién. Un saludo.

Alvaro (2012-03-10 13:28:59)

Si yo me quiero comprar una casa, un coche, un televisor o una nevera y sé que los precios estan bajando me esperaré,
y como yo muchos, paralizandose el consumo. Y si mi dinero vale cada vez mas, en vez de arriesgarme a invertirlo
simplemente lo guardaré y espearé sentado, y como yo muchos, paralizandose la inversion y la actividad empresarial
(ya mermada por la caida del consumo, de los precios y por tanto de los beneficios).

Valentin (2012-03-10 13:35:00)

@wenomeno Sobre las consecuencias de la inflacion, deflacion, le dediqué una larga y dedicada charla hace
tiempo, con el titulo "Asi es la bolsa”. La puedes ver en dos videos de forma verbal, o en diapositivas. enlace:
http://www.rankia.com/blog/rankia/698907-resumen-encuentro-abierto-i nversores-particulares Saludos, Valentin

wenomeno (2012-03-10 16:22:36)

@devuntu el problema no es perder poder adquisitivo o no cuando se monta una empresa o se emprende un proyecto
hay unos costes fijos, tu argumento puede ser valido para los costes variables, pero no para los fijos, que en la industria
son mayores, lo mismo pasa con la deuda, todas las empresas tienen deuda, no es necesario estar excesivamente
endeudado para que la inflacidén represente un problema ejemplo: balance ano X con IPC=100 AF 1500 AC 500
Capital 1400 Deuda 1/p 300 Deuda c/p 300 no es un balance desequilibrado, puede verse que hay inversiones por
1500 financiadas casi en su totalidad con capital y una deuda a devolver en varios afios de 300, el AF hay que
amortizarlo vamos a suponer que la empresa pretende amortizar el AF en 15 afos, eso son 100 al afo, y 20 para
devolver la deuda en 15 afios, mas intereses si hay deflacién y los precios caen u 10 % y sigue vendiendo lo mismo,
la empresa no perderd poder adquisitivo, pero en lugar de 120 al afio s6lo tendra 108 para amortizacion y pago de
la deuda; imagina que el periodo de deflacion dura 5 o 10 afos, aunque sea a una tasa mas razonable, pongamos el
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3 %, e imagina lo que le puede hacer a empresas con un balance no tan saneado como la del ejemplo aparte, todo
lo que ha dicho Alvaro v lo que aparece en las diapositivas de Valentin @Valentin he mirado las diapositivas, buen
trabajo quiero recalcar un par de cosas, yo no defiendo la inflacidén ni la deuda actuales, pero la causa principal no
es el sistema financiero sino la politica econdmica seguida, repito que la FED compra bonos mayoritariamente en el
mercado secundario, que la compra directa en las emisiones del tesoro es la excepcidn, no la regla, igual ocurre con el
BCE; por otra parte, con el sistema de reserva fraccionaria, efectivamente, el dinero creado sélo tiene deuda como
respaldo, pero es que si no fuese asi los bancos no podrian prestar dinero, s6lo servirian para guardarlo, lo que es
absurdo, en mi opinidén como curiosidad, recuerdo haber visto algin billete de antes de la guerra civil en el que se
decia que el Banco de Espaiia entregara al portador la cantidad de 5 pesetas de plata (creo que una peseta eran 9 gramos)

wenomeno (2012-03-10 16:39:45)

una cosa que se me olvidaba comentar lo que es un problema realmente grave es la inestabilidad, es decir, estar
pasando continuamente de periodos de elevada inflacidn a periodos de deflacién lo ideal seria estabilizar la oferta
monetaria con un crecimiento aprox. igual al crecimiento esperado del PIB, pero hacer eso es muy dificil, aparte de los
problemas de estimar el crcimiento del PIB, los bancos pueden aumentar las reservas voluntariamente para volver a
reducirlas mas adelante, de la misma forma la gente puede variar la cantidad de dinero que guarda en efectivo, la
entrada y salida de capital al extranjero también afecta, etc.

Sergio (2012-03-10 17:30:45)
Por cierto, del tema ING, lo que teneis mas expereiencia con otros brokers, éque tal las comisiones? Saludos!!!

Alvaro (2012-03-10 18:34:09)
Vaya, vaya @Valentin, asi que eres un especulador que sabe hacer market timing, eso no me lo esperaba ;)

Jose (2012-03-10 18:35:27)

ING tiene comisiones de las mas bajas, pero ya han empezado a cobrar comision de custodia. En mi opinién y para el
que invierte a largo plazo, los mas convenientes son OreyiTrade y ClickTrade. Por cierto, aunque nada tenga que ver:
Renta4 ya ofrece los fondos indexados de Amundi. Por si no lo sabiais.

Alvaro (2012-03-11 13:43:36)

Yo creo que tu razonamiento es correcto, pero justamente cuando llega el momento en el que los inversores se dan cuenta
que hay oportunidades y empiezan a sacar el dinero del colchdn es lo que da comienzo al nuevo ciclo y termina el periodo
deflacionario. Pero hasta entonces la deflacién equivale a caida del consumo, paro, caida de beneficios de las empresas,
quiebras y parén de la economia (no es tanto una causa primaria como una consecuencia, que retroalimenta el problema).

devuntu (2012-03-11 14:15:46)

Exacto, la deflacion es una CONSECUENCIA. Y las causas que la provocan pueden ser muy diferentes. Entiendo
que puede ser resultado del ciclo negativo que expones: caida de consumo, de beneficios, etc. Lo que trato de
hacer ver es que si la masa monetaria fuera constante, los precios siempre tenderian a bajar. (Por qué? Porque
a medida que somos mas eficientes, aumentamos la producciéon de bienes y disminuimos los costes. La inflacién
es creada artificialmente, y tiene que ver con las deudas y con el uso del dinero como mercancia. Pongo un
ejemplo: hoy compramos un ordenador. Si vamos dentro de un afno a la tienda, es posible que encontremos un
ordenador mejor e incluso mas barato. Y si volvemos al afio siguiente nos pasaria lo mismo. ¢(Es esto malo?
Yo pienso que no, que la tecnologia ha avanzado y por eso podemos obtener cada vez mas por menos. Si
siempre esperdramos una mejor oportunidad para gastar nuestro dinero (por la deflacidn), nunca comprariamos
el ordenador. Y sino lo compramos, perderiamos la oportunidad de usarlo. Pienso que con un negocio nos pasa lo mismo.
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Valentin (2012-03-11 15:33:45)

Hola, @Alvaro, probablemente los términos especulador y market timing sean algo exagerados. Mejor te expongo
lo que hago, y la definicidén de lo que soy lo dejo en vuestras manos. Vivi la burbuja tecnoldgica muy de cerca,
tanto, que me sali dias antes tanto del mercado como del resto de renta variable. En aquellos tiempos todo era un
sinsentido. Yo era un “muy buen observador de los mercados”, seguia las indicaciones de Kostolany (pues realmente no
habia vivido hasta entonces un burbuja). En el afio 1999-2000 las tecnoldgicas (mis fondos en tecnologia) subieron
algo mas de un 100 % y el peso de las tecnoldgicas en el indice de mercado alcanzé cifras que llegaba entorno
al 36 % (creo recordar). Conocer un indicador que te ofreciese ese punto de giro para salirte era primordial. Yo
crei conocerle, actie y me salio bien. Di orden de retirada de toda mi renta variable el 26 de Febrero de 2000,
llevaba 9 meses de tension excepcional porque como te decia todo era un absurdo. Sabia que tendria que pagar
mucho a Hacienda, pero el sentido comuin reinaba en mi. Desde entonces no he entrado en los mercados de renta
variable (ya son casi 12 afios), y lo digo por el tema del market timing. La Unica decision que tome fue el afio
pasado, y era la de no tener todo el capital en Euros y mi decision por la Corona Noruega. Naturalmente entraré
nuevamente en los mercados de renta variable, pero los ciclos son muy largos. He tomado una decisiéon personal,
para mantenerme fuera de los mercados de renta variable durante “mercados seculares bajistas”. Cuando cunda el
panico y pueda obtener la compra de mercado a precios bajos, entraré con fuerza. Esto es mas bien una estrategia de
valor (comprar mercado con margen de seguridad). Especular: A lo que voy, uno sabra perfectamente que cuando
la cotizacion del mercado caiga fuertemente podra comprar con descuento, y no hace falta especular, sino esperar.
Market timing: Observo los mercados a largo plazo y pretendo distinguir entre mercados seculares alcistas y bajistas
(que son actualmente de muy larga duracion). El dltimo alcista de 1982-2000 y cuenta con que el bajista que
pueda ser aproximadamente del mismo nimero de anos. Pero igualmente no especulo con ello, solo espero a que
venza el panico para comprar. Y cuando se actla a tan largo plazo quizds market timing (que suele considerarse
actuaciones de compra-venta a corto plazo) no sea el mejor término. La palabra que yo utilizo es “Adaptative in-
vesting”. Es decir, me ajusto a las circunstancias del mercado, en el sentido que he expuesto. Saludos cordiales, Valentin

wenomeno (2012-03-11 17:28:54)

@devuntu hay un par de cosas que creo que no estoy explicando correctamente deflacion y bajada de precios
son cosas distintas, inflacién y deflaciéon son fendmenos monetarios, un aumento o bajada de la oferta monetario
desproporcionado respecto a la variacion de la produccidon que se mejore la eficiencia del sistema productivo y se
puedan bajar los precios es algo positivo, asi bajando los precios y si la oferta monetaria sigue siendo estable se
podran comprar mas cosas; pero si hay deflacidn, esto es, la oferta monetaria se reduce habra menos dinero y por lo
tanto no se podran comprar tantas cosas o se podra comprar lo mismo a menor precio, pero cuidado, en este caso
no hay mejora en la eficiencia ni reduccidon de costes, por lo tanto habra pérdidas, quiebras, paro, drama, luego
como tu has dicho ”si nadie quiere invertir porque el dinero esta mejor guardado, llega un momento en el que el
que invierte lo hace sin competencia. Si no hay competencia, la rentabilidad serd mayor y atraera la inversion” y
comenzara un nuevo ciclo. Inflaciéon y deflacidon si son un problema. Y otra cosa que se me escapa de la vision
de los opositores al dinero fiduciario. Eso de que los intereses no pueden satisfacerse a no ser que se incremente
continuamente la masa monetaria. ¢Y no pasa lo mismo con el patrén oro? (De donde sale el dinero para pagar
los intereses usando una moneda respaldada por oro (o lo que sea)? @Valentin he visto tus videos en Rankia,
son muy interesantes, yo estuve viviendo en Madrid 3 afos, pero en el 2011 ya no estaba alli, sino habria ido al encuentro

wenomeno (2012-03-11 18:42:32)

al hilo de lo discutido sobre el incremento de la oferta monetaria, el oro y la inflacidon http://ec.europa.eu/economy
_finance/focuson/inflation/how _es.htm casualmente, la cantidad de oro total aumenta con las nuevas extracciones a
una tasa del uno y pico por ciento anual

Alvaro (2012-03-11 19:20:40)
@Valentin, definitivamente yo creo que si haces "market timing”, pues aunque sea a mas largo plazo pretendes
vender al final del ciclo alcista y comprar al final del ciclo bajista, pero ti mas que nadie sabes que los ciclos solo
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pueden identificarse con seguridad a posteriori, intentar anticiparse es pretender predecir el comportamiento futuro
del mercado y eso es la definicién basica del "market timing” (http://en.wikipedia.org/wiki/Market _timing). La
duda que tengo es si tu estrategia es vencer la rentabilidad del mercado (o la rentabilidad del simple "buy &hold
&rebalance”) o mas bien lo que buscas es preservar el capital y aprovechar la renta variable solo cuando crees
tener una alta seguridad de que estamos en un claro ciclo alcista. Si es lo primero, yo creo que coincidiremos en
que tuviste mucha suerte en tu oportuna salida antes del estallido de las punto.com, seguro que las sefales eran
similares meses antes y meses después, y tu rentabilidad habria sido muy diferente si te hubieras salido un poco
antes o un poco después (y lo mismo pasara cuando decidas entrar en el ciclo alcista, solo de la suerte dependera que
aln te comas bajadas importantes, que te pierdas buena parte del ciclo alcista o que vuelvas a escoger el momento
Optimo de entrada). Como indicas en el video segtin Kostolany la "buena suerte” es uno de los requisitos para que la
estrategia tenga éxito y yo creo que depender de la suerte tiene mas de especulacion (o incluso de juego) que de inversion.

Antonio R. Rico (2012-03-11 20:24:36)

@wenomeno, disculpa mi poca precision. Me referia al tramo de 2008 donde hubo ventas de panico durante semanas
de bolsa, bonos y otros activos como el oro. El miedo y la recesidon en boca de los informativos hacian que el Gnico
activo fiable fuese el cash y los monetarios. (Ver grafico del PRECIO del bono a 30 afios desde el Lunes negro de 2008
hasta bien entrado el verano). Efectivamente sé que el grafico del precio y del yield en los bonos son inversos, pero
gracias por recordarmelo. :)

Valentin (2012-03-11 20:58:47)

Hola @Alvaro. No traté de adivinar el punto de giro de un ciclo alcista (en el 2000), sino de conocer la circunstancia
que haria explotar la burbuja. Y esa circunstancia se dio en el momento en el que deshice las inversiones. No me guio
como hace la mayoria por analisis técnico o fundamental, sino por el “estilo fundamental que expone Kostolany”. Lo
que pretendo decir, es que las (mis) sefiales para salir no se daban antes y se dieron en ese momento, y que no son
sefales al estilo de lo que se lee en los foros. La suerte siempre se necesita, pero el entendimiento de los mercados
y saber valorarlos correctamente hace el 85 %. También os digo, que vosotros “los que no saben hacerlo”, que no
lo intentéis, pues estas actuaciones estan solo para unos pocos que creemos entender los mercados. Mi estrategia
estd basada en el sentido comtn. No pretendo batir ningiin mercado. Trato de valorar los mercados, para estimar
el comportamiento de los mismos a un plazo de digamos 10 afos. Si veo, que no puedo comprar “con descuento o
margen de seguridad”, me sittio fuera del mismo porque no me merece la pena estar sometido a la volatilidad para no
obtener nada de rentabilidad. Muestro este mensaje del ano 2001, en el que muestro la rentabilidad del mercado en
ciclos seculares alcistas y bajistas: http://elistas.egrupos.net/lista/indices/archivo/indice/41/msg/43/ {Que significa
haberse salido del mercado, y rentabilizar en depOsitos hasta hoy al 4,75 %? Tambié mostré hace tiempo una grafica,
aqui. http://www.rankia.com/foros/bolsa/respuestas/830001-grafico-muestra- comparativa-rendimiento-euro-stoxx-
50-dividendos Pues que con respecto a hace 10 afios, dispongo de un 70 % de mayor capital. Si hubiese estado en un
indice como el Eurostoxx 50, tendria un alto porcentaje de pérdidas. Puede que a vosotros esto os parezca suerte o
como lo querdis llamarlo. Yo lo que hago es solo observar los mercados y ver en que condiciones me puede ofrecer
rentabilidad. Pero debo deciros, que llevo estudiando, analizando y observando los mercados casi dos décadas. Yo se
lo que hago, aunque no necesariamente debe conducirme a tener éxito. Hasta el momento estoy bastante contento
con mis actuaciones. Y repito, no hagais lo que yo hago, pues he dedicado muchisimo tiempo al estudio sobre el
funcionamiento de los mercados, cosa que la gran mayoria de pequenos inversores no han hecho. Un saludo, Valentin

devuntu (2012-03-11 21:07:30)

@wenomeno Efectivamente, te estaba entendiendo mal. Lo que da lugar a teorias conspiranoicas” es que no esta
claro quién es el que controla la cantidad de dinero disponible. Yo desconozco si estas teorias son ciertas o no, pero te
dejan con la mosca detras de la oreja. Con lo que estoy muy en desacuerdo es con ese habitual recurso a la inflacién
para satisfacer los intereses de la deuda. Quien ha trabajado y ahorrado dinero se ve indefenso ante esta medida. Si
ademas anadimos que la solucidon es, aparentemente, sencilla: establecer una masa monetaria constante; pues no deja
de ser sospechoso. ¢Por qué se establecen entonces estos ciclos de inflacidon-deflacion? Pues no tengo una respuesta. El
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video de la entrada nos da una posibilidad, pero no vamos a ser capaces ni de demostrarla ni de refutarla. Quizas yo
tampoco me haya explicado bien, pero no estoy a favor del patrén oro. Cambiar billetes por oro no soluciona nada,
podriamos usar cualquier otra cosa para cumplir la misma funcion. La idea es que el dinero vuelva a ser aquéllo
para lo que empezd a usarse: un MEDIO DE INTERCAMBIO. Actualmente, el dinero es una MERCANCIA, y ahi
estd en mi opinién una de las raices del problema. Cambiar esta concepcion supondria retornar al dinero sin interés.
Ajustar, como tl apuntas, la masa monetaria a la produccion de bienes pasa por concebir el dinero de esta forma (es
decir, sin intereses). Tampoco es necesario realizar ajustes continuos, s6lo hay que asegurar que la masa monetaria
es suficiente para permitir todos los intercambios que demanda la economia (quizas el oro fuera demasiado escaso
para conseguir esto y debiéramos recurrir a dinero fiduciario). Seria positivo porque nos devolveria el contacto con la
realidad: si la produccién aumenta, los precios bajan; si la produccidén disminuye, los precios suben. Obsérvese que los
precios cambian, pero son reales, no estdn contaminados por los efectos de la inflacién o la deflacién (porque la masa
monetaria es constante). Posiblemente, dejariamos de preocuparnos tanto por la inflacion, recuperariamos el control
sobre el producto de nuestro trabajo, y seriamos capaces de realizar inversiones mas sensatas y ajustadas al medio en
el que vivimos. Pero esto es una opinidén personal, no puedo demostrartelo. Un saludo.

wenomeno (2012-03-11 22:12:12)

@devuntu ahora creo que yo también te entiendo mejor, pero hay otra cosa que quiero decir, que estabilizar la
oferta monetaria es muy dificil, casi imposible, de hecho; me explico, la oferta monetaris es el producto de la
masa monetaria por el factor de reserva fraccionaria exigido, asi, si la masa es x y se exige que los bancos tengan
en reserva un 10 % MINIMO la oferta monetaria MAXIMA seré 10x, pero los bancos pueden decidir mantener
mas reservas en ciertos momentos, aparte ese 10 % es sobre los dep0sitos que guardan en caja, si la poblacion
decide mantener mas dinero en efectivo porque prefiere guardarlo debajo del colchdén o aumenta el dinero negro
o hay salidas de capital importantes del pais habrd menos dep0sitos para multiplicar y esto provoca deflacion,
cuando se vuelva a la situacién inicial habra inflacién, y lamentablemente todo esto es bastante incontrolable
"Con lo que estoy muy en desacuerdo es con ese habitual recurso a la inflacion para satisfacer los intereses de
la deuda. Quien ha trabajado y ahorrado dinero se ve indefenso ante esta medida.” en €sto tienes mas razdn que un santo

Alvaro (2012-03-12 00:12:36)

@Valentin, una rentabilidad anualizada del 5 % después de impuestos en dep0sitos no estd nada mal (ni al alcance
de la mayoria que debe conformarse con bastante menos interés). Sin embargo, en pleno “ciclo bajista” tenemos el
ejemplo opuesto con un fondo de renta variable como bestinfond que acumula una rentabilidad del 350,92 % desde el 1
de febrero de 2000 hasta el dia de hoy. También creo que sus gestores han tenido suerte, ademas de poseer talento y
conocimientos extensos del mercado como no dudo que tu igualmente tengas. No pretendo darte ninguna leccidn ni
mucho menos, siento si mis comentarios te han podido molestar, simplemente me sorprendid tu estilo inversor pq
me habia hecho una idea preconcebida distinta por lo poco que te he leido por aqui y por Rankia (unas lecturas que
siempre me resultan interesantes). Yo en realidad soy solo un novato, también he tenido la mayor parte de mi capital
en depdsitos (con una rentabilidad efectiva bastante menor del 5 %) desde antes de la burbuja .com y hasta hace tan
solo unos meses, pero en mi caso ha sido por desconocimiento. Ahora estoy aprendiendo a marchas forzadas pero la
filosofia de @Antonio (y la de Bernstein, Bogle, Malkiel...) me ha convencido bastante (si los que consiguen vencer al
mercado de forma sostenida son tan pocos frente a la inmensa mayoria que tarde o temprano fracasa, no seré yo quien
lo intente). Un saludo, y buena suerte ;)

devuntu (2012-03-12 00:32:22)

@wenomeno Si el dinero se creara sin interés, la reserva fraccionaria tendria un papel mucho mas secundario. La reserva
fraccionaria tiene un efecto multiplicador no s6lo sobre el dinero, sino también sobre el interés. A mayores intereses,
mayor inflacién necesaria para devolverlos. Yo doy por supuesto que estos intereses solo van a poder ser devueltos
mediante creacion de dinero nuevo. Y creo que esto no es erréneo. Por tanto, s6lo podemos estar seguros de controlar
la inflacion si el dinero se crea libre de intereses. Los bancos podrian continuar prestando dinero, pero la rentabilidad
la obtendrian participando directamente en las actividades que financian. Es decir, ahora el banco se limita a prestar
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una cantidad X, esperando que le sea devuelta esa cantidad mas un interés. En cambio, si no hay interés, y yo necesito
que el banco me preste dinero para montar un negocio; el banco se convierte en "mi socio” y obtiene unos beneficios de
mi negocio que son acordes a su "participacién” en mi empresa. Posteriormente, con el negocio ya asentado, podriamos
dedicar una parte de nuestros beneficios a comprar la participacidn que mantiene el banco. Una vez resarcida la cantidad
inicial, el negocio es nuestro y el banco ha obtenido beneficios mientras participaba en él. Haciendo esto, el banco ha
de tener mucho mas cuidado y prestar dinero de forma mas responsable. El dinero, ademas, se orientaria mucho mas a
la inversion, en detrimento del gasto (que deberia basarse mucho mas en el ahorro). En estas condiciones, creo que el
porcentaje de reserva fraccionaria se incrementaria bastante. S€ que es posible que esto te suene a chino, pero ya he
advertido que el dinero sin interés requiere reconceptualizar gran parte del sistema. Lo expongo a modo de curiosidad,
pero existen bancos en paises arabes que funcionan de esta forma y se estan haciendo cada vez mas populares. Un saludo.

Valentin (2012-03-12 12:25:54)

Hola @Alvaro, no me siento molesto en ninguno de los sentidos. Tan solo expongo mi forma de actuar en los
mercados. Veras, como ya he mencionado, no me mido con otros porque actiio de forma distinta a Bestinver. FEn
aquel momento tomé dicha decision basada en mi estrategia personal. La bolsa la considero como un partido de
fatbol: “se juega una primera y una segunda parte”. Yo he jugado la primera parte de forma defensiva con depositos
al 4,75 % (para mi supone “la travesia del desierto”). La segunda parte del juego comienza cuando el mercado
tenga una brusca caida; serda entonces cuando Bestinver y otros fondos vean sus patrimonios reducidos a la mitad,
cuando yo entre con la fuerza del capital ahorrado+intereses a precio barato de mercado. Es decir, consideralo
como que vamos con los pies cambiados. “Soy un Contrarian”, o digamos que compro mercado con un “Margen
de Seguridad”. Aplico ideas de “Valor”. En un mercado bajista (éste de momento se encuentra aiin méas bien en
una lateralidad), el riesgo de exponerse a la renta variable es alto. Riesgo que no me merece asumir (por decision
propia). Existen muchas formas de ganar dinero en los mercados, uno solo debe saber y determinar como lo va a
obtener. Yo actiio asi, porque tengo ideas propias que pongo en practica (de Bogle, de Buffet, de ... otros muchos
inversores, gestores de patrimonios, académicos,... etc.). Por lo tanto, actiio mediante filosofia propia. No trato ni
pretendo seguir una filosofia de un autor al pié de la letra. Pero como bien expones, coincido contigo como con
otros autores, que la gran mayoria no debiera exponerse a ganar mas de lo que ofrece el mercado. Imagino que
la rentabilidad que obtendra a largo plazo estara en el primer cuartil de los fondos comercializados, lo que para
mi significaria estar en el peloton de cabeza, sin exponerse al riesgo de pertenecer a la cola del peloton. Saludos, Valentin

wenomeno (2012-03-12 15:58:54)

@devuntu Algo parecido a eso que comentas de que el banco en lugar de prestamista sea tu socio ocurre en Singapur,
pero el dinero no lo pone el banco, lo pone el Gobierno, es decir se hace tu socio y se lleva una parte de los beneficios
hasta que le compres su participacién. Aqui en Espana lo hacen las firmas de capital-riesgo y business-angels,
aunque lamentablemente es un sector muy poco desarrollado. En cuanto a la banca islamica, yo creo que esta
muy bien, pero tampoco ofrece nada que no exista aqui, en lugar de intereses emiten préstamos al descuento y en
lugar de hipotecas ofrecen contratos de leasing, ademds actian como empresas de capital-riesgo. Todo eso, aqui
va lo hacen los bancos de aqui, lo que pasa es que son actividades minoritarias. Por otra parte, lo de la banca
socia, tiene el problema del riesgo y del plazo temporal, es decir los bonos/préstamos son mas seguros y tienen
vencimiento, las participaciones de capital no, date cuenta que el dinero que prestan los bancos, a su vez lo han
recibido prestado y tienen que devolverlo. Por eso hay capital y deuda, cada uno que se financie como quiera
o pueda. Otra reflexion que hago, no hay dinero para pagar los intereses, pero tampoco lo hay para pagar los
dividendos. Un ejemplo sin banca, si en una economia hay 1000 bienes y hay 1000 euros de masa monetaria, se
venden a un euro cada uno, pero si alguien fabrica un bien mas, para poder venderlo sin alterar los precios habra
que aumentar la masa monetaria (en el supuesto de que los bienes no se consumen y estdn permanentemente en
el mercado, seria lo mismo si se consumen 100 y se crean 101), si no habrd deflacién. Otro ejemplo con banca
islamica, pides un préstamo para una casa, ellos la compran por 1000 y te la venden por 1100, é{de donde salen esos 1007
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Juan (2012-03-12 17:05:17)

El video plantea el tema en términos simplificados asi que voy a exponer un contra-argumento también en términos
simplificados: El banquero recibe cada afio las 10 monedas de oro de los intereses. PEEEROOO, el banquero necesita
comer, asi que tendra que utilizar una moneda de oro para comprarle huevos y pan y carne al granjero El banquero
necesita unas cajas fuertes para guardar el oro, asi que le pagard 3 monedas de oro al herrero para que le haga una
cajas fuertes seguras. El banquero tiene que tener un edificio donde tener sus cajas fuertes, y ese edificio necesita
un mantenimiento, asi que tendra que pagar al carpintero una moneda de oro para arreglar las vigas y ventanas y
otra moneda de oro para que le arreglen las goteras del techo. El banquero necesita un vigilante que custodie sus
cajas fuertes, asi que tendra que pagarle un sueldo de 2 monedas de oro a un vigilante. El banquero tiene la gota
(de tanto comer y no hacer nada) asi que tendra que pagarle una moneda de oro al boticario para que le venda
medicinas. El banquero es muy comodén y ademas tiene gota, asi que le dard una moneda de oro al arriero para que le
lleve en burro cuando necesite trasladarse. Resultado: las diez monedas de oro de los intereses vuelven otra vez a la gente.

devuntu (2012-03-13 00:41:50)

@wenomeno. En uno de tus anteriores mensajes has dicho que deflacién no es lo mismo que bajar los precios. Se ha
expuesto que deflacidn es una disminucién de la masa monetaria. Ahora me dices que una bajada de precios debida a
un exceso de produccion es deflacion. Yo no veo destruccion de masa monetaria, s6lo un ajuste del precio por efecto
de oferta y demanda. Entendiendo el dinero como medio de intercambio, su volumen debe ser el suficiente como
para permitir el intercambio de bienes. {Por qué dices que la masa monetaria ha de ser equivalente a la cantidad
de bienes producidos? Es el volumen del comercio el que marca la necesidad de dinero. Te pongo dos ejemplos: -
Si todos fuéramos absolutamente autosuficientes, y no necesitaramos comerciar... (Necesitariamos el dinero para
algo? Logicamente, no. Empezariamos a usar dinero cuando necesitdramos comerciar, y adecuariamos su cantidad al
volumen de las transacciones. - Al hilo de esto: imagina que nos decidimos a usar el oro como medio de intercambio.
E imagina que queremos comprar una hoja de papel. (Es 1til el oro como dinero? No, porque no seria practico dividir
el oro en porciones microscOpicas para realizar transacciones demasiado pequenas. Necesitariamos otro medio que nos
permitiera hacer tales divisiones. Pero al margen de esto, si aumentas la masa monetaria para mantener un precio
artificialmente constante, estds produciendo inflacion (el IPC no sube, pero estas inflando el precio real del producto).
Pueden producirse dos cosas: - Que el mercado absorba toda la produccién. En cuyo caso, repercutes todo el impacto
de la inflacién en los trabajadores. Al no aumentar los precios, no hay presion por aumentar los salarios y nunca se
vera reflejada en los mismos el aumento de la productividad. Este aumento de productividad repercutira dnicamente
en los beneficios de la empresa. - Que el mercado se sature por el exceso de produccidon. En este caso, dificultas que
la empresa advierta que sus beneficios estan disminuyendo e impides que reorienten su actividad. La economia se
hace menos eficiente porque se redunda en sectores que ya son lo suficiente productivos, descuidandose los demas. En
un caso, los perjudicados son los trabajadores; en el otro, lo son las empresas. Pero en ninguno de los casos estaba
justificado modificar la masa monetaria, porque se enmascara la informacién que proporciona el precio.

devuntu (2012-03-13 12:28:21)

@wenomeno Te contesto a lo que me faltaba. - "Todo eso, aqui ya lo hacen los bancos de aqui, lo que pasa es que son
actividades minoritarias”. Tanto alli como aqui, el dinero se ha creado con interés. Los bancos representan el segundo
escalon del sistema, y el primer escalén YA ha decidido crear el dinero con interés. El BCE o la FED han vendido
euros o dolares, por lo que el dinero ya es una mercancia. -’no hay dinero para pagar los intereses, pero tampoco lo
hay para pagar los dividendos”. Los dividendos provienen de los beneficios de las empresas. Afirmar eso supone decir
que una empresa no produce beneficios con su actividad. Si no hay beneficios, épara qué invertir o trabajar? Te lo
digo de otra forma: si el dinero de los dividendos viene de una impresora, y los precios crecen al ritmo de la impresién,
el poder adquisitivo del accionista es cero. ¢Te has preguntado si esto ocurre? Es al revés, al no tener que pagar
intereses, los beneficios de las empresas son mayores. - "Otro ejemplo con banca islamica, pides un préstamo para una
casa, ellos la compran por 1000 y te la venden por 1100, é{de dénde salen esos 1007” Salen del salario del comprador y
de su ahorro. El banco hace negocio alquildndote la casa hasta que la pagas (el banco tiene un dinero depositado que
td no tienes, es como si hiciera una compra con descuento). {O ahora también hace falta imprimir dinero para que la
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gente viva de alquiler? Creo que estas mezclando conceptos.

devuntu (2012-03-13 13:12:10)

@Juan ¢Y no es mas sencillo que el banquero cobre una tarifa por guardar el dinero? Con esa tarifa ya tiene dinero
para sus gastos, obtiene un beneficio, y no es necesario tener endeudada a toda la sociedad. Aun suponiendo que
todos los intereses volvieran a la gente (que ya es mucho suponer), ées necesario tener a toda una sociedad en ese
sinvivir? Ten en cuenta que si no pagan los intereses, o les aumentan mas esa tasa (con lo que ain serd mas dificil
pagarlos) o se les embarga y se quedan sin nada.

wenomeno (2012-03-13 14:15:49)

@devuntu a ver si consigo responder por orden: inflacién es una variacidon de la oferta monetaria superior a la
variacion de la produccidn, es decir si hay unos pocos bienes mas o los mismos, pero la oferta monetaria aumenta
mucho mas, habra muchisimo més dinero para comprar los mismos bienes y como CONSECUENCIA subiran los
precios deflacién es lo contrario, la produccion crece mucho mas (o decrece menos) que la oferta monetaria y como
hay menos dinero la CONSECUENCIA es que cae la demanda y bajan los precios; como tu dices la causa directa
es una caida de la demanda, la CLAVE esta en que si no hay dinero es inevitable que caiga la demanda, como no
va a caer si hay menos dinero, de la misma forma que el aumento de la oferta monetaria estimula la demanda y se
produce inflacidén, aqui la causa directa también es el ajuste de precios por oferta y demanda, pero la causa primaria,
es decir la causa de la variacion de la oferta y demanda, es la variacién de la oferta monetaria para que no se produzca
inflacién ni deflacion la oferta monetaria debe incrementarse al mismo ritmo que la produccién total, asi el nivel
de precios global permanecera estable, esto no impide que los precios particulares bajen gracias a aumentos de la
productividad seguimos teniendo problemas para entendernos, porque todo lo que acabo de explicar es esto que ti
dijiste antes: "Empezariamos a usar dinero cuando necesitaramos comerciar, y adecuariamos su cantidad al volumen de
las transacciones.” repito una vez mas que la cantidad de dinero creada por el banco central con interés es minuscula,
la mayor parte del dinero se crea comprando bonos en el mercado secundario, el dinero se crearia con interés si los
comprase en la subasta (cosa que si se hace excepcionalmente); cuando el banco central le concede préstamos a los
bancos comerciales si se crea dinero con interés, pero esta cantidad es muy pequefa, repito muy pequena; por cierto la
banca comercial también hace depdsitos en le banco central y cobra intereses por ello lo de los dividendos reconozco
que no lo explique muy bien, a ver asi, el dinero para pagar los intereses sale del mismo sitio que el dinero para pagar
los dividendos, de los beneficios de las empresas, como td has dicho, y entonces porque es necesario imprimir mas
dinero, pues para adecuarlo al volumen de las transacciones como también has dicho antes, es decir, si aumenta la
produccion y las transacciones y los beneficios es necesario que aumente la oferta monetaria finalmente la Murabahah,
la hipoteca islamica, ellos compran la casa por 1000 y te la venden por 1100, ademas te la alquilan hasta que la pagues,
éno es eso el leasing?, esos 100 de beneficio, qué diferencia hay en llamarle margen de compra-venta o interés, de
hecho es asi como pagan interés las letras, cuando td compras una letra del tesoro de nominal 1100 euros a un 10 %,
no tienes que poner 1100 ni te devuelven 1210, se emiten al descuento, ti pones 1000 y te devuelven 1100, igualito
que los préstamos islamicos sin interés, (qué mas da que le llamen interés o comisién o dividendo?, por eso te decia
antes que si no hay dinero para pagar el interés tampoco lo hay para pagar los dividendos (reconozco que fue una
explicacidon un tanto inexacta) otras financiaciones islamicos son la Musharakah, que el banco participe en el capital de
la empresa, eso es lo que hace el capital riesgo, es algo muy beneficioso, pero es una actividad muy poco desarrollada,
v la Tjarah, esto es un leasing, directamente en resumen, la paranoia esta que tienen algunos con el pago de interés
no tiene sentido, no es mas que una remuneracion fija, frente a una remuneracidon variable del capital, los bancos
centrales crean una minima parte del dinero con interés y la deflacién e inflacidn son situaciones en las que la oferta
monetaria no se adecua al volumen de transacciones como td has dicho, y dado que éste aumenta constantemente la
oferta monetaria debe aumentar en la misma proporcidn, si en el fondo es algo muy simple

wenomeno (2012-03-13 14:27:22)
@devuntu respecto al no pago de los intereses, el problema no es el interés, el problema es no pagar, si no pagas la
comision, si no devuelves el capital, si no pagas el margen de la hipoteca sin interés también te embargan
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Juan (2012-03-14 18:36:06)

@devuntu "{Y no es mas sencillo que el banquero cobre una tarifa por guardar el dinero? Con esa tarifa ya tiene dinero
para sus gastos, obtiene un beneficio, y no es necesario tener endeudada a toda la sociedad. Aun suponiendo que todos
los intereses volvieran a la gente (que ya es mucho suponer), ées necesario tener a toda una sociedad en ese sinvivir?
Ten en cuenta que si no pagan los intereses, o les aumentan més esa tasa (con lo que atn serd mas dificil pagarlos) o
se les embarga y se quedan sin nada.” SOlo recordar que pedir préstamos a bancos no es obligatiorio, es voluntario

Antonio R. Rico (2012-03-14 21:12:26)
Me permito usar el comentario nimero 50 de la entrada para agradecer el interés de todos por realizar intervenciones
de gran calidad. La exquisitez con la que escribis y el respeto con el que os contestdis hacen que sea un placer leer este
hilo de comentarios. iMuchas gracias!

devuntu (2012-06-11 11:32:30)

@Juan, ”So6lo recordar que pedir préstamos a bancos no es obligatiorio, es voluntario”. ¢Voluntario? Y cuando el
estado se endeuda, {te pide a ti permiso? Y cuando tiene que pagar los intereses de esa deuda, éno te cobra a ti los
intereses en forma de impuestos? Si no es tu caso, avisanos de cdmo lo haces. La cuestion es que el uso del dinero ya
nos supone un endeudamiento colectivo, no hace falta que te endeudes individualmente para pagar intereses. Pero
bueno, como os parece bien que se haga asi, disfrutadlo. ;)

Principios Basicos de Inversion (3) Control de Costes (2012-03-14 21:05)

Toda inversion requiere del pago de unas comisiones y tasas, ya sean directas o indirectas. Estos costes
disminuyen la rentabilidad de tu cartera de inversion. Asi de claro. Asi de simple. Tu cartera de inversion
tendra una rentabilidad igual a los beneficios obtenidos por sus activos menos comisiones y tasas. Disminuir
estos lastres te permite [1]guardar una mayor parte del beneficio de los activos en los que has confiado, ya
sean acciones, bonos, metales preciosos o cualquier otra forma de inversion.

COSTES INEVITABLES

Cualquier posicién en un fondo de inversion requiere del pago de unas comisiones para costear la oper-
ativa del mismo, y por supuesto, enriquecer a sus duenos y gestores:

- Comisién de gestion. Es el coste en el que incurres cuando pagas los supuestos gastos de operativa
del fondo y el bonus de sus propietarios y gestores. Esta comisidén debe estar claramente detallada en el
prospecto del fondo y en su ficha comercial.

- Portfolio turnover. Es un coste indirecto repercutido en el valor liquidativo del fondo debido a las comi-
siones y tasas que paga el fondo de inversion al realizar compras y ventas de los activos en cartera. No
esta directamente definida en la ficha comercial pero debe detallarse en la documentacion del fondo. Los
fondos que compran activos en mercados menos liquidos suelen sufrir una penalizacién mayor en este sentido.
Los [2]fondos que replican un indice sencillo que varfa muy poco sus componentes [3]suelen tener costes
despreciables de trading, con el consiguiente beneficio en su TER.

- Comision total (TER): El Total Expense Ratio es el coste total del fondo, que vendria a ser la suma
de los dos costes anteriores. Este indicador es el mas importante, aunque los fondos con comisiones de gestion
minusculas suelen tener costes de trading también pequenos.
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COSTES EVITABLES

- Impuestos. Cuando un activo reparte dividendos o cupones, debemos pagar un [4]impuesto estatal por la
ganancia generada. Incluso los ETFs con un [5]Turnover Portfolio reducido pueden repartir un dividendo
elevado que repercuta negativamente en la rentabilidad de nuestra cartera. Un reparto de dividendo del 5
% significara que perdemos un 1 % del patrimonio que tienes en cartera antes del pago. Incluso si el pago
del dividendo es en acciones reinvertidas tendras que pasar por la hacienda publica para cumplir con tu
compromiso como espanol de ley. SOlo comprando activos que no repartan dividendos podras evitar este
coste tan poco tenido en cuenta.

- Compra-Venta. En el caso de los ETFs tenemos que anadir los costes de la compra y la venta de ac-
ciones del activo. Estas son la tarifa de operativa que pone el broker para operar en la bolsa donde cotiza
el ETF y el spread de la oferta de venta y la demanda de compra. Hay que tener estos gastos en cuenta,
aunque también debemos saber que el gasto no es perpetuo, sélo se produce en la entrada y la salida de la
inversion. La eleccion de invertir en fondos de inversion suele evitar este coste.

- Comisiones de gestion anormales. Costes de gestion absurdamente elevados estdn [6]inversamente relaciona-
dos con las probabilidades futuras de rendimiento del fondo. Independientemente de lo bien que lo haya hecho
el fondo en el Ultimo ano, tener una comision de gestién abusiva significa cargar de un pesado lastre durante
el siguiente afio. Una comision de gestion excepcionalmente baja es la razOn individual mas importante a la
hora de buscar rentabilidad futura en un fondo dentro de su categoria.

Existen otros gastos como pueden ser la comisién de custodia del broker con el que operes o la comision
de depodsito que a veces cobran las gestoras en sus fondos o ETFs (incluida en el TER), pero creo que con
el resumen que te ofrezco en esta entrada tienes las comisiones y tasas en las que debes concentrarte en
disminuir, o por lo menos estudiar mas a fondo. En la siguiente entrada de la serie veremos algunos de los
errores mas comunes que el inversor comete al elaborar su cartera.

. http://inversorinteligente.es/la-penalizacion-compuesta-de-los-costes.html
http://inversorinteligente.es/beneficios-de-los-fondos-indexados.html
http://inversorinteligente.es/el-portfolio-turnover-de-los-fondos-de-inversion-y-etfs.html
http://inversorinteligente.es/17-reglas-simples-de-la-seguridad-financiera-14-reducir-impuestos.html

http://inversorinteligente.es/el-portfolio-turnover-de-los-fondos-de-inversion-y-etfs.html

o otk W

http://inversorinteligente.es/la-tirania-del-interes-compuesto.html

Valentin (2012-03-15 16:14:26)

@Alvaro. No soy un experto en materia fiscal, pero te expongo lo que opino: Los costes de fondos indice o ETFs de
mercado por capitalizacion bursatil tienen costes de turnover muy reducidos. Los elevados costes de turnover provienen
de la compra-venta de acciones para ajustarse al indice. En nuestro caso, esto acontece cuando hay empresas que
abandonan el indice y otras que entran; nosotros no precisamos comprar-vender empresas para ajustar la ponderacion
de las empresas que componen el indice. Esa es una ventaja grande en costes (nunca se vende ninguna accién). Pero
respondiendo en parte a tu respuesta, cuando la gestora vende una accidn con beneficio, debera tributar al impuesto
de sociedades; y este es distinto y depende de cada pais, y por tanto del lugar en el que esté domiciliado el fondo
(asi lo veo yo). Aqui os dejo un enlace a todos sobre la importancia de los costes en nuestras inversiones. Aunque es
algo antiguo (hace 10 afos), ain sigue siendo todo vigente: file:///C:/Documents %20and %20Settings/Valentin/My
%20Documents/Downloads/C- _My %20Intranet _Datos _Art %C3 %ADculos _Art %C3 %ADculo _01 _2002.htm
@ignatius Cualquier fondo de inversidn incurre en diferentes tipos de costes que aminoran la rentabilidad bruta
obtenida por el fondo. Debido a que al inversor individual lo que realmente le interesa es conocer la rentabilidad que
le ofrece una inversion después de costes, existen dos términos asociados a los costes sobre fondos de inversion que
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bien pueden servir para realizar comparaciones dentro de una misma categoria de fondos. El término “Total cost”
o coste total se refiere a la suma de los costes de gestidn, mas los costes derivados de las transacciones realizadas,
y otros costes cargados al fondo en los que se ha incurridos durante el ano, como porcentaje sobre el promedio del
patrimonio del fondo. El término “TER” se refiere a la suma de los costes de gestidn y otros costes, pero excluyendo
los costes por transacciones, que se cargan al fondo durante el afno, también como porcentaje sobre el promedio del
patrimonio del fondo. Adicionalmente, cada pais actia conforme a las recomendaciones internas “de pais”. Asi por
ejemplo, Suecia actia conforme a las recomendaciones de la “Swedish Investment Fund Association” en la que tanto
el “Total cost” como el “TER” no incluyen los costes derivados de las transacciones de instrumentos de inversion
como los derivados. Aunque en teoria lo definimos asi, en la practica cada gestora incorpora determinados costes
y otros excluyen otros, y otras promedian los costes de todos sus fondos y ofrecen un valor medio, por lo que a la
hora de comparar los TER es preciso conocer con detalle que costes incorpora. Por otro lado, y ya que las gestoras
hoy mas que nunca, hacen uso de la practica de “préstamo de acciones”; ingresan un dinero que en funcién de la
gestora, pasa a) en su totalidad, b) parcialmente o ¢) nada, incrementando el valor liquidativo del fondo. Asi pues, a
la formula de Bogle: rentabilidad total = rentabilidad de mercado — costes, no es exacta, y deberia ser corregida asi:
rentabilidad total = rentabilidad del mercado — costes + ingresos por préstamo de acciones Mayores detalles sobre el
rendimiento de un ETF, véase por ejemplo el punto 5.1.1 de este enlace: http://www.rankia.com/articulos/304541-e-
tfs-como-instrumento-inversi on Algunos fondos minoran las comisiones de gestidon quedandose ellos con los ingresos
por préstamo de acciones. Otros cobran quizas comisiones algo mas altas, pero estos ingresos por préstamo de acciones
lo repercuten incrementando el valor liquidativo del fondo. Lo que pretendo decir, es que el TER como término
de referencia es bueno, pero ha dejado de ser un buen término (preciso) para comparar costes. Saludos cordiales, Valentin

Lluis (2012-03-15 13:56:13)

En relacion al impuesto que pagas por el dividendo, en mi opinién no es que pierdas un 1 % cada afio, ya que
este dividendo que es reinvertido en el etf o fondo de inversion, acabara pagando impuestos cuando se venda el
etf. Aunque es verdad que este impuesto que has pagado a hacienda, si lo hubieras tenido invertido, hubiera
generado unos rendimientos que no has recibido. Asi que creo que lo que realmente pagas de mas al invertir en un
etf de acumulacion o fondo de inversion, es el efecto financiero que huebiera generado este impuesto al estar en
tu bolsillo en vez de en las arcas del estado. A corto plazo no es importante, pero a largo plazo puede ser muy importante.

Alvaro (2012-03-14 22:55:32)

Buena entrada Antonio, cost matters! Aprovecho para preguntar si hay algin experto en fiscalidad de fondos a
ver si puede aclararnos los costes de turnover. En Espafia (y creo que Europa en general) los fondos pagan un
impuesto reducido sobre los beneficios obtenidos (en el caso de Espana un 1 % de los mismos), con lo que el coste
fiscal del turnover es muy pequefio. En USA sin embargo creo haber entendido que funciona de forma diferente y las
plusvalias generadas por el turnover las paga el participe del fondo a su tipo marginal de contribuyente cuando hace la
declaracion de la renta, en lugar de hacerlo el propio fondo, éesto es asi realmente? Si es asi, y siendo no residentes,
bestamos exentos del coste principal del turnover al utilizar fondos o ETFs americanos?

ignatius (2012-03-15 01:06:19)

Antonio muchas gracias de nuevo por tus posts. Me he parado a intentar comprender los gastos y comisiones existentes
un fondos de inversion y ETFs y todavia me queda una duda,: ¢Qué incluye y que no incluye el TER? Me despista
tambien si el folleto informativo contempla TODOS los costes y cuando digo todos me refiero también a custodia y
gestion del broker. Gracias,

Juan (2012-03-15 18:08:36)
Y al parecer los costes cambian cada afio asi que el TER es una estimacion basada en el ano pasado.
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Antonio R. Rico (2012-03-15 18:49:38)

Como he insinuado en la entrada, pienso que si nos centramos en elegir productos que repliquen a indices sencillos,
con mirar la comision de gestidn nos bastaria para acertar en la eleccion, aunque luego queramos afinar el estudio.
Creo que @Valentin, al que agradezco su implicacion en los comentarios, ha respondido a las primeras cuestiones
realizadas. Por cierto, tu enlace no lo podemos abrir si no estamos en tu ordenador :)

Alvaro (2012-03-15 18:57:55)

@Valentin lo que me respondes esta claro, en el caso de Espafa el impuesto de sociedades para los fondos de inversion
es solo del 1 % de sus beneficios, por tanto es un coste bajo. Pero creo que en USA no funciona igual y me parece
entender que las plusvalias generadas en el fondo por la venta de acciones deben ser declaradas por el participe en
su declaracion de la renta anual aunque no haya hecho ningin reembolso del fondo, de ahi que se fijen tanto en el
turnover cuando para nosotros el coste fiscal es muy reducido. Si alguien puede arrojar un poco de luz (creo que
Albert coment6 hace tiempo algo relacionado). Por cierto el articulo que querias enlazar no es accesible (es un enlace
a tu disco duro).

Valentin (2012-03-15 19:27:09)

@Alvaro, desconozco la respuesta a tu duda, no puedo arrojar luz al respecto. @Antonio. La verdad es que se trata
de un documento alojado en elistas, al que siempre se ha podido tener acceso, pero por alguna circunstancia parece
que hoy en dia te exige ser miembro. En cualquier caso, he hecho un copia y pega y te lo he enviado en forma de
documento de texto para que lo hagas accesible a todos los miembros. Yo ya no dispongo de ese documento en mi
disco, y de eso estoy seguro, pues me casco hace cosa de un afno, jejeje... Un saludo, Valentin

Antonio R. Rico (2012-03-15 20:23:02)

@Valentin, muchas gracias. Alucino con la coincidencia de gran parte de lo que expones en ese articulo (afio 2002) y
las ensefianzas que me hicieron transformarme en boglehead convencido, y que he ido incluyendo en mis entradas de
los Ultimos dos afios. Me resulta increible que en Espafia no haya un movimiento mayor de los inversores reclamando
fondos de calidad, indexados y baratos. En fin, me ha gustado leerlo. [1]Aqui dejo el enlace para quien quiera descargarlo.

1. https://mail.google.com/mail/7ui=2&ik=54c507ec6e&view=att&th=136175ca0f48eblakattid=0.1&disp=safe&zw

Valentin (2012-03-16 11:35:05)
@Antonio Voy a alojar ese documento en Rankia, a riesgo de ser criticado por todos los costados. Creo que el contenido
debe llegar a cuantas mas personas mejor. En cuanto disponga de un enlace directo, lo pondré aqui. Saludos, Valentin

Albert (2012-03-16 12:44:29)

@Alvaro intentaré resumir mis dudas y lo poco que descubri al respecto. Lo primero importante es que efectivamente en
Estados Unidos no existen fondos de capitalizacion. Esto implica que los impuestos los acaban pagando los participes
del fondo. En el caso de ETFs con activos de Estados Unidos, la gestora lo inico que hace es de intermediaria, recoge
los beneficios y los distribuye a sus participes sin que ella haya pagado ningin impuesto. Ahora bien, cuando el ETF
invierte en activos de fuera de Estados Unidos, la gestora tiene que pagar los impuestos en el pais de origen, y luego el
participe puede pedir que le devuelvan la doble tributacion. En la wiki de bogleheads tienen mas informacion repecto
a la doble tributacion [1]. En la pagina de Vanguard dan la informacion sobre como los participes deben llenar el
formulario para la IRS [2]. Hasta aqui todo correcto. Mi duda se refiere a lo que en Espafia se entiende como doble
tributacion, pero realmente no lo es. Pongo un ejemplo para que se entienda lo que me preocupa. Imaginemos que
Vanguard tuviera un ETF que invirtiera en el IBEX35. Cada vez que una accidn espafola da dividendos, o la gestora
vende alguna participacion, Vanguard paga impuestos a Espafna. Un inversor de Estados Unidos rellena el impreso
del IRS y no se le aplica la doble tributacion. (Qué le pasaria a un inversor Espanol? El inversor espanol cuando
reclama la doble tributacion lo que esta reclamando es el impuesto que ha pagado en Estados Unidos y el que paga en
Espana. Pero, por lo que yo sé, no tiene derecho al impuesto que la gestora ha pagado en Espana. Por lo tanto este
inversor estd pagando 3 veces el impuesto, pero sélo puede reclamar una vez, por lo que finalmente esta pagando
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dos veces el impuesto. Este ejemplo que he puesto para un supuesto ETF que invierta en Espana, es extrapolable a
cualquier ETF de Estados Unidos que invierta fuera de Estados Unidos. El tinico caso en el que se aplica bien la doble
retencion es en los casos de ETFs de Estados Unidos que invierten Gnicamente en activos de Estados Unidos. Index
Universe tiene un articulo al respecto [3], y el OCDE también hizo un informe [4]. Por este motivo, personalmente
prefiero invertir en fondos de inversién domiciliados en Espana. [1] http://bit.ly/y6YtZ6 [2] http://bit.ly /xqpGOS [3]
http://bit.ly/eQqRJIv [4] http://bit.ly/h4PwSb

Valentin (2012-03-16 13:09:55)
@Alvaro Se me ocurre, que puedes hacer tu consulta a Juan Manuel Maza, que es un asesor financiero que vive en
USA y escribe su propio Blog en Rankia. http://www.rankia.com/usuarios/juanmmaza Saludos, Valentin

Valentin (2012-03-16 15:26:24)

Bueno, aqui os dejo el enlace al articulo sobre costes relacionados con fondos de inversion escrito en el ano 2002.
http://www.rankia.com/blog/fondos-inversion/1155331-relacion-coste-t iempo-bidimensional iQue lo disfrutéis!
Saludos, Valentin

Alvaro (2012-03-16 18:23:06)

Gracias a ambos. El tema de la tributacion de las IIC extranjeras parece bastante complejo y seguramente estaremos
pagando en muchos casos un sobrecoste fiscal que dezconocemos. Por eso ademas del TER declarado es muy
importante comparar las rentabilidades pasadas de los diferentes fondos que replican un mismo indice.

Albert (2012-03-16 23:03:04)

Por eso ademas del TER declarado es muy importante comparar las rentabilidades pasadas de los
diferentes fondos que replican un mismo indice.

@Alvaro, las rentabilidades pasadas de los fondos no te sirven ya que no tienen en cuenta la fiscalidad por la
que pasa el participe, s6lo por la que pasa el fondo. El problema no es el impuesto que paga la gestora, el
problema es lo que pagas ti como participe y la posibilidad que tienes de no pagar mas de una vez por un mismo
impuesto. Fijate que tal como ha dicho Valentin en el TER ya entran los costes de compra venta de acciones (el turnover).

Alvaro (2012-03-17 00:29:53)

Pero el impuesto que pagas t es muy facil de calcular pq solo lo haces sobre las distribuciones (dividendos) del fondo
y en el caso de etfs americanos si que tenemos devolucién por doble tributacion :? Yo entendia de tu comentario
anterior que son los impuestos pagados por la sociedad gestora los que no podiamos recuperar nosotros cuando era
extranjera y si sus participes nacionales (en el caso USA); pero creo entender que en el valor liquidativo del fondo (etf)
si estan restados dichos impuestos, como un gasto mas del fondo (y la diferencia seria que si el fondo esta domiciliado
aqui el impuesto es del 1 %, frente a una tasa mayor para los domiciliados fuera; por otro lado eso es sobre dividendos
de las acciones pq el impuesto por plusvalias se pagaria en el lugar de residencia, un lio vamos).

Alvaro (2012-03-20 22:17:56)

Muchas gracias Albert por tu paciencia. Sigo con dudas pero antes de abusar mas de ti procuraré leer todos los
enlaces que has ido indicando. @Antonio, el tema yo creo que es estudiar bien si hay mas costes ocultos como estos
no reflejados en el TER o en las rentabilidades publicadas. En el caso de Vanguard se pueden consultar los valores
liquidativos de cualquier fecha asi como las distribuciones, por lo que parece bastante transparente. Veamos pues el
ejemplo del VWO en 2011. Valores declarados: Capital Return by NAV: —20.57 % Comprobacion: NAV 31/12/2010:
$47.92 NAV 30/12/2011: $38.07 Rentabilidad NAV 2011: -20.53 % Income Return by NAV: 1.89 % Comprobacién:
Dividend 12/23/2011 $0.906 (1.89 % de $47.92) Total Return by NAV: —18.68 % (-20.57+1.89) Total Return by
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Market Price: —18.71 % Indice Total Return: —18.42 % Como podemos comprobar los valores publicados en el caso del
VWO son veraces (el 0.04 % de diferencia de la rentabilidad del NAV sera por los decimales omitidos en el calculo).
En nuestro caso pues a la rentabilidad publicada solo habria que restar la tributacidén espanola sobre los dividendos,
suponiendo un 21 % nos quedaria una rentabilidad real en 2011 de -19.08 %, frente a -19,19 % del Pictet-Emerging
Markets Index P USD. Si alguien quiere entretenerse en comprobarlo puede hacer lo mismo con el VGK (MSCI
Europe), pero en este caso para compararlo con un fondo similar europeo (Pictet o Amundi) habrd que calcular
también los cambios histéricos del eur/dolar (en la fecha de inicio, fecha final y fecha de distribuciones).

ignatius (2012-03-17 09:32:14)
@valentin muchas gracias por tu completa respuesta y el articulo, al final lo que era un muy buen post se ha convertido
en uno genial gracias a los comentarios ;-)

Valentin (2012-03-17 10:33:31)
@ignatius, quien mas se merece las gracias es Antonio, que es quien impulsa y ofrece la oportunidad de charlar y
comentar sobre estos temas. Saludos, Valentin

Albert (2012-03-19 14:38:47)

pero creo entender que en el valor liquidativo del fondo (etf) si estdn restados dichos impuestos, como
un gasto mas del fondo

En el caso de los ETFs de Estados Unidos NO lo estdn, ya que son fondos de distribucion, y ni los dividendos ni
los gastos entran en el valor del NAV (o son descontados del NAV cuando el fondo los distribuye). Como ni las
distribuciones ni los gastos estan contabilizados en el NAV estos impuestos no forman parte del TER.

Pero el impuesto que pagas ti es muy facil de calcular pq solo lo haces sobre las distribuciones
(dividendos) del fondo y en el caso de etfs americanos si que tenemos devolucion por doble tributacion :?

A ver si soy capaz de explicarme bien. Antes de empezar decir que toda la argumentacion es a nivel de costes
fiscales, no pretendo ver cual es el mejor vehiculo de inversidn, simplemente ver las diferencias entre los costes
fiscales. Mi preocupacién y duda empezd cuando la gente decia que la Unica diferencia entre usar un ETF y un fondo
era que como en el ETF era de distribucién tenias que pagar el impuesto sobre los dividendos, y aunque fuera de
Estados Unidos, al poder cobrar la doble retencidn, la penalizacidon era del impuesto sobre los dividendos que no
puedes reinvertir. Pero esto no me lo acabé de creer, y empecé a mirar como funcionaban los distintos tributos.
Mi resultado es que en un ETF de Estados Unidos que invierta en activos de fuera de Estados Unidos hay una
triple tributacidn, y a nosotros sélo se nos devuelve una. Intentaré hacer un caso simple para ver las diferencias.
Me centraré en un inversor espafol que quiera invertir en el indice DAX y reinvertir todos los dividendos en este
mismo indice. El primer inversor puede comprar las acciones individuales. En este caso, al recibir un dividendo
paga los impuestos en Alemania y en Espana y al hacer la declaracion de la renta le devuelven la doble tributacion.
En este caso sblo se ha pagado un impuesto como inversor particular y reinvierte todo el dividendo menos este
tributo. El segundo inversor quiere invertir a través de un ETF de Vanguard. En este caso, el fondo al recibir el
dividendo paga impuestos en Alemania, el participe espanol al recibir sus dividendos en Estados Unidos paga en
Estados Unidos, y finalmente paga en Espana. Debido al acuerdo que tienen Estados Unidos y Espana el inversor
puede recuperar la doble tributacidn que ha pagado en Estados Unidos y en Espana. La cantidad que este inversor
puede reinvertir es el dividendo inicial menos el tributo que ha pagado la gestora a Alemania (que no ha podido
recuperar, y a la que nadie parece darle importancia) y lo pagado en impuestos (descontando la doble tributacion
Espafa-Estados Unidos). Por lo tanto en este caso la cantidad a reinvertir es menor que en el caso anterior. En el
caso que el inversor quiere invertir con un fondo de acumulacién. En este caso el fondo paga los impuestos sobre los
dividendos a un tipo de gestor de fondo, sin existir doble tributacién. En este caso el inversor estad reinvirtiendo mas
dinero que los dos anteriores debido a que sélo paga una vez el impuesto a un tipo menor. Lo que encuentro mas
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importante, es que el inversor que usa un ETF registrado en Estados Unidos es el que paga mas impuestos debido
a que no puede recuperar los impuestos que se han pagado en Alemania. Y me sorprende que nadie se haya dado
cuenta que estos impuestos se pagan y no se pueden recuperar aunque exista un acuerdo fiscal entre Espana y Alemania.

Antonio R. Rico (2012-03-20 20:15:37)

Sobre esto ultimo que estais comentando no puedo aportar nada mas. Por mas que he buscado estos dias no termino
de encontrar informacion clara sobre ello. De todos modos, si queremos entrar en un fondo o ETF emergente o de la
zona Pacifico, me da que no tenemos opcién de evitar el susodicho impuesto cobrado a las gestoras.

Alvaro (2012-03-19 22:46:06)

Gracias de nuevo @Albert, lo cierto es que es un tema en el que me gustaria profundizar mas (atin no he podido leer
los enlaces que pusiste unos posts atras). Pero de tu Gltimo mensaje me siguen quedando bastantes dudas: >En el
caso que el inversor quiere invertir con un fondo de acumulacién. En este caso el fondo paga los impuestos sobre los
dividendos a un tipo de gestor de fondo, sin existir doble tributacion. En este caso el inversor estd reinvirtiendo
mas dinero que los dos anteriores debido a que sélo paga una vez el impuesto a un tipo menor. Que el fondo
sea de distribucién o de acumulacién no tiene que ver con el tipo de impuestos, sino Unicamente de su lugar de
domiciliacién, no? (Todos los fondos domiciliados en la UE que inviertan en la UE estan exentos de este problema?
(En los fondos que invierten en USA sale mas ventajoso fiscalmente usar uno domiciliado alli o seria equivalente
usar una gestora europea? (Qué ocurre con el resto de fondos internacionales que invierten en emergentes, asia,
etc. y los impuestos pagados alli? A mi me suena haber leido en algin folleto de fondos/ETFs internacionales
que el indice en el que se basaban incluia los costes fiscales "locales” y por tanto se tenia en cuenta en el valor liquidativo :?

Alvaro (2012-03-19 23:39:58)
Sobre lo tltimo que comentaba de los indices: http://es.ishares.com/publish/repository /home/es/pdfs/letters _to
_sharesholders _ishares2 _plc _es.pdf

Albert (2012-03-20 13:21:07)

Alvaro, hay alguna duda que yo aln tengo. Cuando miré el tema primero lo hice muy localizado con los ETFs de
Estados Unidos ya que tenia contratados algunos de Vanguard. Lo que me encontré es que la web del IRS, de Vanguard
y de los bogleheads daba toda la informacién que queria, y que he explicado en el comentario anterior. Intentaré
contestarte

Que el fondo sea de distribucidon o de acumulacién no tiene que ver con el tipo de impuestos, sino
unicamente de su lugar de domiciliacién, no?

Si s6lo te fijas en el impuesto que paga el fondo parece que si. Pero la pregunta pertinente es la siguiente:
(Todos los fondos domiciliados en la UE que inviertan en la UE estan exentos de este problema?

Por lo poco que he podido encontrar, la verdad es que me gustaria que alguien con mas conocimientos pudiera
corroborar lo que digo, los fondos de distribucién europeos pagan la fiscalidad en origen y el participe espanol, paga a
Espana los impuestos sin poder recuperar el impuesto que la gestora pagd en origen aunque Espafa y el pais de origen
tengan convenio. Es decir que a nivel fiscal, parece que en general, tiene menos coste tener las acciones individuales
que un fondo de distribucion, ya que en el caso de acciones individuales si que puedes recuperar la doble tributacion.
Pero en Europa tenemos la gran suerte de tener fondos de acumulacion. Estos fondos de acumulacién sélo pagan un
tipo marginal sobre los dividendos y estdn totalmente exentos de doble tributacion.

(En los fondos que invierten en USA sale mas ventajoso fiscalmente usar uno domiciliado alli o seria
equivalente usar una gestora europea?

Si quieres invertir en activos de Estados Unidos mediante un fondo domiciliado en Estados Unidos fiscalmente tiene el
mismo coste fiscal que hacerlo comprando las acciones individuales, por lo que he explicado en el comentario anterior.
Pero otra vez sale mas ventajoso usar un fondo de acumulacioén ya que el peaje fiscal es menor.
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(Qué ocurre con el resto de fondos internacionales que invierten en emergentes, asia, etc. y los
impuestos pagados alli?

El caso mas claro es el de una gestora de Estados Unidos. Por ejemplo Vanguard publica una lista de paises y
porcentajes a los que los participes de Estados Unidos del fondo Vanguard Total World Stock tienen derecho de
devolucién [1] En el caso de fondos domiciliados en la UE no queda nada claro, pero parece que como en el caso de
fondos que invierten en activos de la UE, en el caso de fondos de distribuciéon no tienes derecho sobre lo que pago la
gestora, y en el caso de acumulacion la gestora paga el impuesto quedando exento de la doble retencidn.

A mi me suena haber leido en algin folleto de fondos/ETFs internacionales que el indice en el que se
basaban incluia los costes fiscales “locales” y por tanto se tenia en cuenta en el valor liquidativo

Fijémonos en el ETF iShares FTSE EPRA/NAREIT US Property Yield Fund (IUSP), que es uno de los que hace
referencia la carta. En la pagina de informacion de iShares sobre el ETF [2] podemos ver como es un fondo de
distribucidn, y en la informacién sobre el valor liquidativo hace referencia a un NAV (valor liquidativo) y a un Total
Return NAV. Fijate que el Total Return NAV es un NAV suponiendo que se han reinvertido las distribuciones del
fondo, pero el precio al que se negocia el ETF, es decir el valor real del ETF, no tiene en cuenta esta reinversion,
ya que cada inversor es libre de reinvertir o no las distribuciones. Ademads en la pestaia de rentabilidades [3], se
informa que los valores que se usan para calcular las rentabilidades son capital + ingresos. Por lo tanto ellos como
grafico de rentabilidad usan el "Total Return”, por eso usan un indice que tiene en cuenta ese "Total Return” y sus
impuestos, pero es muy importante darse cuanta que el valor liquidativo del fondo no tiene nada que ver con ese
"Total Return”, por tanto podemos decir que ese "Total Return NAV” que nos indican no tiene por qué ser igual para
todos los participes. En resumen, creo que lo mejor para un inversor espanol es usar fondos de acumulacion. Espero
haberme explicado bien. [1] http://bit.ly/GAnJM9 [2] http://bit.ly/GBom7x [3] http://bit.ly/GANtvl

Antonio R. Rico (2012-03-21 18:31:44)

@Albert, parece otra razén mas para no elegir activos con dividendos suculentos. Efectivamente los fondos de
acumulacion parecen desmarcarse bastante en cuanto a eficiencia en costes fiscales, aunque los impuestos que paga la
gestora al cobrar los dividendos de las acciones extranjeras no se los quita nadie. Muchas gracias por la info y por tu
interés de siempre en aclarar los temas que comentas. @Alvaro, muchas gracias por ese estudio. El dia que tenga
30000€ para meter en el fondo correspondiente a mercados emergentes lo haré en ese Pictet de la clase P. Aun me
queda un buen tirén... :)

Albert (2012-03-21 14:16:23)

Alvaro, vamos un poco mis alla. Fijate que la distribucién del VWO (Dividend 12/23/2011 $0.906) es una vez la
gestora ha pagado impuestos. Pero Vanguard te dice cudnto ha pagado de impuestos [1], y si fuéramos ciudadanos de
Estados Unidos el "Internal Revenue Service” te permitiria declararlo y deducir lo que te toca mediante el "Form 1116”
[2]. Nosotros como ciudadanos Espafoles no tenemos derecho a que nos devuelvan lo que Vanguard ha pagado en el
pais de origen. La conclusion parece ser que nosotros en ningin caso (excepto usando acciones individuales) tenemos
derecho a los impuestos que paga la gestora. Por eso desde un punto de vista de coste fiscal los fondos de acumulacién
son los mejores ya que no tienes que afadir a los impuestos que paga la gestora los que tu pagas a hacienda por las
distribuciones de los fondos. [1] http://bit.ly/GIYTtd [2] http://1.usa.gov/GCilOc

Alvaro (2012-03-21 19:01:11)

Ok, pero de todo ello entiendo que concluimos lo siguiente: -Esos impuestos en origen los paga igualmente un fondo
domiciliado en USA que uno domiciliado en europa, y los paga igualmente sea un fondo de acumulacion o distribucion.
-El valor liquidativo del fondo y las rentabilidades publicadas si incluyen los impuestos pagados en origen (si luego un
ciudadano americano tiene derecho a su devolucién su rentabilidad serd mayor), como vimos en mi anterior post. -El
impuesto que no incluyen es el pagado por el participe sobre las distribuciones del fondo, de ahi que el procedimiento
habitual sea sumar al TER el 21 % (o el tipo que nos corresponda) a la rentabilidad de las distribuciones. Por otro
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lado, entiendo también que, dejando a parte la clara ventaja de la acumulacion frente a la distribucion, para fondos de
activos europeos la ventaja de una gestora europea es que paga un impuesto de tipo reducido sobre los beneficios
frente a uno mayor si la gestora es extranjera (en el VGK si no interpreto mal los niimeros es en torno al 6 %:
https://advisors.vanguard.com/VGApp/iip/site/advisor /investments/tax center/article?file=IWE _TaxEuroStkIndx).
(Pasa lo mismo, pero al revés, para los fondos que invierten en USA? Sera cuestion de comparar rentabilidades
pasadas, mas alla de los TERs.

Albert (2012-03-22 12:15:36)
Alvaro, muy buen resumen. S6lo una pequena apreciacion

(si luego un ciudadano americano tiene derecho a su devolucién su rentabilidad sera mayor)

No serd mayor que la del fondo, ya que este ciudadano de Estados Unidos tendra que pagar a su gobierno y le devolveran
la doble tributacién, pero los impuestos los pagard ya sea en el pais de origen o en Estados Unidos. Lo que si que es
cierto es que este ciudadano de Estados Unidos sacara una mejor rentabilidad que uno espafol debido a que el espafol
no puede reclamar los impuestos pagados en origen por la gestora. Respecto a tu Gltima pregunta:

(Pasa lo mismo, pero al revés, para los fondos que invierten en USA? Sera cuestion de comparar
rentabilidades pasadas, mas alla de los TERs.

El articulo de index universe [1] (por cierto, en mi comentario anterior me equivoqué de enlace, el bueno es este,
disculpad las molestias), hace un estudio sobre la cuestién y dice que en este caso sale més a cuenta tener un fondo de
Estados Unidos. La idea es que los fondos de Estados Unidos que invierten en activos de Estados Unidos no tienen
que pagar impuestos, ya que como por ley son de distribucion lo que hacen es de meros intermediarios, lo cobran y lo
distribuyen a sus contribuyentes que son los que pagan directamente el impuesto. En el caso de un inversor espafol
es el broker el que paga el impuesto en Estados Unidos, pero el inversor al hacer la declaracion de la renta puede
pedir que se le devuelvan los impuestos por doble tributacidon. En el caso de un fondo de distribucién europeo parece
que el fondo si que estd obligado a pagar, y el inversor espafiol al recibir la distribucion del fondo tiene que pagar los
impuestos en Espafa y no le es posible obtener esta doble tributacion, por lo tanto sales perdiendo ya que realmente
pagas dos veces. En el caso de un fondo de acumulacidén parece, no estd muy claro, que como el participe no tiene
que pagar el impuesto espafol s6lo tributa lo que paga el fondo con lo que sale parecido al caso de tener un fondo
domiciliado en Estados Unidos. Pero tal como dice el articulo referido a los ETFs europeos:

Unfortunately, checking how much of an equity market’s dividend income you’re actually liable to
receive if you buy an ETF requires forensic investigation

[1] http://bit.ly/gw24E6
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El Sinsentido Comiun: Lucro y Poder (2012-03-16 10:00)

Femr b ks B0 partesaeiio i

HORJA VILAEECA

EL
SINSENTIDO
COMUN

1] Las empresas globales no tendran futuro mientras no
respeten el futuro del planeta.

Ryuzaburo Kaku, presidente de Canon

En la [2]entrada anterior de la serie vimos como el sistema monetario internacional es la base donde se apoya
la economia global, que mueve a una sociedad que ve el dinero como sindnimo de poder. La empresa, que se
ha convertido en el ente mas poderoso del planeta, tiene como origen y razdn, salvo casos de mérito, el afan
de lucro y la multiplicacion del beneficio econémico, dando igual que la razén de ser sea industrial, politica,
religiosa, social o cultural.

Debido a este afan de lucro, las empresas en las que basamos nuestro "preciado” crecimiento exponen-
cial no estan dirigidas por su conciencia, sino por su instinto de supervivencia econdémico. El fin justifica los
medios, y el exceso de codicia no es un problema para quienes no suelen tener en cuenta la manera de ganar
dinero, ocasionando danos a los seres humanos y al mundo en el que vivimos, danos sélo sacados a la luz por
empresas ecologistas tachadas de falsas, demagogas, aprovechadas e izquierdosas.

Y aqui es donde [3]Vilaseca se para a reflexionar sobre el precio del coste de produccién de los articulos que
compramos los consumidores:

El precio que pagamos por los productos que consumimos no cubre, ni de lejos, su auténtico
coste de produccion. La cantidad que aparece en la etiqueta solamente incluye los costes de mano
de obra y los materiales utilizados.

El precio que aparece en la etiqueta de los articulos que compramos en las tiendas sélo es un multiplo de una
cifra basada en los costes de mano de obra (externalizada en su mayoria) y materiales de fabricacion. Ninguna
empresa contabiliza o prorratea el impacto de la produccidén del articulo en la salud de los trabajadores o
incluso el impacto de costarles la vida. Tampoco se contabiliza econdmicamente el impacto que supone la
produccion sobre la naturaleza donde vivimos y deberan vivir las proximas generaciones. El dia que las
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empresas estén obligadas a contar con estos costes para poner un precio en las etiquetas de sus productos,
cuando los consumidores tengamos que sufragar esa cantidad, los precios de hoy nos pareceran irrisorios.

Por no hablar de la ética con sus propios empleados. Obsesionadas con el corto plazo, las corporaciones
utilizan la mascara del marketing, la publicidad y las fundaciones propias para ofrecer al mundo una imagen
de buena reputacion y preocupacion por el trabajador, el consumidor y el compromiso social. No es mas que
imagen basura. No hay més que preguntar a algin trabajador con algo de peso en una multinacional y [4]con
ganas de contar algunas verdades.

Para resumir, a pesar de la imagen de productividad infinita y poder de crear beneficios constantes, la
mayoria de las organizaciones, al carecer de un propoésito y sentido afin a nuestra existencia, estan inmersas
en un bucle de incompetencia a la hora de crear riqueza real para el ser humano y nuestro planeta. El mundo
empresarial, tal y como lo conocemos a dia de hoy, esta condenado a transformarse o a desaparecer.

Entradas de la serie:

[5|Resumen

[6]La Filosofia del Materialismo

[7]La Economia Insostenible

[8]El Dinero para Devolver los Préstamos No Existe

[9]Lucro y Poder

1. http://www.casadellibro.com/
libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/
9788499980058/1879239
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun-el-dinero-para-devolver-los-prestamos-no-existe.html
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html
http://www.nytimes.com/2012/03/14/opinion/why-i-am-leaving-goldman-sachs.html?_r=2&ref=opinion
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html

http://inversorinteligente.es/7p=3038

http://inversorinteligente.es/7p=3098

http://inversorinteligente.es/7p=3184

© X% N o W

http://inversorinteligente.es/7p=3202

Juan (2012-03-16 17:40:23)

Se podria decir tanto de esta entrada... "Las empresas carecen de un prop0sito y sentido afin a nuestra existencia”: En
realidad sucede todo lo contrario: una empresa tiene que producir algo que la gente demande. Puede sugerir nuevos
productos y servicios para ver si son aceptados, puede publicitarlos, intentar persuadirnos de que son estupendos.
Pero en ultima instancia es la gente la que libremente decide consumir o no su producto. Si eso no es tener un sentido
afin a nuestra existencia... El tema de la proteccion del medio ambiente como ”bien comin” es un tema delicado,
donde cada parte tiende a ver sélo lo suyo. Habra ecologistas que vean amenazas medioambientales desproporcionadas
por todas partes, pero que son incapaces de ver los beneficios econdmicos de la producciéon industrial. Y al contrario,
habra empresarios que s6lo vean la eficiencia econdmica y desprecien el impacto medioambiental. Y también es
cierto que muchas corrientes del ecologismo desembocan en una especie de pesimismo autodestructivo en plan "los
humanos acabamos con todo, la naturaleza era armoniosa y pacifica hasta que llegamos nosotros y perturbamos el

orden natural... etc...”
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http://www.casadellibro.com/libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/9788499980058/1879239
http://www.casadellibro.com/libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/9788499980058/1879239
http://www.casadellibro.com/libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/9788499980058/1879239
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun-el-dinero-para-devolver-los-prestamos-no-existe.html
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html
http://www.nytimes.com/2012/03/14/opinion/why-i-am-leaving-goldman-sachs.html?_r=2&ref=opinion
http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html
http://inversorinteligente.es/?p=3038
http://inversorinteligente.es/?p=3098
http://inversorinteligente.es/?p=3184
http://inversorinteligente.es/?p=3202

juan (2012-03-19 21:29:25)
Hola. ¢ has leido "GANAR JUGANDO A NO PERDER” 7 creo que es tu estilo de inversion. Saludos.

Jorge Armando (2012-03-25 09:16:18)

4(Quién controla y regula realmente estos temas?.. Creo que nadie lo controla y quien tiene el dinero suficiente lo
regula segin su conveniencia. Todos estamos dia a dia enfocados en una carrera en la que el dinero, el beneficio
econOmico y la rentabilidad son el Unico fin que justifica todos los medios.. que incluyen hasta la sostenibilidad
del planeta que nos alberga. Como diria Ralph W. Emerson: Todas las cosas son dobles, tiene su anverso y su
reverso. Si echdis una cadena al cuello de un esclavo, el otro extremo de ella se enrolla alrededor de vuestro propio cuello.

El Engafo de las Tarifas Planas 3G para Moviles (2012-03-20 20:08)

La navegaciéon movil es una de las caracteristicas mas demandadas en
las dltimas generaciones de smartphones. Tener movilidad 3g se ha convertido en una herramienta muy
generalizada, aunque pocos llegan a saber lo infrautilizado que resulta el servicio si atendemos al dinero
que podemos llegar a pagar por las tarifas planas de voz y datos. Hablar cuando quieras y donde quieras y
navegar por internet de la misma forma puede llegar a ser un auténtico timo.

Desde hace unos cinco anos dispongo de telefonia con tarifa plana de voz y datos. Las facturas ronda-
ban los 40 euros, ya que pagaba unos 15 euros mas IVA por navegar sin limites y un minimo en llamadas
aparentemente sensato. No me parecian nlimeros excesivos, hasta que encontré la compania mévil que me
hizo ver la verdad verdadera de toda esta pantomima de las facturas de telefonia movil.

Hace unos meses decidi olvidarme de los recibos y me pasé a la [1]tarifa prepago de SIMYO, que me
daba la posibilidad de hablar por 8 céntimos por minuto y navegar por 3 céntimos el mega, sin cuotas
mensuales, sin recibos en la cuenta bancaria, sin compromisos de permanencia. Pagas justo por lo que hablas
y navegas, y nada mas. Transparencia y facilidad de uso.

De pagar 40 euros al mes he pasado a consumir unos 5 euros:
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Consumos mensuales

Consumo Detallado

Liamadas Oh 17m 265
SMs 18Ms
MMS 0 MMmMS

2]

", en lu-

La clave esta en que cuando tienes tarifa plana hablas mas porque ”"ya que lo estas pagando...
gar de usar el movil cuando lo necesitas realmente. Y del mismo modo ocurre con la navegacidon web, que
pensaba era mas caro, pero las paginas y los servicios de navegacién adecuan su tamano para facilitar el
transito de datos por dispositivos moviles, de forma que el consumo resulta ridiculo. Aqui tienes la prueba
con un extracto de algunos usos que le doy al Iphone, como consultar el correo, los comentarios en la app de

wordpress, twitter, navegador...:

Datos / Internet 1822 €
Total de MB consumidos: 51,9915 MB

Buracién K8 Cosie

1.807 ssg T35kB 00002726
19768K8  0,00068€

0,000612€
o€
B 0,000306€

3]

Como ves, la navegacion moévil disminuye la carga de datos para facilitar el uso, sumando a esta ven-
taja una rebaja sustancial en el coste.

Después de descubrir todo esto, la sensacién de liberacidn no creo que sea la misma que cuando te quedas
sin hipoteca, pero desde luego la satisfaccidon de no entregar por la cara 35 euros al mes a una multinacional
que ofrece servicios enganosos es placentera.

(Tienes contratados servicios de este tipo? ¢Piensas que pagas por lo que consumes? (Estarias dispuesto de
dejar la comodidad del recibo bancario y la tarifa plana?

1. https://www.simyo.es/simyo/portal/store?pricePlan=2
2. http://inversorinteligente.es/el-engano-de-las-tarifas-planas-3g-para-moviles.html/consumos

3. http://inversorinteligente.es/el-engano-de-las-tarifas-planas-3g-para-moviles.html/datos-internet

bolsajunior (2012-03-21 22:15:59)

yo descubrir sintomas cuando me quede en paro. Tengo 4 tarjetas de simyo que ahora ya no existen que si no pasas de
500 mb te cobra 5€ , cuando llego a 490 cambio de tarjeta. (no tengo linea en casa). tengo tambien una linea de yoigo
con datos. Las dos operadoras van cojonudamente, sin permanencias ni tarifas minimas ni rollos. Ni me planteo volver

a las grandes timadoras.

CarlosC (2012-03-21 22:57:49)

Yo también tenia Vodafone con las tarifas planas de no se cuantos minutos e internet, que al final casi ni usaba ninguna
de las dos. Me cambie a Yoigo, a la tarifa del 8 + bono 8, aparte de la mejoria de la cobertura, ya que Yoigo ofrece
las redes de Movistar, es raro el mes que gasto mas de 10 euros. Se que no es la mas barata, comparada con Pepe-
hone o Simyo, pero estoy bastante contento y he bajado el consumo en teléfono una barbaridad comparado con Vodafone.
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cesar (2012-03-20 20:54:59)
tienes mas razOn que un santo. yo también tengo una tarifa de simyo y es exactamente como tu dices. Y si alguien
necesita mas tiene cosas como tuenti movil que por 6 lereles te da 1Gb/mes. http://www.tuenti.com/movil Saludos.

gunsalve (2012-03-20 20:24:16)

la primera regla del marketing es crear necesidades y satisfacer deseos. estas companias con tanto smartphone moderno
consiguen crearnosla, mamones....de todas formas, no he conocido a nadie que gaste 5 euros al mes en movil con
internet.....es meritorio....creo q tu tb tienes algo q ver!! jajaajj

ismaac (2012-03-20 20:15:56)
Hace casi un afo que estoy con simyo y gasto 8.25€ el minimo para la tarifa que tengo tengo antes tenia que pagar a
vodafone 23€ y encima ahora tengo mas megas para navegar a alta velocidad

Javi (2012-03-21 02:28:49)

Se os olvidd poner "publicidad”. Esa tarifa de datos + voz, écon qué velocidad maxima? Simyo es una OMV, y como
tal, debe usar la red propia de otro operador. En su caso, usa la red de Orange, que s6lo da hasta 3.6 Mbps (megabits
por segundo). {Con qué cobertura? Orange tradicionalmente ha tenido problemas con la cobertura de sus antenas.
Esto se debe a las frecuencias que usan las mismas. Frecuencias altas necesitan de mayor densidad de antenas para
cubrir el mismo territorio. Y una cosa es "cubrir el territorio” y otra es dar una calidad de servicio aceptable. Porque
lo de 3.6 megabits es ”a repartir entre los terminales” que se conecten. Y no olvidemos que esa cifra es un pico tedrico...
Para el que ya estuviese en la compania francesa, pasarse a la filial de KPN supone un importante ahorro, como bien
pretendéis convencer al lector del articulo. Eso si, estaria bien que hubieseis comparado las ofertas, porque si resulta
que voy a pagar mucho menos, pero yo vengo, pongamos, de Vodafone (pico tedrico de 7.2 megabits para cobertura
HSDPA), pues ni la velocidad -como norma general, lo mejor que se obtiene es la mitad de la velocidad anunciada- ni

la calidad creo que me convendrian.

Ivéan (2012-03-21 11:21:30)
Para mi Pepephone es la mejor compania, 2.7 centimos llamadas + 6.9 euros por 651 MB de datos. No tiene rival.
Desde que lo tengo es otro mundo.

toni (2012-03-21 12:37:50)

Antonio, es totalmente licito intentar obtener un beneficio econémico del tiempo que ocupa un blog, y mas este blog
que es de una gran calidad, ya sea a través de banners, google adsense, o como es este post, mediante marketing
de afiliacién. Sin embargo, Antonio, me parece fundamental que los productos que se “anuncien” tengan relacion
con el contenido del blog, a ningin inversor, que es el habitual lector de este blog le interesa este contenido,
para esto ya hay otros blogs. Entiendo que no me conoces, es mas, es la primera vez que hago un comentario
pero tu blog me encanta, soy lector diario, y me ha chirriado muchisimo este post, no es digno de la calidad
de tu blog, no pierdas calidad/lectores/visitas, s6lo para ganar 4 duros. Perdoname si te parece intrusivo este
comentario, pero como te digo, me encanta tu blog y me daria mucha pena ver su calidad rebajada. Muchas gracias, Toni.

luismi (2012-03-21 13:42:57)

Buenas, Esto pasa a veces, que nos venden descuentos, ahorros, y mil historias para que no nos vayamos de la
compania habitual. Cuando uno sale de la zona de confort y prueba otra cosa se da cuenta de muchas cosas. Y
al final calculando podemos ahorrar una pasta y al final de afo comprarnos el megasuperguai movil de Gltimisima
generacion, si es que sigues en esa compania por el movil. Hace tiempo hice una hoja tipo excel para cualcular cual
seria la mejor tarifa de movil si hacias un gasto grande (mas de 200MB al més de datos y gasto de voz de maés
de 15€). Si no la tarifa que tu tienes es la mejor. Este es el enlace (Plantilla de hoja de calculo de google docs):
https://docs.google.com/embeddedtemplate?id=0At7Ytwxvae6udGOyMWw20VZ 2Wlo3amxqc09qTjROTWc Un
saludo.
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Pistachu (2012-03-21 14:04:38)

Ahora mismo la cosa esta entre Pepephone, Yoigo, Simyo, MasMovil... los conocidos como Operadores Mdviles Virtuales
(OMV), operadoras lowcost. Los "clasicos” Vodafone y Movistar van a tener que dejar de tomarnos el pelo o se van a
comer los mocos. http://noticias.lainformacion.com/economia-negocios-y-finanzas/casua lidad-movistar-y-vodafone-
perdieron-800-000-clientes-en-2011-los-o peradores-virtuales-ganaron-1-2-millones _y4vPBpvIMg6cTh1EZx1gB6/

Tomy (2012-03-21 18:09:01)

Hola. Es la primera vez que escribo en tu blog pero lo sigo desde hace meses. Al leer la ultima entrada crei que me
habia equivocado en la direccién web y ademads he visto entradas de personas poco habituales (yo también). Pues
bien, esta situacion lo he visto en otras ocasiones en blogs para promocionar un libro, un nuevo local... Este blog es
demasiado bueno como para tener este "ruido”.

Antonio R. Rico (2012-03-21 18:12:00)

@cesar, enhorabuena por pasarte al lowcost. Gracias por la info de Twenti. @Gunsalve, jeje, de hecho hay veces
que olvido el teléfono en casa y ni me entero... :) Qismaac, ya te digo, menuda diferencia. @Ivan, Pepephone es
aun mas barato. Un companero de trabajo lo tiene y estd encantado con ellos. @Pistachu, me caen tan mal las
multinacionales de telefonia que casi juraria no volver con ninguna de ellas. @Luismi, no hay color. Si no vives
colgado al moévil, estas tarifas no tienen competencia. Muchas gracias por la plantilla. @toni, siento mucho que
confundas mi intencién con esta entrada. Yo no cobro ABSOLUTAMENTE NADA por nombrar (y enlazar a la tarifa
que yo tengo) a Simyo. ABSOLUTAMENTE NADA. Tampoco cobro ABSOLUTAMENTE NADA (NADA) de la
publicidad que sale en los banners de este blog. (Crees que un periodista de El Pais o Marca cobra por la publicidad
que sale en su web cuando publica un articulo? Por otro lado, te invito a leer los "Blog Topics” de esta bitacora
personal, que podras ver pulsando en la pestafia rotulada al caso. Comprobaras como el ahorro y la frugalidad ST son
unos de los temas de este blog. Con no hacer caso a las entradas referidas a estos topics podrés seguir disfrutando
del blog como siempre lo haces. :) Muchas gracias por tu comentario de todos modos. @Javi, te digo lo mismo
que a @toni, mi intencidén con esta entrada no es hacer un servicio publicitario a Simyo, aunque indirectamente lo
consigan. Si la relacidon calidad-precio te sale a cuenta para disponer del servicio de Vodafone, pues haces bien en
estar con ellos. Un saludo, muchas gracias y siento que te parezca aprovechada esta entrada. QTomy, reitero lo dicho
a los anteriores comentarios. No te equivocaste de blog, el ahorro es también una de las claves para invertir mejor.
Incluso la mas importante segin Bogle. No te quepa duda que si alguna otra empresa que preste sus servicios me
llama la atencion por el beneficio econdmico que supone para los bolsillos, le haré publicidad gratuita en cantidades
industriales, al igual que se la hago a Vanguard... :) Muchas gracias a ti también por tu visita y por ofrecerme tu critica.

Jorge Armando (2012-03-21 19:25:20)

Pensar que pequenos ahorros mensuales de este tipo pueden resultar en cantidades importantes cuando se proyectan
en el tiempo y se les aplica la magia del el interés compuesto, todo estd en analizar constantemente nuestras fuentes
de gastos recurrentes, esos gastos que como en el ejemplo que nos presenta acertadamente Antonio se pagan mes a
mes y que si los pagamos por costumbre y sin cuestionarlos terminan siendo una fuga importante de dinero. Como lei
en la web de Vanguard ”hasta un pequeno agujero pueda hacer hundir un gran barco”

Inaki (2012-03-22 14:37:14)

A mi me parece muy bien este tipo de articulos, porque te descubre alternativas que quizas no conoces. A mi me
ha venido bien para chequear lo que yo pago actualmente con estas companias, y de momento me quedo con la
tarifa plana que tengo porque es importante considerar también el coste de establecimiento de llamada de 15 cent
+ iva que al final puede repercutir bastante mas que los minutos que hablas. Muchas gracias Antonio por la informacion.

Miguel (2012-03-27 09:24:52)
Inversor Inteligente optimizando recursos. Que el tema del post se salga un poco de lo habitual, no es ningtna
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catastrofe, es incluso sano que los lectores sepan en que "selva” nos movemos Soy de Pepephone que igual es un pelin,
y solo un pelin, mas caro al final de mes, pero tiene mas ventajas que simyo. Saludos a todos

Principios Basicos de Inversion (4): Errores Comunes (2012-03-23 10:00)

En muchas ocasiones comprobaras como los temas principales de debate en foros de finanzas son los rela-
cionados con los activos en concreto que comprar para multiplicar los ahorros. Estos foreros normalmente
desconocen que ganarian mucho mas a largo plazo si se preocuparan por construir una [1]cartera sencilla que
evite ciertos errores muy comunes a la hora de invertir:

1. No escribir tu propio plan de inversion. La inversion a largo plazo deberia comenzar con la elabo-
racion de un plan completo de ahorro e inversidon. Ya sea en papel escrito, procesador de texto, o incluido en
una hoja de excel, poner tus ideas por escrito podria evitar cometer errores sin solucidn.

Este plan debe contener tus gastos, tu nivel de ahorro, tu cartera de inversion y la planificacidon de nuevas
aportaciones y rebalances. También debe ser revisado si las circunstancias personales o familiares cambian
sensiblemente.

2. Invertir demasiado conservador. Muchos pequefos inversores temen incurrir en pérdidas en la parte
de renta variable de sus carteras de inversidon. En consecuencia, sus carteras suelen ser demasiado conser-
vadoras, cargadas en exceso de depodsitos, fondos monetarios y renta fija. Estos inversores deben saber que,
a largo plazo, el riesgo de sus carteras radica en perder la oportunidad de crecimiento que ofrece la renta
variable, que histOricamente es el mejor arma para luchar contra la inflacién en largos plazos.

3. Ignorar el impacto de los costes. Los costes de inversion erosionan los retornos de tu cartera. Pero
es extrano que la mayoria de los inversores no lo tengan en cuenta como debieran. Puedes leer la [2]anterior
entrada de la serie y su magnifico hilo de comentarios para mas informacioén sobre este importantisimo tema.

4. Atraccion por los rendimientos pasados. Nada gusta mas a los buscadores de fondos que el rendimiento del
pasado afo, y pocas cosas destruyen mas la salud de sus carteras. [3]Los mejores fondos del pasado tienen
muchas papeletas de hacerlo precisamente peor en los siguientes, aunque siempre hay supervivientes que son
los que alcanzan la fama y hacen ricos y famosos a sus gestores de éxito.

Es mejor estrategia simplemente ser propietario de fondos indexados, lo mas baratos posibles y conser-
varlos por mucho mucho tiempo.

5. Permitir que las emociones controlen tus decisiones. Los inversores llegan a ser muy valientes en mercados
alcistas y muy miedicas en mercados bajistas o periodos de crisis. Cuando las acciones suben, los inversores
son presa de la avaricia y no quieren perderse la fiesta. Una vez el mercado cae, el miedo les hace vender sus
activos devaluados. Es precisamente lo opuesto a un comportamiento racional de toma de decisiones.

En vez de entrar en ese juego, crea un plan de inversion con [4Juna cartera apropiada a tu nivel de riego y tu
situacion personal. Sigue el plan y [5]rebalancea anualmente para volver a adecuar la cartera a [6]tu nivel de
riesgo. Si lo haces de forma rigurosa, cada ano te veras comprando barato y vendiendo caro. ¢No te parece
una estrategia mas sensata y racional? (A quien le gusta ir a la tienda y encontrar que todo ha subido de
precio?
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Después de esta [7]pequena serie de cuatro entradas espero que hayas repasado los conceptos basicos que se
proponen y te haya servido como recordatorio, guia inicial o aprendizaje extra gracias a la aportacion de los
usuarios habituales del blog. Con estos principios no te prometo que te haras rico con rapidez, pero es mi
forma de ir incrementando mi patrimonio de forma constante y sostenida en el largo plazo.

http://inversorinteligente.es/9-carteras-de-etfs-para-espanoles-vagos.html
http://inversorinteligente.es/principios-basicos-de-inversion-3-control-de-costes.html
http://inversorinteligente.es/reversion-to-the-mean-2.html
http://inversorinteligente.es/riesgo-de-la-cartera-y-circunstancias-personales.html
http://inversorinteligente.es/principios-basicos-de-inversion-2-rebalance.html

http://inversorinteligente.es/los-consejos-de-los-bogleheads-20-tolerancia-al-riesgo.html

NS e W=

http://inversorinteligente.es/category/principios-de-inversion

Juan Carlos (2012-03-23 21:20:24)

Hola, hay uno punto que me gustaria comentar sobre las emociones , a nadie le gusta comprar un abjeto o prenda de
vestir mas cara para su huso, pero si es para venderlo y sacarle un rendimineto lo logico seria comprar el objeto mas
demandado o mas aprecido mas de moda, aprovechar su demanda, su subida de precio para poder venderlo, yo si lo
veo racional es lo que hacen los comerciantes compran abjetos un poco mas caros pero mas demandados y venderlos
mas caros, a nadie le gusta comprar algo que nadie quiere. Estoy hablando de un racionaminto de gente que no se han
preocupado de las finazas y ven que el vecino o amigo esta ganando dinero en la bolsa o fondos, o sea la mayoria, pero
que no deja de ser un comportamiento racional.

Rottor (2012-03-26 20:39:18)

@Pistachu,Antonio y varios: Hola a todos, aprovecho el comentario de Pistachu para preguntar una duda
respecto a una afirmacién que he visto muchas veces escrita en el blog. Vaya por delante que soy uno maés
de los convencidos de esta filosofia de inversion, con algunas ligeras variaciones para adaptarme algo mejor a
detalles referentes a dividendos, que ya postearé en alguna entrada mas acorde. La duda es que veo muchas
veces afirmar que el "rebalanceo permite comprar barato y vender lo caro”, pero, ées esto verdad? quiero decir,
ahora por ejemplo, tendriamos que sobreponderar bolsa europea para infraponderar americana, pero no se si se
puede afirmar que la bolsa europea sea mas barata que la americana. Simplemente rebalanceo para cumplir mi
asset / perfil, pero en el punto en que me encuentro,es como si empezara de cero. El que la bolsa europea no
haya subido mas que la americana no quiere decir que la esté comprando barata. No sé, tal vez haya algo que
me he perdido. ¢Como lo veis? Aprovecho para animar al creador del blog vy a los que realizais los comentar-
ios a que sigdis en esta linea de calidad con la que he aprendido mucho mas de lo que jamas hubiera imaginado. Saludos.

Juan (2012-03-23 16:57:04)
Yo estoy indeciso con qué fondos de renta fija poner en mi cartera. Me inclino por el de Amundi porque es indexado y
de bajo coste, pero me gustaria diversificar con algin otro. He estado mirando estos tres, a ver qué os parecen, {tenéis
alguna opinién? (espero que los datos sean todos correctos): Amundi Fds Index Global Bd EUR Hedg

Gestor: Amundi‘ En qué invierte: Renta fija ptblica de los estados de las principales economias desarrolladas
plazo: 1-5 anos el 44 % del fondo, 6-10 anos el 27 %, y +de 10 el 29 % cubierto a euros Tipo de gestion: pasiva indexada,
replica el indice JP Morgan Government Bond Index Global Hedged Euro TER: 0,41 % PICTET EUR Gov Bonds Short-

Mid Term Bonds -- Gestor: Pictet En qué invierte: Renta fija publica de estados zona
euro (calificacion BBB o mas), el 92 % en vencimientos de 1 a 3 afos Tipo de gestion: activa (creo) TER: 0,60 % Fondo
NARANJA Renta Fija Gestor: Rentad En qué invierte: RF publica y privada de calificacion alta o

mediana (en un 80 %), de corto plazo (media: hasta 2 afios) Tipo de gestion: activa (Utiliza derivados ési?) TER: 0,85 %
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Jose (2012-03-24 18:28:05)

Juan: yo me he decidido por el de Amundi complementado por uno monetario en euros de la Muatua, no es indexado
pero es de bajo coste. Por cierto, ese dato de la distribucion segin duracidén de los bonos, del fondo de Amundi, lo
estaba buscando sin éxito, ¢donde lo has encontrado? Muchas gracias por él.

Alvaro (2012-03-24 02:22:07)

Pero el producto que vende el comerciante es demandado para ser utilizado, no para revenderlo otra vez. Lo que ta
dices en cambio es comprar algo que sabes que es caro pq piensas ¢ después habra alguien dispuesto a pagar todavia
mas, es la llamada teoria del "greater fool”. T comportamento especulativo si que puede ser racional, pero el hecho
de que el mercado contintde pagando el sobrecoste no lo es (ni tampoco es racional pensar que ese comportamento
irracional del mercado sera eterno).

Juan Carlos (2012-03-24 09:16:36)

Lo que pretendo decir que para una persona sin estudios finacieros como el 90 % de la gente, comprar una cosa
que sube de valor y que ve que la mayoria de la gente la compra lo ve racional, igual que no compra una cosa que
pierde valor y que nadie quiere, de hay que gente como Warren Buffet compra cuando bajan los precios(cuando hay
problemas economicos) y vende cuando estan subiendo(expansion economica)y eso es irracional, hay que tener mucho
valor, si no fuese asi seriamos todos ricos.

Alvaro (2012-03-24 23:42:22)
@Jose, segun fondotop (rentad), la distribucién exacta del Amundi es: 1 a3 21,033 a 52245 a7 13,54 7 a 10 13,75
10 a 15 11,07 15 a 20 3,69 20 a 30 10,96 Mas de 30 2,9

Pistachu (2012-03-26 13:09:06)
Sobre el punto 5 a mi lo que realmente me da miedo es haber subido un 30 % en un par de meses y que algunas
previsiones hablen del sp500 a 1700 puntos este afo jejeje no me gustan las subidas cohete...

Juan (2012-03-26 15:12:01)

@Jose El dato lo he encontrado en Morningstar (morningstar.es). Viene lo que pone Alvaro, yo lo he simplificado un
poco @Juan Carlos Es un comportamiento racional, pero de una racionalidad muy miope @Pistachu Pero si vamos
haciendo rebalances y euro-cost averaging, la volatilidad nos dara un plus de rentabilidad éno?

Pistachu (2012-03-26 16:53:32)

@Juan, indudablemente rebalancear ayuda a devolver las cosas a su riesgo original, "comprando de lo mas barato” y
“vendiendo de lo mas caro” en gran parte, pero lo de obtener un plus de rentabilidad ya lo veo mas discutible. Desde
el lado emocional, como inversor a largo plazo no me gustan los periodos donde el mercado se mueve mucho en un
corto espacio de tiempo, por ejemplo que en un afo suba un 60-70 % (como que el SP500 se marque un 30 % desde
octubre de 2011 y algunos digan que este afio va camino de 1700...). Como inversor a largo plazo es mas cdmodo y
favorece mas invertir /rebalancear en un periodo de recesién (con mercado bajista-plano es la mejor garantia de compra
barata) que hacerlo en un mercado con una tendencia de corto-medio plazo de subida cohete y fiesta. Dependiendo
de la tactica de rebalanceo que uses, puedes ignorar en cierta medida posibles calentones de este tipo, por ejemplo
rebalanceando en una fecha fija 1 vez al afo o cada 2 afios, quizas te pierdas la subida del 60 % o quizas te libres
de rebalancear para comprar lo mismo que ya tenias pero un 30 % mas caro por haber rebalanceado que es lo que
puede pasar si rebalanceas usando porcentajes o bandas, en este caso si todo va muy rapido, y también corres rapido
a rebalancear detras del mercado, corres el riesgo de ir detrds de un “mercado irracional” y tampoco tiene sentido.
Desde el lado de rentabilidad, es discutible que rebalancear en un mercado alcista de este tipo sea una oportunidad de
obtener mayor rentabilidad que dejar correr el mercado 1 o 2 anos aguantando sin miedo jeje En cualquier caso creo
que aln sigue siendo mejor oportunidad comprar en mercados lo mas bajos posibles que comprar a mitad de camino en
distintos momentos de mercados alcistas. PDF: http://www.aaii.com/journal/article/portfolio-rebalancing-and-the-pr
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oblem-with-bull-markets http://www.bogleheads.org/forum/viewtopic.php?f=10 &t=65999 PD: an asi a largo plazo,
con mas o menos volatilidad, espero que todos nos encontremos en el mismo sitio :-)

Alvaro (2012-03-26 19:20:30)

@Pistachu, histOricamente esas subidas relampago son un constante en la renta variable, a veces vienen seguidas de
correcciones fuertes y a veces de mas subidas igual de brutas. Sin ellas no podriamos tener una rentabilidad anualizada
de entorno al 9 % en el largo plazo, y si tratamos de hacer market timing para aprovechar la volatilidad ya sabes
lo que pasa ;). La solucién (que ninguno aplicamos), es mirar la cartera solo una vez al afio (considero que uno de
los errores mas comunes que todos comentemos, es mirar los rendimientos de la cartera con excesiva frecuencia, lo
cual puede llevarnos al punto 5: que las emociones controlen nuestra toma de decisiones). @Juan, una frecuencia
de rebalances excesiva puede hacernos perder rentabilidad, ya que en el corto plazo la bolsa tiende mantener cierta
inercia en las subidas y bajadas (momentum que le llaman).

Alvaro (2012-03-26 21:01:23)

@Rottor, la base de que "rebalancear permite comprar barato y vender caro” es que las rentabilidades de la renta
variable tienden a revertir a la media, por lo que tarde o temprano grandes subidas suelen ser seguidas por grandes
bajadas, y viceversa. El problema es el "tarde o temprano”, que no tenemos forma de saber si serda muy temprano o
muy tarde, pero promediado en el largo plazo el rebalance en periodos prefijados y no muy cortos parece dar ese plus
de rentabilidad (al menos es lo que la experiencia empirica muestra hasta ahora).

Juan (2012-03-26 21:05:29)

@alvaro &Pistachu Este es un tema interesante, del que alguna vez hemos hablado En un comentario en otra entrada
puse un enlace a un articulo en el que se demostraba matematicamente que mayor volatilidad era mayor rentabilidad
(si hacemos euro-cost averaging y rebalance). Eso demostraba el articulo. Alvaro, si hacer rebalances no supone gasto
adicional (por ejemplo entre fondos de inversion), no entiendo como hacer rebalances, ponga mos, mensuales puede
hacernos PERDER rentabilidad. ¢....7 Pistachu, el articulo que pones hace referencia al hecho de que al rebalancear
en un mercado alcista tienes que vender, y vender mucho (y por tanto pagar impuestos). Entonces el rebalanceo ya
tiene un "coste”. Pero si tienes fondos de inversion esa desventaja NO EXISTE. El rebalanceo yo entiendo que siempre
te da un incremento de rentabilidad. Si te produce costes por los impuestos o por gastos de compraventa, entonces
habra que ver si te compensa o no. La Unica situacién que veo en que el rebalanceo puede ser contraproducente seria
cuando no hay una vuelta a la media (return to mean). Es decir, cuando un activo tiene a largo plazo una rentabilidad
que difiere de la que se esperaba, tanto por exceso como por defecto (el famoso caso de las dos décadas de mercado
bull en Japén)

Rottor (2012-03-26 21:40:21)

Creo que Juan ha dado la clave de lo que trato de decir, pero seguramente €l lo ha expresado mejor. Supongamos
que Europa ha crecido a una media de 6 % y USA de un 9 %. Supongamos que por rebalanceo, he de comprar
FEuropa. Estoy comprando activos que por el comentario 11 de Alvaro me tenderdn a rentar el 6 % a cambio de vender
activos que me tenderan a rentar al 9 %. En el futuro, si tuvieran una tendencia perfecta, siempre tendria que estar
comprando Europa y vendiendo USA, y es aqui donde no me acaba de cuadrar. Alguna vez tendré que comprar USA
vendiendo Europa, pero si tienden a la media, creo que mi rentabilidad disminuiria. Y la Gltima frase de Juan es muy
importante: ” La Gnica situacidon que veo en que el rebalanceo puede ser contraproducente seria cuando no hay vuelta
a la media”. Y es que si se cumple lo expuesto por Juan en el comentario nimero 11, las bolsas serian predecibles y
ademas, de forma muy sencilla, por lo que me da (habria que analizar datos) que no hay vuelta a la media, sino que
cada afno que pasa, modifica ligeramente la media. El rebalanceo seria contraproducente, no sabemos si por exceso
o defecto: es posible que siendo asi, en ocasiones sea beneficioso y en otras pernicioso, pero acabo con la misma
conclusion, no podria afirmar que estoy comprando barato y/o vendiendo caro, ées asi? Gracias por los comentarios.
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Alvaro (2012-03-26 22:57:08)

Alvaro, si hacer rebalances no supone gasto adicional (por ejemplo entre fondos de inversién), no
entiendo como hacer rebalances, ponga mos, mensuales puede hacernos PERDER rentabilidad. ¢....7

Porque como comenté en el corto plazo la tendencia (subidas o bajadas) se mantiene con mayor probabilidad, es decir
que dentro de un mes hay mas probabilidades de que el activo que hoy sube siga subiendo, y que el que hoy baja siga
bajando dentro de un mes. Es por eso que es preferible seguir la tendencia en el corto plazo (no rebalancear), pero
tarde o temprano la tendencia se gira (reversion to the mean) y ahi esta el beneficio que puede darte el rebalance.
@Rottor, en esencia la rentabilidad de la renta variable si es predecible porque equivale a los beneficios actuales de las
empresas mas la tasa de crecimiento de dichos beneficios, porque lo que hacemos no es mas que comprar participaciones
de empresas. Lo que ocurre es que el crecimiento futuro de los beneficios solo se puede adivinar y los acontecimientos
que van ocurriendo van modificando las estimaciones, y eso hace que suba o baje la bolsa. Pero en el largo plazo esos
vaivenes nos son indiferentes y lo que terminaremos ganando es lo que hayan ganado las empresas, ni mas ni menos. Y
ese beneficio de las empresas, en su conjunto, parece ser mas o menos constante en el largo plazo (depende de factores
como la inflacion y los aumentos de productividad). Por tanto, periodos de crecimientos superiores a los normales
(por aumentos de productividad y del optimismo) necesariamente vendran sucedidos de periodos de crecimientos
inferiores (con menor productividad y mayor pesimismo). Por otro lado, en un mundo globalizado las empresas en
el largo plazo tenderan a ganar lo mismo porque el beneficio de vender un coche o una hamburguesa sera el mismo
aqui que en EEUU. En el corto y medio plazo las ventajas competitivas y los eventos inesperados podran hacer que
unas zonas sean mads rentables que otras, pero en el largo plazo los beneficios tenderdan a igualarse de modo que
los que hayan ido por delante es mas probable que terminen bajando, y los rezagados necesariamente tendrian que subir.

Albert (2012-03-27 12:49:40)

La duda es que veo muchas veces afirmar que el “rebalanceo permite comprar barato y vender lo caro”,
pero, ées esto verdad? quiero decir, ahora por ejemplo, tendriamos que sobreponderar bolsa europea
para infraponderar americana, pero no se si se puede afirmar que la bolsa europea sea mas barata que la
americana.

Efectivamente no "compras barato y vendes caro” sino que ”"compras lo que ha bajado de precio y vendes lo que ha
subido de precio”. El razonamiento es que venderas cuando un activo esté por encima de su rentabilidad potencial y
compraras cuando esté por debajo. Esto tedricamente da un "bonus” de rentabilidad. El otro razonamiento para el
rebalanceo es mantener el mismo nivel de riesgo en la cartera. Este creo que tiene que ser el objetivo principal de
rebalancear. Si ademds aporta una rentabilidad extra bienvenida sea.

Algunas Dudas de un Novato en Bolsa (2012-03-27 09:00)

Cristian me envia un mail con la siguiente consulta:

Hola Antonio, llevo unos meses leyendo tu blog y me parece excelente.
4Con cuanto dinero podemos empezar a invertir? mejor dicho, con cuanto vale la pena hac-

erlo. Te lo pregunto con total desconocimiento de lo que vale una participacién en un fondo
(habra un minimo, supongo), ni como se contrata, ni las comisiones, ni nada de eso.
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Yo, como muchos, ahorro algo de mi sueldo en la tipica cuenta del banco, lo gasto en las
vacaciones, alglin capricho y poco mas. Asi cada afo...

Por eso es que me acerqué a tu blog y en estos dos meses tuve grandes avances en cuanto
a tener mis gastos bajo control, tener 6 meses de gastos fijos para imprevistos y conocer mi
capacidad de ahorro. Creo que ya toca informarse sobre que hacer con ese dinero sobrante (si es
que se puede hacer algo jejeje).

Actualmente tengo unos 3000 euros ahorrados en la cuenta, mi capacidad de ahorro anual es de
unos 3500 aproximadamente; te lo comento por si me dices que espere a tener cierta cantidad para
empezar. Tengo 40 afios, sin hijos, ni deudas y mi idea de invertir es para que 1) la inflacién no
se coma mis ahorros y 2) disponer de ese capital en 25 afios para mejorar mi jubilacién. sobre mi
aversion al riesgo no se que decirte, supongo que me gusta tu blog porque no prometen el tipico
“héagase rico manana” por lo que diria que algo conservador, aunque tampoco s€ como se mide eso.

Me gustaria también que me recomendases algin libro o diccionario financiero para poder entender
mejor el blog ya que creo que la linea que propones es muy adecuada para mi.

Creo que mi duda puede ser la de muchos y seria interesante leer tu respuesta. Muchas gracias.

Hola Cristian. Ante todo agradecerte tu correo y felicitarte por tener la inquietud de saber qué poder hacer
con los ahorros que te sobran, sobretodo teniendo unas finanzas tan saneadas y libres de deudas.

Comenzaré por decirte que el mejor comienzo es empezar a formarte. Pero a formarte de verdad, leyendo
libros de finanzas que sean practicos y ayuden al pequefo inversor a arriesgar sus ahorros en una cartera de
inversion adaptada a €l. En [1]52 Libros para 52 Semanas: Los 10 Mejores podras encontrar algunos de ellos.

Aunque prefiero que saques tus propias conclusiones mientras te vas formando como inversor, si me pi-
des tu opinidn, y por lo que leo en tu mensaje, tienes un perfil que se adapta muy bien al estilo boglehead.
Te apetece invertir algo de tus ahorros, de forma que la inflacién no se coma tu dinero, reconociendo ser algo
conservador. Creo que una simple cartera como esta es lo que YO contrataria en el caso de ser tu:

60 % Renta Variable
40 % Renta Fija Euro

De esta forma tendrias un portafolio adaptado a tu edad y perfil de riesgo. Cada ano que pase podrias
incrementar tu porcentaje de renta fija en un 1 %, y rebalancear la cartera con las nuevas suscripciones a los
fondos.

Con respecto a si merece la pena comenzar a invertir, iya te digo que merece la pena!, pero debes hac-
erlo mediante un método que no te cargue de tension, que te permita disfrutar del dia a dia despreocupandote
de tu cartera, que estara adaptada a tu perfil de riesgo y enfocada exclusivamente en el largo plazo.

Puedes empezar desde ya si quieres. Hay [2]fondos indexados sin minimo de inversion inicial, como los
de ING. También tienes otros como los de Pictet que pueden ser contratados por muy poca cantidad inicial
(200€ - 300€). Los [3]fondos indexados de Amundi, los tienes en Selfbank por 1000€ de aportacién minima
inicial. Cualquiera de ellos creo que se adaptan a tu inversion inicial y a las aportaciones que podras ir
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haciendo con tu nivel de ahorro.

Asi que ya ves, no tienes el mas minimo obstaculo para empezar a invertir. Olvidate por un tiempo
de blogs, foros, revistas, periddicos salmoén, Intereconomias y demas gaitas financieras que encontraras diaria-
mente. La industria de las finanzas estd montada para venderte la moto en cuanto te descuides. Lee algunos
de los libros que te recomendé. De la lista de [4]los 10 mejores, creo que el n%4 es el que mejor te vendria en
este momento, aunque espero que te defiendas un poco con el inglés, ya que en castellano no existe libro que
le haga sombra.

Un saludo Cristian, muchas gracias por tu confianza. Y cuidado con empezar a invertir de esta forma
tan aburrida,... que engancha.

1. http://inversorinteligente.es/52-1libros-para-52-semanas-los-10-mejores.html
2. http://inversorinteligente.es/fondos-indexados-baratos-1-renta-variable.html
3. http://inversorinteligente.es/fondos-indexados-de-amundi.html

4. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-los-10-mejores.html

Alvaro (2012-03-31 22:49:51)

y mas especificamente, si a la recomendacion de antonio: cartera blogehead 60 % RV y 40 % RF le
quiero agregar un poco mas de riesgo, por ejemplo 70 %RV y 30 % RF (que es lo que propone Qigor éa
que clase de riesgos y beneficios me expongo? quizas me estoy dando cuenta de que no soy tan conservador
como pensaba.... gracias nuevamente.

(Podrés soportar que en determinados momentos la parte de RV de tu cartera caiga un 50 % o mads, evaporandose
decenas de miles de euros de tus ahorros? Ese es el riesgo principal y cuanto menor sea el porcentaje de RV menor sera la
caida para el total de la cartera (y esas caidas se dardn una o mas veces durante tu vida como inversor a largo plazo con
toda probabilidad). Al final tienes que llegar a un compromiso entre ganar mas dinero en el largo plazo y dormir por las
noches :) (y si dudas siempre es mejor pecar de conservador que asumir un mayor riesgo del que seras capaz de soportar).

Alvaro (2012-03-27 13:34:54)

Cristian, para que te hagas una idea de los frutos que puede darte tu ahorro podemos hacer un calculo orientativo.
Con una cartera RV/RF de 60/40 pongamos que puedes obtener una rentabilidad media anual del 6 % nominal (es una
rentabilidad conservadora, pero si con el tiempo reduces el porcentaje de RV atin serd menor). Con una inversion inicial
de 3000€ y una aportacion anual fija de 3500€ nos daria lo siguiente en 25 afos: 3000*1.06"25+(3500/0.06)*(1.06"
25-1)= 204901€ Como ves si vale la pena empezar a invertir aunque sean cantidades modestas, y ademas es importante
empezar a hacerlo cuanto antes.

titin (2012-03-27 15:24:12)

Buenas tardes, Yo estoy coom Cristian, soy novato en esto y bendigo el dia en el que descubri este blog. Me
he dado un ano para "ponerme las pilas” en temas de inversion y a finales de este 2012 empezar a componer mi
cartera (ya he empezado a organizar mis ingresos y gastos, intentando automatizar el ahorro a disintas cuentas).
De momento, estoy leyendome todo tu blog de principio a fin y esta semana santa empezaré con el libro que re-
comiendas. Descubri este blog a través de thinking rich y, la verdad, es que esta siendo un enorme tesoro. Muchas gracias

Juan (2012-03-27 16:42:19)

@Alvaro (6 % nominal es sin correccién de la inflacion? Y pregunto: {la férmula seria... (aportacién an-
ual /rentabilidad)*((14+rentabilidad anual) elevado a la potencia de los afios que pasan) ? (yo que siempre empleaba el
excel para calcularlo...)
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Alvaro (2012-03-27 18:25:59)
6 % nominal si, siendo conservador he supuesto un 3 % para la renta fija (40 %) y un 8 % para la variable (60 %). La
férmula es: (aportacion periddica/rentabilidad)™*(((1+rentabilidad) elevado a la potencia de los periodos) menos 1)

lolo (2012-03-27 19:02:04)

Hola Supongo que como he leido en este blog el lado oscuro de la codicia nos llama y teniendo gestoras como Bestinver
resulta dificil apuntarse al camino de los fondos indexados Mi consulta es sobre la herramientas de Morningstart.
Dentro del subapartado graficos cuando estas examinando un fondo y lo comparas estan los conceptos grafico de
precios, grafico de crecimiento y grafico de rentabilidad. Si comparo los graficos que me da Bestinver en su pagina, por
ejemplo Bestinver internacional vs MSCI y hago lo mismo en Morningstar los ”veo” diferentes aunque imagino que es
mas un efecto del diseno del grafico a una informacion falseada obviamente {Me podriais aclarar qué grafico usar para
realizar las comparativas de fondo? Y por seguir abusando de la amabilidad del administrador del blog, (alguien me
sabria indicar como ver graficos/histéricos y sus comparativas de la cartera de dividendos que sugiere selfbank en su
portal? ¢ No os parece una buena estrategia para comprar y mantener de forma indefinida ? Saludos JM

Albert (2012-03-27 20:27:56)
lolo, sobre la diferencia en las comparaciones, es que Bestinver usa, tal como dice su folleto simplificado, el MSCI
WORLD INDEX (no dice si es con reinversion o no...) y Morningstar usa el MSCI Europe Small Cap NR USD.

Alvaro (2012-03-27 20:47:20)

Supongo que como he leido en este blog el lado oscuro de la codicia nos llama y teniendo gestoras
como Bestinver resulta dificil apuntarse al camino de los fondos indexados

Yo también peco de codicioso, por eso me estoy planteando seriamente dejar de pagarle
todos los afnos casi el 2 % de mi dinero a Paramés y compaiia... (desde que tengo el fondo
indexado de amundi europa me ha rendido mas que el bestinfond, pero quiero mantener un
subasset de small-value europa en mi cartera y todavia no he encontrado una alternativa).

igor76 (2012-03-27 21:39:14)

Buenas, Yo con 25 afios por delante haria como minimo 70 % RV y 30 % de RF. Por otro lado, para ver cuanto vas
a tener de manera sencilla podeis utilizar la calculadora de la pagina de Ing direct (Planes de pensiones). Yo suelo
utilizar un 5 % de rendimiento neto (el 8 % que espero de mi cartera menos un 3 % de inflacién). Asi sé cudnto dinero
equivalente al actual voy a tener. Un saludo

Carlos (2012-03-27 23:00:43)

Yo tengo practicamente el mismo problema de Cristian: tengo unos 3000 euros para empezar y unos 2000-3000 anuales.
Sin embargo, no me decido a dar el paso porque no veo ningin broker que me permita hacerlo de forma eficiente.
Mi idea es meter un dnico producto (no dan para mas 3000 euros) y s6lo RV (el VIG o algtin etf que replique la
bolsa mundial). Y por ejemplo, en Selfbank sélo con la custodia ya son 5 euros mensuales: 60 al afo. Esto ya es
un 2 % sobre los 3000 invertidos a lo que habria que sumar los costes de compra que creo que son 15 euros. Me
parece muy poco eficiente. ¢Alguien conoce algin broker para situaciones de este tipo? Por otro lado, representa
un problema el hecho de que s6lo tenga un producto en cartera a la hora de "rebalancear” (no hay nada que rebalancear)

igor76 (2012-03-28 07:22:59)

@Carlos, Si no quieres pagar ninguna comision, te recomiendo los fondos indexados de Amundi. Puedes diversificar,
hacer aportaciones desde 150 € y rebalancear sin pagar peaje fiscal. Mas facil imposible.
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Juan (2012-03-28 15:09:57)

@Carlos yo estoy con Igor: los fondos son mas eficientes para el pequefo inversor. Fijate que te evitas gastos al
hacer rebalance, que te evitas gastos de impuestos sobre dividendos porque son de acumulacion, que puedes hacer
aportaciones frecuentes sin que te suponga mas gasto, con lo que ahades las ventajas del euro-cost averaging...
Te recomiendo que un dia cojas una calculadora (o el excel) y compares como te saldria de una forma y de otra
es cierto que los ETF tienen mas variedad y que puedes acceder a gestores como Vanguard, pero évale la pena
el precio que tienes que pagar por ello? Aqui te dejo un articulo explicando las ventajas del fondo sobre el etf:
monevator.com/2011/10/31/buy-index-funds-for-simplicity/ @Igor Yo suelo calcular el rendimiento neto de la renta
variable entorno a un 4 %. Para una cartera 80-20 yo suelo calcular con 3,5 %-3,7 %. Algunos inversionistas (Bernstein
en "The Four Pillars...”) dicen que en este siglo las acciones de bolsa no van a dan unos rendimientos tan altos como
en el pasado. Por si acaso me pongo en la vision mas escéptica.

Carlos (2012-03-28 16:08:37)
@juan @Qigor76 Muchas gracias por vuestra ayuda. {A través de qué brokers puedo contratar los fondos de Amundi?
(No me cobraran custodia también?

Juan (2012-03-28 16:46:55)
@Carlos Yo los tengo con Selfbank y no cobran. También tienes en Renta 4 por ejemplo

igor76 (2012-03-28 20:04:19)

@Juan, A pesar de que los ETFs son menos eficientes que los fondos la verdad es que no predico con el ejemplo y mi
cartera es basicamente de ETFs, aunque hago como Antonio y voy a utilizar los fondos de Amundi para rebalancear.
Es que hay ETFs como el VIG que no los puedes encontrar como fondos en Espafa... En cualgier caso, para el caso de
Carlos yo me irfa a los fondos. Un saludo

cristian (2012-03-30 22:55:16)

hola a todos. soy cristian, el que le envid el mail a antonio y este es mi primer post en el blog. realmente estoy
muy agradecido por las respuestas tanto del administrador como de los lectores. s6lo me queda una duda antes de
poner mis euros a trabajar y es acerca de la seguridad de estos fondos y ETFs (aunque por lo que comentan, creo
que me decidiré por fondos indexados). respecto a esta cuestion, pregunta de novato: épueden quebrar esos fondos?
épuede pillarlos un ”corralito” o algo asi? y en tal caso hay algin fondo de garantia u organismo que responda por
ese dinero si los administradores desaparecen con el dinero? espero no haber preguntado una tonteria, pero como le
decia a antonio en el correo, son dudas que a todo novato se le cruzan por la cabeza y en los blogs donde he buscado
informacion no lo he hallado. y mas especificamente, si a la recomendacién de antonio: cartera blogehead 60 % RV y
40 % RF le quiero agregar un poco mas de riesgo, por ejemplo 70 %RV y 30 % RF (que es lo que propone @igor éa
que clase de riesgos y beneficios me expongo? quizas me estoy dando cuenta de que no soy tan conservador como
pensaba.... gracias nuevamente. un saludo
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El Sinsentido Comun: Explotacion Remunerada (2012-03-30 17:00)

P b gmemnreds B0 pirtesani e e

HBORJA VILAEECHA

EL
SINSENTIDO
COMUN

1] De esta forma describe Vilaseca el concepto actual de asalariado:

"El lunes suele ser un dia triste. A primera hora de la manana suena el despertador y nos
levantamos de la cama a regafadientes para ir al trabajo, entrando en una rueda de la que no
saldremos hasta el viernes por la tarde. Ademas, debido al obsesivo afan de lucro que persiguen
la gran mayoria de las empresas, los entornos laborales contemporaneos suelen funcionar de un
modo mecéanico y deshumanizado. De ahi que para todos los empleados trabajar sea sinénimo de
obligacién, monotonia, cansancio, estrés y aburrimiento”.

Y no sélo se ayuda del estudio de la situacién laboral actual, la etimologia de la palabra trabajo también
viene a explicar el concepto de asalariado. El origen de la palabra trabajo procede del vocablo tripalium, que
en latin significa tres palos, que por los relatos de los historiadores, era el nombre que recibia un aparato de
tortura del siglo VI, con el que se inmovilizaba a los esclavos y eran azotados de forma despiadada.

Tripalium derivd en tripaliare, que quiere decir torturar. De tripaliare surgié trebajo, cuyo significado
es esfuerzo, sacrificio y dolor. Finalmente trebajo evoluciond hacia trabajo, que lo entendemos hoy como
tarea o labor. Mediante este estudio etimoldgico, Vilaseca ofrece una definiciéon nueva de trabajo:

"Realizar una tarea que implica esfuerzo, sacrificio y dolor, pudiendo llegar a convertirse en
una tortura’”.

Estas afirmaciones son, posiblemente, exageradas, pero quizas nos ayudan a mirar nuestro dia a dia desde
otro punto de vista. Al estar nuestra existencia tan ligada a la economia (s6lo tenemos que ver con qué tipo
de noticias abren los telediarios cada dia), no nos queda otra que trabajar para que las empresas puedan ser
competitivas y nos paguen nuestro esfuerzo con el dinero que usamos para sufragar nuestros gastos. Al tener
la sartén cogida por el mango gracias al poder de pagar ndminas, las empresas condicionan nuestros estilos
de vida y se apoderan de nuestro tiempo y energia vital.
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Dedicamos nuestras mafanas y tardes a estar es oficinas junto a personas que no elegimos como companeros,
a quienes curiosamente vemos mas que a nuestras propias familias. Todo esto desemboca inevitablemente en
un mal ambiente laboral, cargado de horarios abusivos, compafneros no afines y jefes siervos de la mano que
les paga y crueles con quienes son sus subordinados. Y todo por conseguir 22 dias de vacaciones al ano.

Expertos en management (en el libro, Vilaseca cita nombres propios como Steven Covey, Peter Senge
o Fredy Kofman) advierten que este modelo laboral terminard siendo improductivo, porque al ser tratados
como maquinas sin necesidades humanas, muchos empleados viven la jornada laboral de cuerpo presente,
pero de mente y corazén ausente, calentando la silla hasta que llega la hora de ir a casa, mientras pasan el
rato conectados al buscaminas, redes sociales o juegos online.

Debido a esta rutina laboral tan negativa, muchos seres humanos han dejado de creer en la felicidad.
Basta con ver los rostros de la gente por las mananas en los vagones del metro...

Os dejo con un interesante video del autor en una conferencia realizada en la entrega de unos premios
empresariales:

IFRAME: [2]http://www.youtube.com/embed/Asdl6u0t1207rel=0

Entradas de la serie:

[3]Resumen

[4]La Filosofia del Materialismo

[5]La Economia Insostenible

[6]El Dinero para Devolver los Préstamos No Existe
[7]Lucro y Poder

[8]Explotacion Remunerada

1. http://www.casadellibro.com/
libro-el-sinsentido-comun-una-vision-alternativa-para-seguir-nuestro-p-ropio-camino-en-la-vida/
9788499980058/1879239

. http://www.youtube.com/embed/Asd16u0t1207rel=0

http://inversorinteligente.es/el-sinsentido-comun.html

http://inversorinteligente.es/7p=3038

http://inversorinteligente.es/7p=3098

http://inversorinteligente.es/7p=3184

http://inversorinteligente.es/7p=3202

© NS oA e

http://inversorinteligente.es/7p=3228

Juan (2012-03-30 21:35:00)

Me he visto la conferencia Hombre, creo que el tio abusa un poco de los clichés de trazo grueso, pero el tema es
desde luego muy interesante. Yo también le habia dado vueltas este tema y no sabia ni que existia esta corriente de
pensmiento, o de investigacion sobre organizacion de las empresas, “desarrollo organizacional”. Seguiré la pista a este
tema.
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CarlosC (2012-04-01 10:35:45)

Y gracias por tener un trabajo, que como esta la situacion actual son pocos los que tienen ese "privilegio”. Hace poco
he leido el libro de Nino Becerra, "Mas alla del crash. Apuntes para una crisis”, muchos le tachan de catastrofista,
pero hay pasajes del libro que son ya una realidad.

Pistachu (2012-04-02 12:41:47)

Os dejo otro interesante video que refleja claramente como me he sentido en la oficina después de leer el articulo
http://www.youtube.com/watch?v=zCLyLBrugD0 Quizas dentro de unos 2000 afios se haga una peli sobre como era
la vida de los oficinistas y sus Unicas opciones de ser libres...

Juan (2012-03-30 19:26:50)

(Y el autor plantea alguna alternativa? Por cierto, sobre el tema de las CUENTAS OMNIBUS que comentaba-
maos el otro dia, un hilo en Rankia reciente bastante informativo y tranquilizador, para quien le interese
rankia.com/blog/diccionario-financiero/1172930-cuenta-omnibus

1.4 abril

Algunas Cuestiones sobre COmo Empezar a Invertir (2012-04-03 09:00)

Rogelio, con unas finanzas bastante saneadas, sin deuda por hipoteca y con unos ahorros bastante holgados,
me envia algunas preguntas de las que te hago participe:

Hola a todos,

Tengo la cabeza un poco cuadrada después de haberme metido el blog entre pecho y espalda
durante la dltima semana, pero como dicen los ingleses: “no pain, no gain”.

Después de darle vueltas a varios blogs, libros, cursos, este blog ha sido como una bendicién
porque responde exactamente a lo que yo estaba buscando como orientacion para invertir en bolsa
(y ya no parafraseo mas): no nonsense investing.

Os cuento mi situacion econdmica y mis planes y después os machaco a preguntas:

Situacion: 39 afios, 40.000 euros en depdsitos a plazo fijo (media de 3.5 %), hipoteca pagada.
Planes: Inversion inicial de 4.000 euros (fuera de esos otros 40.000) y ahorro de 400 euros/mes
para rebalancear cada afo. Me temo que ahora mismo mi mujer se niega a que ponga en juego
“el futuro de los nifios” hasta que vea “resultados”. Si, ya sé que esto es a largo plazo, ya la iré
convenciendo poco a poco para pasar a la cartera parte de esos ahorros.

No voy a ser original, y tranquilo Antonio, que no lo considero una recomendacién, simple-
mente he leido mucho y tu modelo es el que mas me ha gustado. Mis planes son los siguientes:

- RENTA VARIABLE (70 %)

Vanguard High Dividend Yield ETF (VYM) — 30 %

Vanguard european index fund (VGK) — 20 %

Vanguard Pacific Stock Index Fund (VPL) — 10 %

ETF VANGUARD MSCI EMERGING MARKETS (VWO) — 10 %
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- RENTA FIJA (30 %)
ISHARES BARCAP EURO GOV BOND 1-3 (IBGS) — 30 %

Y ahi van las preguntas:

1. En primer lugar: {os parece adecuada la distribucidon dadas mis circunstancias? Realmente no
tengo pensado mirarla mas que 1 vez al afo de aqui a que me retire (excluyendo el rebalanceo,
incrementando la renta fija en 1 % anual)

2. (Os parecen adecuados los ETFs que he escogido? ¢Alguna sugerencia? Lo mismo para
los bonos. No estoy muy convencido con estos, pero fue lo mas similar que encontré. Y una
pregunta mas fundamental: ¢podria considerar los depdsitos a plazo que tengo como renta fija
y concentrarme simplemente en la RV? El dinero en depdsitos me temo que no lo invertiré y se
quedara en forma de dep6sitos. La inversién vendra de los nuevos ahorros.

Y el resto de preguntas:

3. Dividendos. He leido por algin lado que alguno (o todos) de esos ETFs da dividendos.
Si es asi, {como funciona? una vez o varias al afio veré un ingreso correspondiente a cada uno de
los ETF en la cuenta asociada a la cuenta de valores, ées correcto? Después ya es cuestion de
cada uno el reinvertirlos al hacer los rebalanceos.

4. Tratamiento fiscal. También he leido que hay doble imposicién sobre los dividendos, aqui en
Espana y en USA, pero que esta parte la devuelven al hacer la declaracién. (Es automatico? Es
que yo siempre funciono aceptando el borrador y no tengo mas lios.

5. Rebalanceo. Para esos porcentajes, {cOmo iria el rebalanceo? El segundo ano 31 % de renta
fija (si es que lo del depdsito no es sustituto) y la RV un 69 % pero manteniendo las relaciones
entre ellos constantes. Es decir, a los 10 anos, los porcentajes serian:

- RV (60 %)

VYM - 25.7 % (es decir, relacion 3/2 respecto a VGK y 3/1 con respecto a VPL y VWO)
VGK - 17 %

VPL y VWO 8.6 % cada uno

- RF (40 %)

Saludos.

Rogelio, ante todo muchas gracias por tu confianza y por compartir conmigo y los lectores del blog tu situacion
particular y las dudas que te asaltan. Felicitarte también por tener la inquietud de preguntarte si no podras
hacer algo mejor con el dinero que ahorres a partir de hoy. Voy a darte mi opinién personal ayudandome
de los apartados que td mismo apuntas, asi como invitar a todos los que quieran aportar mas ideas a que lo
hagan mediante el hilo de comentarios.

1. Tu cartera no me parece nada mala, todo lo contrario. Son activos de calidad, proporcionados por
gestoras de calidad, y distribuidos en una proporcién que entiendo es acertada para ti por lo que nos expones.
Quizas el High Yield que vas a usar para la renta variable USA sea el que menos me gusta por el alto peaje
fiscal que deberas pagar. Anadiendo un fondo de inversion a cada asset para un mejor y mas barato rebalance,
te quedaria la cartera muy parecida a mis gustos personales actuales.

2. Yo consideraria los depésitos aparte. Los contabilizaria en mi tabla patrimonial pero NO dentro de
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mi cartera de inversidn, a no ser que se tratara de una [1]cartera permanente.

3. Llegaran directamente a tu cuenta corriente asociada a tu cuenta de inversion. Lo que hagas después con
ellos es cosa tuya. Si los reinviertes, mejor para tu patrimonio.

4. Puedes declarar la doble imposicion, pero vete olvidando del borrador. La comodidad de la declaracién de
la renta se acabo si vendes acciones, fondos o ETFs, o si quieres una devolucién por doble imposicion. El
traspaso entre fondos de inversion no tiene dicha complicacién/incomodidad. Es una de las ventajas de estos
altimos.

5. Asi mismo lo hago yo. En [2]mi cartera voy variando cada afio el porcentaje asignado a la renta
fija, subiéndolo un 1 % anual, y bajando en la misma medida el porcentaje de renta variable total, pero los
porcentajes de las distintas clases dentro de la renta variable son fijos.

Ademas, te diré algo més. Si tu mujer es de la opinién de dejar tranquilitos esos 40000€, yo (YO) accederia a
su peticion. Es importante que haya un consenso entre los dos, y que ambos entendais perfectamente donde
estais poniendo el dinero de los DOS. Después de todo, vuestra situacion financiera es muy buena, por lo
tanto creo que la necesidad de arriesgar es relativamente baja. Comenzando desde ya podréis ir construyendo
una cartera que satisfaga vuestras necesidades de inversion.

Espero haberte aclarado las dudas iniciales, y a ver si el resto de lectores del blog pueden aportar algo
mas con sus opiniones para que puedas tener diferentes puntos de vista.

1. http://inversorinteligente.es/permanent-portfolio-fund.html

2. http://inversorinteligente.es/cartera

Alvaro (2012-04-04 21:08:19)

@Juan, en el caso de DB X-trackers creo que son bastante transparentes, puedes ver con detalle los activos que
componen el colateral y en mi opinidn son de suficiente calidad (al menos los que he visto). Evidentemente en igualdad
de condiciones siempre serda peor un fondo sintético, y tampoco los recomendaria como activo principal "por lo que
pueda pasar”, pero al menos en mi cartera tienen su hueco (mi favorito es el IBOXX® € SOVEREIGNS EUROZONE
5-7 TR INDEX ETF, cuyo colateral ahora mismo es 80 % bonos gubernamentales alemanes y 20 % italianos; y tb me
gusta el EURO STOXX® 50 ETF con TER del 0 %).

Rogelio (2012-04-03 12:45:22)

Hola Antonio, Claro, cristalino y préactico, como siempre. Lo tengo todo mucho, mucho mas claro. He abierto cuenta
con Renta 4 por lo de los fondos, aunque con las cantidades con las que empiezo iré poco a poco para optimizar
comisiones. Abusando de tu amabilidad y de la del resto, aprovecho para hacer un par de preguntas a tus comentarios
e incluir otro par de ellas que me han ido surgiendo dandole vueltas a la cabeza desde que envié el post. 1. Gracias
por el consejo. Seguramente lo sustituya por el VIG. 4. Aunque el borrador ya no cuele, supongo que los brokers
(Renta4 en mi caso) emitiran alglin tipo de documento fiscal como hacen los bancos con las cuentas corrientes y los
depositos, éno? Si me voy con eso y con mi borrador a Hacienda no deberia haber ninglin problema, ¢no? {Utilizais
alguna otra alternativa? 6. {Qué ocurre si la gestora con la que tienes el/los fondos quiebra? Por ejemplo, tengo mis
ETFs con Rentad y esta quiebra/desaparece? {Qué ocurre? ¢{Y si tengo ETFs de Vanguard y quiebra Vanguard? 7.
En alguna entrada del blog se menciona como retirar fondos en la jubilacidon. Entiendo que lo que se hace es vender
(mensualmente o anualmente) aproximadamente entre el 3-6 % de la cartera. Si se hace mensualmente, supondria el
pagar comisiones de venta cada vez, éno? (Que impuestos tiene ademds cada retirada? (Estd libre de impuestos? ¢No
se pagan impuestos sobre las plusvalias? (Funciona igual para fondos que para ETFs? (Es diferente si vendo un afio
después de la primera compra que si lo hago después de retirarme? 8. {Cémo funcionan los bonos? Por ejemplo, el
que tiene Antonio en su cartera. Al ser de 3 afos, équiere decir que tiene que esperar tres aflos para recuperar el
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nominal? éno puede venderlo mientras? Si lo vende pierde la rentabilidad? 9. También se menciona en otra entrada
que los fondos son buenos para rebalancear. (Entiendo que siempre que tengas los fondos en la misma plataforma
(Rentad, p.e.) puedes mover dinero entre ellos sin coste? {Qué otras diferencias hay? Entiendo que los fondos son
mas caros, pero con ventajas fiscales porque reinvierten los dividendos y ademas permiten rebalancear sin coste, ées
correcto? Agradezco todos vuestros comentarios. Rogelio

Juan (2012-04-03 16:28:38)

A ver si puedo aportar algo: 1- Para evitar la DOBLE IMPOSICION el broker /banco del que seas cliente debe
proporcionarte y luego tramitar un impreso del Tesoro americano: el (ya famoso) W8-BEN. Tiene al parecer validez
por tres afios y evita que pagues por los dividendos un tipo fiscal del 30 % (1!!) en vez del 21 % que tenemos aqui y
que te cobrarian con ese impreso (hay un 9 % de diferencia). Yo nunca lo he gestionado porque gracias a Dios estoy
formando mi cartera con fondos de acumulacion, lo que simplifica mucho las cosas. 2- Sobre los riesgos de quiebra de
los intermediarios (bancos/brokers): a. existe un fondo de garantias para esos productos financieros llamado FOGAIN
(Fondo de Garantia de Inversiones), parecido al Fondo de Garantia de Depoésitos para dep0sitos b. se supone que por
encima de los riesgos de quiebra que puedan tener los intermediarios (banco/broker) hay siempre unas acciones y
activos que en Ultimo término estdn ahi, EXISTEN fisicamente (no es como los dep6sitos de los bancos). Es verdad,
v lo hemos hablado aqui, que no estan DIRECTAMENTE a tu nombre, sino que los bancos y brokers emplean las
(va también famosas) cuentas OI\/INIBUS7 para simplificar gestiones y abaratar costes. No te preocupes, su uso
estd extendido y en el peor de los casos el banco esta obligado a tener un registro donde dice qué fraccion de la
cuenta omnibus corresponde a cada cliente particular (asi lo tengo yo entendido al menos). Si atin con todo te quedas
intranquilo, aqui hemos comentado que la forma de diluir ese riesgo es diversificar en varias entidades: igual que
utilizamos varias gestoras de fondos/ETF, utilizar varios intermediarios (bancos/brokers). De esa forma evitas que en
el peor de los casos, si se diera la catastrofica y (creo) poco probable situacién de que la quiebra del banco/broker
afectara a tus inversiones, siempre podrias evitar que eso se llevara por delante todos tus ahorros de un solo golpe.

wenomeno (2012-04-03 18:14:48)

Rogelio, aqui te explican como funciona un bono http://inversionario.com/2011/04/como-gano-dinero-con-un-bono,/
de todas formas invertir a través de ETFs de renta fija es distinto, al comprar el ETF t adquieres una participacion
en una cesta de bonos, esta cesta cotiza en el mercado y su valor varia a lo largo del tiempo, los bonos que van
venciendo se sustituyen por otros, cuando vendas tu participacion en el ETF recibiras el precio de mercado la ventaja
de utilizar fondos es que puedes traspasar el capital a otro fondo sin tener que pagar impuestos sobre los beneficios, en
cambio si lo haces con ETFs si que tienes que pagar impuestos, por ¢j. si al rebalancear tienes que vender un 10 % de
tu cartera de RV tendras que pagar impuestos por esa venta si usas ETFs, con fondos no vista tu cartera, yo creo que
vale la pena que consideres los fondos de Amundi y Pictet y algin fondo de renta fija a corto plazo (lo digo porque es
el plazo escogido en tu cartera) o de mercado monetario barato (sé que Amundi tiene alguno interesante, Antonio hizo
un post sobre fondos de RF)

Alvaro (2012-04-03 18:48:34)

A lo ya comentado por Antonio, para esos niveles de ahorro (unos 5.000€ anuales a repartir entre varios assets)
utilizaria sin duda fondos de inversion, ya que entre la retencion fiscal por cobro de dividendos y las comisiones de
compra se te va el supuesto ahorro de costes que pudieras tener por utilizar ETFs (al menos usando fondos tan
econdmicos como los Amundi, el Gnico problema podrian ser los emergentes pero siendo el menor de los assets y con
esas cantidades no es significativo). Ademas si algin dia necesitas rebalancear a parte de con las aportaciones (por
ejemplo si la RV sube mucho), con los ETFs Hacienda se quedara con un buen pico de tus ganancias anticipadamente.
Por otro lado, aunque no contabilices los depdsitos dentro de la cartera yo si los tendria muy en cuenta a la hora de
decidir tu distribucién de RV/RF. Con ese colchén en depdsitos (que no deja de ser RF corto) puedes perfectamente
plantearte una distribucion mas agresiva, dejando solo una pequefia parte de RF (10-15 % en lugar de 30 %) en un
fondo para rebalancear, y mantener esa “agresividad” por mas tiempo mientras tu cartera boglehead sea inferior al
montante de los depdsitos. Auln asi, si consideras los depdsitos una inversion a largo plazo yo si los contabilizaria
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dentro de la cartera (de hecho lo estoy haciendo con los que atin me quedan), ya que te ayudara a poner en perspectiva
las subidas (y sobre todo las bajadas) de la RV y no preocuparte tanto de las mismas.

Juan Luis (2012-04-03 20:01:10)

Hace pocos dias que conoci el foro y es mi primer mensaje. Este post me viene muy al hilo y mas o menos contesta
alguna duda que yo mismo le planteé (mucho mas vagamente) a Antonio anoche. Aunque parecen métodos faciles
(creo que una vez puestos en marcha van bastante "s6los”, que es de lo que se trata) lo cierto es que veo que
me queda bastante por aprender antes de poder configurar una cartera que cumpla todos los requisitos. 4. Los
brokers emiten informacion para uso fiscal. Por mucho menos de lo que planteas perdi hace anos el ”derecho” a
borrador y tengo el vago recuerdo de haber intentado infructuosamente que me hicieran la declaracion en Hacienda.
Demasiado complicado, me dijeron. Asi que creo que tus dos alternativas mas probables son o el "hagalo usted
mismo” (en la linea de La bolsa o la vida) o te tocard pagar. Por no agobiar con mil dudas que seguro que estan
resueltas en el blog y espero ir resolviendo, planteo una de las mas importantes que tengo. Supongo que es un poco
ingenuo por mi parte, pero ¢podria ahorrar impuestos si estableciera mis inversiones en un entorno de baja o nula
fiscalidad (Suiza, Luxemburgo...)? Me refiero a llevar alli mi duramente ganado y tributado dinero para luego no
pagar impuestos por cualquier plusvalia. Supongo que amén de otras consideraciones no seria tan sencillo y para
evitar la tributacidn espafola tendria que establecer mi residencia fiscal en el pais en cuestién, éno? Es que el
tema de los impustos me trae a mal traer y no s€ como ahorrar en la crujida que me meten en este capitulo... Un saludo.

Lluis (2012-04-04 09:45:01)
Como lo véis para diversificar los etf de DB X-trackers de acumulacion, existen de USA y europa por una comision del
0,20 % y al no repartir dividendo no tenemos coste fiscal (para el rebalanceo podemos utilizar los fondos).

Albert (2012-04-04 10:15:56)
Lluis, los etfs de DB usan swaps en lugar de las acciones directamente, eso anade un riesgo anadido.

Alvaro (2012-04-04 17:42:58)

El tema del swap es un riesgo ahadido pero controlado. Cuando compras un ETF de DB Xtrackers lo que hay por
debajo es una cesta de acciones o bonos diferentes a lo que tedricamente estas comprando, cuyo valor de mercado
no podré ser nunca inferior al 90 % del activo representado por el ETF, y esa diferencia maxima del 10 % es la que
garantiza el emisor del swap (en este caso Deutsche Bank). Por tanto en el improbable caso de insolvencia del garante
(una entidad declarada sistémica, es decir "demasiado grande para dejarla caer”) como mucho podriamos perder el 10
% del valor liquidativo del ETF.

Juan (2012-04-04 17:54:31)

@Alvaro Lo siento, no lo he entendido ¢Significa que tienen unos activos que no son necesariamente los que se supone
que tiene el indice, pero cuyo valor de mercado tiene que ser al menos un 90 % de los activos tedricos que corresponden
al indice?

Juan (2012-04-04 18:06:24)
Vale, creo que ahora lo he entendido. La entidad (Deutsche Bank en este caso) se compromete a darte el rendimiento
del indice que corresponde al fondo. Ademads se compromete a que usard unos activos financieros (los que él quiera)
pero que tengan siempre un valor de mercado que corresponda al menos al 90 % del valor que tienen los activos
tedricos del indice. ées asi?

Juan (2012-04-04 19:33:58)

Vale, voy a poner algunas objeciones que he recogido por ahi a los ETF sintéticos que utilizan swap: 1- ese 90 % de
activos de reserva (el "colateral”) lo pueden rellenar con activos poco liquidos, que seria dificil vender al supuesto precio
de mercado 2- en una situacion de caidas fuertes en la bolsa, tres cuartos de lo mismo, el tedrico valor de mercado del
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"colateral” se vendria abajo 3- las opciones 1 y 2 combinadas 4- el hecho de que en muchos casos los gestores de fondos
y la “contraparte” (los que se comprometen a dar la rentabilidad usando swaps) son los mismos (el caso de DB) puede
ser terreno abonado para chanchullos internos del tipo "vamos a usar de colateral de los fondos estos activos chungos
que tenemos aqui muertos de risa porque son iliquidos y una rémora” Tema interesante y candente el de los ETF
sintéticos.

Luis (2012-04-04 22:38:47)

Lo primero, agradecer a Antonio este Blog tan original y esperanzador para los que lo vemos todo negro oscuro. He
pasado un tiempo leyendo el blog y enterandome de que va esto de los Bogleheads y la Cartera Permanente con
tantos conceptos que me cuesta un poco digerirlo y creérmelo, por que no decirlo. @Alvaro, yo estoy buscando mis
propia cartera (que a este paso se la copio a Antonio y acabo antes) y descargando los folletos de los ETF /fondos
seleccionados. En relacion con le que tu mencionas, IBOXX® € SOVEREIGNS EUROZONE 5-7 TR INDEX ETF
(DBXR), me pone que su composicion es 22,77 % Francia, 21,20 % Alemania, 20,76 % Italia, 9,75 % Espana, 8,35
% Belgica, 7,12 % Holanda, 6,07 % Austria, 2,24 % Finlandia y 1,74 % Irlanda. No se corresponde con lo de 80 %
alemanes y 20 % italianos que tu mencionas, por lo que sin duda estaré mirando donde no es. Gracias a todos, sois un
grupo muy didactico al que espero poder aportar algo

Alvaro (2012-04-05 12:46:29)

@Luis, la composicién que indicas es la del indice que replica el ETF y de la cual dependera el valor liquidativo y la
rentabilidad del mismo. La que yo indico es la composicion de los activos reales utilizados por el fondo, es decir lo que
tendriamos en caso de quiebra de Deutsche Bank. PD: @Antonio, los ETFs de DB si que contienen una cesta pura de
acciones (en el caso de los de RV) o bonos (en los de RF), lo que ocurre es que esa cesta no se corresponde con la del
indice replicado y suelen ser activos con algo mas de riesgo/volatilidad. El tema es que DB asume ese mayor riesgo
(no td), a cambio de quedarse también la mayor rentabilidad que tedricamente proporcionara en el largo plazo.

Antonio R. Rico (2012-04-05 12:29:18)

Con respecto a lo que comentais sobre los ETFs sintéticos de DB, creo que son activos muy interesantes por sus
comisiones y ventajas fiscales, aunque entiendo el temor por no contener una cesta pura de acciones o bonos. De todas
formas, la solucién de @Alvaro de usarlos sin que formen la base de la cartera me parece muy acertada, ya que te
puedes aprovechar de sus ventajas sin el temor de que, por alguna remota casualidad, destruyan tu patrimonio. Ya
sabéis lo que pienso sobre sentirse bien invirtiendo. @Juan Luis, por supuesto que ahorrarias en costes fiscales, ipero
sOlo si no declaras tus ganancias en tu pais de residencia! Ya estas viendo la polémica en Espafa sobre la bochornosa
amnistia fiscal a los delincuentes de cuello blanco y corbata.

El Valor de Ser Auténtico (2012-04-06 15:22)

£ =2 En las contadas ocasiones que he compartido con Enrique
ideas acerca de la situacion econdmica actual en Espafia y en el mundo, su opinion se alejaba de explicaciones
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financieras o monetarias, acercandose mas hacia un problema menos extendido en la opinién publica pero que
sin duda tiene toda la pinta de ser una de las causas del desastre que vivimos en relacion a la disminucién
progresiva de la calidad de nuestro estado de bienestar. Ese problema no es otro que una galopante crisis de
valores.

Viniendo muy al caso de la serie de entradas sobre [1]El Sinsentido Comun, hoy quiero presentarte el
blog que Enrique ha comenzado hace un par de semanas y que narra su caminar por el emocionante camino
de una aventura creada desde sentimientos como el inconformismo y la autenticidad, [2]AsaltodeCanguro.

Enrique disfrutaba (tengo dudas de que disfrutar sea el verbo adecuado) de un empleo en la Diputacion de
Malaga que casi se podria catalogar de fijo, con un sueldo por encima de la media de los espafoles (y mucho
mas si s6lo contamos a los malaguefos), con un horario que ya quisieran para si la mayoria de los asalariados,
y con un nivel de requerimiento de tareas muy por debajo de lo acostumbrado a escuchar. Ademads, vivia en
una ciudad con un clima envidiable y con una oferta de ocio muy variada para dedicar el tiempo libre. Una
vida llena de amigos y familiares que mostraban continuamente su afinidad hacia él.

Pero un dia entendié que su rutina era placentera pero insuficiente, que este mundo tenia que mostrarle
algo mas, y que no podia quedarse de brazos cruzados esperando sentir algo mejor mientras la vida pasaba
ofreciéndole una conservadora seguridad. Avisd en su envidiado trabajo que no debian contar mas con él, e
hizo las maletas para buscar en las antipodas las vivencias que le proporcionen aquello que hasta ahora no
ha podido encontrar.

Si algin dia sofaste con hacer algo como lo que él ha comenzado, si sientes un poco de sana envidia
cada vez que ves el programa de espafoles por el mundo, quizés la lectura de [3]AsaltodeCanguro sea para ti
un soplo de aire fresco para esos momentos en los que tu dia te permite dedicar algo de tiempo a navegar por
la red.

1. http://inversorinteligente.es/tag/el-sinsentido-comun
2. http://asaltodecanguro.wordpress.com/

3. http://asaltodecanguro.wordpress.com/

scoralstom (2012-04-06 19:48:40)
Es estupendo pensar en que no sabes lo que te espera en el futuro, antes a este hombre esto no le ocurria y de verdad
que es agobiante. s2

Eguzkialde (2012-04-10 13:06:52)

Se puede salir de esta crisis , se puede , yo lo creo.....simplemente hay que anular los viajes al exterior. Y hay que
atreverse por hacer un simple viaje a nuestro interior.... Mientras eso suceda tenemos de compania al trabajo , a
las vacaciones , al fin de semana etc....sustitutos muy baratos para la crisis..... Pero es lo que hay....... Que osadia
la nuestra ; queremos cambiar a todos , pero no se nos ocurre ni por casualidad que el cambio empieza en primera persona.

Una Historia de Frustracion, Humildad y Optimismo (2012-04-09 09:00)

En esta entrada quiero mostrarte un interesante mensaje que me envia @JLuis. Dejando de lado los agradec-
imientos hacia este blog (que para mi son muy importantes pero entiendo que para ti no es algo trascendente),
me gustaria que prestaras atencién a una idea que tengo muy afianzada y que vuelve a confirmarse en el
mail que hoy comparto: El hecho de estudiar finanzas en una gran universidad, estar muy interesado en
la especulacién bursatil y dedicarle gran parte de tu tiempo, no es la clave para poder sacar partido a tus
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ahorros.

(Chocante? ¢Ilogico? ¢De locos? Llamalo como gustes, pero la inversion efectiva en los mercados fi-
nancieros no necesita de grandes coeficientes intelectuales ni complejos algoritmos de especulacion, por mas
que la industria nos quiera convencer de lo contrario cada dia.

Te dejo con las palabras de @JLuis:

iHola Antonio!

Lo primero de todo felicitarte por tu blog. La verdad es que llevaba un tiempo con la sen-
sacion de repetir sitios sin encontrar demasiado nuevo y en este y otros muchos sentidos aterrizar
en tu rincén hace un par de dias fue un soplo de aire fresco. Tengo material para una buena
temporada.

Dicho esto me presento lo mas rapidamente posible. Tengo 33 afos, trabajo fijo bien remunerado
y hace unos meses terminé un méaster en Finanzas en una universidad de bastante prestigio.

A pesar de que desde siempre me habia interesado el mundo de la bolsa y las inversiones,
fue hace ya cerca de cuatro anos cuando se dieron las circunstancias para poder iniciarme en él.
Resumiéndolo mucho, desde entonces he dedicado una parte significativa de lo que era mi escaso
tiempo libre a la bolsa, el trading (futuros, etc), la especulacién o como lo quieras llamar. La
tipica historia de resultados espectaculares al principio (40 % de rendimiento de la inversion en la
primera semana a pesar de tener unos medios lamentables para la especulacion) y gran batacazo
posterior. Por suerte conservé la suficiente cordura para no incurrir en pérdidas que afectaran a
mi vida de manera seria, aunque si fueron lo suficiente como para ser dolorosas. Desde entonces la
historia que ya conocerds. Mucho esfuerzo, periodos de modestas ganancias con otros de pérdidas
para al final sacar poca cosa en claro.

Por todo ello llegar a tu blog ha sido tan refrescante. Ahora mismo me debato entre la ilusion
de haber encontrado por fin informacién que parece que me dara lo que necesito y una cierta
frustracion sobre todo por el tiempo y algo menos por el dinero perdido. Supongo que esto llega
en un momento de cierta madurez en el que tengo muy claro que los métodos que propones son
justamente lo que necesito: retornos decentes, control del riesgo y preservar mi tiempo y energia
para otros menesteres. Calidad de vida al fin y al cabo.

Amén de la ambicidn que al que mas y al que menos nos pueda poseer en algunos momen-
tos siempre he tenido muy claro que mi plan de ahorro e inversidn eran a largo plazo aunque
hasta ahora no habia sabido en absoluto articular la inversion de lo ahorrado. Lo del ahorro si
lo tenia claro y es por eso que habia acumulado un pequefo capital que cada vez me producia
mas angustia manejar. O dejarlo criar malvas pasto de la inflacion o arriesgarlo en los mercados
y otras "inversiones”. SOlo pensar que tu blog y toda la informacion a la que da acceso me pueda
ayudar a resolver este "problema” me llena de optimismo. Recuperar el control de mi tiempo y
mi dinero... ahi es nada.

Para no enrollarme mas y no darte mas la lata me gustaria que me ofrecieras una guia lo
mas practica posible a través de tu blog para la construccion de una cartera de largo (larguisimo)
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plazo. Ya he devorado una buena cantidad de contenidos, pero veo que hay bastante y he apren-
dido que la eficiencia es una gran virtud asi que agradeceria muchisimo la ayuda que me puedas
prestar. Mi prioridad es alcanzar los conocimientos, seguridad y convencimiento para poner mi
dinero a trabajar lo antes posible. Luego ya iré disfrutando del resto del blog con tranquilidad.

Bueno, un saludo y de nuevo gracias por hacer lo que haces.

Después de leer el mensaje de @JLuis, mi primera sensacion es algo asi como de satisfaccion por el deber
cumplido. Extender mis ideas a través de estas paginas tiene como primer objeto ayudar a los pequenos
inversores a controlar el dinero ahorrado de forma que pueda crecer en el tiempo sin crear una incémoda
sensacion de riesgo en la psicologia maleable del ahorrador. Con mensajes como este siento que mi esfuerzo
vale la pena.

Con respecto a la guia que me propone, es cierto que el blog no dispone de una seccidon que fuese algo
asi como ”los 10 pasos para crear tu plan de inversion a través de 10 entradas del blog”. Quizas deberia
plantearme hacerlo para que sirva de resumen para iniciados, pero por el momento lo que mas se acerca a esa
idea es la seccion de [1]blog topics, que aunque no estd ordenada de la forma que pide, si que contiene buena
parte de las ideas basicas del blog.

@JLuis, ya que creo que dominas suficientemente el inglés, te sugiero que descargues la [2]aplicacion del
Kindle para tu pc, y adquieras [3|The Bogleheads Guide to Investing. Si te parece revelador el contenido
de este blog, el dia que leas este libro se te acabaran por completo tus dudas, y dedicaras el 100 % de tu
esfuerzo inversor a crear una cartera de inversion acorde a tu perfil de riesgo, edad y circunstancias personales,
adquiriendo activos que jueguen a tu favor, y no en favor de los que realmente viven de la industria financiera.
Mi consejo es que leas a los bogleheads y te guies por el consejo de aquellos que, habiendo dedicado su trabajo
a investigar sobre las posibilidades de inversion de los pequenos ahorradores, te quieren ayudar de forma
desinteresada. Ellos son tu mejor guia y han plasmado sus principales ideas en ese genial libro.

Un saludo e infinitas gracias por tu confianza y por compartir tu experiencia.

1. http://inversorinteligente.es/blog-topics-temas-principales-del-blog

2. http://www.amazon.com/gp/feature.html/ref=sa_menu_kar137ie=UTF8&docId=1000493771

3. http://www.amazon.com/The-Bogleheads-Guide-Investing-ebook/dp/BOOOYHFVTO/ref=sr_1_17s=digital-text&ie=
UTF8&q1d=1333715348&sr=1-1

Pistachu (2012-04-10 18:26:30)

@igor76 Jejeje para que veas este es mi proceso de locura mental: > tengo dinero para invertir > pero hace poco que
ya rebalancee la cartera > y lo reebalanceado ha subido un 15 %-25 % > no me siento comodo comprando mas de
cualquier cosa > el lado oscuro se pone en funcionamiento > éque podria comprar barato? > ummm el eur/usd no me
gusta, si yo compre en 1.52, seguro que con otras divisas tampoco esta muy fuerte, a ver el yen, mas o menos... &y
el aud y el yuan?, joe éalguien sabe una web con todos los cruces de divisas? $olo por hacerme una idea, tampoco
quiero comprar con mi divisa si es débil > no me gusta el cambio... pues compraré un poco de Europa, razonamiento
perfecto, me cuadra, Europa es lo que va peor al fin y al cabo... > mmm... desde el Ultimo rebalanceo el Amundi
Europe también me ha subido casi un 14 %, lo que va mal mal sélo es Espana!! > ah! nuestro querido IBEX35
que se ha quedado retrasado y dicen que si hay blood in the streets... > ademds asi ayudo a la patria con lo cual
demuestro que tengo principios > &qué elijo qué elijo?... dinerito acucia... je stop, que no soy especulador, yo por ser
yo, buscaré una empresa buena, con dividendo bueno y consistente, un blue chips, nada de chicharros > pensando en
el batiburrillo de empresas TEF, REE, BME, GAS... > Joeee el % de dividendo TEF y potencial de crecimiento, y
encima fiscalmente guay el tema de dividendos, babas cayendo, a 3-5 afios me forro, esto parece seguro > a ver me voy
a la pagina de inversores de TEF a ver que tal el payout, que por el dividendo s6lo no me guio > espera primero
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necesito refrescar que era lo del el payout en la wikipedia > ummm pues quizas REE lo tiene mas consistente y el
negocio es menos ciclico > pero qué dice este tio en ese post que no le mola REE?? este fijo que no tiene ni idea, pero
cono lleva 500 mensajes y el de la foto de corbata le aplaude y le dice lo grande que es... mira que hacerme dudar asi
> pues TEF pero {y si deja de ser lo que era y recorta el dividendo? que Yoigo, simyo y pepephone le dan pal pelo,
y encima es que el Alierta ese me cae mal > buscando otra... BANCOS NO > joe pero las otras no tienen tanto
potencial y es mucho menos dividendo, por un 5 %-6 % ya no corro el riesgo de una apuesta individual > prefiero
invertir en un indice méas diversificado, ademas todas tienen alguna noticia mala o sospechosa > o bueno quizas me la
juegue e invierto menos y me da igual perder... ademas en el peor de los casos espero, yo s€ lo que es el largo plazo >
éein? que es esto de Lo mas recomendado”? 7 recomendaciones a un tio que el largo plazo en bolsa no sirve!!! si
ahora entro y leo Japon se me van a inyectar los ojos en sangre y me entraran los sudores > uff no sé... pero es que si
invierto menos me comen las comisiones y a ver si voy a perder todo lo que he ganado en 1 afio con lo otro por hacer el
tonto > otra opcidn seria invertir menos pero apalancarme o CFDs ifun money, fun money!, ostras pero eso ya lo mir€,
suerte que no me enteraba de nada y que como me llamaron al teléfono unas 10 veces para el curso y lo de los 200€ de
prueba me obligaron enviarles a la m..... > ah! ¢y si invierto en un ETF del IBEX357 Es mas diversificado, tiene
menos riesgo... joe pero es que el IBEX es basicamente TEF, BBVA y SAN... que BANCOS NO lefie! > aunque el
dividendo del SAN... que no, que los bancos van a desaparecer, estdn QUE-BRA-DOS y encima sistémicamente, mira
Grecia. > sigo mirando fondos y ETF's indices, escasean las opciones de productos espanoles buenos y ya no son tan
buenos fiscalmente, empiezo a mirar otra vez fuera > venga sigamos con Europa que no quiero comprar segin qué con
mis euros devaluados... > iQuiero Dividendos! A ver si ya ha salido el VIG de Europa que el @Antonio ese dice que es
lo mejor... > Nada de nada, quizas algo del euro stoxx select dividend o MSCI high yield Europe... joer demasiado
concentrados y al final el % de dividendo baja... ademdas Francia y Alemania que no han bajado tanto pesan mucho y
de todos modos cuidado con Sarkozy que también tiene cara de falsete a ver si la va a liar con Francia > ildea! Quizas
si me espero a la reunién con Merkel en mayo... > Otra opcidn seria algo seguro, algo sectorial, ilos consumer staples!
tienen buen % yield y estd Nestlé y es buena... pero esto crece muy poco, si hay recuperacién no me forro... paso > -
iPistachu! ideja el PC que tenemos que irnosi - iYa voy, ya voy! iQue no respetas mis aficiones, siempre discutiendo!
Necesitaba mirar que pasa hoy en la bolsa espafola que si cae a 500 como dicen ain me lo pienso eh... Bueno seguiré
mirando de estrangis desde el movil > ¢iiQué hago!!? Lunes, Martes, Miércoles, Jueves... > Viernes, ufff ya me espero
al lunes y me lo pienso friamente el finde... por si acaso reviso que el domingo no se muevan las cotizaciones > Pues ale
paso, hasta los c...... Me espero a que pasen otros 6 meses y rebalanceo o aporto como siempre... Y asi en bucle infinito :D

igor76 (2012-04-10 22:29:04)
@Pistachu, Jua, jua, jua! Me he reido muchisimo leyendo tu historia. Un saludo y suerte!

igor76 (2012-04-10 22:30:52)
@Pistachu, PD: Espero que después de tener tan malos pensamientos hayas hecho una buena penitencia en Semana
Santa.

perdigon01 (2012-04-10 23:17:56)
@Pistachu: Lo has clavao, y ademas con buen humor (dejaste al final el lado oscuro? ¢Te estas pasando poco a poco?
...Que 1 fuerza te acompane

Luis (2012-04-11 00:25:02)

@Pistachu, me he reido un montén. Puff... que al final todos damos vueltas en la misma noria. Tantos anos de
estudios al final no sirvan para resolver los problemas mas sencillos y poner los cimientos de una vida econdémicamente
sensata y productiva. Pues eso, te agradezco el esfuerzo de escribir esa historia que nos ha arrancado una sonrisa.

perdigon01 (2012-04-10 17:25:30)
Os entiendo perfectamente a todos. Yo soy uno que atn estoy en el lado oscuro y que, si bien he dado mis pasos en el
mundo de los indexados, no me he convertido del todo... pero cada vez estoy mas tentado de pasarme al lado de la luz.
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Y es que elegir el valor adecuado o el momento indicado, por muchos fundamnetales, balances, cuentas de resultados,
etc que estudies, al final el resultado es agotador y muchas veces frustrante.

grumete (2012-04-09 16:59:18)

(Con el debido respeto) La cantidad de esfuerzos que se ha hecho aqui de recapitulacidn, sintesis, poner enlaces por
doquier... iy todavia hay quien quiere que le hagan "una guia” a la carta! Para mi que ese no ha buceado mucho por
aqui. Creo, como Antonio, que el libro de Bogleheads es de lo mejorcito que uno puede leer para iniciarse en esta
filosoffa de inversidon. (Aviso al que escribe que en esta web tiene una resefia del libro). Yo me lo lei del tirén después
de comprarlo por 12€, nuevo, y venido desde no se qué libreria londinense. Lo malo, como siempre, es que es un libro
escrito por y para americanos. Se habla bastante de productos que se ofrecen alli y aqui, tristemente, no. Pero la
teoria es la misma para cualquier persona del mundo. Si no recuerdo mal, al final del libro habia una bibliografia
recomendada que puede ser también de interés. Entre ellos creo que esta el libro del Paseo Aleatorio. Posiblemente,
@JLuis se hubiera ahorrado la frustracion antes, hubiera sido mas humilde al principio, y ahora, quizas, seria algo
menos optimista. Un saludo.

@JLuis (2012-04-10 17:22:33)
Bueno, me alegro de que aparte de las criticas haya suscitado una conversacidon mas o menos constructiva y que haya
quien se sienta identificado o le sirva para continuar sus reflexiones. Saludos.

@JLuis (2012-04-09 22:05:36)

Antonio, Muchas gracias por contestar. La verdad es que en estos dias he tenido tiempo de avanzar algo y es cierto
que a través de los "blog topics” se ataja bastante. También habia pensado en afiadir ”las fuentes” a tu estupendo
blog en mi busqueda. Gracias por los links en este sentido. Por aportar algo mas, sigo pensando que quizas haya
algunas personas e instituciones capaces de aportar ”alfa” de diversos modos y que las oportunidades o arbitrajes
relativos existen. Muchos de ellos probablemente s6lo durante un tiempo y en cualquier caso es imposible pronosticar
quién va a ser el proximo Buffet. De todos modos creo que todo eso es un camino incierto no al alcance de la mayoria
(s6lo sabes si estaba a tu alcance al final: demasiado tarde teniendo en cuenta las probabilidades). Para los simples
mortales (y probablemente para la mayoria de los otros, Madof por ejemplo) me parece que el estilo Bogleheads es lo
mas cercano a lo ideal que conozco hasta ahora. Lo de ser una "estrategia para vagos” es un gran plus. Al fin y al
cabo la mayoria tenemos cosas mas importantes que hacer, éno? P.S. Siento los correos que ayer y hoy se han enviado
desde mi cuenta. Estoy intentando arreglarlo y no deberia volver a suceder.

@JLuis (2012-04-09 22:11:25)
@grumete: Debido respeto aceptado y no te falta razén en algunas cosas. En las que te pudiera faltar, con el debido
respeto, no voy a entrar. Gracias por las recomendaciones ;-).

CarlosC (2012-04-09 22:44:59)

Coincido con grumete, en este blog hay mucha informacion y con buscar un poco encuentras un fantastico post
titulado "9 carteras de ETFs para espafoles vagos”. El libro de "The Bogleheads’ Guide to Investing” le compre en
amazon.es por menos de 11 euros: http://www.amazon.es/gp/product/0470067365 Espero que la seccidon de libros
vaya aumentando, ya no compro un libro nuevo si antes no he leido el resumen y puntuacion de esta pagina.

igor76 (2012-04-10 17:13:27)

@JLuis, Yo hace tres o cuatro afos me inicié en esto de la "inversidon” en el casino de los futuros, comprando acciones
”a huevo”, sistemas automaticos y todo tipo inventos. Dinero no perdi, pero si mucho tiempo. Lamentablemente esto
ultimo no se puede recuperar. Afortunadamente un dia buscando en google la palabra ”dividendos” fui a parar a
un blog de aspecto feucho, con el fondo negro y las letras blancas, que me dejaba los ojos haciendo chiribitas (éos
acordais?) de un tal arrico. El articulo en cuestién se llamaba "The big Vig” y para mi fue el punto de inflexion en
todo este mundillo. Gracias Antonio!
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igor76 (2012-04-10 17:06:31)

@Pistachu, Te pasa lo mismo que a mi. Estoy totalmente encantado con mi cartera de indices, pero... de vez en
cuando me asalta el lado oscuro y empiezo a pensar "seguro que la accién xxx o el indice yyy estda muy barato”.
Afortunadamente me pego unos cuantos latigazos y me olvido. PD: En mi caso estuve mirando si habia por ahi algtin
ETF que replicase el Ibex smallcaps index. Auténticos chicharros!!! Va cuesta abajo y sin frenos! La duda es ¢hasta
cuando?

Alvaro (2012-04-10 11:38:33)

Me he sentido muy identificado con los parrafos centrales del escrito de JLuis pq fue justamente lo que senti al
descubrir este blog. Sobre la guia para construir la cartera, un buen punto de partida es la [1]cartera de Antonio,
aunque personalmente no comparto su método para repartir los pesos de los diferentes activos de RV. Mi consejo es
que complementes la lectura del blog con algunos buenos libros: “The Bogleheads’ Guide to Investing”, Los cuatro
pilares de la inversion, Un paseo aleatorio por Wall Street y All About Asset Allocation (este Gltimo para mi gusto es
el mas Gtil para ayudarte a decidir la composicién de la cartera, aunque por desgracia la mayoria de la bibliografia
estd enfocada al inversor estadounidense).

1. http://inversorinteligente.es/cartera

Pistachu (2012-04-10 14:27:36)

Me llama también la atencién lo facil que es que incluso una persona inteligente y formada, cercana a ese mundillo y
en teoria con el mismo perfil que muchas personas de las que entran a entidades financieras a asesorarnos y trabajar
con nuestros ahorros, caigan tan facilmente en "el lado Casino” de la bolsa. Lo sé porque también tengo un amigo
licenciado en econdmicas, con master en asesoria fiscal, direccién financiera y operaciones, persona a priori con
una sOlida base y que me sorprendié en como parecia comerse el mundo cuando llevaba s6lo 3 meses de practicas
trabajando en banca -su primer trabajo- y ya me hablaba de todo tipo de productos y de sus sélidos planes e
intenciones de ”inversiéon”. Debo dar la enhorabuena a los que como @Antonio comparten y ayudan a los demas
altruistamente y sin egoismo en la busqueda de caminos mas sensatos, yo sin embargo me avergiienzo un poco, he
sido egoista, y alin no sé si por pensar "ya que sabes tanto ahora vemos si te la pegas por chulito” o porque me
siento arrogante debatiendo segiin que cosas y me incomoda y da pereza llevar la contraria a quien con tanta ilusién
me demuestra lo mucho que sabe, quizas donde es hacerle un simple “disclaimer” a un amigo yo me veo como un
evangelizador que se hace responsable de sus finanzas, y paso, yo también dudo de mi plan, pero mi plan atn con
dudas, es el que he escogido y me permite dormir... Suficiente con contarselo a mi novia cada dia jeje Tampoco me
extrana que aunque la gente tenga muchos estudios acabe por segin que caminos, las asignaturas de inversién y
bolsa que se imparten en algunas universidades son del tipo "Ven y participa en el Juego de la Bolsa aprende con la
herramienta simulador que nos patrocina el Banco Marianito. Practica: el periodo medio de las inversiones debe ser de
un mes, tienes que hacer 10 operaciones de compra y 10 de venta minimo”. Juro que no me lo invento. En otro orden
de cosas, aviso a inversores-navegantes, viendo el IBEX35 en los Gltimos tiempos yo mismo me he sorprendido tentado
pensando cosas como: -"si comprara X, con la caida que lleva, con este dividendo y con mi concepcion del largo plazo
y mi gran paciencia, no hay riesgo, chollo de inversion a la vista”, supongo que muchos de nosotros tenemos estas
debilidades y mas de uno se calienta entre los Pocholos gritando ”Alcistaaaaaaa a muerrrrrrrrrteceeceeeceeeee” o los de
”Cuidado mis hijitos que veo el IBEX en 5000”. Es complicado, y hay que tener cuidado y reconstruir nuevamente
todo el proceso porque el que uno ha llegado a hacer un plan de inversién que no debe saltarse por muchas tentaciones
y ambiciones que se presenten. Si uno tiene dinero disponible lo mas sensato es que siga con su plan y limitarse a
rebalancear o aportar en los assets que lo necesiten, no necesita nada nuevo. Cuidado con segin que ambiciones y
segln que apuestas individuales a menos que se sea totalmente consciente de los riesgos.

Tomy (2012-04-10 14:59:27)

Esta historia creo que es la de muchos de nosotros que nuestra formacion no un sido las finanzas. Hemos andado de un
lugar a otro con nuestros ahorros. Perdiéndolos en inversiones recomendadas por asesores, directores de banca, brokers,
blogs del pelotazo... Hasta que un buen dia, encuentras este blog que sigue un método con LIBROS donde cualquier
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iniciado puede entender como va esto. Y este conocimiento (parcial seguramente) da seguridad y tranquilidad y por lo
menos sabes que si te va mal no sera porque te han engafado o te has autoengafo por la codicia. Saludos.

zann (2012-04-11 11:19:11)
@Pistachu, La historia de tantos.... yo el primero Un saludo y felicidades por el blog @Antonio

mugualex (2012-04-11 18:38:28)
@Pistachu, jo tio, me lo he pasado en grande leyéndolo!!! Me pasa lo mismo. Como nos gusta el riesgo.....

Antonio R. Rico (2012-04-11 16:13:14)

@JLuis, esa es la idea. Intenta tomar las criticas desde un punto de vista positivo, ya verds como te enriquecen. :)
@igor76, muy buena :) me he reido un rato con tu comentario. @perdigon01, a ver si un dia te sales del todo del
lado oscuro y la fuerza te acompafara siempre,... joven padawan :) @QPistachu, muy ilustrativo. Yo dejaria de mirar
las paginas que ofrecen datos al dia, y me centraria en disfrutar de tu pasién por la bolsa leyendo buenos libros,
foros donde no vendan duros a cuatro pesetas y participando en conversaciones como esta. @zann, muchas gracias.
Bienvenido.

Prioridades en el Uso de los Ahorros (2012-04-12 09:00)

Bogleheads'

Bayler Lpemsdiie | o Lindomoty | lictimed L Woui| | Lamra L B

1] Cuando consigues automatizar el habito del ahorro con cualquier tipo de
periodicidad, normalmente te llevas una grata sorpresa por la capacidad descubierta de acumular patrimonio
de forma facil y sistematica. Aunque soy de los que piensan que la base de la inversion en el largo plazo
estd en gastar menos y ahorrar mas, lo que hagas después con el reparto del ahorro es también una empresa
importante a la que debes dedicarle tus propios nimeros.

Con la ayuda del capitulo 10 de [2]The Bogleheads Guide to Retirement Planning, titulado "Fund-
ing Your Retirement Accounts”, ademas de otros libros americanos leidos recientemente y de los que me haré
eco en las proximas entradas, y adaptando su contenido a la fiscalidad espafola, voy a darte con esta entrada
mi vision sobre la prioridad de uso de los ahorros acumulados en el afo destinados a emplearlos en la mejora
de tus finanzas para el largo plazo:

PRIORIDAD 1: EL COLCHON DE SEGURIDAD MINIMO
199



Se trata de dedicar los primeros euros a establecer un ahorro basico inicial. Es una pequefa canti-
dad que te proporcionara un primer nivel de tranquilidad por si surgiera algiin pago imprevisto. Si nunca
has conseguido ahorrar ni un duro, una cantidad de 1000€ podria ser un buen comienzo.

PRIORIDAD 2: ELIMINAR DEUDA DE ALTO INTERES

Eliminar deuda con intereses elevados no es una inversion en si misma, pero si que es una reduccién de
desinversion. Sera raro que encuentres algin tipo de inversion que te asegure ganar un 10 % (o mas) de lo
invertido, sin riesgo de perder el dinero. Sin embargo, quitarte de encima la pesada losa de los préstamos
caros es una forma segura de aumentar la salud de tus finanzas con un alto interés, que no es otro que el que
dejas de pagar al reducir el total del dinero que debes.

Yo no pensaria en la inversion hasta que elimines toda tu deuda mala.

PRIORIDAD 3: COMPLETAR EL COLCHON DE SEGURIDAD

Una vez eliminada la deuda mala, el siguiente paso es dedicar el ahorro a acumular la cantidad su-
ficiente que nos permitira vivir sin agobios en el caso de que vengan mal dadas. Vendria a ser la red que
salvara al trapecista en el caso de que un inesperado desequilibrio le lleve a caer al vacio.

Existen infinitas formas de establecer la cantidad ideal de este colchén, que dependera del tipo de
trabajo e ingreso de los componentes de la unidad familiar, la salud de sus finanzas, su estilo de vida, nlmero
de hijos, personas mayores a su cargo,...

Las cantidades pueden asi oscilar entre 3 y 12 veces los gastos mensuales, dependiendo de las situa-
ciones vistas en el parrafo anterior.

PRIORIDAD 4: INVERSION PARA LA JUBILACION HASTA EL MAXIMO DESGRAVABLE

Este punto es el que suele crear mayor controversia entre los ahorradores espaholes debido a la
diferencia de opciones disponibles para la jubilacion en USA y Espafia. Los bogleheads americanos lo tienen
claro, y mientras no agotes hasta el Gltimo délar permitido en invertir en productos o cuentas fiscalmente
eficientes para la jubilacidn, no debes hacerlo en cuentas o productos de inversidn no destinados en si para
tal objetivo.

La mala noticia para los espafioles es que aqui sOlo disponemos de una opcién para este cometido,
los [3]planes de pensiones. Estos productos no se han ganado una opinidn positiva generalizada debido, entre
otras cosas, a la pésima gestidn de sus carteras y al elevadisimo e indignante precio de las comisiones de
gestion que son cargadas sobre su valor liquidativo.

La buena noticia es que existe algin que otro plan que invierte de forma indexada y que el precio
es relativamente contenido en comparacion al resto de planes e incluso en comparacion con la gama de fondos
de inversion de gestion activa existentes en el mercado. [4]Yo mismo dispongo de uno de ellos.

La ventaja fiscal a dia de hoy de invertir en los planes es la devolucidn por parte de hacienda del
tipo marginal fiscal de las cantidades invertidas, siendo estas cantidades como méaximo de 10000€ o del 30 %
de tus ingresos netos anuales (la menor de las dos). Siendo un 30 % el tipo marginal medio del trabajador
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espaiol, si consigues ingresar parte de lo que ganas en un buen plan de pensiones, hacienda te "regalara” el
30 % de la cantidad invertida. Es dinero gratis que va a incrementar tu ahorro total del afo siguiente. La
fiscalidad del rescate del plan es otra historia bien distinta, pero desconocemos como sera dentro de 20, 30 o
40 anos. Aun asi, una buena planificacidon a la hora de retirar el patrimonio acumulado puede evitar pagar
mas impuestos de la cuenta.

PRIORIDAD 5: REDUCIR HIPOTECA HASTA EL MAXIMO DESGRAVABLE

Después de tener el colchén de seguridad establecido, haber reducido la deuda mala hasta CERO
euros y conseguir incrementar nuestra inversion para la jubilacidén hasta, si es posible, que el estado nos
devuelva el 30 % (media espanola) del maximo desgravable, toca seguir pegando en la ventanilla de hacienda.
Para conseguir otra paga extra, debemos realizar pagos sobre nuestra hipoteca hasta que consigamos
completar 9000€ por cada titular del préstamo. De esta forma, si conseguimos pagar 18000€ de hipoteca con
las cantidades entregadas mes a mes y las aportaciones extraordinarias, conseguiremos que hacienda nos
devuelva el afio siguiente 1350€ a cada titular (un 15 % de lo pagado al banco), sumando un total de 2700€.

PRIORIDAD 6. CARTERA DE INVERSION LIQUIDA

Tras aprovechar al maximo las ventajas fiscales de las que disponemos en Espana, el resto de nue-
stro ahorro se podria destinar a construir nuestra cartera de inversion de acciones, bonos, fondos de inversion,
ETFs,...

Puede extranarte que los bogleheads americanos den una prioridad tan baja a este destino de los
ahorros, pero ellos siempre piensan de forma austera, dedicando el maximo de sus ahorros a limpiar de
basura su salud financiera y a sacar el mayor partido a la posibilidad de obtener el maximo de “dinero gratis”.
Eso si, tanto para este apartado como para las cuentas de inversidn para la jubilacidén, procuran siempre
adquirir productos baratos e indexados. Si eres capaz de ahorrar una buena parte de lo que ganas y tus
ingresos anuales estdn por encima de la media, aun te quedara dinero para este apartado. Si por el contrario
ganas una cantidad mas modesta o bien vives al dia y no eres capaz de contenerte pensando en que el gasto
trivial es parte determinante de la felicidad, tendras que sacrificar las cantidades destinadas a las prioridades
anteriores si quieres enviar dinero a la cartera de inversion.

MI OPINION PERSONAL

En una préxima entrada veremos un ejemplo practico con niimeros contantes y sonantes, pero hasta entonces
podria decir sin temor a engaflarme que estoy bastante de acuerdo con las prioridades que los bogleheads
americanos asignan al destino de sus ahorros, pero no seria completamente sincero si no te reconociera
algunos matices que para mi son imprescindibles debido a mi preocupacion por sentirme bien invirtiendo.
Las diferencias entre mis prioridades y las suyas son:

1. Prefiero tener un buen capital invertido en productos liquidos que me permitan disponer de el-
los al instante. Mi objetivo no es precisamente disponer en el corto plazo del ahorro invertido para el largo
plazo, pero tener el dinero disponible me ofrece una tranquilidad que le sienta muy bien a mi psicologia
inversora. La cuenta de inversion liquida es una forma de tener ahorro acumulado, s6lo que es volatil y
supuestamente rentable. Eso si, una vez establecida una cartera potente, las prioridades descritas en esta
entrada comienzan a tener un mayor sentido para mi.

2. Prefiero dar prioridad a la reduccién de hipoteca hasta el maximo desgravable que a la inversidn en
planes hasta el maximo desgravable. La deuda es riesgo y reducirla siempre viene bien. Si ademas nos
beneficia fiscalmente, realizar aportaciones al préstamo de la vivienda habitual se convierte en una opcion
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muy recomendable.

Por lo tanto, si aun no se tiene una cartera de inversion liquida de cierto tamafo, mi orden seria:
- Reducir hipoteca hasta el maximo desgravable.

- Cartera de inversion liquida en cualquier circunstancia.

- Inversion para la jubilacién (como mucho una pequefa cantidad mensual automatizada).

Y si ya tuviera una buena cartera de inversion liquida con la que me sintiera satifecho mi orden
seria;

- Reducir hipoteca hasta el maximo desgravable.
- Inversion para la jubilacion hasta el maximo desgravable.
- Cartera de inversion liquida en cualquier circunstancia.

Ya ves que la cosa no suele ser sota, caballo y rey. Depende de muchos factores, incluso psicoldgicos.
(Coinciden tus prioridades con las de los bogleheads americanos? (Crees que dan demasiada importancia al
dinero que no disfrutardn hasta que se retiren? ¢Te sentirias comodo con un buen colchon de seguridad pero
con tu inversidn iliquida en circunstancias normales?

1. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-33-the-bogleheads-guide-to-retirement-planning,
html

2. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-33-the-bogleheads-guide-to-retirement-planning,
html

3. http://inversorinteligente.es/planes-de-pensiones-indexados-y-baratos.html

4. http://www.ingdirect.es/planes-pensiones/elija-su-plan/planes-dinamicos/plan-2040/

Sergio (2012-04-12 11:13:38)

Me ha gustado mucho el post, y en terminos generales, me gusta mas tu planteamiento. Yo siempre he tenido la duda
entre si amortizar hipoteca, o dedicar los ahorros a inverisidn. Aunque si pensamos que nos devuelven el 15 %...
quizas, como tu dices, lo mejor es aportar la cantidad necesaria hasta llegar a 9000€ por persona. Un saludo!

Ivan (2012-04-12 10:44:24)
Enorme post Antonio, se me acaban los adjetivos con lo que haces. Tan s6lo: Gracias.

Jhonyway (2012-04-15 21:19:24)

Pues yo sigo sin verlo, no me convencen los planes de pensiones. Este fin de semana hice simulaciones con inversiones
anuales de 10.000 € durante 30 anos y el resultado era desalentador. Hice una simulacién comparando Planes de
Pensiones vs Plazos fijos, con un rendimiento medio del 3 % en ambos, y sigue sin gustarme un pelo. Suscribiendo
plazos fijos, reinvirtiendo los interes y descontando impuestos, a los 30 afios me quedaban 435.000 €. Con el Plan de
pensiones obtenia 490.000 € al final del periodo por el tema de no pagar impuestos hasta el final, pero al rescatar
viene la decepcién: 12 En un dnico pago hacienda se llevaba 250.000 € (con tributacién actual en Andalucia). Vamos
que se quedaba en 240.000 € y a esto si queremos le podemos sumar los 90.000 € que nos hemos embolsado via
declaracién de la renta de forma anual. Resultado: 330.000 €. 22 Y cobrando una renta anual de 24.000 € durante 20
afnos, el resultado no era mucho mejor. Para afinarlo un poco mas, lo he calculado cobrando una pension de la SS por
jubilacién de 14.000 € (si no quiebra el sistema, que menos que cobrar 1.000€ en 14 pagas). Pues el resultado es algo
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mejor pero no mucho. Serian 220.000 € en impuestos, con lo que se nos quedaba en 270.000 €, mas los 90.000 € que
nos hemos ingresado via renta, el resultado es de 360.000 €. Que quereis que os diga, siguen sin convencerme, con los
plazos fijos si te curras los vencimientos tienes liquidez permanente y te ahorras muchisimos impuestos. Por cierto, con
una cartera boglehead y dandole un rendimiento del 5 % los resultados mejoraban cualquiera de las opciones de esta
comparativa.

Vedast (2012-04-12 12:25:35)

He estado mirando las comisiones que cobran por el plan de pensiones que citas de ING Direct. ¢Es un 1.32 %
como pone en el apartado "Ahorre en comisiones” (http://www.ingdirect.es/planes-pensiones/elija-su-plan/planes-din
amicos/plan-2040/ahorre-en-comisiones/)? Si es asi, no compensa tener ese plan por encima de simplemente invertir
en ETF baratos. A cambio de la reduccidn fiscal estds pagando una barbaridad en comisiones, tienes que invertir
concretamente en los activos que ellos determinan (que son fondos que a saber cdmo invierten) y en la proporcién que
quieren, y ademas no puedes disponer de ese dinero hasta jubilarte (cuando vendra el golpe de pagar impuestos al
retirarlo). Si fuera un 0.1 % ya seria interesante, pero me da que es el 1.32 %, lo cual no vale la pena.

Antonio R. Rico (2012-04-12 12:57:37)

@Ivan, muchas gracias a ti. @Sergio, reducir deuda hasta el maximo desgravable es una opcidn saludable, segura y
rentable. @Vedast, es cierto que una cartera construida con etfs y fondos te sale mas barata en comision de gestion
(como por ejemplo la mia). Pongamos que su TER medio podria ser del 0,6 % (si es que no optamos por fondos de
gestion activa). Supongamos una inversién de 12000€ este afio: - Planes de pensiones: Comision 1,32 % Ejemplo de
Rentabilidad: 9 % Cantidad tras 1 ano + rentabilidad - comisiones: 12921€ Devolucién hacienda: 36006 TOTAL ANO
1: 16521€ - Cartera fondos y ETFs: Comision 0,6 % Ejemplo de Rentabilidad: 9 % Cantidad tras 1 afio + rentabilidad
- comisiones: 13008€ Devolucion hacienda: 0€ TOTAL ANO 1: 13008€ Diferencia patrimonio afio 1 : 3513€ a favor del
plan (un 27 % mas) Devolucién hacienda afio 2 : 30 % de (12000€ + 3600€) = 4680€ (1080€ mas que el primer afo
gracias a reinvertir la devolucién) Como ves, ya que la comisidn no es excesivamente elevada (la mayoria de planes del
mercado superan holgadamente el 2 %), la devolucién compensa bastante, al menos en los primeros 15 - 20 anos de la
cartera. Otra cosa distinta es, como bien comentas, la iliquidez en circunstancias normales (no te puedes comprar
un Porsche con el dinero de la cartera en el momento que quieras), la fiscalidad del rescate en edad de jubilacion,...
Tendremos la oportunidad de ver algunos nlimeros practicos en una proxima entrada. Un saludo y gracias por tu opinion.

Jhonyway (2012-04-12 20:41:57)

Enhorabuena por la entrada Antonio, como siempre de muy alto nivel. Yo el principal problema que le veo al plan
de pensiones es el rescate, me direis que de aqui a que se produzca el rescate podria cambiar la normativa, aun
asi los cambios solo afectan a los periodos que estan en vigencia. Por ejemplo el que tenia un plan de pensiones
antiguo tiene derecho a la exencion del 40 % del dinero acumulado en el periodo en el que se aplicaba la antigua
ley, lo que se acumula en los anos posteriores no tiene derecho a exencidon. En las condiciones actuales, y hasta
donde yo se, tenemos tres posibilidades de rescate de un plan de pensiones: 12 Al cumplir la edad nos ingresan
el 100 %, al tributar como rendimientos del trabajo si por ejemplo rescatas 100000 €, hacienda te reclamaria la
insignificante cantidad de 45000 €, con unos ingresos de 100000€ se tributa aproximadamente al 45 %. 29 Solicitar
que te lo ingresen en dos o tres ejercicios diferentes, me han dicho que a veces se hace, ain asi estariamos hablando
de 33000 € por ejercicio sobre 8000 € de impuestos. Sale algo mas barato, aunque yo no se de nadie que lo haya
podido hacer asi. 32 Renta vitalicia, te ingresan un fijo todos los meses hasta que mueres, si mueres al mes siguiente
de jubilarte nadie hereda tu dinero. Estoy hablando por lo poco que yo se, si estuviese equivocado agradeceria que
alguien me corrigiese, y si hubiese otra forma de recuperar el plan de pensiones que me lo indicase tambien. Por
otra parte los fondos de inversion y etf”s, solo tributas por la ganancia, si inviertes 1000 y sacas 2000, tributas por 1000 €.

zann (2012-04-12 17:17:48)
@Antonio, la verdad es que por lo comentarios que he podido leer me han parecido una mala inversién (no disponer
del dinero cuando lo necesitas, comisiones, rentabilidad...) Espero ansioso esa entrada y los comentarios que se puedan
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originar a partir de esta entrada. Sin embargo los costes a la hora de recuperarlo entiendo que seran los mismos que si
inviertes en cualquier fondo, el Estado te pedira lo suyo. PD. Siento no poder aportar mucho o més bien nada al hilo
Saludos

Vedast (2012-04-12 18:24:52)

Gracias por la respuesta, Antonio. Visto asi tiene mucha mejor pinta, la verdad. A primera vista pensaba que
era bastante peor. Pero una cosa importante es ver la repercusion que tiene después el sacar dinero de ese plan
de pensiones, uno mismo o los herederos (con las condiciones actuales, no podemos saber las futuras). Entiendo
que esto es menos relevante (y por lo tanto, mdas rentable) segin sea mds lejano el momento en que se va a
empezar a sacar. Después hay algunos detalles mas, como que habria que estudiar cémo se estan replicando
los indices (si se estdn comprando las acciones y por lo tanto se generan unos dividendos, o si se replica usando
derivados), y por otra parte que la rentabilidad esperada seria menor que la que tendria alguien con los suficientes
conocimientos para operar por su cuenta. Por ejemplo, yo no pondria nada a renta fija y tendria menos parte
de IBEX35, e invertiria al menos parte en Small Cap y emergentes, esperando una rentabilidad mayor que la
de ese plan de pensiones. Tendré que estudiar mas el tema, porque parece mas interesante de lo que imaginaba.
Tengo algunas dudas, que quizds tengan mas lectores y puedas incluir en alguna entrada futura :): {S6lo desgrava
dinero procediente de rentas del trabajo o también serviria el proveniente de incrementos del patrimonio (por
dividendos, operaciones de trading, etc.)? (Cémo puede uno cambiar de plan de pensiones, qué gastos tiene hac-
erlo? Y, ¢ési el titular se va a vivir a otro pais, puede cambiarse a un plan diferente de alli o tiene que conservar el de aqui?

Alvaro (2012-04-12 19:28:47)

Muy buen post Antonio, y dados los mecanismos fiscales que tenemos en Espafia yo también prefiero tu orden de
prioridades: amortizar 9015€ anualmente hasta que deje mi hipoteca a 0 es mi inversion principal. Hay quien piensa
que la amortizacion de la hipoteca es un coste de oportunidad porque es crédito "barato” y podemos sacarle mas
rentabilidad en el mercado. Yo lo veo de forma distinta, y lo que me planteo es dedicar parte que invertiria en activos
de renta fija a amortizar hipoteca, con lo que "gano” el interés que dejo de pagar (que normalmente es algo mayor al de
los productos de renta fija). Es decir, que no creo que tenga sentido tener una cartera de inversién con una cantidad
importante de activos de renta fija mientras estamos obteniendo de ellos menor interés que el que estamos pagando
en el préstamo (y si sumamos la variable de la desgravacion fiscal el diferencial de interés es incluso mayor). Ahora
bien, amortizar mas de los 9015€ tampoco es aconsejable generalmente porque al exceso podemos seguir ganandole la
desgravacion fiscal en afos posteriores.

devuntu (2012-04-13 10:21:30)

@Jhonyway Si se opta por la opcidn de renta y se fallece antes de agotar el plan, el dinero restante es heredado por las
personas designadas como herederos. Pego un fragmento del articulo 10 del reglamento de planes de pensiones (RD
304/2004): "En caso de fallecimiento del beneficiario, las especificaciones podran prever la reversion de la renta a otros
beneficiarios previstos o designados”. El reglamento del plan que comentais (ING) también contempla a los herederos
como beneficiarios: "Son Beneficiarios, seglin las contingencias antes expresadas: 1. El propio Participe, (...). 2. Las
personas fisicas designadas por el Participe para el caso de fallecimiento. El Participe puede designar uno o varios
beneficiarios, simultdneamente o por orden de prelacion, y el porcentaje de su Derecho Consolidado que desea reciba
cada uno de ellos. Asimismo podra modificar el o los Beneficiarios”. Es decir, puede darse el caso de que no se disfrute
de los derechos consolidados, pero €stos no se pierden mientras haya herederos. Un saludo.

@JLuis (2012-04-13 14:03:45)

Antonio, dos cosas. Una, éa qué te refiere con “cartera liquida”? Dices que es liquida, volatil y supuestamente rentable.
(Puedes poner un ejemplo de productos que usarias para esa cartera? Otra, aunque no estoy muy puesto en planes de
pensiones, creo que lo que comentas en el ejemplo de plan de pensiones vs ETF esta mal o al menos entra en conflicto
con lo que dices en el post. {No estd el limite en 10000 euros? Entonces no obtendrias beneficios fiscales adicionales
por los otros 2000 euros hasta 12000. Aun asi entiendo que con el producto adecuado e incluso en Espafa el plan de
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pensiones "puede” ser mds rentable (las rentas del capital tributan alrededor del 20 % y las de este plan tributarian
seglin las cantidades... habria que estudiar eso también). Aparte de hacer un estudio mas detallado y personalizado
de la rentabilidad para mi la gran barrera sigue estando en la imposibilidad de rescate salvo jubilacién o situacion
excepcional. Un saludo

Antonio R. Rico (2012-04-13 15:59:01)

@JLuis, respondo a tus "2 cosas”: 1. Liquida significa que puedes disponer del dinero que contiene cuando quieras.
Mi cartera publicada en el blog es un ejemplo de cartera liquida. 2. El limite individual son 10000€, pero en la
unidad familiar pueden trabajar 2 personas, por lo que el limite a aportar son 20000€ o el 30 % de las cantidades
netas ganadas por ambos. @devuntu, no estd del todo claro ese fragmento. La renta vitalicia acaba cuando
falleces, por eso es vitalicia. Otra cosa distinta es: 1. Que no sea vitalicia, sino que cobres tu plan de forma
periddica hasta que se acabe el capital. Si el plan no se ha liquidado por completo, tus herederos cobraran el
resto. 2. Que hayas contratado un seguro aparte para esa renta vitalicia, que es donde entra en juego la frase

2

que nos pegas de ”...las especificaciones podran prever la reversion de la renta a otros beneficiarios previstos o
designados”. @Jhonyway, soy mas partidario de rescatar el plan poco a poco y no como renta vitalicia, de forma
que las cantidades rescatadas mes a mes te perjudiquen lo minimo fiscalmente. Por ejemplo: Imaginemos un
jubilado con una pensién publica modesta, pero si rescata mas de 9000€ (ejemplo) al afio de su plan de pensiones
privado, el salto en la penalizacion fiscal le perjudicard. Seria mas conveniente para €l disponer de 8900€ del plan de
pensiones y cobrar, si le hace falta, el resto de su cartera liquida de inversidon. ¢Conocéis algin caso personal que
esté cobrando su plan poco a poco y no como renta vitalicia o como cobro total al jubilarse? (Sabéis como le ha
perjudicado fiscalmente? (Lo habia planificado con anterioridad? Estaria muy bien conocer casos reales que pudieran
orientarnos con sus experiencias. @Vedast, también puedes anadir al maximo desgravable las ganancias obtenidas
por tus inversiones. Para cambiar de plan de pensiones lo haces mediante un traspaso parecido al de los fondos

de inversion (sin coste alguno). Por otro lado no tengo ni idea sobre lo que preguntas acerca de llevarte el plan a otro pais.

igor76 (2012-04-13 16:40:12)

Buenas, Discrepo en el tema de amortizar hipoteca. Yo antes estaba obsesionado con amortizar, pero Gltimamente me
lo tomo con mas calma. Resulta que en mayo me toca actualizar la hipoteca. Me va a quedar con un interés aproximado
del 1,75 %, lo cual es de risa. Si amortizo es una inversion totalmente iliquida. Es muy sencillo encontrar productos
con una rentabilidad superior a ese 1,75 %, con posibilidad de disponer del dinero en caso de necesidad. En cuanto a
la desgravacion, tengo 32 afios por delante para ir desgravando tranquilamente: no por mucho madrugar amanece
mas temprano. Ya tendré tiempo de amortizar cuando el euribor vuelva a subir y supere el 3 % (por ejemplo). Un saludo.

esponja (2012-04-13 17:40:16)

Interesante post Antonio, estoy de acuerdo con @igor76 con el euribor tan bajo opino que es mas interesante invertir en
otros productos antes que amortizar hipoteca, siempre que ese dinero este disponible ante una subida importante del
euribor para poder amortizar hipoteca. P.D. tltimamente no tengo tiempo para participar (una nueva incorporacion a
mi asset familiar que de momento solo come y duerme, je, je) pero te leo. Saludos

Alvaro (2012-04-13 18:58:54)

@igor76 y @esponja, desde luego con un interés tan bajo es grande la tentacion de no amortizar, pero asi nunca lo
haras porque cuando el euribor esté al 3 % también subira la rentabilidad de la renta fija y estards en las mismas. Sin
desgravaciones fiscales yo me lo pensaria, pero sabiendo que cualquier dia las pueden quitar el riesgo de no poder
aprovecharlas es grande (sobre todo si el valor de la hipoteca es elevado y da para muchos anos de 9015€).

igor76 (2012-04-13 20:21:01)

@Alvaro, Aunque este afo no tenga pensado amortizar anticipadamente, el pago de las cuotas no me lo va a quitar
nadie, por lo que al final de ano lo que habré aportado a la vivienda es bastante dinero y ya nos desgravaremos un
buen pico. Por cierto, en el Pais Vasco hasta ahora (no sé como estard el tema este afo con las reformas fiscales)
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teniamos el privilegio de poder amortizar con derecho a desgravacion muchisimo mas que los 9000 € que comentais (en
funcién de la renta de cada uno). Un saludo

igor76 (2012-04-13 20:27:08)
@esponja, Enhorabuena y dnimo con tu nuevo asset ;) Yo tengo uno de casi tres afos (cOmo pasa el tiempo!) y una de
seis meses y ya sé€ lo que es no tener tiempo pa na.

Antonio R. Rico (2012-04-13 21:14:35)

@esponja, si, quitan mucho tiempo, aunque llenan nuestros dias de vida. Felicidades!!! @Qigor76, entiendo
perfectamente lo que comentas. FEn términos generales, merece mas la pena invertir para ganar un 3 % que
eliminar deuda para no perder un 1,75 %. Pero la diferencia estd en: 1. En segiin qué casos particulares,
quitarse deuda reduce el riesgo familiar. Si te quedas sin trabajo, no cabe duda que es mejor deber menos al
banco. Si debes demasiado al banco y tu empleador te despide y se te acaban los dos afos de paro, la situacion
familiar puede llegar a ser ruinosa. 2. La deduccidon fiscal es interesante. Sacar un 15 % no es moco de pavo.
3. Realizar aportaciones extras al préstamo hace que lo paguemos en menos tiempo, con un considerable ahorro
de intereses totales pagados. De todos modos, cada uno debe estudiar su propio caso particular, asi que no
dudo que a ti personalmente pueda no compensarte. Igual es que soy un boglehead miedica... :) @Alvauro7 ese
es también un buen apunte. Las inversiones tienden a aumentar sus rendimientos cuando los intereses de la deuda suben.

perdigon01 (2012-04-13 22:50:13)

La verda es que me sumo a las felictaciones de los demas. Cada entrada que veo me parece mas Gtil e interesante.
Repscto al tema de los planes de pensiones os preguntaria si conocéis algin otro que trabaje con fondos indexados
ademas de el de ING. Al denominarse 2040 supongo que ird variando afio a ano el % en Rv y RF hasta llegar al
2010, con el mayor porcentaje en RF. Yo en mi caso tenai un plan de pensiones con Bestinver, el cual replicaba a su
famoso fondo Bestifond. La verdad es que no estaria mal diversificar un poco mas. Lo que yo hacia para elegir el
plan de pensiones era ver cudles habian tenido en los dltimos 10,5,3, 1 afios los mejores valores en rendimiento, como
era el caso de el Global de Bestinver o el Plancaixa privada bolsas emergentes. Desde la lectura del foro creo que
deberia reconducirlo hacia planes que inviertirean en fondos baratos de réplica y bajo coste. Para la consulta yo uso la
referencia de inverco: http://www.inverco.es/novedadesEstFPensM.do?id=1202 _Febrero 2012 Saludos y un abrazo.

perdigon01 (2012-04-13 22:54:59)

Una sola cosa, para consultar las comisiones de lo splanes de pensiones, mirad este enlace de la Direccion
General de Seguros y fondos de Pensiones: http://www.dgsfp.meh.es/comisiones/comisiones.aspx Miraré los mas
baratos, entre los que deberian estar los indexados. Por cierto, creo recordar una entrada enla que se anunciaban la
entrada en Europa de Vanguard a través d eplanes de pensiones, con una gestora britanica.. habra que seguir indagando.

nibble (2012-04-15 16:35:40)

@perdigon01, anadir planes de pensiones es un tema que estoy considerando para la planificacion de mi asset allocation.
Respondo a tus comentarios, que me han parecido muy acertados: 1. Exacto, creo que mejor contratar varios planes
en lugar del ING 2040. El SP500 es quiza un indice aceptable, pero la diversificacion del ESTOXX50 y del IBEX35 es
ridicula, aunque a falta de alternartivas supongo que habra que aceptar ESTOXX50. Como bien dices, el IBEX ni
considerarlo. 2. Asi lo veo yo, los PdeP deberian tratarse dentro del asset allocation dentro de la misma categoria que
los FIs y ETFs, como productos complementarios dentro de una clase del asset allocation. 3. No veo ninguna ventaja
en el ING 2040, si es que nos decidimos a incluir PdeP en el asset allocation. Como producto para comprar y olvidar
si, pero para una cartera Bogglehead no le veo utilidad. 4. Esto supongo que deberia considerarse caso por caso, e
invertir en PdeP el maximo (siempre segin nuestro asset allocation) con el que nos sintamos comodos por la iliquidez,
y sin superar el 30 %/10000 EUR maximo de desgravacion, claro. Y ahora yo: Una cosa a la que le doy vueltas es que,
siendo la tributacién por los beneficios tan alta en el reembolso de los planes de pensiones (rentas del trabajo en lugar
de rentas del capital), creo que es interesante destinar a ellos principalmente una clase de nuestra asset allocation con
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pocas espectativas de revalorizacion: la renta fija. Estoy casi decidido al Plan Naranja Renta Fija Europeo, que aunque
me parece muy caro (1 %, siendo renta fija), no he visto nada mas barato que me parezca aceptable. {Como lo véis?

perdigon01 (2012-04-15 12:08:34)

He estado pensando estos dias respecto a la parte del plan de pensiones, y me gustaria comentaros lo que creo:
1. Deberiamos usar planes que usen fondos indexados, tipo ING. Quiza en vez de elegir el ING 2040, podriamos
coger sus descomposicion por partes: SP500, ESTOXX50 e IBEX (creo que yo en concreto no elegiria el IBEX,
o bien marginalmenet que el ESOTXX50), junto con el de renta fia 2. La cantidad invertida la tendria en
cuenta como parte de mi assett location, y la incluiria en la propia tabla de las inversiones. En funcién de ello
seleccionaria la cantidad a aportar a cada plan (mas porcentaje en el SP) y si acaso restructuraria a la vez que
los demas fondos. 3. El ING 2040 quiza seria mas comodo, aunque con el inconvenienete de invertir segin los
criterios de ING y entiendo que con mas gastos, al incluir a los de los findos en cuestion los propios del 2040. La
venytaja serria la automatizacion de la inversion (100 euros al mes por ejemplo). 4. Lo que si que no tengo claro es
qué porcentaje dedicar a la parte de plan de pensiones (un 10 % del ahorro que uno haga, un 15 %?) A ver qué opindis....

perdigon01 (2012-04-15 18:24:23)

@nibble Gracia spor los comentarios. Al hilo de otro foro también entiendo que los de RF serian los mas acertados.
De hecho, a lo mejor sélo interesa entre en un PP de RF, pero écudl seria indexado?, porque el de ING crro que no.
Y ademas RF supongo que a CP al dar menor retorno. SI se quisiera hacer una especie de asset también con PP,
y para los que trabajan con Selfban, existe el de la Caixa PP Privadas Bolsas Emergentes, a algo asi, que en los
planes de PP en RV es de los que mejores rentabilidades han dado. En resumen, parece que a lo mejor s6lo habria
que meter en PP la RF, y quizd a CP, pero, éexiste algin PP indexado a un indice de RF? Gracias, y a ver si al-
guno sabe algo. P.D. Con los de Standard Life, podriamos tener en PP los fondos de Vanguard, pero por ahora no es asi...

perdigon01 (2012-04-15 18:35:13)
Viendo el rankig, quizd apostaria por el RF europea: http://www.inverco.es/documentos/estadisticas/planes
_pensiones/espana/sistema _individual/1202 _Febrero %202012/1202 _2-PSIRFLP.pdf

Alvaro (2012-04-16 00:49:38)

@Jhonyway, creo que tus calculos tienen un error importante ya que mientras con los plazos fijos reinviertes los
intereses, con el plan de pensiones no estas reinvirtiendo la desgravacion fiscal. Prueba a hacerlo igual pero invirtiendo
tb anualmente esos 3000€ en plazos fijos (aunque personalmente buscaria un fondo de inversién de renta fija de
acumulacién para no tributar hasta el final).

Jhonyway (2012-04-16 09:54:03)

@Alvaro, ya sabia yo que se me pasaba algo, efectivamente para compararlo de forma mas justa es verdad que es mejor
como tu dices. Estaba comparando una inversion de 10.000 € en plazos fijos, mientras que en el plan de pensiones lo
que hacia era invertir el primer ano 10.000 €, mientras que en el resto de anos con la devolucién de hacienda lo que
hacia era invertir realmente 7.000 €. Ok, entonces de esa forma, reinvirtiendo los 3.000 € anuales al 3 % en plazos fijos
(te lo digo con plazos fijos porque ahora mismo es la tabla que tengo a mano) despues de impuestos en 30 afios se
conseguirian 135.000 €. De esa forma si que se supera a la inversion en plazos fijos por 35.000 €. Por eso me encanta
este blog, tirando nimeros uno solo es muy facil que se le escape algo.

Jhonyway (2012-04-16 22:23:30)

Antonio a ver si en un futuro pudiesemos editar los mensajes...jeje. En mi Gltimo post tuve un pequeno error, los
135.000 € habria que sumarselos a los 240.000 € que nos quedaba del plan de pensiones depues de impuestos, con lo
que en total nos quedariamos con 375.000 €, todavia por debajo del rendimiento de los plazos fijos. En el caso de
rescatarlo en 20 anos la diferencia ya solo seria de 30.000 € menos que la inversion en plazos fijos.
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Juan (2012-04-16 15:55:43)

me sumo a los amortiza-escépticos y respecto a los planes de pensiones, reitero que soy alérgico a la iliquidez équé
pasa si dentro de unos anos necesito hacerme una operaciéon médica carisima, o quiero tener capital para iniciar
un negocio, o me da por reconducir mi carrera profesional, o decido cambiar totalmente la estructura de mi inversion, o...”

orion (2012-04-26 00:44:19)

Antonio, aunque llego tarde, te felicito por el articulo. Coincido en el orden 12 Hipoteca (deudas) 22 Inversién
(liquida). Es posible que al dinero invertido en la hipoteca se le podria sacar mayor rendimiento, pero un 15
% de saque sin hacer nada no estd mal. Antes rebajaba plazo, ahora rebajo cuota por si falla el trabajo. El
2 de enero yo ya hago mi aportacidon. Para mi es mas una cuestion de seguridad familiar que de inversidon
financiera. Planes de pensiones, me uno a los alérgicos a la iliquidez, ademas mi religion me prohibe todo
producto iliquido. Aunque quisiera pecar, financieramente tampoco me convencen, 15 % de rendimiento un
afo (por ese lado no tengo queja), pero el resto de afos se desangra con la comisién de gestidén, normalmente
del 2 % con lo que en 8 afos el banco ya te ha cobrado lo que creias que era tuyo (si es del 1,32 % sera
en 11 afos), y como guinda final, cuando quieres recuperar TU DINERO tras la jubilacién, resulta que te ha-
cen pagar impuestos. Espero con atencion tu articulo a ver si descubro alguna ventaja, que de momento no veo. Saludos

JASP: Joven Aunque Sobradamente Preocupado (2012-04-16 09:00)

Aunque Luis es muy joven y sus ahorros son modestos, su inquietud por las finanzas y la inversion de lo
ahorrado le lleva a enviarme esta consulta:

Estimado Antonio,

Le comento mi situacion:

‘Llevo ya un tiempo en esto de la bolsa, leyendo y aprendiendo lo maximo posible.

‘Mi estilo de inversion es a largo plazo y sin miedo a correr cierto riesgo siempre que sea controlado.
No llego a los 20 afios y creo que si no corro ciertos riesgos ahora, nunca lo haré (Con correr riesgo
no me refiero a operar a lo loco, sino sabiendo lo que hago).

‘Tengo una cartera muy pequeia con unas cuantas empresas espanolas que compré hace poco y
unos ETFs VT. Es una cartera desordenada y sin ponderaciones, simplemente las compré cuando
creia que llegaban a buenos precios.

‘Para esta nueva cartera contaria con un maximo de 10.000 euros y podria ahorrar anualmente
2.000 euros con mucho esfuerzo; soy estudiante y no tengo un sueldo mensual.

Primero le expongo mi objetivo de cartera y luego unas dudas que me han surgido mientras
la elaboraba.

-Cartera:

Solo consta de ETFs, y pretende englobar todos los continentes con una mayor exposicion a
Estados Unidos y paises emergentes. He buscado revalorizacion antes que dividendos para evitar
impuestos.

VIG
30 %
VWO
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20 %

VEU

20 %

BND

10 %

VTV

15 %

VBR

5%

-‘Las preguntas son:

1. {Cree que las ponderaciones son correctas para mi estilo de inversién y mis condiciones? ¢Opina
que aun siendo joven es preferible tener algo de renta fija?

2.6En vez de VI'V y VBR, para representar USA, mejor SPY?

3. {Qué le parece la calidad de los ETF?

4. (Deberia aumentar la exposicion a Europa con por ejemplo VGK y disminuir la de emergentes?
5.6Me puede aconsejar algin método de compra, para no entrar en un mal momento?

Soy consciente de que con el dinero que tengo, las comisiones se van a comer una gran parte
de esta cartera; por lo que probablemente espere a ahorrar mas, aunque vaya haciendo alguna
compra.

Perdén por el tocho y le agradeceria que aunque sea, me diera un opinion global de mi proyecto.
Sé que mucha gente le pide consejo, por eso no quiero molestarle demasiado.

Muchas gracias.
Un Saludo,

Hola Luis. Muchas gracias por tu confianza y por el mensaje que compartes con los lectores del blog.

Ya que tras exponer tu caso personal enumeras las preguntas, trataré de darte mi opinién en ese mismo orden.
Espero que el resto de usuarios del blog muestren su opinidn sobre las cuestiones que crean oportunas.

1. Creo que las ponderaciones son adecuadas para ti por lo que describes, pero las correctas, nunca se
sabe. Pero lo importante es que dediques tu esfuerzo a lo que esta en tu mano manejar, y eso es seleccionar
una cartera precisamente adecuada para ti, porque la mejor cartera del futuro no la sabe nadie.

Y si, soy partidario de tener algo de renta fija, por muy poco que sea. El 10 % que asignas me parece
genial, aunque yo invertiria en un producto que replique a un indice de bonos de la zona euro. Tener renta
fija USA es casi tan volatil como la renta variable.

2. Mejor, en mi opiniéon, un ETF para todo USA. Simplifica mucho mas la cartera. Si quieres que las
small caps sean protagonistas de tu cartera, quizas VTT seria una opcidén simple, completa y muy muy barata.

3. Inmejorable.

4. En tu caso, con tu nivel de ahorro, yo me decantaria por VEU para toda la zona Ex-USA. Si quieres
sobreponderar en emergentes, VEU 4+ VWO esta también muy bien.

5. No, lo siento. [1]Eso seria especular, y mi opinidn es que no debemos [2]caer en ese error. Mi forma
personal de hacerlo es invertir cada afo en el mismo dia, mi cumpleanos.
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Hasta aqui mis respuestas. Son cortas, simples y vacias de emociones, pero espero que te sirvan para
terminar de refinar tu cartera. No quiero despedirme sin darte mi enhorabuena por tu preocupacién por las
finanzas personales desde tan joven. Un saludo y muchas gracias de nuevo por tu confianza.

1. http://inversorinteligente.es/
17-reglas-simples-de-la-seguridad-financiera-3-reconoce-la-diferencia-entre-inversion-y-especulacion.html
2. http://inversorinteligente.es/

17-reglas-simples-de-la-seguridad-financiera-6-no-esperes—que-un-sistema-de-trading-pueda-hacerte-rico.html

Triqui (2012-04-22 20:58:22)
Si alguien pudiera responder a algunas de las cuestiones que hice mas arriba lo agradeceria profundamente. Gracias.

JuanmaGB (2012-04-23 10:20:02)

@Triqui Por mi (corta) experiencia y por lo que he leido por aqui: - SelfBank no cobra comision de custodia ni
comision de suscripcion para los fondos de Amundi. Es cierto que en muchos folletos de muchos fondos hay una
comisién "maxima” que no siempre se aplica. Supongo que eso les dejard margen de maniobra para poder cobrarla en
algiin momento. - Los fondos no se benefician de la exencidon de 1.500 euros que si tienen las acciones.

Alvaro (2012-04-17 00:57:47)

Que opinais de empezar con menos ETF como VIG y VEU s6lo, y con el tiempo ir aumentando? ¢Con
el dinero que tengo estd bien empezar sélo con 2 ETF, o sigue siendo mejor invertir en fondos?

Lo primero que tienes que decidir es la composicion general de la cartera (no los productos concretos) y el sistema de
inversion que seguirds. Una vez tengas claro como repartir los assets, el tipo de aportaciones que haras y si necesitaras
rebalancear periddicamente haz una simulacion de costes comparando el uso de unos productos u otros. Como estas
al principio del camino y alin tienes las cosas poco claras, es probable que mas adelante cambies varias veces la
composicion de la cartera, asi que a la hora de elegir ten en cuenta qué opcidn sera mas costosa de modificar.

arrumbador (2012-04-17 06:55:56)
Totalmente de acuerdo con Alvaro y Valentin; para ese volumen de cartera creo que Amundi y punto. Ya habra
tiempo de ir sofisticando el asunto. Saludos

Valentin (2012-04-17 08:24:19)

Si tuviese que elegir dos ETFs de Vanguard para cubrir todo el mundo, lo haria con el (VT) y el (VSS), para
cubrir y ponderar a gusto de uno mismo los titulos de pequefa y gran capitalizacion. A esta composicion le faltaria
cubrir/elevar la pequena capitalizaciéon USA; se podria hacer por ejemplo con un small-cap value como el (VIOV).
Con los 2 primeros ETF's cubres bastante bien el mundo entero, con ponderaciones por paises aproximadamente como
las deseadas. Con los 3 ETFs estas disenando una cartera mas equiponderada entre pequefa y gran capitalizacion, y
empresas de valor. Saludos, Valentin

Valentin (2012-04-17 08:49:18)

En cuanto al momento de entrar en el mercado: siempre marcara la rentabilidad de tu inversion. Te pongo el grafico
del S &P 500 como ejemplo. http://bigcharts.marketwatch.com/advchart/frames/frames.asp?show= &insttype=Fund
&symb=spy &time=20 &startdate=1 %2F4 %2F1999 &enddate=4 %2F16 %2F2012 &freq=2 &compidx=aaaaa
%3A0 &comptemptext= &comp=none &ma=1 &maval=30 &uf=0 &If=16777216 &If2=0 &I1f3=0 &type=4
&style=320 &size=2 &x=36 &y=11 &timeFrameToggle=false &compareToToggle=false &indicatorsToggle=false
&chartStyleToggle=false &state=10 En el mismo veras, que la cotizacion tocd los 70 USD en el 2009, y que
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actualmente estd rozando los 140 USD. Hace 3 anos hubieses podido comprar con tu dinero el doble de participaciones,
lo que consecuentemente significa que tras tu largo periodo de inversidn hubieses podido "duplicar” el capital final
de tu inversién. Aunque no se puede adivinar cuando caidas asi ocurren, la realidad es que ocurren (una crisis, una
guerra, ....) y que el mercado ofrece en determinados momentos la oportunidad de entrar en bolsa cuando estd barata.
Para aprovechar estas oportunidades (que no hay que adivinar, sino aprovechar cuando acontecen), puedes mantener
un 20 % de tu cartera en cash. Esto es, actuar en base al ”"sentimiento contrario de las masas”. Saludos, Valentin

Pistachu (2012-04-17 11:06:13)

@Valentin, creo que el momento es determinante especialmente cuando se analizan inversiones de una tnica compra (lo
que llaman "lump sum’) y en el corto plazo-medio plazo pero a largo plazo invirtiendo en distintos momentos creo que
se confluye hacia una misma rentabilidad, o al menos muy similar. En el largo plazo la pérdida de rentabilidad parece
estar mas en estar fuera del mercado perdiendo la rentabilidad por dividendo esperando el "buen momento” que en ir
acumulando y reinvirtiendo en activos. Ademdas también podemos valorar que mantener un 20 % de cash mientras
esperas un acontecimiento que no sabes cuando va a suceder también puede suponer un gran coste de oportunidad y
poner en riesgo tu capital (inflacidn, etc.) @Luis, al final para el pequeno inversor con la retencion sobre el dividendo,
las comisiones de compra/venta, y de manera menor custodias internacionales, IVAs, los que esté por venir, etc.
es rentabilidad que va perdiendo el ETF y su a priori baja comision y perdida de rentabilidad en gastos asocia-
dos resulta mas alta que la de un fondo de inversidn. @Antonio hizo un post con los costes aproximados que no encuentro.

Valentin (2012-04-17 12:36:24)

@Pistachu, yo invierto en mercados parecido a los Boogleheads, pero acompano a mi método con técnicas de
valor -contrarias y de valoracidon de mercados -. Yo no os aconsejo que lo hagais asi, pues requiere de experiencia,
especialmente la vivida. Yo comencé con cartera indexada hace unos 25 afios, cuando alin no existian siquiera los
fondos indexados en Europa. A través de la Banca Privada, que si hacian uso de productos propietarios basados en
este método. Hoy soy mds experimentado, y mi método (de inversidn en mercados) aplico técnicas de valor. Estar
fuera de los mercados es un riesgo que no debe asumir el principiante. El experimentado puede hacerlo, pero tiene
igualmente bastante (mucho) riesgo, solo que el analisis de probabilidades juega a favor del experimentado, ya que el
principiante no hace andlisis. Principiantes deberian primero analizar si pueden soportar la volatilidad de la renta
variable de los mercados en los que invierte (sin que le quite el suefio). {Conoces a muchos que inviertan el 100 % en
renta variable?, yo no soy tan atrevido. Una parte en renta fija a corto plazo, pretende diversificar entre clases de
activos, a la vez que puede utilizarse ese dinero para aprovechar oportunidades. Bueno, que lo que al final pretendo
decir, es que inviertas de golpe o de forma espaciada, las rentabilidades a obtener por tu inversion pueden ser muy
distintas, y ello depende de si lo haces en espacios temporales (que pueden ser largos de tiempo) en las que el mercado
esta sobrevalorado o infravalorado. Un saludo, Valentin

Jose (2012-04-16 09:37:53)

Buenos dias Antonio, me encuentro en una situacion similar con una cantidad de dinero algo menor pero cercana. El
problema que veo es que los ETF de Vanguard se compran en mercado no nacional y eso puede suponer un gran coste
de compra/venta inicial y de rebalanceo, éno crees que es mejor esperar a tener mas capital? (que tal los ETF de
Lyxor? gracias

JuanmaGB (2012-04-16 10:55:57)

Antonio, comentas que "Tener renta fija USA es casi tan volatil como la renta variable”. (Podrias desarrollar el
comentario? No sé€ si te refieres tinicamente al riesgo asociado a la evolucion euro-ddlar o a algo mdas. Gracias P.S:
Aprovecho mi primera intervencién en este blog para agradecer y felicitar no s6lo al autor sino a todos los que
participais en los comentarios. La conversacién tiene un nivel espectacular.

Pistachu (2012-04-16 13:22:22)
Quien se hubiese empezado a preocupar de esto con 20 afnos jeje Como creo que dijo Rick Ferri, "con 20 anos
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compra fondos indices de renta variable como un loco, tanto como puedas, y no hagas balance de tus inversiones
durante los proximos 10-15 anos” Bueno, no hay que tomarse el ser un loco al pie de la letra jeje, ello no excluye
protegerse con un poco de seguridad y cabeza. Yo tengo actualmente VEU+VSS+VWO, quizas también Luis
pueda valorar VXUS. Personalmente me estoy planteando deshacerme de VEU haciendo un split, ya que decidi
dejar de comprarlo/venderlo. Usarfa la mitad para incrementar Amundi Europe que ya tengo y la otra mitad
para entrar a Amundi Pacific, no es exactamente lo mismo pero es hacia donde quiero ir. ¢Vosotros que opinais
la hariais sin mas? Recompraria Europa mas barata de lo que la compré con VEU pero creo que pierdo algo con
el tema divisa... pensando en largo plazo no sé si es mejor hacerlo cuanto antes y pagar la comision de venta y lo que sea...

Luis (2012-04-16 14:37:22)

Muchas gracias por las respuestas. Me ha hecho mucha gracia el titulo. Ya me he hecho una idea de lo que quiero.
Voy a dejar un ETF que replique todo USA y estoy buscando un ETF renta fija euro. VIG - VEU - VWO - ETF USA
- RF euro @Pistachu: Pistachu, por qué quieres vender tus VEU? He visto que tienes fondos. Me recomiendas alguno?
Ya sé€ que aqui sois partidarios de los fondos pero a mi no me convencen, aunque probablemente sea por ignorancia.

Juan (2012-04-16 16:18:21)

No quiero ser aguafiestas, Pistachu, pero me gustaria advertir que el dinero se puede recuperar mas facilmente que el
tiempo perdido Lo digo porque como Luis cuenta que ahorra 2000 euros al aflo "con mucho esfuerzo”... Que veinte
afos sOlo se tienen una vez en la vida Y sobre VEU, éno podrias sencillamente diversificar gestoras de fondos (osea:
mantén tus VEU y afiade Amundis)?

Pistachu (2012-04-16 17:01:27)

@Totalmente de acuerdo, depende de la situacidn, no se trata de invertir hasta el Gltimo céntimo y vivir encerrado
en casa comiendo patatas hervidas :D se trata de encontrar un término medio y comodo para el estilo de vida
de cada persona. A lo que me refiero es que es importante tener esas dudas, conciencia y empezar a mover
tus finanzas inteligentemente cuanto antes, sean mas o menos. Creo que partir con 10000€ y ahorrar 2000€ al
ano siendo estudiante sin un sueldo es muchisimo, una cantidad nada despreciable. ¢Cuanta gente tiene RV y
10000€ antes de los 20?7 Yo conozco muy poca, raro es que no los haya fundido ya en un coche o cualquier cosa
jeje Me hubiese gustado a mi tener sus dudas con su edad, en mi caso he ahorrado desde los 22-23 afos, casi
sin pensarlo, sin perder el tiempo, renunciando a muy pocas cosas y con caprichos razonables, pero ain asi mi
dinero se quedaba muerto en la cuenta corriente, hasta los 26 no supe que era un triste depdsito y hasta los 28
no empecé a plantearme comprar bolsa... Indudablemente hubiese preferido saber lo que sé ahora con 30 a los
20, aunque fuese para tener el dinero s6lo en depdsitos y ahorrar menos de la mitad, creo que hasta hubiese
aprovechado mas el tiempo :D Lo que comentas de VEU, es lo mas razonable de momento, VEU me parece muy bueno,
simplemente es para seguir un mismo criterio de eficiencia fiscal, olvidar el tema de la doble retencion del dividendo, etc.

Pistachu (2012-04-16 17:33:55)

@Luis, por tema de costes fundamentalmente. Tiene comisién de compra/venta que no me resulta lo mas eficiente
para rebalancear ademas de la comision sobre el dividendo que reparte... Aln asi me sigo quedando con SDY, VIG,
VWO, VSS, VBR que los conservo como toque "personal” de estilo y riesgo de mi cartera. Los fondos de inversion
que tengo son los tipicos que se mencionan por aqui, no hay mucho donde escoger en indexado, barato y accesible a
los pobres: Amundi Fds Index Eq North America 1L.U0389812347 Amundi Fds Index Eq Europe AE LU0389811885
Pictet-Emerging Markets Index LU0188499684 Fidelity Euro Short Term Bond LU0346393613 (este lo tengo en
cuarentena, estoy a la espera de que me responda la comercializadora algunas cosas jeje) Si empezara hoy simplificaria
bastante, no llevaria tantos ETFs, me basaria en los fondos de inversiéon de Amundi y Pictet y 5-6 fondos max.

Luis (2012-04-16 19:09:48)
@Pistachu Pero los fondos tienen comisones de gestidon mas elevadas. ¢Esto no compensa la comision de rebalanceo?
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Alvaro (2012-04-16 19:29:24)

Para una inversion de 2000€ anuales usar tantos assets es una gran ineficiencia, y mas si utilizas ETFs extranjeros con
elevados costes de compra/venta. Con el reparto propuesto, comprando participaciones de los 6 ETFs anualmente
nos vamos a unos costes de 90 $ (con tarifas de Rentad por ejemplo, y no cuento custodias y comisiones por
dividendos), lo que supone perder casi un 4 % de la inversion. Mi consejo es en primer lugar simplificar los assets de
la cartera (ya habrd tiempo para complicarla cuando crezca), y en segundo lugar usar fondos de inversion en lugar
de ETF's para no pagar comisiones de compra ni volver a pagar (al broker y a hacienda) si necesitamos rebalancear
o mover dinero a un nuevo asset en el futuro. Usando fondos indexados baratos como los Amundi la posible difer-
encia en costes de gestion frente a Vanguard es compensada de sobra con los costes de compra/venta para esos importes.

Alvaro (2012-04-16 19:32:09)
Como ejemplo, esta es la cartera de mi hijo (te gana en juventud, ya que solo tiene 2 meses y medio!): Amundi North
Am 35 % Amundi Europe 35 % Amundi Pacific 12,5 % Pictet Emerging 17,5 %

igor76 (2012-04-16 19:36:40)

Je, je! Yo con 20 anos estaba estudiando fuera de casa y no ahorraba ni leches, entre otras cosas porque mi madre
me imponia una especie de "sistema comunista” a las finanzas que me permitia vivir relativamente bien,pero que me
impedia ahorrar nada... y menos pa meterlo en bolsa ;) Saludos @Luis: Con 20 afos, esa capacidad de ahorro y esa
vision de las finanzas eres un pequeno Warren Buffet en potencial!!!

Luis (2012-04-16 20:06:02)

@Antonio Como has dicho, ti solo inviertes una vez al ano para rebalancear. Porque si no seria especular. Lo que en-
tiendo que haces, es lo siguiente: suponemos que al afio puedo ahorrar 10.000 euros para invertir, y decido rebalancear 1
vez al afio, el mismo dia siempre. El dia de rebalanceo tengo 10.000 euros y sobrepondero (o infrapondero??) los valores
necesarios para mantener la cartera como la de origen. Entonces mis pregunta son: ¢No seria mejor durante el afio com-
prar cuando haya buenas oportunidades y luego rebalancear una vez al aho? Otra duda que siempre he tenido es, cuando
rebalanceas s6lo compras (los valores que menos han subido o han bajado) o tambien vendes (los que mas han subido)?
- La l6gica me dice que también vendemos para reducir el riesgo de un valor sobrevalorado. Pero si es asi, cuanto
compramos y cuanto vendemos? Las preguntas son bastante de pardillo pero bueno ya que estamos las hago. Un saludo.

Valentin (2012-04-16 20:13:09)
Soy de la opinién de Alvaro. Para cantidades de inversién tan modestas, hacer uso de fondos indexados en lugar de
ETFs. Saludos, Valentin

Luis (2012-04-16 20:16:10)

@Igor76 Muchas gracias por el cumplido aunque ni me acerco a un’pequeno” Buffet. Solo quiero aclarar el
tema de mi edad y del ahorro, que aunque se aproximen, no son exactos. No tengo 20 afos y aunque podria
ahorrar 2.000 al afio no creo que me valga la pena el esfuerzo. Aunque sea, prefiero ahorrar menos y comprarme un libro ;)

Luis (2012-04-16 20:57:00)
@Alvaro, Valentin Que opinais de empezar con menos ETF como VIG y VEU sélo, y con el tiempo ir aumentando?
(Con el dinero que tengo estd bien empezar sélo con 2 ETF, o sigue siendo mejor invertir en fondos?

Antonio R. Rico (2012-04-16 21:13:19)

Muchas gracias a todos por la masiva respuesta. Es un placer teneros siempre por aqui. @Luis, creo que la opinién
generalizada se decanta por una cartera con menos clases de activos. Esa ultima que has puesto podria ser una
opcidén. Usando s6lo 3 ETFs se igualan un poco las fuerzas ”comisiones-fiscalidad”. Efectivamente lo hago cada
ano, y lo que hago es comprar mas de lo devaluado para igualar los assets. Si ni con esas se consiguiera, s6lo tengo
que realizar traspasos entre fondos. No invierto en un "momento bueno del ano” porque yo no sé cual sera el mejor
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momento. La bolsa siempre puede bajar méas de lo que creemos. Si no fuese asi, menudo chollo. @Alvaro, tu hijo
si que va a ser un pequefio Buffett!!! :) @JuanmaGB, el hecho de que la renta fija de la cartera esté en moneda
extranjera hace que no sea un clase de activo estable. Aunque los bonos sean de corto plazo y se muevan sus
rentabilidades con suavidad, el valor de la moneda en la que cotizan con respecto al euro puede presentar momentos
de grandes subidas y bajadas. No digo que sea malo tenerlos, pero la filosofia bogleheads aboga por tener la parte
de renta fija en moneda local para que sea la parte estable del portafolio. @Jose, estd claro que cuanto mayor sea
la compra, mas eficiente serd la operacion con respecto al gasto de la compra. Los ETFs de Lyxor no estan mal tampoco.

Rogelio (2012-04-17 13:09:43)

Hola, Lamento incluir un topic diferente, pero no sabia muy bien donde ponerlo y el topic de la cartera de Antonio no
estd muy activo. El caso es que por alguna razén no puedo hacer el seguimiento de la cartera en google docs para los
fondos (amundi, etc..., que van con la instruccién VALUE) aunque si para los ETFs de Vanguard (estos van con la
instruccidén GoogleFinance). ¢Sabéis que puede ocurrir? No es el problema de las comillas, porque los ETF funcionan.
{Podria alguien que tenga esos fondos (u otros) enviarme una copia de su cartera (evidentemente quitando cantidades)
para ver que puede estar pasando? Gracias de antemano y disculpas por meterme en medio de la conversacion. Rogelio

Pistachu (2012-04-17 13:22:13)

@Valentin, supongo que serd eso, la experiencia y los conocimientos, para un inversor como yo la oportu-
nidad sélo la dicta el rebalanceo. @Rogelio, quizas lo estds probando con la direccion de Morningstar, hace
unos meses cambid y ya no funciona, ahora lo hacemos con la de selfbank, por ejemplo: Amundi Europe
=VALUE (importXml("www.selfbank.es/fondos/ficha.phtml?id=442079"; ”(//td[@Qclass="der’])[5]”)) Amundi North
America =VALUE(importXml("http://www.selfbank.es/fondos/ficha.phtml?id=4 42084”; ”(//td[Qclass="der’])[5]”))
PD: quizas al poner el comentario algin caracter se haya fastidiado...

Pistachu (2012-04-17 13:23:04)
@Rogelio, las dobles comillas deberas reescribirlas a mano.

Rogelio (2012-04-17 13:39:51)
@Pistachu, Funcionando correctamente, 3 millones de gracias.

Luis (2012-04-17 13:47:02)
Muchas gracias por las respuestas, son de mucha utilidad.

Rogelio (2012-04-17 13:50:10)
@Pistachu. Abuso de tu amabilidad. {COmo haces para los bonos? Porque la misma instruccidon no parece servir. Por
ejemplo: "Ishares EUR GOV Bonds 1-3 ETF” y "Pictet EUR GOV Short-Mid Term Bonds”. Gracias de nuevo.

Pistachu (2012-04-17 15:48:35)

@Rogelio Pictet-EUR Short Mid-Term Bonds-R (LU0167160653) =VALUE(importXml(”http://www.selfbank.es-
/fondos/ficha.phtml?id=3 55295”; ”(//td[Qclass="der’])[5]”)) ISHS BAR EUR GV 1-3 IE00B14X4Q57 - IBGS (este lo
he sacado ahora porque no tenia ningin ETF del que saque el valor asi, todos los que tengo son de Vanguard y estan en
Google Finance) =value(importXml("www.selfbank.es/cotizaciones.phtml?symbol=1rAI BGS”; ”(//span[Q@class])[3]”))
Recuerda las dobles comillas.

Rogelio (2012-04-17 18:30:28)
@Pistachu Un millén de gracias.

Triqui (2012-04-17 21:28:10)
Buenas Soy uno de esos lectores que en la oscuridad lee atentamente este estupendo blog, aprendiendo de todos
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vosotros dia a dia. Gracias a Antonio por abrirme los 0jos y ayudarme a enfocar mis necesidades de inversion. Después
de leerme el libro de los bogleheads y el de Berstein, que descubri gracias a tu revision de 52 libros, mi enfoque es
totalmente Bogleheads. Paso a haceros mis preguntas para no enrollarme y que creo pueden ser de interés general.
Como habeis comentado, los fondos indexados de Amundi estan disponibles en Self Bank (no los he encontrado en
otro sitio) pero me surgen varias dudas, que no sé si se han comentado por aqui antes (al menos yo no las he visto): -
Dichos fondos tiene una comisiéon maxima de suscripcion del 4,5 %. Sé que este es el maximo legal pero asumo que no
la aplican porque si es asi seria un robo a mano armada épodeis confirmar si la aplican? Aunque no la apliquen me
parece un cierto riesgo que estd abierta la opcién. - También existe una comision maxima de conversion del 1 %.
Realmente no entiendo bien qué significa esta comision ées por si trasladas parte del dinero de dicho fondo a otro? Si
es asi éno dificultaria esto el ajuste de la cartera? - {Aplica Self Bank una comision de custodia? Les he enviado
un correo para preguntarselo pero si me podeis hablar de vuestra experiencia pues os lo agradezco. - En el folleto
de los fondos indexados indica que existen acciones de distribucion y de capitalizacion. Para las de capitalizacion
se reinvierten los dividendos en el fondo mientras que las otras la reparten (en Septiembre segin el folleto). Para
esos dividendos que se reparten ése acogen a la exencion de tributar los primeros 1500 euros como ocurre con las ac-
ciones? Bueno, creo que no me dejo nada. Gracias a todos por aprender de vosotros y seguiré por aqui por mucho tiempo.

zann (2012-04-18 09:22:27)

Buenas, Llamarme poco espabilado pero si pego la instruccion de importar los valores de cualquier fondo Amundi en
el google spreadsheet (cambiando las comillas) me da siempre un error de: Cannot parse text: y un valor nimerico
(para Amundi Fds Index Eq North America AE-C me sale el error con 102,27). {Me podéis explicar que hago mal?
Tengo que estar registrado en selfbank para poder importar los valores via XML? Un saludo y gracias

Luis2 (2012-04-18 11:20:08)

@Pistachu. He utilizado tu cédigo y el de Ishares me da un error y me dice que: "No es posible analizar el texto
137,6800(c) €. Supongo que es por la (c). {Que se puede hacer en estos casos? ¢{Donde puedo encontrar informacién
para aprender yo a hacerlo en lugar de pedirlo aqui para cada fondo en mi cartera? Gracias.

luismi (2012-04-18 11:25:41)
Mil gracias a @Pistachu por la informacion de google docs. Me hacia falta esto hace tiempo. Sois geniales.

Alvaro (2012-04-18 16:17:11)
@zann asegurate de tenerlo configurado en espafol, ya que sino no entiende la coma decimal

JuanmaGB (2012-04-18 20:42:31)

@Antonio Me queda claro que el hecho de tener activos en otra divisa anade una volatilidad llamémosle "estructural”
a la cartera y que puede hacer que la renta fija no sea tan fija. Sin embargo, en mi caso, este hecho no es casual:
por circunstancias personales las probabilidades de que mi futuro esté en USA son del 50 % por ciento, o mas. Que
mi novia es estadounidense, vamos. De manera que busco que mi cartera tenga, tanto en renta fija como en renta
variable, una distribucion al 50 % en euros y ddlares, pensando que en un futuro podré disfrutar de los beneficios aqui
o alli. Y pensando también que a largo plazo no s€ qué moneda sera mas fuerte de las dos. Como ejemplo, la cartera
de renta fija la componen BND de Vanguard para la parte americana y el iShares para la parte en euros. No sé€ si esto
me impide ser un Boglehead ”pata negra”, con la ilusién que me hacia... {Alguno de vosotros estd en una situacion
similar? {COmo la resolvéis?

Pistachu (2012-04-19 11:16:05)

@JuanmaGB, por lo que tengo entendido la idea principal para invertir en RF es precisamente eso, que sea en gran
medida fija. El hecho de que sea en USD hace que deje de ser tan fija y segura en tu cartera. La RF referenciada
en otras divisas no ofrece un retorno esperado ni la misma proteccion en crisis o periodos de deflacién como la RF
de la moneda de tu pais por ese factor cambio divisa... Te puedes encontrar con que tu RV baje un 50 % y que
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quieras rebalancear pero que tu RF en USD haya perdido poder adquisitivo también debido a un deterioro en el
cambio EUR/USD. Por lo visto hay que tener en cuenta que la RF (bonos) extranjera esta también en mayor parte en
manos de clientes, instituciones y gobiernos extranjeros lo que introduce ademas un riesgo adicional "de seguridad
politica”, los intereses de los gobiernos extranjeros pueden no estar alineados con los intereses de un inversor que no
es un ciudadano en un pais en crisis. La tnica opcidn que entenderia para en RF en otras divisas "desde Espana”
serfa mediante hacerlo mediante un producto con cobertura de divisa (Hedged). Se me ocurren pocos motivos para
invertir en RF en otras divisas, quizds buscar diversificar, buscar descorrelacion o un plus de rentabilidad (aunque
con retornos un poco mas inciertos) Ademds ten en cuenta que aunque el dia de mafana puedas irte a USD si
has invertido desde Espafa, con una gestora Espafola, con una cuenta en EUR, por mucho que tu RF esté en
un producto USD lo mas probable es que también tengas que venderla a euros. Si lo que buscas es tener activos
invertidos en ddlares, para obtener una rentabilidad en ddlares, creo que deberias pensar en invertir desde una
gestora que te permita comprar y vender también en ddlares. Si no si alguna vez pretendes empezar a rescatar esa
RF que posiblemente hayas dado "como mas segura” y que siguiendo la filosofia Bogleheads has ido incrementando
su % para asegurar ese dinero en tu retiro/jubilacion, te lleves una sorpresa y te des cuenta que no estaba tan asegurado.

zann (2012-04-19 11:17:11)
@Alvaro Gracias, era eso, el eterno problema con los decimales estilo USA/EUR. Un saludo

JuanmaGB (2012-04-19 14:46:33)

@Pistachu Gracias por la reflexion, en linea con la de Antonio. Los activos de renta fija se comportan como tal en su
propia divisa, pero no son estrictamente RF en otra divisa por la evolucion de la tasa de cambio. Supongamos que
construyo mi cartera en euros con activos de RF en euros. Al cabo de 30 afos, la RF se ha revalorizado y le ha dado
estabilidad a mi cartera. Alegria. Pero entonces llega el momento de retirarme y mi pareja dice que California, lo que
me obliga a convertir a dblares lo que rescate de mi cartera en euros. - Si el EUR ha ganado mucho respecto del
USD estaré contento, porque ademas de la revalorizacion de la cartera, al convertir tendré muchos ddlares. - Si el
EUR ha perdido mucho respecto del USD, aunque la RF haya mantenido su valor en euros, perderé mucho al pasarlo
a dolares. En definitiva, la evolucién euro-ddlar me la voy a encontrar antes o después: bien durante el tiempo de
vida de la cartera haciendo que la RF no sea tan F, o bien en el momento del rescate al convertir a dolares la RF en
euros. Como yo no soy adivino y no sé cdmo estara el euro/ddlar dentro de 30 afios (y tampoco sé si me tocard Cadiz
o California) lo mejor que se me ocurre es diversificar, salirme un poco de la ortodoxia y tener un poco de RF de
aqui y otro poco de alli. Lo ideal, probablemente, seria construir 2 carteras paralelas, una en cada divisa y, como
indicas con buen criterio, con gestoras/brokers locales en cada caso para evitar costosas conversiones y aprovechar ven-
tajas fiscales en cada sitio. Estoy empezando a investigarlo, aunque no sé si habra demasiadas opciones sin ser residente.

Alvaro (2012-04-20 20:14:51)

Siguiendo con el offtopic de google docs, éalguien conoce una web que dé las cotizaciones de los
fondos con menos retraso que SelfBank? (y que no sean morngingstar ni impok, que ambas pare-
cen bloquear google docs). PD: Desde la web de Pictet, Pictet-EUR Short Mid-Term Bonds-R:
=VALUE(MID (importXml("http: //www.pictetfunds.com/nns _es/browse.fund navid=NAV _ID _DE-
TAIL  _OVERVIEW  &fundId=LU0167160653"; ”(//span][@id="fundSummaryNav’])[1]");5;3) )+ VALUE(
MID (importXml("http: / /www.pictetfunds.com/nns _es/browse.fund?navid=NAV _ID _DETAIL _OVERVIEW
&fundId=LU0167160653”; ”(//span[@id="fundSummaryNav’])[1]”);9;2))/100 Y Pictet-EUR Short Mid-Term
Bonds-P:  =VALUE(MID (importXml("http://www.pictetfunds.com/nns  _es/browse.fund?navld=NAV  _ID
_DETAIL _OVERVIEW &fundld=LU0167158327”;  ”(//span[@id="fundSummaryNav’])[1]”);5;3))+VALUE(
MID (importXml("http: / /www.pictetfunds.com/nns _es/browse.fund?navid=NAV _ID _DETAIL _OVERVIEW
&fundId=LU0167158327"; ”(//span[@id="fundSummaryNav’])[1]”);9;2))/100

zann (2012-04-20 11:32:47)
@JuanmaGB sin intencién de meterme en tu vida personal, podria ser tu pareja la que tuviera esa cuenta paralela en
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USD con gestoras/brokers locales.

Triqui (2012-04-23 17:38:47)

@JuanmaGB Gracias por responder. Como bien dices debe ser una margen de maniobra que dejan abierto. Lo que
no me queda claro ain es qué significa realmente comisién de conversién. Aunque lo he buscado por internet no
encuentro una explicacién clara. Por otra parte, algo que me preocupa de SelfBank es que lleva (como poco) dos
afios seguidos con pérdidas. SelfBank es 51 % del Grupo Boursorama (empresa francesa) y 49 % de La Caixa. En los
resultados anuales de ([1]2011 podéis verlo claramente. Los principales beneficios del negocio online de Borsuorama
son de Francia y algo en Inglaterra. En Alemania el negocio ha empeorado y en Espaifia (SelfBank) con pérdidas dos
anos seguidos. Me da reparos meter mi dinero en un banco con pérdidas.

1.  http://groupe.boursorama.fr/static-1329264061/cache/attachment/file/full-year-2011-results-presentation,
3721372765 . pdf

Antonio R. Rico (2012-04-24 14:23:48)

@Triqui, ninguna entidad bancaria esta libre de poder quebrar, pero BNP, SG y La Caixa, que son las entidades
financieras de las que dependen Amundi y Selfbank, son tan grandes y éfiables? como cualquier otra. En mi opinidn,
la clave estd en diversificar tu patrimonio en distintas gestoras, bancos y brokers. Entiendo que la comision de
conversion en los fondos tiene que ver con comprar participaciones de un fondo que cotiza en una moneda distinta al
euro. @Alvaro, muchas gracias por los links de pictet!!! @QJuanmaGB, la creacién de dos carteras me parece también
una solucién acertada. @Pistachu, muchas gracias por el coédigo del IBGS!!! Y muchas gracias a todos por este

fenomenal hilo de comentarios :)

Cuidado con el Ruido del Mercado (2012-04-24 16:00)

El ruido de los mercados financieros es ensordecedor. Posee tal capacidad de hipnosis que lo convierte en un
[1]arma letal para el pequeno inversor, tanto por su potencia de emisidn como por la capacidad de engafno de
Sus mensajes.

Pero la [2]cartera boglehead posee una defensa pasiva muy efectiva contra este tipo de fendmenos, que
permite al inversor [3]mantener la calma y realizar una lectura sensata de la situacién del mercado, evitando
con ello una toma de decisiones precipitada y ruinosa. Esta defensa no es otra que la revision esporadica de
los porcentajes que definen la cartera actual y los porcentajes objetivos de la misma. Fijate en la situacion
actual de [4]mi cartera desde que [5]el pasado noviembre quedara balanceada:
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(Te parece que la renta variable esté tan chunga como nos lo quieren pintar? Si en noviembre tenia
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un 74 % de renta variable y hoy tengo un 75,23 %, en realidad, el comportamiento de las bolsas en este medio
ano ha hecho que iiaumente mi patrimonio!!

Probablemente en Espana, aquellos que dediquen su parte de renta variable a la bolsa nacional si que
lo estén pasando un poco peor. El mal trago actual les hard dudar si saltar del barco o no, y esa decision
es precisamente la que debes evitar a todo trance. Construyendo una cartera global, representada por las
economias de todas las zonas geograficas del mundo (Espafa representa menos del 2 %), ponderada con el
comportamiento y valor de las distintas monedas mundiales, y completada con una parte de renta fija estable
acorde con tu perfil de riesgo, evitaras verte en la barandilla del barco pensando en si no seria mejor saltar y
acabar con el sufrimiento.

(Te da a ti también la impresion de que la situacion es peor de lo que parece? (COémo han afectado
a tu cartera las ultimas bajadas de las bolsas? ¢(Te ha perjudicado la caida brusca en algunas acciones
individuales como Repsol, Sacyr o ACS?

1. http://inversorinteligente.es/
los-consejos-de-los-bogleheads-18-no-permitas-que-los-precios-de-las-acciones-te-alteren.html
2. http://inversorinteligente.es/cartera

. http://inversorinteligente.es/los-consejos-de-los-bogleheads-17-rebalancear-sin-emociones.html

3

4. http://inversorinteligente.es/cartera

5. http://inversorinteligente.es/compra-y-rebalance-anual-realizado.html
6

. http://inversorinteligente.es/wp-content/uploads/cartera-abril-2012.png

arrumbador (2012-04-24 20:43:22)

Hola a todos: Mi cartera pierde en torno al 4,5 % desde comienzo del afio. El motivo: el 20 % de la cartera lo componen
REP TEF y Sabadell (-40,-37 y -45 % desde su compra, respectivamente, toma ya....) El resto de ponderaciones
internacionales van en la linea que vosotros comentais. A pesar de la que cae, me alegro de haber llegado hace algin
tiempo a este blog. Recuerdo cuando tenia casi el 90 % de mi cartera en bolsa espafiola. Ahora eso me da escalofrio,
aunque ya pagué por ello en 2009. Mantengo estos 3 valores espafioles por dos motivos: para no venderlos en pérdidas
y por obtener caja mediante sus dividendos que son de mejor calidad que los de cualquier etf extranjero (me refiero
sobre todo a nivel fiscal). Saludos

perdigon01 (2012-04-29 20:45:05)

Yo en mi caso he establecido un objetivo de la siguinete manera: 45 % en N. América, 25 % en Europa, 15 % en
Emergentes y 15 % en Pacifico. Todos ellos sobre el total de RV. Asi si busco un 74 % en RV, para Europara seria un
0.25*0.74=0.185 (18.5 %) de la cartera total La ponderacién es muy particular. Dado que tengo acciones espafolas y
un fondo Bestinver, he preferido cargar mas N. América. En cualquier caso creo adecuado que el mayor peso sea
en economias asentadas (un 70 %). Ya estaria en el gusto de cada uno apostar mas por Europa o no. Ademas creo
que el mercado americano es mas eficiente que el europeo, morivo por lo que he preferido aumnetar mas en USA. Saludos.

Valentin (2012-04-26 12:08:14)

@ a todos los lectores. Desde hace afos, recibo regularmente (info de pago) los Gltimos resultados sobre investigaciones
del "Behavioral Finance” por parte de un grupo de investigadores alemanes de una reputada universidad. Hace unos
dias, trataron la estrategia "Momentum”, que viene a ser ponerse largos en aquellas empresas que marchan bien,
y al mismo tiempo ponerse cortos en aquellas que peor comportamiento tienen. Aunque admite su existencia en
determinados mercados, su explotacion después de costes, los riesgos asumidos, y la posible baja diversificacion, hacen
de esta estrategia que sus probabilidades de éxito no sean muy altas, y por tanto se desaconseja que le inversor
particular lo utilice como Buy & Hold. Bueno, a lo que voy, y en apoyo a la estrategia que se aplica en este Blog.
Estos mismos investigadores, dicen que la estrategia Compra de un amplio mercado+Buy &Hold+Bien (ampliamente)
diversificado+a bajo coste, es la estrategia que mayores probabilidades de éxito promete. Saludos, Valentin
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Alvaro (2012-04-26 14:35:44)

@Valentin, las conclusiones son idénticas a las ya comentadas ampliamente en la bibliografia referencia de este blog
(Bogle, Bernstein, Malkiel...). Es indiscutible que puede haber estrategias conocidas que en teoria vencen al mercado,
pero teniendo en cuenta los costes que suponen su efectividad practica es mucho mas discutible. Sin embargo los
fendmenos conocidos, como el caso del "Momentum” que comentas, si tienen cabida en nuestra estrategia de largo
plazo. Este en concreto es la explicacion de porqué no se recomienda rebalancear con excesiva frecuencia.

Valentin (2012-04-26 16:14:13)

Efectivamente, aunque en teoria existen métodos y estrategias que tedricamente (basdndose en data minig) baten a
los indices de mercado, pero los costes en los que incurre el fondo poniendo en practica dicha estrategia suelen ser
tan elevados, que sus rentabilidades sean inferiores a la rentabilidad de mercado. Si alguien pretende invertir en
un producto distinto al del mercado, debe considerar la féormula: rentabilidad neta = rentabilidad bruta - costes
por lo que si los costes son mdas caros que los de seguir un mercado (que siempre lo son), hay que maximizar la
rentabilidad bruta esperada (incurriendo en mayor volatilidad, riesgo, iliquidez) sin que el método utilizado del indice
se dispare en costes. Esta es en breve mi sistematica, pero que no aconsejo a nadie que lo imite. Vale!ll. Saludos, Valentin

Crazybone (2012-04-30 22:12:54)
Hola Alvaro, que utilizas para invertir en china, algun fondo o etf?

Alvaro (2012-05-01 00:15:57)

El mismo problema de falta de representacion frente a su tamano econdmico lo tenemos con Brasil, India, Rusia,
México, etc. Lo que yo hago es sobreponderar emergentes (respecto a una distribucién msci world) y a parte si en el
futuro crece mas ese activo que el resto lo ”dejaré correr” algo mas. Por supuesto con ello también tengo asumida una
mayor volatilidad, mas si cabe pq también tengo sobreponderacion de small camps en emergentes (como en el resto de
la cartera), para ello uso el ETF iShares MSCI Emerging Markets SmallCap.

Alvaro (2012-04-25 16:40:05)

@igor, lo estoy haciendo comprando directamente las acciones, con selftrade las comisiones nacionales son bajas para
importes pequefos y solo se paga una custodia tengas las que tengas. No es una réplica fiel pq no tengo en cuenta la
capitalizacion (compro lo mismo de cada una), pero precisamente ese aspecto es el que menos me gusta de los fondos
indexados (la elevada exposicion a algunos grandes valores).

igor76 (2012-04-25 13:11:29)
@Alvaro, Me parece buena idea los de tu "funny money”. ({COmo vas a replicar el indice? ¢(Comprando directa-
mente acciones? (Hay algtin ETF? He visto que hay un fondo del banco Santander, pero es gestion activa y "da p’atras”.

Pistachu (2012-04-25 13:14:23)

@Valentin, enhorabuena y suerte con tus convicciones, seguro que la experiencia y los conocimientos son muy
importantes para desarrollar una estrategia de inversion, ain asi, y aunque tus palabras no digan lo contrario, me
gustaria puntualizar para quien lea y pudiese llegar a entenderlo mal que invertir con un estilo Boglehead/Lazy
Portfolio no es algo adecuado sélo ”para novatos” y gente sin convicciones. Hay gente con muchisimos conocimientos,
experiencia y convicciones que precisamente por eso decide invertir con estilos Bogleheads/Lazy Portfolios.

Valentin (2012-04-25 14:40:27)

@Pistachu, como bien indica, el estilo Boglehead se basa en una linea de pensamiento a la que pertenecen igualmente
estudiosos y profesores de finanzas, y muchas otras personas muy reconocidas del mundo de las finanzas. El gran
numero de fondos de inversion y de ETFs, aumenta treméndamente las posibilidades de cometer muchos errores,
especialmente para novatos. La sugerencia de que los novatos se arrimen a la linea de pensamiento Boglehead, o
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permanezca en ella de por vida, es por eliminar las altas probabilidades de hacerlo mal en bolsa, ya que desconocen
el funcionamiento de las bolsas y desconocen otras formas de ganar dinero en las mismas. Ademas la estrategia
Boglehead ofrecera rentabilidades respetables en el futuro. Aunque sea una forma sencilla de invertir, su rentabilidad
estara situada casi siempre (en mi opinién) en el primer cuartil, superando asi la rentabilidad de la gran mayoria de
productos. Saludos y gracias por la puntualizacién. Valentin

igor76 (2012-04-24 16:17:24)

Efectivamente, mi cartera a dia de hoy vale un 2 % mas que en enero, por lo que te das cuenta que con los indices te
puedes olvidar tranquilamente de REPSOLes, YPFs y demds. Menos mal que tomé la sabia decision de vender las
acciones del Santander y Telefonica que tenia e indexrme. Si no recuerdo mal vendi las de SAN a 8 € y hoy estan a
4,70! Hoy vivo mucho mas tranquilo.

Sergio (2012-04-24 17:54:29)

Completamente de acuerdo! En mi caso tengo acciones de Telefonica y Santander en las que estoy perdiendo sobre el
20-25 %. Esta claro que con una cartera global bien diversificada se "sufre” mucho menos. Una pregunta. Soy cliente
de ING, y recuerdo que Antonio comento que con ING se podia hacer una cartera con ETF's del estilo: ISHARES
S &P500 VANGUARD FTSE ALL-WORLD EX-US LYXOR GOV BONDS AAA Sabeis el ISIN del ISHARES S
&P5007 El que he encontrado no me aparece en ING... Gracias y un saludo a todos!

Valentin (2012-04-24 19:06:17)

Me preocupa el nivel de endeudamiento de muchos paises desarrollados. También me preocupa que el nivel de
crecimiento no sea como en el pasado, dado que muchas economias no podran crecer al ritmo que lo han hecho en
el pasado en base a endeudamiento. Bueno, mas bien me preocupa los efectos que puedan ocasionar ambas causas
expuestas, tanto a nivel financiero, como a nivel social. Por lo demads, mi cartera europea sigue gozando de buena
salud. A fecha actual 23.04.2012 y desde principios de afio, la rentabilidad es de un 7,30 %. de las tres acciones que
comentas, mi ponderacion es la siguiente: Repsol = 0 % Sacyr = 0,2 % ACS = 0 % Por lo tanto, el efecto de la caida
de estas tres acciones es minusculo. Saludos, Valentin

Antonio R. Rico (2012-04-24 19:17:51)

@Sergio, el de Ishares parece que ya no lo tienen dado de alta, pero tienes uno igual o mejor de SPDR, (SPY). A ver
si tienes suerte y después de estas ventas de panico se recuperan tus acciones. @Pistachu, muy buena reflexion en
todos sus aspectos. Sufrir pa na es tonteria, y mucho menos si el sufrimiento es producido por las blue chips espafolas.
@Igor76, pues menuda suerte. Han bajado casi a la mitad!!! @Valentin, enhorabuena por no haber pinchado en hueso. :)

Valentin (2012-04-24 19:37:56)

@Antonio, aunque mi indice europeo es muy particular y especial, consta de unas 500 empresas, en las que ninguna
de ellas tiene una ponderacion superior al 0,50 %. Aunque pinche en algunas concretas por situaciones particulares
de empresa, no danan al indice en su conjunto. Es lo bueno que tiene mantener una cartera diversificada tanto en
numero de acciones como en distintos sectores y paises. La hipotética quiebra de alguna de ellas no me quitara el
suefo, jejeje... Saludos, Valentin

Alvaro (2012-04-25 04:03:05)

@valentin, {Tu sp500 europeo es creacién tuya o se puede consultar y comprar en algln sitio? Por cierto que debo
admitir algo avergonzado que he sido victima del ruido, ya que voy a usar mi funny money para montar una pequena
réplica del ibex small caps

Valentin (2012-04-25 11:12:52)
@Alvaro, se trata de un indice de creacidn propia, que contiene mis convicciones sobre como ganar dinero en bolsa
(distintas estrategias). Por lo tanto, concretamente se trata de un conjunto de indices existententes que tiene un
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determinado comportamiento frente a los mercados del que espero poder sacar provecho. Evidentemente, mi indice
no lo puedo encontrar en un solo producto, por lo tanto se puede hacer o aproximar mediante distintos productos
existentes. Es por tanto, un indice estratégico. Algo, que ya desarrollaréis vosotros mismos, cuando tengais suficientes
conocimientos y convicciones sobre lo que se hace. De todos modos, aunque espero obtener mejores resultados que los
de mercado por capitalizacién bursatil, ello ”solo el futuro me lo dird”. Para novatos, una cartera al estilo Boglehead
al estilo que pone Antonio en su Blog es lo adecuado, puede que incluso obtenga una rentabilidad mejor que la mia,
aunque espero que no sea asi por mi propio bien. Saludos, Valentin

igor76 (2012-04-25 17:33:36)
@Alvaro, {Dénde se puede ver la composicion de ese indice? Es que esta por los suelos...

Alvaro (2012-04-25 19:00:23)

Y tanto que esta por los suelos, es la basura (chicharros) entre la basura (Espafa), pero precisamente por eso deben de
haber sido castigados con mayor dureza e irracionalidad, y espero que cuando por fin remonte Espafia (si no nos pasa
como Japo6n) su subida sea igual de empinada. Entre tanto seguro que mas de uno y de dos quiebra, pero tengo la
esperanza que el resto lo compense (sino mi funny money pasard a ser sad money). Aqui puedes ver los componentes
del indice, sus pesos en €l los desconozco, pero tampoco me interesan: http://www.invertia.com/mercados/bolsa/i-
ndices/acciones-interanual.a sp?idtel=IBO11IBEXSM &orden=7b &om=

Pistachu (2012-04-24 17:20:31)

Para hacernos una idea desde el 25 de enero (menos tiempo aln), esto es lo que tenemos en distintos indices y ETFs
(algunos entregando dividendo trimestral) SP500 +4,57 % MSCI Europe +1,12 % MSCI Pacific +3,56 % MSCI
EM +0,45 % VIG +2,25 % VBR +2,04 % VSS 44,05 % VEU 42,04 % Sin embargo: MSCI Spain -17,30 % Esto
ultimo es lo que hace a muchos pasarlo mal y sentir que el mundo se acaba. Entiendo sufrir porque veas que tu pais
se estd hundiendo y haya gente a tu alrededor pasandolo mal, pero no entiendo quien se busca histeria y ansiedad
ofucandose en hacer dinero en la tirania de un Unico, y probablemente injusto, mercado. {Por qué empenarnos en ser
aln mas pequenos de lo que ya somos limitandonos a invertir en la puerta de enfrente si afortunadamente existen
herramientas para invertir como si fuésemos un poquito mas grandes? Las empresas en las que invertimos en nuestro
pais no dudan en obtener beneficios incluso en el mas remoto rincon del extenso mundo, y algunas incluso demuestran
que les importa muy poco el devenir de su pais de origen. Vivimos en una economia globalizada, globalicémonos
también o seguiremos siendo "inversores de aldea” mientras los demds se nos comen el mundo y probablemente a nosotros.

Crazybone (2012-04-30 18:09:30)

@Antonio, gracias. @Pistachu, excelente exposicidn, estoy completamente de acuerdo con todo lo que comentas.
También creo que no esta de mas entender por que hemos puesto unos porcentajes u otros, simplemente queria saber
la visién de cada uno y que razones teniais para poner esos porcentajes, quizas me puse un poco pesado con el tema,
sorry. Muy probablemente como dices todos iremos a retornos similares a la larga si los porcentajes que hemos elegido
no son muy disparatados. Gracias.

Juan (2012-04-30 21:04:55)

De acuerdo con Pistachu. Yo lo hago a “ojimetro” (me fijo en las carteras modelo de los libros de inversionismo
Boglehead) Por cierto he encontrado un grafico del PIB de las principales economias: (tresuvesdoblespunto)
img.elblogsalmon.com/2010/08 /pib-mundial _ebs.jpg EEUU tiene mas de 14.000 (miles de millones de délares) China
y Japén en torno a 5.000 cada una Alemania+Francia+UK+Italia+Espafna suman unos 12.000 Brasil tiene mas que
Espana y mas que Canada Espana tiene més que India o Rusia No sé si me convence mucho el método PIB (Mas de
la tercera parte de lo que invertimos en Estados Unidos tenemos que invertirlo en China?
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Alvaro (2012-04-30 21:27:00)

>No sé si me convence mucho el método PIB {Mas de la tercera parte de lo que invertimos en Estados Unidos tenemos
que invertirlo en China? Evidentemente no mientras siga teniendo un elevado "riesgo-pais”; {pero te parece mejor el
método "capitalizacion/MSCI World”, seglin el cual invertiremos poco mas de un 2 % en China a pesar de su enorme
tamano, su apertura econdmica y su creciente clase media? Aqui puedes ver varios listados de PIBs ajustados a
PPA seglin distintas fuentes, y el tamafio de China es impresionante: http://es.wikipedia.org/wiki/Anexo:Pa %C3
%ADses _por _PIB _(PPA) Pistachu ha hecho una excelente exposicién, pero me quedo con esto: "Lo mas importante
va es que hemos dividido el mundo en pequenas apuestas en lugar de haber disparado a un Unico mercado. Eso es
lo fundamental que hemos podido hacer para controlar el riesgo.” Y en mi opinidn, apostar casi el 50 % a un tnico
mercado no es una pequefa apuesta, es asumir un riesgo elevado que personalmente me chirrfa un poco en esta nuestra
filosofia de inversidn, por mucho que sea el mercado con la mejor rentabilidad/riesgo de los Gltimos 100 afios. Pero no
hace muchas generaciones que EEUU era una potencia emergente (de ahi su crecimiento y rentabilidad histérica) y
otras grandes potencias econOmicas cayeron por el camino.

Pistachu (2012-04-30 14:00:34)

Cuando salen estas preguntas del porqué de los porcentajes y del porqué de una diversificacién con un enfoque global
mi consejo es que hay que volver a entender lo basico para comprenderlo pues la respuesta no la tiene ninguno de
nosotros. Nadie puede dar un % mas correcto (o magico) en los porcentajes de cara al futuro e incluso es atrevido
opinar que unos sean mas o menos acertados que otros. Cuando digo lo basico me refiero en volver a comprender
que es "asset allocation”, {qué sabemos? (qué son las clases de activos y por qué se clasifican asi? (cuales son las
principales clases de activos en que se divide la RV? {cual ha sido su rentabilidad y volatilidad pasada? Por ejemplo,
sabemos que hasta dia de hoy las clases de activos de pequenas empresas, mercados emergentes y valor son las
que mejores rentabilidades han dado pero con mayor volatilidad, y que combinadas en carteras sobreponderadas
a EEUU las que mejores retornos/riesgo han tenido. También sabemos que los mercados desarrollados son menos
volatiles que los mercados emergentes, que las empresas grandes son menos volatiles que las pequenas y que mezclando
razonablemente distintas clases de activos no afadimos mas riesgo a nuestras carteras. Sabiendo esto y definiendo
nuestro asset allocation en funcion del sesgo que queramos dar a nuestra cartera todo tendra mas sentido y tendremos
una idea mas aproximada de porqué queremos y consideramos que es mejor invertir dando a nuestra cartera enfoque
de diversificacion global. Una vez decidido que queremos invertir de manera global, para establecer los porcentajes
iniciales uno puede basarse en lo que quiera: en un indice del mundo market weighted, en uno por GDP weighted,
sobreponderando volatilidad, valor o crecimiento, o simplemente en porcentajes iguales o al tuntin. ¢Cual es la
metodologia mas acertada? Es imposible que acertemos cual sera el mejor approach en los préximos 20 afos. En
todas podemos encontrar pros y contras, riesgos y seguridades, inconvenientes y ventajas futuras, y ciertamente
comparando con la informacién de rentabilidades pasadas que ya tenemos de distintos modelos de asset allocation
(portfolios de vanguard, lazy portfolios, myplaniq etc.) podemos ver que no tienen un criterio claro de porcentajes
mas que el mantenimiento del porcentaje RV/RF y el rebalanceo y aportacion, y sin embargo, practicamente todo
ellos confluyen hacia rentabilidades anuales muy similares a partir de los 10 afos. Por eso mi opinidn es que el asset
allocation RV/RF es realmente la decision mas importante y que una vez establecido este porcentaje y la estrategia
de variacion de cara a preservar/extraer capital, los porcentajes en la composicion de la RV si son entre carteras
diferentes un 5 % o 10 % arriba o abajo creo que dara igual dentro de los proximos 15-20 anos. Lo mas importante ya
es que hemos dividido el mundo en pequenas apuestas en lugar de haber disparado a un Unico mercado. Eso es lo
fundamental que hemos podido hacer para controlar el riesgo. En el "largo plazo” de un pobre mortal, 15-30 afnos, creo
que serd més importante respetar los porcentajes que haberse equivocado en si USA era mejor un 27 % o un 33 %.

Crazybone (2012-04-28 13:21:30)

Hola apafieros, tengo ya una cartera Booglehead ya formada con los fondos de Amundi, pero sigo teniendo muchas
dudas en que porcentaje destinar a North America y Europa. Veo que Antonio destina un 33 % y un 18,5 a Europa,
en base a que decidis estos porcentajes? cuales son los vuestros?, entiendo que Antonio pensara que America estard
mucho mas fuerte que Europa. En cuanto al mercado, tb tengo acciones individuales y vaya dias que me estan dando!

222



Cada vez me gusta mas esta filosofia de la tranquilidad. Saludos.

Valentin (2012-04-28 22:43:03)

Una forma extendida de hacerlo es mediante “capitalizacion del mercado”, pero a mi personalmente no me gusta,
porque cuando hay una burbuja como por ejemplo la de Japon en los afos “80 todo el dinero del indice fluye hacia
la burbuja, en este caso hacia Japén. Pondera mejor bajo PIB de pais o regional. {Que porcentaje tiene USA y
Europa sobre el PIB mudial?. Si te gusta mi consideracion, la pregunta que debieras hacer es esa, en cuyo caso
se corresponderia con la ponderacidon que debiera hacerse. Puede que otros lectores tengan otra opinién u otras
referencias de como ponderar los mercados. Saludos, Valentin

Crazybone (2012-04-29 11:18:39)

Gracias Valentin, es una idea a aconsiderar, le he echado un vistazo y asi a groso modo la ponderacion segin PIB
es parecida en USA y Eurozona, ligeramente superior USA quizas segina la fuente que se consulte. Mi idea inicial
era ponderarla mas o menos las dos por igual, ligeramente superior USA, pero al ver la diferencia tan grande de
porcentajes que le asigno Antonio me hizo dudar un poco. s2

Crazybone (2012-04-30 12:27:22)
@Antonio, donde puedo ver esos porcentajes de capitalizacion? Que opinas de lo que comentaba Valentin que al
hacerlo por capitalizacion bursatil te puedes comer una burbuja como la de Japdén. Gracias.

Antonio R. Rico (2012-04-30 12:50:38)

@Crazybone, puedes ver los porcentajes en la ficha del VT de Vanguard, que por cierto, acaban de incluir otra
zona llamada Middle East (parece que los petroddlares comienzan a hacerse un hueco en el mundo 0,30 %):
https://personal.vanguard.com/us/funds/snapshot?Fundld=3141 &FundIntExt=INT En cuanto a comerse una
burbuja, como he comentado, no modificaré los porcentajes cada ano, sino que s6lo lo haré cada mucho si es que han
cambiado de forma significativa los "poderes” mundiales.

Alvaro (2012-04-29 17:52:35)

Antonio lo hace por capitalizacién bursatil, siguiendo el msci world creo. Por otro lado si ponderas por pib ten en cuenta
que Europa es mas que la eurozona. Al final la division es un poco arbitraria, pero tan importante como esa decision es
cOmo afrontaras los rebalances futuros cuando los datos utilizados para la division varien (émantendras los porcentajes
iniciales o los ajustards a los nuevos datos -es decir sin rebalancear en el caso de seguir el msci world-?). En mi caso la
distribucion geografica de la RV es 35 % norteamerica (incluye canada), 35 % europa occidental, 17 % paises emergentes
y 13 % asia-pacifico; y la idea es mantener esos porcentajes mientras no varie excesivamente el reparto del pastel mundial.

Crazybone (2012-04-29 19:04:17)

Hola Alvaro, si el tema de Pib lo he mirado asi por encima. No quiero complicarme tanto como para variar los
porcentajes en funcidn del pib o capitalizacion sino dejarlos tal cual estan por el resto de los dias. Los fondos, quizas
deberia haberlo dicho antes, son los tipicos de Amundi, el North America y el Europe. Alvaro, veo que tu tienes
asignados los porcentajes del Asset sobre el total de RV si no me equivoco y no sobre los totales como creo que los
tiene Antonio seglin su cartera publicada.

Crazybone (2012-04-29 21:59:25)
@perdigon01, gracias, yo tambien estoy contigo en que America es mas eficiente. Creo que la ponderacidon de
porcentajes en funcidn del total de RV es lo mas adecuado. S2

Alvaro (2012-04-30 00:42:58)
A mi es que me da "miedo” dar demasiado peso a USA. Si, es el mercado mas eficiente y de los mas rentables
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histéricamente, pero todos los imperios decaen con el tiempo y mi cartera es para el largo o muy largo plazo. Esta
claro que siempre puedes variar las proporciones en el futuro si se materializa esa decadencia, pero yo creo que ya hay
signos de la misma y apostar tanto porcentaje al délar me resulta un poco arriesgado. Sobre la cartera de Antonio,
para ver los porcentajes sobre el total de RV solo tienes que dividir lo que pone por 0.74 que es su proporcion de RV
(veras que coincide con perdigon)

Crazybone (2012-04-30 10:02:45)

@Alvaro, eso es lo complicado de esto saber que pasara, yo haré algo intermedio entre perdigon y t1, le dare mas peso
a USA pero de forma mas moderada. Ya vi lo de los porcentajes, yo la tengo en google docs en funcion del total de
RV con una columna que me indica la desviacidén en euros del objetivo para el rebalanceo. S2

Antonio R. Rico (2012-04-30 11:09:59)

@Crazybone, efectivamente mi cartera de renta variable esta dividida redondeando los porcentajes de las zonas
geograficas por capitalizacion bursatil. Pero ojo, no lo hago de forma dindmica como el MSCI World, sino que
mantendré este reparto mientras no varien de forma significativa los pesos de las regiones, para evitar comprar caro de
lo que suba puntualmente. Si dentro de 5 6 10 afios el mundo ha cambiado sobremanera, pues adaptaré la cartera
para volver a ser un inversor lo mas global posible.

Juan (2012-05-02 15:49:28)

@Alvaro Vale, creo que entiendo lo que dices. Tt miras el valor econdmico "real” mas alld de el meramente "financiero”
éno? Yo al principio planificaba mis carteras poniendo para emergentes 30 % o méas. Luego cambié de idea y entre lo
que me hizo cambiar de opinidén estan estas tres cosas: UNO - en un libro de inversion (creo que el "ETF Book” de
Ferri) vi un gréfico de tarta donde ponia el peso por capitalizacion de diversos tipos de assets de renta fija y variable.
Me llam6 poderosamente la atencidon que “emergentes”, "small cap” y "real state” eran trocitos de la tarta diminutos
comparados con US, Japan, Europe, etc... DOS - en la mayoria de las carteras modelo que he encontrado en libros de
inversionismo estilo Boglehead a emergentes se le da un peso de 5 %-7 %. No méas. En algunas carteras ni siquiera lo
ponen. TRES - en "The Four Pillars” de Bernstein, el autor advierte en un capitulo sobre las “modas” en el mundo de
la inversién Argumenta que repasando la historia financiera muchas veces se demuestra que una cosa es la marcha de
la economia de un pais y otra la marcha de sus valores invertibles. Pone como ejemplo el caso de los paises emergentes
diciendo que la gente habla mucho de ellos pero es cosa sabida que los paises que crecen muy deprisa suelen tener
burbujas, parones y bajadas también muy pronunciadas, y que en conjunto no constituyen (él lo piensa asi) grandes
inversiones. (Luego dice que aburridos y viejos paises como Inglaterra resultan ser en cambio buenas inversiones) No
sé, veo que tu también tienes tus buenas razones para darle mas peso a emergentes. Al final el tiempo dira quién acerto.

Alvaro (2012-05-02 17:40:19)

@Juan, mas que el valor econémico "real” o "financiero” (aunque no termino de entender bien esas dos clasificaciones),
lo que pretendo es diversificar un poco mas (no apostar tanto a una tnica moneda/region) por un lado, y por otro
sobreponderar un poco algunos activos con mayor rentabilidad esperada (emergentes, value y smallcaps). Realmente
mi distribucidon no se aleja demasiado de la de Antonio por ejemplo, pero precisamente en libros como los que
comentas (creo recordar que en el mismo de Bernstein) proponen carteras del tipo 25 % SP500, 25 % USA small
caps, 25 % EAFE y 25 % Emergentes. Al final no importa tanto cubrir todas las zonas ni el porcentaje exacto
elegido, lo mas importante es que sean activos que crezcan a buen ritmo en el largo plazo y sean lo mas descor-
relacionados posible, con la suficiente diversificacion como para que el pinchazo de uno no te afecte en exceso a la cartera.

Tanda de Consultas (2012-04-30 09:00)

1. Comienzo esta tanda de varias consultas al mail con Josep Cristia:
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Buenas tardes Antonio,

mi nombre es Josep y sigo tu blog desde hace aproximadamente un mes, Desde entonces
me he informado sobre la inversién estilo boglehead, leido algunos libros sobre el tema y he
decidido construir mi cartera basandome en este estilo. No soy nuevo en bolsa (a muy pequena,
minuscula, escala) pero siempre ha comprado acciones individuales directamente, pero me he
dado cuenta que no tengo ni el tiempo ni la capacidad para estudiar cuales serian las mejores
inversiones.

Mi inversidén inicial seria de 5000€, puedo ahorrar unos 200€ mensuales. El distribucion
de mi cartera seria:

USA: 30 %
Europa: 20 %
Asia: 15 %
Emergentes 10 %
Bonos: 25 %

Rebalancear una vez por afo.

Hasta ahora trabajaba con ING pero he estado mirando Rentad4. El problema que me
encuentro es que no tengo acceso a fondos Vanguard debido a su minimo de entrada, y los ETF
aplican unas fuertes comisiones al ser mercado internacional. ING ha empezado a comercializar
algunos ETF, sobretodo Lyxor, del mercado nacional y no me cobra custodia. Creo que
la cantidad de 5000€ es demasiada pequena para gastar las comisiones que piden los ETF
internacionales. Asi que he pensado la siguiente distribucion:

USA: Fondo ING SP500
Europa: Pictet-Europe Index-R EUR
Asia: 7

Emergentes: LYXOR ETF MSCI EMER MKTS-A
Bonos: Pictet-EUR Short Mid-Term Bonds-R

Con el tiempo espero tener acceso a mejores fondos y a ETF internacionales, é(que te
parece?

Mis dudas:

- ¢los 200€ es mejor guardarlos y utilizarlos durante el rebalanceo o ir comprando cada
mes? Me parece una cantidad muy pequena para los segundo.

- épuedes recomendarme algo para ASIA 7

- {crees conveniente de momento no entrar en mercados internacionales debido a las comisiones
de compra/venta?

Gracias por tus esfuerzos para mostrarnos caminos alternativos de inversion y ahorro.
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Saludos.

Hola, muchas gracias por tu mensaje.

Te respondo de forma esquemadtica porque tengo infinitos correos por responder :) :

1. Creo que 200€ es muy poco para usarlos cada mes. Yo ahorraria e invertiria 1 vez al aflo y aprovecharia
para rebalancear.

2. Para Asia me gusta el fondo indexado de Amundi que puedes ver en mi cartera, pero si no lo tienes en R4
hay dos indexados de Pictetc que cubren Japon y resto de Asia-Pacifico.

3. Creo que invirtiendo mediante fondos los gastos no deben preocuparte.

Un saludo

2. En segundo lugar tenemos la consulta de Lorena.

Buenas,
Somos un matrimonio joven (32 afos) seguidores de tu blog, a través del cual hemos empezado a
entender qué es eso de los ETFs, balanceo de la cartera, etc. aunque todavia nos queda mucho
por aprender....

A principios del afno pasado empezamos a darle vueltas al tema de cOmo invertir nue-
stros ahorros y ha informarnos sobre el tema, leyendo libros, blogs, etc. Finalmente, hacia
mediados del ano pasado constituimos la cartera que adjuntamos a continuacién con fondos de
inversioén, debido a nuestro desconocimiento del funcionamiento de los ETFs y animados por las
ventajas fiscales de los fondos, siendo nuestro objetivo el largo plazo y buscando un rendimiento
medio entorno al 8 % (descontada la inflacion).

CARTERA FONDOS INVERSION

Fondos Inversion Renta Fija 47,78 %

Bluebay Emerging Markets Corporate Bond 35,83 %

Pimco Total Return 11,95 %

F.I Renta Mixta y Retorno Absoluto 22,38 %

Carmignac Patrimoine A 16,37 %
Amundi Volatility Euro Equities 6,01 %

Fondos Inversién Renta Variable 29,84 %

Bestinver Internacional 13,36 %
Carmignac Investissement A 16,48 %

Total fondos inversion 64,42 %

Disponible efectivo 35,58 %
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Actualizada a 20 de Abril

A un ano aproximadamente de la adquisicion de los distintos fondos, la rentabilidad
global de la cartera esta actualmente en 5.85 % y nos gustaria complementarla con 2 6 3 ETF de
renta variable y alguno de renta fija, para que las proporciones de la cartera sean de 75 % entre
renta variable y mixta y 25 % renta fija.

A dia de hoy no nos planteamos vender los fondos de inversién y sustituirlos por ETF,
pero es algo que no descartamos a medio-largo plazo, en funcién de los resultados de los distintos
fondos y segiin vayamos conociendo el funcionamiento de los ETFs.

La cuestion es équé ETF consideras que podrian complementar nuestra cartera?

El porcentaje de disponible en efectivo es el porcentaje disponible para invertir, a parte
contamos con otro pequeno porcentaje a modo de fondo de imprevistos.

Un saludo y muchas gracias.

Lorena

Hola Lorena, muchas gracias por tu confianza.

Tu cartera es una cartera tipica del pequefo inversor en fondos. Esta repleta de productos que tienen
un rating 5 estrellas por sus rendimientos pasados y que se encuentran en los primeros puestos de sus
respectivas categorias. Esa aventajada posicion les permite a sus gestoras mantener comisiones de gestion
prohibitivas en comparacién con los fondos indexados.

Pero como tu pregunta no tiene relacion con lo anterior, te responderé directamente a tu consulta. Los ETF's
que pienso completaria tu cartera son:

1. VANGUARD TOTAL WORLD ETF (VT). Tu cartera de renta variable es global y no esta dividida por
zonas geograficas, asi que el ETF indexado que mejor representa la economia global, dara a tu cartera mas
diversificacion, indexacion y rebajara el coste medio en comisiones. Una joya.

2. Cualquier ETF de bonos de la ZONA EURO que no tenga un vencimiento medio mayor a 5 afios.
A mi me gustan los de Ishares, pero también los tienes en DB, Lyxor y otras. Con esto reduciras la volatilidad
de la cartera, que es una de las premisas buscadas en la parte de renta fija de las carteras bogleheads.
Conseguiras que la renta fija de tu cartera sea mas tranquila.

Un saludo Lorena. Espero haberte ayudado.

3. Y terminamos con Samuel.

Hola,

Lo primero de todo felicitarle por su magnifica pagina, la descubri hace un par de dias y la
verdad que me ha gustado mucho. Hasta que no vi su pagina no habia oido hablar de los bogle-
heads y la verdad que me gusta su filosofia. He leido varios libros de su lista de los 52, los de
Kiyosaki...y ahora ya tengo encargados varios de su lista, me pondré con ellos en cuanto me
lleguen. Suelo leer bastante sobre el tema, libros, paginas como la suya...pero la verdad que no
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se por donde empezar en este mundo de la inversion. Lo que tengo claro es que no me gusta la
especulacion, igual que no me gustan los juegos de azar apostando dinero, me gusta la idea de
invertir a largo plazo y recoger los frutos poco a poco, pero teniendo claro esto no sé por donde
empezar. Por tanto si fuera tan amable de orientarme un poco...vera le expongo mi situacion,
tengo 21 afos, soy universitario, estoy estudiando ingenieria de minas, no trabajo, mi capacidad
de ahorro es de 300-350 €/mes...estoy en el primer paso, control de gasto y ahorro, eso lo llevo
bien, pero me gustaria empezar en el tema de la inversion, tengo ahorrado ahora mismo 3000 €
entre una cuenta corriente que tengo un minimo colchOn por si acaso y una cuenta naranja de
ING (empecé este afio a concienciarme de que tenia que tomar el control de mis finanzas, hasta
hace poco ni ahorraba). Sabiendo esto, cudl seria el primer paso que deberia de dar? Deberia
centrarme en ahorrar una cantidad mayor? o con esta base de ahorro ya puedo empezar a hacer
€osas poco a poco?

Muchisimas gracias por su atencion y su tiempo, de antemano.

Hola Samuel, muchas gracias a ti.
Tu base de ahorro es perfectamente Gtil y suficiente. Ya quisieran muchos poder ahorrar eso cada mes.

Si eliges una cartera muy simple con un producto de renta variable y otro de renta fija, podria ser su-
ficiente para invertir esas cantidades mes a mes. Si por el contrario montas una cartera algo mas compleja,
yo seria partidario de ir ahorrando para invertir una vez al afo.

Centrarte en ahorrar una cantidad mayor es cosa tuya. Debes ponderar en tu propia balanza personal
cudnto dinero (¢felicidad?) quieres sacrificar para meterlo en tu cuenta de ahorro e inversion. Esta claro que
para tu futuro financiero, cuanto mas ahorres mejor, pero debes llegar ti mismo a un consenso entre dinero
ahorrado y dinero gastado.

Mi consejo para empezar es que leas 2 6 3 libros sobre inversion. Te gustaran seguro ya que estas in-
teresado en el tema, y eso ayuda mucho a sacar fuerzas de flaqueza para leer. Puedes consultar la serie [1]52
libros para 52 semanas y elegir algunos de ellos.

Un saludo Samuel y gracias de nuevo.

1. http://inversorinteligente.es/serie-52-1ibros

magallanes72 (2012-04-30 22:52:57)

Parece ser que Renta 4 ha rectificado y no va a realizar la subida, en la lista de tarifas de su pagina web mantiene la
comision de custodio de valores internacionales que tenia (2,5 euros al mes independientemente de los valores que
tengas). Es una buena noticia, que permite tener una cartera de ETF internacionales a largo plazo.

Juan Ramoén (2012-05-01 16:09:24)
Muchas Muchas Gracias a todos, os agradezco que compartais vuestros conocimientos.

Jhonyway (2012-04-30 16:37:49)

@Alvaro, Rentad no es que vaya a subir la comision por custodia, es que ya las ha subido, la custodia de valores
internacionales a subido de 2,5 € al mes tuvieses los valores que tuvieses(me parece que estaba asi), a 2 € al mes por
cada valor. La tnica forma que de que te salga mas barato es teniendo unicamente un valor.
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Juan (2012-04-30 21:13:45)

que los brokers cobren una pequefia comision creo que tiene bastante 16gica, ellos tienen que sacar tajada. Podriamos
discutir sobre qué es "pequena” comision. La de ING me parece bastante razonable para lo que hay por ahi: viene a
salir a unos 10€ el valor si no lo mueves. Y si haces 1 compra (o venta) al semestre (por mercado) no te cobran nada.

Juan (2012-04-30 21:14:26)
10€ al afno, aclaro

Alvaro (2012-04-30 13:44:17)

@Lorena, un 8 % de rentabilidad media descontada inflacién (es decir cerca de un 11 % de rentabilidad absoluta) no
es nada realista, y mucho menos con esa distribucion de activos. Como comenta Antonio, no os dejéis enganar por las
rentabilidades pasadas de los "fondos estrella”, es muy improbable que se repitan con regularidad y al ir saltando de
“fondo estrella” en "fondo estrella” tenéis todas las papeletas de "comprar lo que mas ha subido” y "venderlo cuando més
ha bajado” (es decir lo contrario de "comprar barato y vender caro”). Os recomiendo una lectura mas profunda de este
mismo blog, veréis que su tematica no son los ETF sino una filosofia de "inversion inteligente” muy deferente a la que
estais siguiendo. @Josep Cristia, ING ya cobra custodia si un minimo de operaciones. El tema de las custodias se esta
poniendo mal para los ETFs y pequenos inversores, también se rumorea que Renta4 va a subir las comisiones de custodia.

1.5 mayo

Decepcion Renta 4 (2012-05-02 09:00)

Desde que me interesé por la compra de ETFs para indexar [1]mi cartera de inversion, comprobé como Renta
4 era la mejor opcidén disponible para acumular patrimonio en este tipo de productos. Su oferta para la
custodia de valores internacionales era muy competitiva y permitia no ser expoliado a base de comisiones
como ocurre en la mayoria de los bancos y brokers que ofrecen una amplia gama de ETFs.

Pero de un tiempo hasta aqui, el nimero de malas experiencias se ha ido incrementando sin pausa:

1. Siempre que les he pedido que den de alta un fondo de inversion con bajas comisiones, o no lo han
hecho o lo han facilitado en su oferta con un minimo de inversion inicial elevadisimo. Es el caso de los fondos
indexados de Amundi o Pictet, ofertados en Selfbank sin mayores problemas.

2. Cuando he realizado alguna venta en su broker online, no he tenido disponible el dinero hasta var-
ios dias después. Esto no ocurre asi en NINGUN banco con los que trabajo o he trabajado.

3. Hace unos dias recibi comentarios en el blog y correos electrOnicos avisindome de una subida pro-
hibitiva en la comisién de custodia para valores internacionales. Iban a empezar a cobrar 2€ al mes por cada
valor en cartera. Su hoja de tarifas publicada en la web de Renta4 asi lo confirmaba. Les llamé por teléfono
y no me lo negaron. Les pedi explicaciones y parecia estar [2]hablando con Aitor Karanka. Asi que decidi
vender mis IBGS y VWO, quedandome con las acciones del VIG con la intencidén de traspasarlas en breve a
ING.

4. Ayer mismo reaccionan y vuelven a publicar una hoja de tarifas donde reza la comisién de custo-
dia sobre valores internacionales que siempre han tenido. Un cachondeo. Una tomadura de pelo insoportable.
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Todas estas incomodidades me han hecho aborrecer Renta 4. También me estan haciendo sentir incomodo
con los ETF's, no por ser malos productos, sino por el uso que hacen de ellos los bancos y brokers. Se estan
poniendo muy de moda y me temo que pueden ser un filén para sacar dinero al pequefo inversor. Pueden
modificar las comisiones cuando quieran y sin previo aviso, y las tienen de todo tipo: de compra y venta, de
custodia, de cobro de dividendos, de cambio de divisa, de traspaso a otro banco,...

Desde que estoy invertido en los fondos indexados de Amundi y Pictet, me siento mucho mejor con el-
los que con los ETFs. Es una cuestion de sentirse bien, que como sabes es una de mis claves para el éxito
en la inversién. Su facilidad de contratacion, acumulacion y traspasos, asi como la eficiencia fiscal, hacen
del fondo indexado mi vehiculo preferido de inversion, y doy gracias a Rentad por, con su actuacién de los
ultimos dias, haberme empujado a dar el salto definitivo.

En los proximos dias, cuando Renta4 tenga a bien darme mi liquidez, realizaré una transferencia para
sustituir VWO e IBGS por participaciones en fondos indexados. Lo publicaré cuando realice la operacion y
la [3]cartera esté actualizada.

1. http://inversorinteligente.es/cartera
2. http://blogs.elpais.com/baloncesto/2012/04/entre-bielsa-y-karanka.html

3. http://inversorinteligente.es/cartera

Manuel (2012-05-03 20:51:54)

Hola a todos! Es la primera vez que escribo en el blog, aunque llevo una temporada leyéndolo y felicito a Antonio
y todos los que participdis en el,(me parece muy bueno). Tengo una duda con las comisiones de los fondos de
Pictet, por ejemplo el Pictet-Europe Index-R EUR, en morningstar tiene una comisiéon maxima de gestion de
0,90 % (que es la ponen en Self Bank), pero el TER es de 0,43 %, y eso pasa con casi todos los fondos de
Pictet, el Pictet-EUR Short Mid-Term Bonds-R, comision maxima de gestion 0,90 % TER 0,61 % éalguien puede
explicarme esto?, éno es 0,90 % una comision muy alta para un fondo indexado 6 de renta fija de corto plazo?. Un saludo

Antonio R. Rico (2012-05-02 13:08:01)
@vito1976, no lo tienen dado de alta, pero mi duda es si lo darian gracias al traspaso de una cartera de valores desde
otro banco. Si es asi, comenzaria a estar disponible.

vito1976 (2012-05-02 12:54:22)
Hola Antonio, éen ING se puede pillar el VIG? {dondé? gracias

Alvaro (2012-05-06 11:31:08)

@Gabriel35, si necesitas liquido solo tienes que vender participaciones. Con los fondos de acumulacion ta decides
como y cuando repartir los dividendos, y el coste fiscal siempre serd menor (tributards por la diferencia entre coste de
compra y de venta, no por el 100 % como al cobrar el dividendo).

perdigon01 (2012-05-06 08:18:20)
Por cierto, alguine sabe quién comercializa os fondos indexados de SSgA?

Antonio R. Rico (2012-05-02 12:47:41)

@Ivan, son muy apetecibles porque son productos geniales, pero el problema es que los brokers pueden hacer
un uso de ellos que les beneficie tanto como perjudique al inversor. @Pistachu, el problema que veo es que
no soélo este broker puede realizar estas practicas. A poco que quieran sacar mas dinero, te hacen la tre-
cecatorce y te quedas con cara de tonto. @magallanes72, es cierto, pero si que espero que acepte darlo de
alta si lo incluyo en mi traspaso de cartera. Si no es asi, lo tendré que dejar en R4. @Jhonway, calentén es
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poco, sobretodo cuando te tratan como si fueras idiota. Me da que a lo que han sido sensibles es a un aluvién de ventas...

magallanes72 (2012-05-02 12:04:51)
Desgraciadamente el VIG no aparece en los ETF de ING, tiene pocos ETF, casi todos los que tiene son de Ishares o
de Lyxor, de Vanguard, solo tiene dos, el VXUS y otro.

Jhonyway (2012-05-02 12:36:40)

Jejeje....Antonio se nota que te has pillado un buen calentén con ellos. La verdad es que la facilidad con que te
cambian las comisiones es para enfadarte, y da mucha rabia porque es un tema que tienes resuelto y te vuelves loco
para intentar encontrar algo que se le parezca. Rectificaron, y yo la verdad es que no se si eso los convierte en una
empresa sensible al feedback o en una empresa poco seria.

Ivan (2012-05-02 09:52:16)

Antonio, me abres los ojos con Rentad puesto que yo estaba pensando que en cuanto terminase de leer los
libros que me recomendaste y tenga claro qué fondos escoger y cOmo contratarlos y todo eso pues usar Rentad
como broker diversificando quizas también en Selfbank. Pero viendo lo que cuentas estd claro que Renta4
estd perdiendo el norte. La pena es el tema de los ETFs, porque si realmente nos van a poner tantas tra-
bas con ellos pues es una lastima sobretodo por los grandes productos de Vanguard en ese campo como el VIG
y demas. Me parecian realmente apetecibles y eran de los pocos que tenia senalados como "fijos” en mi futura cartera.....

Pistachu (2012-05-02 10:23:25)
Y yo que pensaba que las comisiones irfan a menos... que inocente. Estaba dispuesto a gastar los 100€ y pico en
comisiones de venderlo todo y meterlo a fondos indexados antes que esperar a que me cobrasen una sola comision de
2€/valor... Ahora seguiré esperando pero estos cambios son un importante aviso de lo que estd dispuesto y puede
hacer este broker en el futuro.

Ivan (2012-05-02 11:15:37)

Cierto Pistachu, es un claro aviso a navegantes.... Por cierto, Antonio o los demas: ¢(Es ING una buena opcién como
broker?. Es que yo no lo habia pensado pero ya soy cliente de Cuenta Némina y Cuenta Naranja asi que me seria
sencillo usarlo como broker. Lo que pasa es que yo en la web no veo donde se pueden contratar los fondos que aqui
solemos tratar, veo los propios de ING pero el resto..... (Eso como va?.

Ivan (2012-05-02 13:11:22)
(Esto de la moficacion de las comisionas asi "por la cara” no te lo pueden hacer también en los fondos indexados?

Antonio R. Rico (2012-05-02 13:15:33)

@Ivan, visto lo visto, como poder lo pueden hacer con cualquier cosa, pero con los fondos existe la ventaja clave
del traspaso. Es un producto mas tradicional en el que creo que el inversor esta un poco mas protegido de estas ar-
timafas. Pero desde luego no te faltan razones para sospechar de cualquier cosa relacionada con las entidades financieras.

Pistachu (2012-05-02 13:16:15)

Habra que anadir 1 punto mas a las reglas de seguridad financiera de Browne o los principios y consejos de inversion
de Bogleheads. X. Préparate para intentar ser esquilmado cada 2 por 3 por los brokers. Podras tener una cartera para
vagos pero nunca podras ser vago en vigilar la hoja de comisiones de tu broker.

Ivan (2012-05-02 13:30:27)

@Pistachu, pues si habra que andar con pies de plomo porque lo mejor es que no avisan por lo que veo de la subida
con lo cudl te enteras cuando te enteras y con el dafo ya hecho claro. (Serd legal esta subida asi sin avisar?. @Antonio,
claro no me daba cuenta que en los fondos tienes la opcidn del traspaso.

231



Jose (2012-05-02 14:12:18)

Tengo varios fondos indexados de Amundi en SelfBank, pero como no me gusta tenerlos todos en el mismo banco,
traspasé la mitad a Renta 4. A pesar de ser cantidades moderadas, no tuve el problema que hubiera tenido si los
hubiera comprado directamente en Renta 4: que piden una cantidad minima muy elevada. Es una forma de conseguir
diversificar los bancos. Con respeto a ING, ya estdn cobrando comisiones de custodia. Adn quedan OreyiTrade y
ClickTrade que creo que son los Gnicos que aun no lo hacen.

Juan (2012-05-02 16:10:30)

1- Mi experiencia con Renta4: Pedi informacion sobre unos fondos Pictet indexados, y me dijeron que no los tenian ya.
La razon que me dieron es: "Hasta hace poco, Pictet aplicaba una comision u otra en funcion del total de ordenes que
ellos recibian en el dia (lo que es perjudicial para el cliente, que no sabe cuanto le van a cobrar hasta que le cobran)
Luego pasaron a tener dos precios o valores liquidativos diferentes, uno para la compra y otro para la venta. Nuestro
registro de valoracion de activos no esta preparado para soportar dos precios diferentes de un activo (ni va a estarlo,
ya que entendemos que es incorrecto y potencial fuente de problemas)” Me insistieron varias veces si queria alglin
fondo para sustituir a los Pictet. Pero como sé que aparte de esos (y los Amundi instiucionales) no hay mas de tipo
pasivo, pues no he vuelto a tener contacto con ellos. 2- Pero yo tenia que el broker de ING se lo llevaba rentad (no?
Claro que las comisiones que piden las decide ING. 3- Cuando empecé a plantearme formar un portafolio pensaba
sobretodo en ETFs, pero con el tiempo yo también me he ido convenciendo (en parte gracias a Antonio) de que los
fondos indice son mas simples y menos costosos. Si encima son de acumulacion y baja comisién (benditos Amundi)
pues mas simples todavia y menos costosos atn.

Crazybone (2012-05-02 16:25:46)
@Jose, te dejaron traspasarlos a Rentad a pesar de no llegar al minimo de suscripcion?? o eso he entendido.

Jose (2012-05-02 16:36:51)

Asi es Crazybone. Exactamente traspasé 15907 euros en el Amundi Index Global Bond, desde SelfBank Hasta Renta4,
cuando el minimo requerido en Rentad4, inicial y sucesivo, es 30.000, para este fondo. Es una forma de contratar los
fondos de Amundi a través de Renta 4 con pequenas cantidades. Para no tenerlo todo en SelfBank.

Valentin (2012-05-02 16:51:47)

Este es un tema recurrente en el tiempo. Las tarifas siempre se suben unilateralmente, o que os habéis creido
(¢{democracia en la fijacidon de tarifas!!!). Entiendo los enfados, porque no soy ajeno a estas practicas. {Que puedo
decir?, bueno, esto no es un consejo, yo primeramente mantendria fria la cabeza y esperaria a ver cuanto de "ruido”
hay en las tarifas que pretenden aplicar; pues a veces en un corto espacio de tiempo pueden darse cuenta que la gente
se les marcha, y vuelven a dar marcha atras. Por lo tanto, quizas no sea descabellado dar un tiempo prudencial, y
ver si pueden mantener sus nuevas tarifas en el mercado. A partir de ahi, o mientras tanto, si la competencia ofrece
mejores precios, se puede estudiar la conveniencia de traspasar los ETFs al nuevo brocker, para lo que habria que saber
que es lo que cobra R4 por su traspaso. Ello evita pasa las plusvalias por Hacienda. Es decir, no es necesariamente
preciso vender ETF's para luego comprarlo los mismos en otro Brocker. Igualmente puede uno decantarse por el uso de
fondos indice, nada que objetar al respecto. Saludos, Valentin

paco (2012-05-02 16:55:07)

yo uso los dos brokers r4 y selfbank. También hace un par de afios Selfbank cambio de un dia para otro la comision
de custodia de los etf de una cantidad fija a un %, no me hizo gracia pero no lo cambié. En selfbank tengo un etf
de renta fija del xetra y el valor liquidativo que en el panel y en el panel de ordenes da no es el correcto, una cosa
rara que no me hace mucha gracia aunque después de comentarselo me han dicho que no pasa nada blabla, a saber si
cuando voy a vender me aplica el precio erréneo y luego vete a reclamar miles de euros de pérdidas. Es como si de
cada isin hubiera varias versiones (siempre hablando del mismo mercado offcourse) y uno tiene el valor actual y otro el
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valor no actualizado desde hace 1 afio porqué no ha habido 6rdenes. Los ETF me estan preocupando un poco como tu
dices, que pasa si cuando decida vender la horquilla ha cambiado y me obligan a perder si o si un 5 % por ejemplo, y
luego el tema de los etf sintéticos...Parece que estas mas expuesto a problemas eso si, las comisiones imbatibles, 0,15.
Voy a mirar los fondos de Amundi que comentas.

Rottor (2012-05-02 17:29:31)

Actualmente, y con todo lo aqui aprendido, trabajo con 3 entidades: ING, Clicktrade y Selfbank. Renta 4 nunca me
ha parecido una opcién por las comisiones que tiene, a pesar que las de compra-venta sean mas econOmicas, y que
no cuadra con la filosoffa aqui predicada. Para los ETF’s y acciones USA (dividend growth) utilizo ING. Si el ETF
que busco no estan en ING, utilizo Clicktrade Para fondos, Selfbank. La principal ventaja de ING son su ausencia
de comisiones una vez adquiridas las acciones de los ETF’s. Como desventajas, que tienes que hacer una operacion
al semestre para evitar comisiones de custodia y que las comisiones de compra - venta te soplan 15 $ fijo+luego un
porcentaje. La principal ventaja de Clicktrade es la asusencia de comisiones una vez adquiridas las acciones y el
coste de compra-venta. Como prinicpal desventaja, para mi muy importante, es que en el cobro de dividendos no
tienen acuerdo con USA y alli te clavan el 30 % en origen, pero no cobrandote nada en Espana. Cuando toca hacer la
declaracion y ajustar, te coge mala leche. Y de Selfbank para fondos, son todo ventajas y cero inconvenientes, de
momento. Espero que sirva de ayuda a alguien. Antonio, cuenta conmigo para hacer presion para que VIG esté
disponible en ING, yo lo traspasaria desde Clicktrade. Al final, mi punto de vista es que: -Para acciones y ETF’s
nacionales: Clicktrade. -Para acciones y ETF’s extranjeros: ING -Para fondos: Selfbank Siempre que la idea sea para
no vender las acciones y ETF salvo catastrofe o necesidad. Saludos.

Alvaro (2012-05-02 17:47:23)

La verdad es que los inversores a largo plazo no somos los mejores clientes para los brokers y de algin lado nos tienen
que sacar la pasta... El miedo que me da es el dia que se les ocurra sangrarnos también con los fondos indexados, que
las comisiones maximas reflejadas en los folletos suelen ser bastante escandalosas.

perdigon01 (2012-05-02 18:12:56)

Os comento mi experianecia. Yo tenia mis acciones inicialmente en un broker de una caja tradicional.. en fin
una porqueria. Cuando decidi pasarme a otro broker estuve mucho timepoviendo ING. El problema es que en
acciones la compra era algo cara y que no permitia hacer ciertas operaciones en las que yo estab interesado
(futuros y derivados). En cualquier caso lo que me echd para atras fue el tema de que cobraran comisiones en
aquellos valores en los que no hicieras operaciones caad 6 meses. El hecho de que cambiaran la tarifa asi porque
si.... me repated. Fianlemenet me pasé a R4 porque en el mercado nacional sus comisione sno estabn mal, con
independecnia de cobrar por dividendo. Cuando empecé con mi plan boglehead, quise contratar con ellos los
fondos de Amundi y Pictet. Todo eran problemas ya que o bien necesitaba un importe minimo elevadisimio
0 en caso contraio, las contrataciones las tenia que hacer yo a través de ellos y, por supuesto, los traspaso no
podaian ser menores a un minimo. También me contaron la engafifa esa de los fondos indexados de Pictet, que
si lo del doble precio... Para mi es un rollo si Selfbank o Inversis te lo permiten. Al final contarté los fondos de
Amundi y Pictet en Selfbank. El no depender de nadie, y que la cantidad minima sea 150 Euros esta bien. He de deciros

perdigon01 (2012-05-02 18:20:04)

Perdén, He de deciros que le veo muchas mas ventajas a los fondos que a los ETFs. Aparte de que tienes que comprar
un minimo grande para que la operacidén no te fria a comisiones, lo del traspaso ni mu... todo mediante compra y
venta. Creo que sOlo es valido para un capital bastante grande en el que puedas tener parte del assett en fondos y
parte en ETFs. De esa forma si hay que rebalancear, es s6lo cuestion de traspasar fondos, manteniendo fijos los ETFs.
En el caso de ING ello supondria que si en 6 mese no has comprado mas de ese ETF.... a pasar por caja. En fin
que prefiero tener mis fondos indexados de Amundi y los de RF Short y Emrgentes de Pictet, aun a costa de de no
diversificar via tamafio (small) o value. Con mis 5 fondos por ahora estoy comodo. De hecho, y mientra screce poco a
poco, espero que Selfbank u otra plataforma acabe metiendo los fondos de Vanguard iquién sabe!. Y también pensar
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en meter un minmo de planes de pensiones indexados tipo SP500 o ESTOXX 50 de ING en el assett. No estaria
investigar en otras plataformas para fondos (Inversis o GVC Gaesco). Creoque otras como Clicktrade o Activo acabran
cobrando igualmente los ETFs.... Saludos.

Juan (2012-05-02 18:20:50)

@Alvaro Pero igual que existen empresas "low cost” en muchos sectores y ofreciendo muchos productos (billetes de
avién, muebles, libros etc...), deberia poder haber brokers "low-cost”. De hecho en Estados Unidos por lo que tengo
entendido son varios los que llaman “discount brokers”, con bajas comisiones, que son los ideales para el inversor
largoplacista y pasivo.

Alvaro (2012-05-02 19:53:18)

El problema del "low cost” es que aqui hablamos de los ahorros de nuestra vida y a veces por ahorrarnos unos euros
somos capaces de meter nuestro dinero en el primer chiringuito que promete 0€ de custodia. Al final todos esos
”discount brokers” lo que buscan realmente son clientes que hagan muchas operaciones y nosotros los largoplacistas
con pocas compras anuales solo les suponemos una carga (y sino miedo me da pensar de qué otro sitio quieren sacar
rentabilidad a nuestro dinero).

r0d (2012-05-02 20:08:03)
Buena entrada. Hola como estas? Es muy importante que digas esto aqui, asi sabremos a que atenernos. Pocos se
atreven a decirlo. NO se si no lo lei bien, o se me escapo, quien es hoy el mejor? (ING? saludos rOd

nibble (2012-05-02 20:19:33)

@perdigon01 Te voy a corregir porque creo que estas equivocado con la comision de custodia de ING. Para que no
cobren la comision de 4€*ETF*semestre no hay que hacer una operacion por cada valor, sino una operacion por
cuenta de valores (osea comprar/vender cualquier cantidad de un solo ETF). Lo dice bien claro en la pagina 9 del libro
de tarifas: http://www.ingdirect.es/sobre-ing/condiciones-servicio-tarifa.html Y siguiendo con el tema del hilo, yo
también considero los fondos indexados con Selfbank la mejor opcidén actualmente, y asi tengo el 100 % de mi RV
Bogglehead. Hace ya medio ano que me libré de mis ETFs con R4. Saludos.

Juan (2012-05-02 20:34:42)

@Alvaro Los "discount brokers” sacarian el beneficio de: 1- ahorro de costes (hacen muy poquitas cosas, no
dan asesoramiento ni tienen productos muy sofisticados, ni plataformas con muchas opciones, ni cotizaciones en
tiempo real, etc.... Al contrario de los "FULL-SERVICE” brokers.) 2- de una cantidad grande de clientes (la
economia "de escala” y tal...) Yo estoy de acuerdo, y lo he defendido en un comentario hace poco, que es logico
que un broker te cobre una "pequena” comision por custodia. Pero es que las comisiones que cobran en EEUU
deben ser muuuucho mas bajas que aqui. Lo digo por lo que he leido en el "Random Walk” de Mankiel, que
dedica unas paginas a este tema: “If you know exactly what you want to buy, the discount broker can get it
for you at much lower commission rates than the standard full-service house, especially if you are willing to trade online.”

CarlosC (2012-05-02 22:11:09)

A mi me gustan mas los fondos de inversion, ya que tienen ventajas fiscales a la hora de rebalancear la cartera, realizas
traspasos entre ellos y no cuentan como una venta. El problema es que hay ETFs que no tienen su homologo en fondos
de inversion como el VIG. Estoy a la espera de que Antonio encuentre un fondo digno heredero del VIG. Yo también
tengo SelfBank para los fondos y ningtn problema, ademas de las ventajas de poder contratar los fondos de Amundi y
Pictet.

Juanjo (2012-05-03 00:11:56)
Hola a todos, para ilustar el tema de la negativa de R4 a incluir los fondos indexados de Pictet, deciros que a mi
también me contaron la "historia” de los diferentes precios y la imposibilidad de incluirlos en la plataforma de Fondotop.
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Como me parecié una respuesta evasiva contacté con Pictet Espana y esta ha sido su respuesta:

Estimado Sr., Esta informacion es del todo incorrecta. Nuestros fondos indexados publican,
y siempre han publicado, un tnico precio de suscripcién/reembolso diario. En cambio, ciertas de las clases de dichos
fondos calculan tres precios simultaneos, uno oficial (publicado en los medios de comunicacion financiera tales como
Morningstar o nuestra propia web) y dos otros, de compra y de venta, que sirven para confirmar las suscripciones,
por un lado, y los reembolsos por el otro (equiparables a los precios que los bancos aplican en las operacioens de
cambio de divisas). Tal vez confundan estos tres precios y los asimilan a varios precios diferenciados al dia. Precisar
que esta practica existe en el conjunto de la industria de fondos indexados, por lo que no reviste ningtn caracter de
excepcionalidad. ¢Seria Ud. tan amable indicarnos de que distrribuidor se trata, con el fin de aclarar con €l el asunto?

- Evidentemente les he indicado que el problema es de R4. Decir
que ademas de Selfbank también los puedo contratar en Bankinter y otros distribuidores lo cual demuestra que nada
ha cambiado en los fondos de Pictet. Lo peor de todo es que ya ni siquiera me dejan hacer nuevas suscripciones
de fondos indexados de Pictet que tenia en cartera y todo ello sin previo aviso. Evidentemente R4 considera poco
rentables distribuir estos fondos, alla ellos. Para acabar una duda, acabo de solicitar el alta en Selfbank y no he visto
en la web que digan si cobran comision de salida/transpaso en los fondos. ¢Alguien que me lo aclare? Gracias. Un saludo

Antonio R. Rico (2012-05-03 13:29:38)

@Pistachu, desde luego hay que estar siempre atentos. Esperemos que con los fondos indexados haya menos problemas
en ese sentido, aunque seguro que nos encontraremos obstaculos en el camino, sin duda. @Jose, pues otra mas de
esta gente. Me alegro por ti y por que puedas diversificar la custodia de tus fondos de Amundi, pero é{qué sentido
tiene pedir inversion minima si luego te despistas recibiendo estos fondos con menos capital del minimo requerido?
@Juan y Juanjo, evidentemente no es problema de valores liquidativos ni gaitas parecidas, es problema de no serles
rentable ofrecer fondos de tanta calidad con comisiones tan bajas. @paco, precisamente al vender IBGS me he
visto afectado por una venta algo a la baja por culpa de la horquilla. No ha sido ningin estropicio pero es algo
que se arregla también con los fondos. @Rottor, creo que haces muy bien diversificando en entidades, mercados y
productos. @Alv&uro7 ya veremos en el futuro, pero me da que cada cierto tiempo tendremos alguna de estas. Los
fondos son un producto mas tradicional y con una infinita competencia. Quizas por ahi nos vayamos salvando.
@perdigon01, las ventajas de los fondos sobre el resto de productos estan claras, pero el problema en Espana era
que no disponiamos de fondos buenos y baratos. Con las Gltimas incorporaciones se puede realizar una excelente
cartera de fondos de Amundi y Pictet que diluye la ventaja en comisiones que comenzaban a tener los ETFs. Creo
que en este momento son la mejor opcidn en Espafa para carteras estilo bogleheads, tal y como apunta también
@nibble. @r0d, éel mejor? supongo que segun para qué. @QCarlosC, por ahora no hay ningun fondo parecido,
pero los fondos indexados al mercado americano bien pueden sustituirlo. Sigue funcionando genial en este clima
de incertidumbre. Es un producto conservador dentro de lo que puede ser conservador un indice de renta variable 100 %.

Cesc (2012-05-03 15:09:46)

@Antonio, Yo estoy en RENTA4 e INVERSIS; hasta ahora estoy contento con Renta 4 siempre y cuando mantengan
las condiciones, lo que has comentado no es buena sefal, en todo caso, posiblemente y por la repercusion que tiene
tu blog has bloqueado un incremento de tarifas, gracias. Inversis tiene comisiones muy elevadas para contratacion
(30usd bolsa y ETF s USA) y para el cobro de dividendos; quizas pueda ser una opcidn pero solo si mueves cantidades
relativamente elevadas. Por otra parte el abanico de fondos en Inversis es muy amplio, no tengo ni idea si tienen fondos
indexados ya que hasta que Vanguard no aterrice, paso totalmente, pero vale la pena echarle un vistazo. Un saludo, Cesc

Cesc (2012-05-03 15:15:14)

Anado, pero ojito con meterse en ETF’s y/o acciones en Inversis (para el caso es lo mismo), ya que el traspaso de
valores de Inversis a otra entidad es caro de narices, creo que 100 lerus aprox; los fondos son los fondos y entiendo que
no pueden cobrar si se solicita traspaso. Slds, Cesc
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Juan (2012-05-03 15:17:19)

@Juanjo Muy interesante la versién de la gestora Pictet sobre el tema, Juanjo Que Rentad suba comisiones
puedre tener un pase. Pero esta trapaceria de contarte un cuento para que no contrates fondos Pictet (y ya
el colmo, no dejar que sigan aportando los que los tienen contratados) me parece impresentable. O no se
enteran, que estaria mal, o te quieren embaucar, que estd peor. Ya me mosqueaba a mi que insistieran tanto
en buscarme “sustitutos” a los fondos Pictet. La buena noticia es que gracias a internet y eso que se llama las
"redes sociales” la gente podemos intercambiar informacidn y hacernos fuertes en nuestras exigencias como consumidores.

Alvaro (2012-05-03 17:43:04)

>Los fondos son un producto mas tradicional y con una infinita competencia. Quizas por ahi nos vayamos salvando.
@Antonio, los fondos si son un producto tradicional en Espafia, pero no los indexados con bajas comisiones, {ddnde
podemos contratar los indexados de amundi a parte de selbank y rentad? (Y las clases P de los indexados de Pictet?
Ahora mismo estamos atados de piés y manos y no tenemos alternativas en fondos indexados, no hay competencia;
mientras que en ETFs hay cantidad de opciones para elegir y se pueden comprar en casi cualquier broker, ahi si que
hay mucha competencia. Y que conste que para nuestra filosofia de inversion prefiero mil veces los fondos por sus
ventajas fiscales.

Crazybone (2012-05-03 18:07:42)
Ya que sacas el tema de los fondos Pictet clase P, entiendo que cuando se llegue al minimo exigido bastaria hacer un
traspaso y listo.

Alvaro (2012-05-03 18:21:06)
Si, {pero a qué comercializador?

Markimark (2012-05-03 18:35:09)

Hola, yo ahora mismo tengo un etf internacional (VIG) y un fondo nacional en R4 y estas son las comisiones
trimestrales a dia 1 de Abril. 01/04/2012 COMISION CUSTODIA NACIONAL ENE-MAR 2012 -4,50 01/04/2012
COMISION CUSTODIA INTERNACIONAL ENE-MAR 2012 -7,50 01/04/2012 IVA CUSTODIAS ENE-MAR 2012
-2,16 01/04/2012 COMISION MANTENIMIENTO ENE-MAR 2012 -6,00 01/04/2012 IVA MANTENIMIENTO ENE
MAR 2012 -1,08 Total unos 21€, cada 3 meses (7€/mes). éson excesivas?. {qué costes tenéis en ING o Selfbank?

Juan (2012-05-03 18:36:30)
Una pregunta, por si alguien sabe, si tienes fondos en una cuenta en otro pais europeo (no es mi caso, es una
hip6tesis)... ése puede hacer traspaso con fondos en Espafa sin problema?

Crazybone (2012-05-03 22:57:05)
@Alvaro, me refiero al propio Selfbank que tiene ambos.

nibble (2012-05-03 22:58:29)

@Markimark La comision de mantenimiento de R4 la puedes evitar contratando la aportacion periddica mensual por
un minimo de 200 EUR, que estardn bloqueados ese mes, pero que después puedes retirar. Total, 200 EUR bloqueados
permanentemente (si no los inviertes con ellos) a cambio de librarte del mantenimiento. Respecto a las comisiones de
custodia, las de R4 hasta ahora me parecen suficientemente competitivas. Sobre custodia de valores cotizados sélo te
puedo hablar de ING, que es 0 patatero si haces una operacion cada semestre. En SelfBank solo tengo fondos, sin
comision alguna, claro. No sé qué custodia cobran por valores cotizados.

Alvaro (2012-05-03 23:46:11)
@crazy, yo nunca he visto las clases P de Pictet en selftrade y acabo de buscarlas y siguen sin estar. Y ahora q
en rentad no dejan contratarlas nos quedamos con amundi como Unica opcién en fondos indexados baratos (adids
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diversificacion). ¢Alguien sabe donde las comercializan en Espafia?

Antonio R. Rico (2012-05-04 00:54:52)
@Alvaro, los fondos de Pictet también estdn disponibles en Inversis. No sé si querrian dar de alta la clase P en el caso
de transferir los 30000€ que suelen pedir.

Juanjo (2012-05-04 16:18:43)

@lolos por si te interesa la gestora DB tiene un fondo de inversion que opera con futuros de
Oro+Plata+Platino+Paladio+Radio es el DB Platinum Precious Metals y estd registrado en Espafa y con
divisa cubierta. Que yo sepa es el Unico fondo de inversion disponible que replica los metales preciosos, el resto de
fondos lo hacen invirtiendo en empresas mineras. Hace una semana he pedido a R4 que lo incluya en su plataforma.
El problema es que son fondos caros, las clase R1U tiene un TER aproximado del 1,9 %

Crazybone (2012-05-04 08:48:24)
@Alvaro y @Antonio, si no recuerdo mal a Antonio por un error le dejaron contratar el Pictect Europa de clase P en
Selfbank, yo lo intenté pero no me dio tiempo. Lo habran quitado entonces.

lolos (2012-05-04 09:17:26)

Hola Siguiendo con el tema de los brokers. Compré en selfbank el ETC de oro con la divisa cubierta del que informaba
Antonio en un post como opcidn para una cartera permanente. Salvo este producto todo lo demas lo tengo en fondos
indexados...siempre me han mosqueado los ETF, o mas bien todo lo que se puede hacer en la trastienda con las
comisiones... Conoceis algin otro broker mas ventajoso que selfbank si relmente la diferencia merezac la pena porque
como bien se dice en este blog la comodidad es clave también y tener abiertas cuentas en mil sitios porque en uno me
ofrecen bla y en el otro blo pues tampoco lo veo. En fin y ya puestos, alguna alternativa tradicional para el tema oro
en fondos? Os parece razonable olvidarse de este ETC de oro e invertir en un fondo de gestion activa de commodities
como el de Carmignac? En estos siempre hay un porcentaje de oro y haces la doble jugada de tener oro con una
gestion mas activa para algo tna dificil como los metales preciosos y tienes materias primas? Saludos y gracias por el
blog JM

luismi (2012-05-04 13:47:31)

Muy buenas, Como bien decis en todos estos comentarios, {Para cuando un broker low cost? Que quiten todas las
cosas accesorias para nuestro perfil inversor y solo nos cobren por comprar y vender. Y luego que no digan que
faltan idéas para crear empresas. Yo tengo mis ETF’s en oreyitrade, también escuché que clicktrade va bien. Pero
si estos brokers se popularizan con inversores como nosotros, seguramente haran como Renta4, marear un poco la
perdiz. Con lo que ha pasado, a muchos nos has dejado con la mosca detras de la oreja, y nos has hecho replantearnos
los ETF’s, no por sus ventajas, sino por los comercializadores. Aunque si dejamos todo en fondos de inversion, al
final tenemos un problema parecido, dependemos de un solo comercializador (selfbank), aunque los fondos sean
inmejorables. Y aqui van dos preguntas, si los fondos podemos cambiarlos de comercializador, {los ETF’s también? Y
alguien conoce saxobank.com, es para tener mas referencias aparte de las que ellos me cuenten. Os tendré informado
de mis indagaciones con este banco. Un saludo gordo.

Antonio R. Rico (2012-05-04 14:23:06)
@lolos, no tienen nada que ver. El fondo de carmignac es de acciones y el ETC son materias primas puras y duras.

Lolos (2012-05-04 20:24:37)
Gracias por vuestras respuestas
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jayc088 (2012-05-04 22:25:26)
Llevaba muchisimo tiempo sin comentar, como ha crecido el blog, sobretodo a nivel de comentarios, y el tiempo poco
a poco demuestra que la inversion value, con cabeza y paciencia va dando sus resultados.

Alvaro (2012-05-05 00:36:22)
@antonio, ¢Inversis dices? Si te quejabas de rentad y pensabas que no se van a atrever a tocar los fondos:
https://www.inversis.com/pagEstaticas/ Tarifas/tarifas _1mayo2012.pdf

Gabriel35 (2012-05-05 03:08:25)

Hola Antonio y compania. Fantastico blog (y atipico)que sigo hace mucho y llevo bastante tiempo deseando preguntar
algo a Antonio. Perdén por desviar el hilo pero...éque fué de aquella pasion por los ingresos pasivos?. Entiendo
perfectamente la deriva desde ETF s que reparten jugosos dividendos hacia fondos indexados y de bajo coste por
razones -entre otras- fiscales, pero Kiyosaki siempre hubiese preferido fondos de reparto. En tiempos tan inciertos en
los que no te puedes fiar ni de la estabilidad en las comisiones de tu broker icomo abriga el liquido en la cuentai. Lo
dicho, enhorabuena..

Gabriel35 (2012-05-06 22:43:04)

Hola Alvaro. Como tu muy bien indicas, vender participaciones resolveria un problema de necesidad de liquidez, pero
reducirias la exposicién al mercado. Por otra parte -y supongo que es mi forma de ver las cosas- la palabra "vender”
me produce alergia: yo compro cosas buenas (las que se recomiendan en este blog son de lo mejor) y rebalanceo una
vez al afo con traspasos entre fondos, no vendo nunca nada (salvo que se agote mi fondo de reserva por una "serie de
catastroficas desdichas”)y mantengo todo para siempre, pero para sentirme bien en este sisitema necesito ver como la
Cartera mete “dinero en mi bolsillo”. Vender a voluntad para conseguir liquidez resta automatismo al sistema y ”abre
un melén” que no se si seré capaz de cerrar. En fin, es mi forma de verlo, pero seguro que me equivoco en algo y

agradezco mucho vuestros consejos.

Alvaro (2012-05-07 01:12:30)

Pero cobrando el dividendo en lugar de reinvertirlo (como se hace automaticamente y sin peaje fiscal en los fondos de
acumulacion) si estds reduciendo exposicion al mercado, y tb valioso interés compuesto. La acumulacion te da todas las
opciones que quieras (por ejemplo un “dividendo” fijo a voluntad cuando dejes de trabajar y no antes si no lo necesitas),
pero cobrar dividendos durante la fase de tu vida en la que realizas aportaciones a la cartera (y por tanto lo 16gico es
que vuelas a reinvertir el dividendo cobrado) significa regalar dinero a hacienda y reducir el tamafio futuro de tu cartera.

Gabriel35 (2012-05-07 01:32:43)

Reinvirtiendo el dividendo no reduzco exposicion pero no cabe duda que regalo dinero a hacienda y estaria al 100
% de acuerdo contigo si encontrase un fondo indice que: replique fielmente el indice+dividendos del de todos los
titulos-comisién de gestién realmente baja. {Conoceis algiin fondo asi?.Lo que suelo ver son fondos de gestion pasiva,
que replican bien, baratos en comisiOn pero... el 3 % de media que suponen los dividendos en muchos mercados, se
"volatiliza” y para que se volatilice, prefiero tener las acciones o un ETF que replique igual de bien que el fondo, mas
barato todavia y que me de dividendos, que evidentemente reinvertire (aqui si que hay que ser disciplinado para evitar
perder exposicion al mercado y al poder del interes compuesto, como muy bien indicas)Seguro que existe algiin fondo
que se comporta asi, pero no lo encuentro.

Alvaro (2012-05-07 10:11:35)

Si los fondos hicieran eso que dices se llamarian de "volatizacién”, no de ”acumulacién” ;). Tanto los fondos de
acumulacion de gestidn activa como pasiva reinvierten en el propio fondo todos los dividendos, el Unico dinero que se
volatiliza es el de los costes (TER) y en los indexados amundi por ejemplo esta en torno al 0.35 %.

238



Jose (2012-05-07 14:39:25)

Segtn los tltimos comentarios, érealmente merece la pena, considerando el aspecto fiscal, invertir en el VIG, frente al
Amundi Funds Index North America? Tengo el VIG en OreyiTrade que cobra el 30 % de retencion de USA, sin cobrar
la espanola. De eso me devuelven una parte tras hacer la declaracién de la renta y solicitar la devolucién por doble
imposicion internacional. Pero la otra parte se pierde para siempre. A lo mejor la ventaja del VIG se pierde por esto.

Rottor (2012-05-07 18:01:29)

Hola de nuevo. Hace algunas semanas ya discrepé en la frase 'Rebalancear permite comprar barato’ y ahora he
de intervenir con una discrepancia de nuevo :-( Por los Gltimos comentarios parece que los fondos indexados son
imbatibles gracias a su TER, obtenido tan bajo por la reinversién / acumulacién de dividendos. Pues no. Como
siempre, el equilibrio marca las pautas. Como sabréis, los primeros 1.500 € en dividendos estan exentos, por lo que lo
que pagamos a Hacienda, nos son devueltos (siempre desde la Optica bogle, no especulativa) Para un VIG que no
reparte mas alla de un 2 %, esto supone tener unos 75.000 € en estos momentos. Y las comisiones son algo mas bajas
en los ETF’s que en los fondos (con las ventajas de la inmediatez en la compra-venta frente a la desventaja de las
comision de compra-venta) Cuando llega mayo, hacienda nos devolverd aquello que nos hizo pagar, hasta esos 1500 €.
315 € si lo maximizas para ser exactos. Dos cosas a anadir: 1. En filosofia bogle no vale lo de decir que hacienda
tarda un ano en devolvértelo. Es asi, pero, {Quién me dice que cuando me devuelva hacienda no es igual de buen
momento para invertir / rebalancear que el dia de tu cumpleafos? 2. Llegado el momento de querer disponer de tu
dinero (dentro de 40 afios, 20, o los que cada uno tenga a bien, tocara pasar por caja de hacienda. Y ldgicamente
el fondo tendra mayores beneficios que el ETF por el hecho de haber reinvertido los dividendos. Y pagaras mas
impuestos. En resumen, ETF’s adecuados con pago de dividendos hasta 1.500 € y fondos. Este es mi esquema favorito.
ETF’s en ING y Fondos en Selfbank. Que alguien haga niimeros con las entidades que cobran por mantenimiento.
Para capitales por debajo de unos 200.000 € y con compras de entre 2000 y 5000 yo lo tengo claro. El dia que ING
haga una oferta de ETF’s atractiva ya no hara falta el apoyo de una tercera entidad para encontrar esos ETF’s. Saludos.

Rottor (2012-05-07 18:06:04)

Perdon, olvidé comentar que, por norma general, un ETF suele tener unas comisiones mas bajas que un fondo. EL
VIG no se si estd en un 0.18 % mientras que un fondo bueno de los aqui aconsejados esta en tre el 0.30 % y el 0.40
%. Disculpad pero no se si pueden editar los mensajes. E insisto como ya he dicho en anteriores mensajes: soy un
auténtico fan del blog y de la filosofia, pero todos tenemos que adaptar lo que aprendemos a nuestras circunstancias.
Seguramente J.Bogle no tenia exencién en sus primeros 1.500 € :-) Saludos

Juan (2012-05-07 19:06:51)

@Rottor Rottor, yo tengo entendido que la exencion de gravamen fiscal para los primneros 1.500€ de dividendos NO
ES APLICABLE a los ETF ni a los fondos. S6lo a valores individuales. Por otro lado, las ventajas de los fondos
(de acumulacién) sobre los ETF son: 1- ventaja fiscal de no pagar impuestos ahora (con la reinversién automatica
se difiere el pago) 2- se puede hacer el rebalance por medio de “traspasos” de fondos, sin coste ni impuestos 3- los
costes en general son menores: con los ETF no te libras de la comisidon de compraventa y raramente de la comision
de custodia. 4- los fondos te permiten invertir pequenas cantidades regularmente, beneficiandote del "dollar-cost
averaging” en nuestro caso euro-cost averaging. 5- es un producto més sencillo y facil de entender. Ventajas de los
ETF: Pues que tienen una enorme variedad de todo tipo de inversiones y gestoras, y que las comisiones de gestion
suelen ser algo mas bajas que en los fondos. NOTA FINAL: Lo de la exencién de los primeros 1.500€ en dividendos
llevo oyendo hace tiempo que es posible que la acaben quitando incluso para los valores individuales, con esto de las
reformas financieras y las subidas de impuestos

Alvaro (2012-05-07 19:29:21)
Exacto, la exencion de los 1500eur de dividendos no vale para los etfs
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Juanjo (2012-05-07 20:33:27)

Un apunte mas sobre la compra de ETF 6 fondos de inversion que debéis tener en cuenta los que comprais en ddlares
es la comision de cambio de moneda. En la mayoria de brokers estas comisiones no se detallan en los extractos por lo
que muchos piensan que no existe, pero todos los intermediarios las aplican y en algunos casos pueden llegar al 1 %
tanto en compra como en venta y dividendos. Cada uno debe sumar todos sus costes y evaluar si fondos o ETF, al
final es una eleccidén personal pero el problema muchas veces es que quien solo opera con ETF no tiene por costubre
calcular su TER real. Como siempre el tamano de la cartera es critico para evaluar uno u otro producto. A mayor
tamafo mejor para ETF. Sobre la exencién confirmo lo dicho antes por otros, los fondos (de inversiéon o ETF) no se
incluyen, la ley es muy explicita en este punto.

Rottor (2012-05-07 22:08:59)

Pues entonces, os pido a todos disculpas por haber creado confusién al afirmar algo que no conocia. Nunca te
acostaras... Me toca volver a hacer la declaracion de IRPF iii porque yo si los habia incluido!!!! Al final tengo que
volver a hacer ntimeros pero... acabaré con fondos, visto lo aqui indicado... Gracias por las aclaraciones. Saludos.

Gabriel35 (2012-05-08 00:16:25)

Alvaro, muy bueno lo de fondos de "volatizacion” (me lo apunto). Perdonar mi insistencia pero hay una cosa que
no entiendo: si compro 100 participaciones del Amundi Funds Index Equity Euro y éste replica a la perfeccion el
MSCI EMU (EUR DS), al cabo del tiempo seguire teniendo 100 participaciones del fondo y cada participacion habra
subido o bajado lo mismo que el indice:édonde estan los dividendos?. 2010 fue el Gltimo ano que subio éste fondo:
3.56 % y su benchmark un 3.94 %. Esto esta muy bien, pero un ETF o una réplica del indice con acciones fisicas (ya,
ya se que seria caro) habria subido el mismo 3.5 % mas otro tanto por dividendos. Evidentemente hay que pagar
(segin que brokers) comisiones de custodia que los fondos no pagan pero... éun 3 %...7 y respecto al coste de com-
pra, en 20 anos queda completamente diluido. Debo estar diciendo alguna tonteria y os agradeceria que me lo hicieseis ver

Pistachu (2012-05-08 00:42:44)
@Gabriel35, replica el indice NR, (Net Return, net dividends reinvested)

anabl (2012-05-11 15:25:30)

Hola a todos! Soy nueva comentando, pero he de decir que tu blog Antonio es de lo mejorcito que hay por la red y estoy
enganchadisima. Enhorabuena! Yo todavia estoy en fase de investigacidn en cuanto a brokers para conformar mi cartera.
Tengo algunas acciones en ING pero quiero informarme bien antes de adquirir fondos y / o ETF. Estaba barajando
la posibilidad de contratar una cuenta en Interactive Brokers o Internnax, pero como no los habéis mencionado,
me gustaria saber qué desventajas véis a operar desde un broker extranjero. Un saludo para todos y buen fin de semana)

Alvaro (2012-05-08 03:46:23)

Me gustaria hacer un comentario sobre la critica que suele hacerse al diferimiento de impuestos de los fondos de
acumulacion, que también hacia anteriormente Rottor al indicar que al final acabas pagando igualmente los impuestos.
Dejando a un lado el hecho de que al no pagar el peaje anual aumenta el interés compuesto, el hecho es que deberiamos
fijarnos como objetivo que la cartera de inversion fuera perpetua, con lo que obtenemos el efecto secundario de no
tributar nunca por la mayoria de sus ganancias (los herederos de un fondo de inversién no tributan por las ganancias
del mismo anteriores a su recepcion, el valor de "compra” se resetea al que tiene en el momento de la defuncion).
Aclarar que las ganancias de los ETFs y acciones tampoco tributan al transmitirlos en herencia, pero todos los
dividendos si lo habran hecho. Pero como decia el evitar su tributacidon es solo un efecto secundario, el motivo
principal de intentar que nuestra cartera sea perpetua es que la diferencia entre planificar una duracién de 25/30 afios
o que no mengiie con los afos es infima (hay una entrada antigua de Antonio sobre el tema), y la satisfaccion de poder
tener una renta vitalicia segura hasta el fin de nuestros dias, duremos lo que duremos, y poderla transmitir después a
nuestros herederos (familia u organizacidon benéfica o similar) no tiene precio.
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Amundi Funds Index Global Bond (EUR) Hedged (2012-05-08 09:01:58)
[...] por Antonio R. Rico - 08/05/2012 a las 09:00:03 Tweet Debido a que la semana pasada decidi vender mi
participacion en IBGS, y tras transferir el dinero desde Rentad a Selfbank después de que los primeros tuvieran a bien [...]

Rafa (2012-05-08 13:35:41)
@Rottor, no es que los 1500 no se apliquen a ETFs, es que solo se aplican a acciones de empresas espafolas. Y tal
como va el pais, yo no tocaria la bolsa espafola ni con un palo.

Victor (2012-05-09 12:06:28)

Hola a todos! Tal vez no sea el sitio para comentar esto pero no pierdo nada por intentarlo, si molesta mi comentario
pido disculpas. Ando un poco perdido, me he decidido a dar mi primer paso en Bolsa. Facebook va a salir pronto al
Nasdaq 100 y habia pensado en comprar algunas acciones (espero y deseo que sea posible hacerlo). No sé si lo que
estoy diciendo es una locura o si es muy arriesgado, pero si existe alguna forma de invertir ahi me gustaria saberla, no
s€ si usar un broker o un banco y en ambas posibilidades cual de todos usar. Mi intencidn es la de comprar acciones
de Facebook y no hacer ninguna operacion mas por el momento, es mas que nada para dar mis primeros pasos en este
mundillo. Si he dicho algtin disparate o alguien se siente ofendido por mi ignorancia pido dispulpas de nuevo, soy
totalmente novato en ésto.

Antonio R. Rico (2012-05-09 18:20:36)
Mas de 70 comentarios!!! No sé si es el hilo mas largo de las entradas del blog. Muchas gracias a tod@s!!! @Victor,
efectivamente no es el blog adecuado para ese tipo de dudas. Un saludo y gracias de todas formas por tu confianza.

justo (2012-06-01 10:15:45)

Me ha llegado un mail de rentad en el que me informan de que si, que suben las comisiones drasticamente, como ya
sospechabamos. creia que eran mas serios que ésto, con tanto amago y desmentido. el caso es que no voy a pagar 2
euros mensuales por cada uno de los ETFs internacionales que tengo, porque eso mata cualquier cosa parecida a la
rentabilidad. qué broker me recomendais para una cartera boglehead? y por cierto, me temo que en caso de ETFs
la Gnica opcidn es vender, llevarse los euros a otro lado, y luego comprar? agradeceria cualquier consejo sobre esto.
gracias, un saludo

Amundi Funds Index Global Bond (EUR) Hedged (2012-05-08 09:00)

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Debido a que la semana pasada [1]decidi vender mi partici-
pacion en IBGS, y tras transferir el dinero desde Renta4 a Selfbank después de que los primeros tuvieran a
bien ingresarme en cuenta el dinero de la venta varios dias mas tarde de la fecha de operacion, he decidido
anadir a mi cartera el fondo AMUNDI FUNDS INDEX GLOBAL BOND (EUR) HEDGED.

Es un fondo indexado de renta fija global con la divisa euro cubierta, es decir, un fondo invertido de
forma pasiva en un indice que representa el mercado internacional de los bonos emitidos por los Estados
de los principales paises desarrollados, y que no cuenta con la volatilidad de las distintas divisas a las que
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representa ya que tiene nuestra moneda cubierta.

Con este fondo [2]mi cartera (aun no estd actualizado el cambio):

- Queda mas o menos igual en lo que a comisiones se refiere. La comision de gestion de este fondo es
del 0,2 %, muy por debajo a la media de su categoria y con un nivel de diversificacion sin igual.

- Gana en eficiencia fiscal ya que no reparte dividendos. Pagar un 21 % de la parte de los beneficios
que se van a los dividendos es un peaje a tener en cuenta.

- Gana en facilidad de uso gracias a la posibilidad de traspasos entre fondos. Este tema va cobrando
mayor importancia a medida que voy teniendo que operar con los ETFs. El traspaso del [3|VIG (tnico ETF
que conservo) me costaria 30€, y si lo quisiera hacer vendiéndolo en Renta4 y comprando en otra entidad,
tendria que pagar a hacienda més de 600€ por las plusvalias generadas. Con los fondos indexados no existe
tal problema.

- Gana en rentabilidad media esperada. FEl vencimiento medio de este indice es de unos 5 afios, por lo
que es de esperar una revalorizacion media a largo plazo superior que la del IBGS.

- Pierde (aumenta) en volatilidad. Al aumentar el plazo del vencimiento de los bonos, lo volatilidad también
aumenta, aunque ligeramente. Su volatilidad media a largo plazo no llega al 3 %.

Creo que el hecho de tener la incomodidad operativa del ETF me hizo no decidirme antes por este fondo
indexado tan diversificado y tan barato. Pasar por hacienda al afio siguiente, pagar comisiones de venta,
realizar transferencias de un broker a otro,..., son algunas de las incomodidades que pudieron entorpecer mis
decisiones, dandome nosequé vender mis acciones del IBGS. Con los fondos es todo mucho mas facil, y el
hecho de que Amundi nos ofrezca la oportunidad de tener en cartera fondos indexados tan baratos, hace que
la ventaja en comisiones de los ETFs se diluya.

Antes de terminar con esta entrada, queria aprovechar para informar a los que me siguen en twitter que mi
cuenta ha cambiado. Desde hace unos dias me podéis seguir en [4]@AntonioRRico, menos intimo pero mas
personal que la anterior @Qinversorintelig. No tenéis que cambiar nada, ya que aunque se modifica el nombre
y direccion de la cuenta, €sta no desaparece ni es modificada, por lo que seguiréis teniéndome entre vuestros
“siguiendo”. Un saludo y muchas gracias a los cientos de twitteros que me siguen a diario.

1. http://inversorinteligente.es/decepcion-renta-4.html
2. http://inversorinteligente.es/cartera

3. http://inversorinteligente.es/the-big-vig.html

4. https://twitter.com/AntonioRRico

europe-forum.info (2012-05-13 14:50:02)

Pensais que Amundi corre un peligro especial, o hablais de diversificar en gestoras como principio de seguridad general?
Por otro lado y con toda la situacién que estamos viviendo estos dias, como veis selfbank? Entiendo que pertenece
total o parcialmente a La Caixa/CaixaBank. Veo niimeros de ésta y no parecen muy halagiiefios, pero tampoco suele
aparecer en las quinielas entre las entidades espanolas con mayor riesgo. De la solvencia de selfbank como tal veo
pocos datos. $Quiza alguien aqui puede arrojar algo de luz al respecto? Yo de momento seguiré con fondos tanto en
R4 como en selfbank.
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Crazybone (2012-05-12 18:26:31)

Gracias Alvaro! Yo llevo solo el Fidelity Euro Short Term Bond E-Acc-EUR LU0346393613, por lo que veo apenas
nadie lo lleva, tiene una composicidn corto-medio 1 a 3 afos el 46,05 % y 3 a 5 el 46,58 %. Me parecidé bastante
interesante, ahora tiene 5 estrellas mornignstar aunque se que eso no significa nada. Lo peor el TER, 0,90. Buscaba
otro para diversificar, me gustaba este de Amundi que ha pillado Antonio, pero me gustaria diversificar en mas
gestoras. No tengo muy claro que pasaria si la gestora cayera. S2

Alvaro (2012-05-11 12:08:02)

Pq la rf largo es mucho mas volatil y realmente no esta tan descorrelacionada de la RV, con lo que muchas veces
nos tocara rebalancear cuando nos haya bajado tanto la rv como la rf. Pero ell monetario es el activo estable por
excelencia y podemos utilizarlo como si fuera cash para comprar lo que haya bajado en nuestra cartera a la hora de
rebalancear. @perdigon01, a raiz de tu mensaje contacté con SSgA y me han confirmado que allfunds distribuye sus
fondos, de hecho he insistido y me han dicho que tienen participes de rentad (a través de allfunds claro).

Crazybone (2012-05-11 18:06:21)
@Alvaro, gracias ya entiendo que quieres decir. Ese seria entonces tu asset para RF, un fondo monetario y otro de
bonos largo plazo?

perdigon01 (2012-05-11 19:13:45)
@alvaro Pues a mi no hicieron mas que darme largas, y en especial ponerme pegas respecto al que comenté de Euro
Corporate, 6cOmo te has puesto en contacto con ellos? éte han confirmado si los participes tienen dicho fondo indexado?

Alvaro (2012-05-11 21:45:30)

Q@crazy, mas atras expliqué mi composicion ideal de renta fija, en forma de "piramide”. Todavia esta en fase de
composicion, pero tendra 3 o 4 niveles: monetarios (rentad/amundi), corto-medio (pictet), medio/agregados (amundi,
ishares) y medio-largo (dbx-trackers). @perdigon, contacté a través de la web y me llamaron por tfno, pero no
hablamos de ningtin fondo en concreto, sino en general de sus fondos (que no he visto ofertados en ningtin broker /banco).

Ivan (2012-05-08 09:31:11)
La verdad es que ese fondo de Amundi tiene muy buena pinta y ya se lleva comentando cierto tiempo en el blog.

igor76 (2012-05-08 10:37:38)

@Antonio, Lo que da un poco de cosa es tener todo fondos de la misma gestora. Ademas Amundi en principio no te
daba la misma confianza que Vanguard... no? Supongo que tu idea serd cambiarlos a fondos de Vanguard si es que
algin dia se comercializan en Espana. Yo por mi parte de momento me quedo con los ETFs. Aunque supongo que mis
nuevas compras seran fondos de Amundi, para aumentar la diversificacion. Un saludo.

Alvaro (2012-05-11 01:09:37)

@antonio parecido al monetario de openbank, con rentabilidad y costes similares pero mayor diversificacion geografica,
tb tienes uno de amundi: http://www.selfbank.es/fondos/ficha.phtml?id=832782 Yo seguramente utilice ese en
selfbank, ahora en renta4 estoy usando el suyo que tiene mayores costes y rentabilidades pero no me gusta demasiado
su composicion. Yo creo que al usar un fondo principal de RF de mayor plazo medio, como comentaban antes
complemenarlo con un monetario para promediar el plazo hacia abajo puede ser una buena opcidén (e insisto, usar el
monetario para los rebalances mientras dé de si, sacando lo menos posible del fondo de RF mas larga).

Crazybone (2012-05-11 10:12:13)
Hola Alvaro, podrias explicar porque utilizar el monetario para los rebalanceos y no tocar el de RF de largo plazo?
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David Ruiz (2012-05-08 11:52:36)
He visto el siguiente post en Rankia, que os parecen. El vig no necesita comentarios http://www.rankia.com/blog/fondos-
inversion/1244363-etfs-vig-pkw-spl v-preferidos-renta-variable-americana

Raul (2012-05-08 12:01:01)

Llevo algun tiempo buscando informacion sobre fondos de renta fija con TERs bajos. E1 AMUNDI FUNDS INDEX
GLOBAL BOND (EUR) HEDGED es un fondo interesante en muchos sentidos, tal y como has explicado muy bien
Anotnio. Comentar que aunque el TER es del 0,41 %, que no esta nada mal. Geograficamente se reparte entre USA
(30 %), Japon (30 %) y el resto de paises mayoritariamente europeos (francia, alemania, italia, UK todos alrededor de
5-6 %). Me pregunto como consiguen cubrir el riesgo divisa con unos costes tan bajos... Fianlmente, Antonio, me
pregunto porqué no has optado por el Pictet-EUR, Short Mid-Term Bonds-R para sustituir tu antiguo ETF. Son 2
activos muy parecidos. Has cambiado tu estrategia de que la parte de RF tiene que ser en moneda local y baja volatilidad.

Alvaro (2012-05-08 12:56:42)

Lo que no me gusta de este fondo es el gran peso de japdn (pais enormemente endeudado), demasiado para quien solo
tenga este activo de renta fija, pero complementado con otros es una opcidén excelente y minimizamos el riesgo ante
“crisis del euro”. Sobre la volatilidad, soy partidario de montar una “piramide” en la parte de renta fija con activos
de diferente volatilidad, la parte de arriba es la menos volatil (fondos monetarios) y la primera que utilizaré para
rebalancear con la renta variable cuando esta baje, y no sacaré de los niveles inferiores (rf corto, medio y medio-largo)
hasta que los superiores estén a cero. Cuando la rv suba y rebalancee, o cuando haga aportaciones nuevas, volveré
a ajustar los niveles de la piramide en sentido contrario (de arriba hacia abajo). La idea es intentar que el nivel
inferior de la "pirdmide” de renta fija, con mayor rentabilidad y volatilidad, no se toque nunca o casi nunca para
rebalancear (con lo que puedo usar etfs), y en los de arriba usar mayoritariamente fondos y disminuir y corregir su
tamafno dependiendo del porcentaje total de rf que deba tener en un momento dado.

devuntu (2012-05-08 13:04:26)

Lo que cambia también con respecto al IBGS es el horizonte temporal de la deuda (ya lo dice Antonio en la
entrada). De todas formas, adjunto la distribucion de vencimientos por si os interesa (datos de morningstar): afios %
la3:20,843ab:22815a7: 12,007 a 10: 14,99 10 a 15: 11,31 15 a 20: 3,71 20 a 30: 11,38 Mas de 30: 2,93 Un saludo.

Alex (2012-05-08 13:14:34)

Llevo leyendo mucho tiempo el blog y estoy a punto de empezar una cartera como la tuya. Me ha parecido muy
bien cambiar el ETF por fondo sobre todo por las comisiones. Hay una cosa que no entiendo bien y espero tenerlo
claro cuando actualizes tu cartera. Pero dices que te quedas solo con un ETF (VIG), pero veo que aun tienes otro
(VANGUARD MSCI EMERGING MARKETS ETF), me he perdido algun post?? :) Un saludo.

Rogelio (2012-05-08 13:47:56)
@Raul Por lo que puedo ver, la comision de gestion del fondo de Amundi es de 0.2 %, mientras que la del Pictet es 0.9
%. &Compensa el 0.7 % de diferencia la menor volatilidad?

Raul (2012-05-08 14:40:15)

Rogelio, los dos fondos sén bastante diferentes con lo que no se pueden comprar teniendo en cuenta sélo la comision
de gestion. Por otra parte, la comision de gestion sOlo es una parte de los costes de un fondo de inversion. Para saber
el % total de costes tienes que averiguar el TER que normalmente se calcula como la divison entre todos los gastos del
afo dividido por el patrimonio medio del fondo durante el afo. Se suele indicar en los folletos aunque te lo puedes
calcular td mismo facilmente con los datos de los informes anuales. Después de todo este rollo, decir que (segtn los
datos de R4), el TER del fondo Amundi es del 0,41 % mientras que el de Pictet es de 0,61 %. Si te puedes permitir
suscribir el fondo Pictet de clase P, luego el TER es de 0,46 %.
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CarlosC (2012-05-08 15:06:57)
@Raul en selfBank no aparece el Pictet-EUR Short Mid-Term Bonds-P. Buscador de fondos de selfBank:
http:/ /www.selfbank.es/fondos/misfondos/buscadorFondos.phtml ¢{Cual es la inversion inicial para poderle contratar?

jorge (2012-05-08 15:08:45)
@Raul Conoces algun broker que permita suscribir clase P de Pictet? Desde selfbank no es posible (via web) y si no
recuerdo mal rentad los estaba eliminando

Raul (2012-05-08 15:18:54)
En Selfbank no aparece ningtin fondo de clase P de Pictet, por desgracia jeje. Inversion inicial 30.000€ en R4.

Juan (2012-05-08 18:10:50)

La renta fija puede ser a corto, medio o largo plazo En Fail-safe investing Harry Brown le dedica nada menos que
una cuarta parte de su cartera permanente a los bonos de medio-largo plazo (corregidme si me equivoco) En cambio,
me parece que era Bernstein en Los Cuatro pilares, donde directamente despreciaba los bonos de largo plazo. Decia
que son un producto poco interesante y que cuando €l decia renta fija se referia a renta fija a corto plazo. Por otro
lado llevo ya tiempo leyendo articulillos y entradas de blog por ahi que cuestionan si los bonos a largo plazo son
interesantes en este momento en que estamos y recomiendan cefiirse a los de corto plazo. Otros en cambio estan
diciendo que los de largo plazo con paciencia acabardn recompensando al duefo. En fin, menudo lio. Pregunta Rogelio
si pagar 0,7 % mas de comision por el Pictet a corto compensa la menor volatilidad. Yo lo miro de la otra manera. Es
posible que ahorrarse un 0,7 % de comision en los Amundi compense el que sea un fondo multi-plazo con bonos a
corto, medio y largo. No sé, {qué pensdis de este tema? La renta fija es dificil y enrevesada (o me lo parece a mi jeje)

jorge (2012-05-08 18:46:42)

Corregidme si me equivoco pero para mi una de las ventajes del fondo de Amundi respecto a Pictet es que es indexado,
es decir, gestion pasiva. Entiendo que eso es lo que explica la diferencia de comision de gestion y para mi eso es un
plus, porque te cifes al riesgo del indice, evitando el "riesgo gestor” :).

Antonio R. Rico (2012-05-10 22:46:35)

@Juan Ramoén, estar libre de deudas, ahorrar e invertir en el largo plazo. Esas son tus armas. Usalas y olvidate de
gurls farsantes y articulos catastrofistas. @Igor76, como valer vale, pero ten en cuenta que una cartera permanente sin
oro fisico no es lo ideal. Si anades un ETF de oro y unas moneditas... @aitor, para eso esta la parte de renta variable
global, que saldria muy beneficiada del hipotético caso que propones. @perdigon01, a ver si es verdad y tenemos los
fondos de Vanguard con nosotros dentro de poco. Seria genial. @Jose, ese fondo de Openbank estd genial. Es baratisimo.

Raul (2012-05-09 11:20:37)

Un tema que no he visto que se comentara en ninguna parte es: Teniendo en cuenta el pais de pandereta en el que nos ha
tocado nacer, qué pensais de la seguridad fiscal a largo plazo? Es decir, nosotros trazamos un plan de inversion a largo
plazo con las condiciones fiscales actuales, pero se puede ir todo al traste dentro de 10 o 20 anos a base de un decretazo
que cambie las condiciones. Por ejemplo, el traspaso sin tributar de fondos de inversiones, no tributar hasta la venta, etc.

Jose (2012-05-10 05:36:17)

Mi estrategia con la renta fija es invertir en este fondo, el Amundi Funds Index Global Bond, pero combinandolo con
fondos monetarios en euros, como son el Openbank Corto Plazo o uno de la Matua. Porque al tener el de Amundi una
parte de largo plazo, me preocupa que en los proximos afios cuando (esperemos que sea asi) la crisis econdmica vaya
cediendo y suban los tipos de interés, pierda valor. Con los monetarios se reduce el plazo y asi el riesgo de que esto
suceda. Cuando la crisis haya pasado y los tipos hayan subido traspasaria el dinero de los monetarios al Amundi. Ya
s€ que en general no se debe intentar predecir la evolucion de los tipos de interés ni de la economia, pero como ahora
partimos de un nivel muy bajo, s6lo pueden pasar dos cosas: que vaya para arriba, o que sigamos en el nivel bajo
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durante décadas; pero no pueden bajar mas los tipos.

perdigon01 (2012-05-10 10:46:56)

Me aparece oportuno sacar también a acolacion la posibilidad de tenr un fondo monetario no sélo como parte de la
RF, sino para tener el dinero antes de la oporetuna compra de fondos y para aquellos que practiquen el value averaging.
@jorge, tu has preguntado por el value y te digo que un libro bastante bueno que me recomendaron aqui y que me gusto
mucho leer fue el de Edleson: http://eu.wiley.com/WileyCDA /WileyTitle/productCd-0470049774.html Lo veo muy
intersante pero es algo mas complejo que el DCA y dado que los traspasos entre fondos necesitan un minimo, deberia
hacerse a partir de una cartera de cierto tamafo, por lo que deberias reequilibara con menor frecuencia y a la larga, creo,
tenderia a asemejarse al DCA. En cualquier caso es interesante pero creo que complica algo el proceso. En USA tiene
las cosas mas faciles. De hecho pueden meter 50 $ en un fondo. Aquin , enlo sindexados de Amundi en Selfbank, ya
necesitas un minimo de 150€. Como quieras comprar varios fondos a la par, tinees que retrasar la frecuencia de compra....

aitor (2012-05-10 12:43:44)

@Antonio Ahora creo que lo veo mas claro. Diversificas por paises pero no por monedas, asi el valor liquidativo se
mantiene estable en euros ante los movimientos en los cambios de divisas. Si todo va dentro de la normalidad me parece
una forma valida de diversificar la parte de renta fija (aunque quizas tiene un vencimiento medio demasiado alto si lo que
se busca es estabilidad pura y dura). Pero si la zona euro pasa por problemas serios, incluso mas serios que los actuales,
aunque este fondo se mantendria estable en euros, la capacidad de compra de estos euros caeria junto con el valor del euro.

jorge (2012-05-10 15:24:54)

@perdigon01, @Alvaro Gracias por la recomendacion, lo anado a mi lista de lectura. En teoria parece una buena idea,
pero tiene contras importantes como la falta de liquidez para implantarlo correctamente en un mercado muy bajista, o
la necesidad de definir un retorno a priori que diste mucho del retorno del mercado. Como principal punto fuerte es su
ventaja en mercados muy volatiles. Tengo la impresion (muy subjetiva, por supuesto) de que la volatilidad de los
mercados va en aumento a medida que la velocidad de las noticias aumenta, es decir, que ahora con internet y las nuevas
tecnologias la volatilidad va a ser bastante mayor de lo que podia ser en 1980 por ejemplo. Siento desviar el tema del post.

Raul (2012-05-10 16:02:56)

Esta reflexion tiene mucho sentido, jorge. Yo anadiria otro factor que afecta basicamente a la volatilidad intradia. El
impacto de la operatividad on-line al instante. Una de las grandes razones para las que se desarrollan continuamente
mejores enlaces telematicos intercontinentales es para que la operatividad sea lo més parecido a “tiempo real” (hoy en
dia menos de 100ms). No entiendo nada del tema, pero la aparicion de los productos financieros derivados puede
haber afectado indirectamente tambien?

Juan Ramoén (2012-05-10 16:12:08)

Hola amigos, he leido este post http://www.invertia.com/noticias/articulo-final.asp?idNoticia=269480 6 y me ha dado
panico, lo sé, no deberia ser catastrofista, pero la verdad es que da mucho respeto. Tengo un par de dep0sitos y estaba
pensado en empezar con mi cartera, pero la verdad es que no encuentro mas que malas noticias no solo a nivel de
Espana, sino mundial.

Alvaro (2012-05-10 18:56:28)

@juan ramon, precisamente si se cumpliera esa catastrofista noticia una cartera como la recomendada en este blog,
con gran diversificacidon geografica, seria una de las mejores opciones para que el poder adquisitivo de tus ahorros no
se volatilizara (algo que si podria ocurrir con tus depdsitos en euro-pesetas).

Juan Ramoén (2012-05-10 19:43:18)
Muchas gracias Alvaro, pero lo desconcertante es que habla de Espafia, de USA, de China, es global. Estoy leyendo a
marchas forzada para tratar de buscar soluciones para mi familia.
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Alvaro (2012-05-10 21:05:45)

El mundo se ha "acabado” ya muchas veces y siempre se ha dado la vuelta después, apostar por la economia global
(no invertir solo localmente) en el largo plazo es la apuesta inversora mas segura. Por no mencionar que la tasa de
aciertos de las predicciones de Roubini es bastante baja...

jorge (2012-05-09 13:06:34)

@Todos, Que opinion os merece el "Value Averaging” http://en.wikipedia.org/wiki/Value _averaging Para los que no
dominen el ingles, es una tecnica similar al Dolar Cost Averaging, pero partiendo de la premisa de definir un interes
esperado e incrementar o disminuir las aportaciones mensuales en funcion de si las inversiones estan por detras o por
delante del mismo, con lo que se trataria de ir acercandose al "comprar barato, vender caro”.

aitor (2012-05-09 13:19:04)

Me parece interesante diversificar por paises la renta fija, y por tanto por monedas, pero qué sentido tiene cubrir los
cambios con el euro? Supongo que diversificando por paises buscas reducir el riesgo de la zona euro-moneda euro, pero
si acto seguido cubres la divisa me parece que anulas precisamente aquello que estds buscando. Si el euro se debilita o
se va a pique al estar la divisa cubierta el valor liquidativo del fondo se ird a pique con él. Estoy divagando un poco e
igual me equivoco en algo. Un saludo a todos y muy interesante el blog.

Juan (2012-05-09 15:20:24)

@Jorge Creo que tienes razén, la gestion del Pictet debe ser activa. Hace un tiempo hice una pequena comparativa
de 3 fondos de inversion en renta fija, el Amundi, el Pictet y el de ING. La voy a volver a poner, que a lo mejor
es interesante dado el tema de esta entrada: "Amundi Fds Index Global Bd EUR Hedg
Gestor: Amundi‘ En qué invierte: Renta fija publica de los estados de las principales economias desarrolladas plazo:
1-5 afnos el 44 % del fondo, 6-10 afios el 27 %, y +de 10 el 29 % cubierto a euros Tipo de gestidn: pasiva indexada,
replica el indice JP Morgan Government Bond Index Global Hedged Euro TER: 0,41 % PICTET EUR Gov Bonds
Short-Mid Term Bonds Gestor: Pictet En qué invierte: Renta fija publica de estados

zona euro (calificaciéon BBB o mas), el 92 % en vencimientos de 1 a 3 afios Tipo de gestion: activa (creo) TER: 0,60 %
Fondo NARANJA Renta Fija Gestor: Rentad En qué invierte: RF publica y privada de calificacion
alta o mediana (en un 80 %), de corto plazo (media: hasta 2 afios) Tipo de gestion: activa (Utiliza derivados ¢si?)

TER: 0,85 %” Recuerdo que los TER los mire en los folletos y los restimenes de Morningstar, pero varian un poco con
los datos que estamos manejando ahora é...7 Respecto al VALUE AVERAGING es interesante, creo que ya hablamos
algin dia sobre ese método. Quizas yo el problema que le veo es que te obliga a hacer aportaciones muy desiguales: a
veces muy poco, a veces muuuucho. Te rompe un poco tus cuentas personales. Porque para alguien con un sueldo es
mas comodo y mas eficiente hacer aportaciones IGUALES regularmente, como se hace en el ”euro-cost averaging”: por
ejemplo invertir 200 o 300 € cada mes.

perdigon01 (2012-05-09 21:56:23)

Al respecto de este intersante hilo quisiera decir varias cosas: En su momento ya estudié este fondo y dudé en su
contratacion porque tenia un sesgo mas hacia el medio-largo plazo, y ademas incluia los bonos de sos paises que antes
mencionasteis. Siendo consciente de que en la Rf debia primar el corto plazo, en principio este producto no entraba en
mis expecativas. No significa ello que no queira explorar el medio-largo plazo en un porcentaje, pero recuerdo en su
dia que veia mas coherente decantarme por productos tipo ETF de ishares para esos periodos. Por otra parte creo que
un porcentaje en RF podria incluir un fondo ligado a los bonos privados, y en ese campo, siempre he anhelado poder
contratar el fondo SSgA Furo Corporate, el cual posee un TER muy bajo, estd indexado y sus niimeros son muy
buenso. Yo al menos no he podido encontar el gestor que lo venda. Lo intenté con R4 pero me dieron largas... Asi
pues, creo que si vamos a diversificar en Rf deberdimos plantearnos productos indexados de medio y largo plazo (en
menor proporcion) y diversificar con paises de menor volatilidad ademas de otros paises fuera del euro. Eso si, dando
el mayor peso a la RF a corto. En este tlimo caso me parecion intersante el hilo en que se comntaron otros fondos, si

247



bien no indexados (ya que no lso tenemos) tipo Fidelity... Por todo ello, creo que es hora de aboradar un hilo a los
fondos de RF, tal como en su dia se hizo pero actualizado. Dada la escasa alternativa de fondos indexados, estudar
aquellos que por su espectro (gubernamentales, privados, paises no euro,...) y bajo TER podrian ser aceptables. De
hecho muchas cosas de las que Antonio comenta yo ya las tuve en la cabeza. Esto es: venaaja de los fondos sobre los
ETFs por el tema de traspasos y menores gastos, asi como la posibilidad de invertir con cantidades menores sin que te
frieran a comisiones. Asi pues, mi idea es eguir con los fondos en Selfbank, a la espera de que un broker caritativo
traiga los Vanguard a Espana (SPDR, Black Rock...) y en espera de que ING aumente la oferta de ETFs actuales, en
especial de Vanguard (sélo uno) o Ishares. Asi pues, de nuevo, propongo uno o dos hilos s6lo para fondos de RF...

Manuel (2012-05-09 16:42:27)

El Amundi TER 0,41 % comision max. de gestion 0,20 % El Pictet TER 0,61 % comision max. de gestion 0,90 % Al
menos en Self Bank (y supongo que los demds también), la comisién de gestion que cobran por el pictet, (0,90 %)es
mayor que el TER. Saludos

Alvaro (2012-05-09 17:43:55)

@jorge, el value averaging tb implica “vender” las ganancias de la RV que excedan el rendimiento esperado, acumulando
con ello efectivo para volver a "comprar” mas RV cuando haya rentado menos de lo previsto. Entrecomillo comprar y
vender pq lo ideal es usar un fondo monetario y hacer traspasos. Tbh es importante no hacer estos ajustes en periodos
inferiores a 3 meses. Hay un libro muy bueno sobre el tema con el mismo nombre, yo lo conoci por la recomendacion
de Bernstein en los 4 pilares de la inversion, es el método que €l recomienda.

Antonio R. Rico (2012-05-09 18:40:36)

@Raul, el fondo de Pictet ya lo tengo, y también absorvera parte de la venta de IBGS. @Alex, la cartera del blog aun
no la tengo actualizada. Paciencia :) @Juan, los bonos de largo plazo estdn bien para Browne y su cartera permanente.
La cartera bogleheads busca en la renta fija mas estabilidad. Son bonos distintos para carteras distintas. @Raul (2),
por eso es importante diversificar las inversiones cuando tu capital comienza a ser grande. Para cantidades modestas
los fondos son muy buena opcidn, pero si acumulas riqueza creo que es mejor tener el patrimonio diversificado en: 1.
Bienes de portafolio. Fondos, ETFs, planes,... 2. Bienes inmuebles. Vivienda,... 3. Bienes tangibles. Oro, plata, arte,
otros... @aitor, se busca con ello dar estabilidad a la parte de renta fija de la cartera. Es un concepto clave en la
inversidn estilo bogleheads.

Juan (2012-05-14 15:14:28)
@europe-forum.info ¢ Ves Gltimamente nimeros que sean muy alagiiefios en bancos y empresas financieras? Por otro
lado écudles son tus criterios objetivos para valorar la solvencia de una entidad bancaria?

europe-forum.info (2012-05-14 15:59:17)

@Juan No, no veo nimeros muy halagiienos en bancos ni empresas financieras Gltimamente. Y no tengo criterios
objetivos al respecto, porque mis conocimientos no dan para ello, asi que recurro al analisis colectivo y/o gente mas
sabia que yo.

cesar (2012-05-14 16:50:53)

hola a todos el fondo Amundi Funds Index Global Bond (EUR) Hedged no es de réplica fisica al 100 %. Usa derivados,
en concreto futuros, en aprox. el 3 % de su cartera. Se puede ver buceando en sus informes anuales. También hacen
lo mismo el resto de fondos Amundi indexados de renta variable, y estos ademas tienen el 15 % de su cartera en
préstamo. Gracias a esto son tan baratos. con réplica fisica es complicado tener un TER de 0.15 % Alguna opinion
acerca de esto? saludos.
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Juan (2012-05-14 19:21:07)
@cesar Tengo entendido que esos porcentajes tan pequenos en uso de derivados son habituales en fondos de inversion
de réplica fisica ihasta los Vanguard lo hacen!

Alberto (2012-05-16 13:06:34)
@cesar Tal como apuntaba Raul mas arriba, el TER de ese fondo es 0,41 % (no 0,15 %). Aunque sigue siendo barato.

Cuando Diversificar la Cartera de Fondos es Malo (2012-05-15 17:35)

Alvaro es un lector asiduo de este blog, que ademas colabora en el mejor funcionamiento del mismo aportando
numerosos y Utiles comentarios. Siempre esta dispuesto a ayudar a cualquier otro lector que plantee una
duda que €l pueda responder. En esta ocasion, comparte conmigo un link hacia un articulo de [1]Rick Ferri,
uno de los lideres de la filosofia bogleheads.

Hola Antonio,

no s€ si habras leido [2]este articulo de Rick Ferri, pero plantea un tema muy interesante que creo
que podrias utilizar para una entrada de tu blog. Lo llama The Efficient Fund Hypothesis (EFH)
y se basa en que, al construir una cartera de fondos diversificada, la eleccion de fondos indexados
frente a fondos activos aumenta enormemente las probabilidades de éxito conforme utilicemos
un mayor n2 de fondos. Intuitivamente ya lo sabiamos, las probabilidades de elegir a los fondos
ganadores en el largo plazo son bajas, pero al diversificar con fondos que representen distintos
activos o regiones, elegir en todos ellos fondos que batan al mercado es practicamente imposible y
las bajas probabilidades se multiplican.

Si no lo habias leido espero que pueda serte de inspiracion ;)

Saludos,
Alvaro

Ya has podido ver en [3]anteriores entradas como un fondo de gestion activa tiene una probabilidad negativa
(no nula) de vencer en el largo plazo a un fondo indexado de bajo coste. Cuanto mas largo el periodo, menos
posibilidades de vencer a la réplica del indice. Pero lo que nos viene a contar [4]Ferri con este articulo es que,
si eres de los que, de forma acertada, le gusta diversificar la cartera con distintos fondos, las posibilidad de
victoria de la gestidn activa es aun menor.

Ademas de lo expuesto por el bueno de Rick, voy a darte una sencilla explicacion matematica que bien la
daria por buena [5]John Allen Paulos:

1. Si bien un fondo individual es capaz de vencer en el corto plazo a un fondo de gestion pasiva de-
bido al acierto en la eleccion de la cartera del gestor maravillosamente pagado de turno, una combinacién de
fondos hara que la rentabilidad esperada de esa cartera de fondos se acerque mucho a la rentabilidad que al
final obtengan como media. Ejemplo: si tiras un dado del parchis, igual sale un 1, que un 3, que un 6. Pero
si tiras 20 dados a la vez, la media se va a acercar irremediablemente a 3,5

2. La rentabilidad media esperada de los fondos de gestion activa es 0,5 % menor que la de los fondos
de gestidn pasiva, seglin los datos expuestos por Bogle en [6|/Common Sense on Mutual Funds.
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3. Si ademas anadimos un ahorro medio cercano al 1 % en comisiones, la rentabilidad esperada de un
fondo indexado individual es 1,5 % mayor que la de un fondo de gestion activa.

4. Esta tultima diferencia de 1,5 % tendra mas posibilidades de darse cuantos mdas afios se mantenga
la inversiOn, y cuantos mas fondos compongan nuestra cartera, tal y como hemos visto en el punto 1.

Son numeros sencillos e ideas simples. En multitud de ocasiones me encuentro con hilos en foros de fi-
nanzas donde se defiende a los fondos de gestion activa como, al menos, complemento de los indexados para
componer la cartera. Yo no estoy de acuerdo, porque como las matematicas nos muestran, cuanto mas
diversificada esté tu cartera de fondos de gestion activa, mas seguro podras estar de que, en cualquier plazo,
la probabilidad de derrota ante la gestion pasiva se agranda. A mas fondos, menos oportunidades de ganar a
la indexacion.

Si llamamos X al ndmero de fondos en cartera, la probabilidad de victoria de la gestion pasiva sobre
la activa tiende a 1 cuando X tiende a infinito.

(Qué opinas sobre la conveniencia de complementar una cartera indexada con fondos de gestion activa? ¢Te
parece suficiente lo expuesto en esta entrada para entender el perjuicio que producen? (Cudl es tu opinidn
sobre todo esto?

. https://twitter.com/Rick_Ferri

. http://www.rickferri.com/blog/economics/the-efficient-fund-hypothesis/

. http://inversorinteligente.es/fondos-de-gestion-activa-vs-mercado-2.html
https://twitter.com/Rick_Ferri

. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-37-el-hombre-anumerico.html

o T A W N e

. http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-28-common-sense-on-mutual-funds.html

Antonio R. Rico (2012-05-16 11:05:17)

@Alvaro, y ademas, estadisticamente los ganadores del pasado son, en su mayoria, perdedores en el futuro. Corria
por ahi (siento no aportarlo) un grafico de la ventaja de la gestion de Peter Lynch sobre el mercado a lo largo de los
anos. Mr. Market fue comiéndole terreno poco a poco hasta que, justo antes de ser alcanzado y batido, Lynch decidié
retirarse a escribir libros. Termind saliendo por la puerta grande sin ser vencido por el mercado y aprovechando
sus gloriosos primeros afos para presumir de victoria en el largo plazo. Un tipo astuto sin duda... @Perdigon01,
Bestinver es claramente un fondo distinto a los demds por su transparencia y forma de gestiéon. Mi activo financiero
mas antiguo es un plan de pensiones de ellos en el que sigo invirtiendo lo minimo cada mes. Me lo quedo por frikismo
y porque en tema planes de pensiones los indexados medio regularcillos se cuentan con los dedos de una mano. Ahora,
cuando dedico capital a planes, meto bastante mas en el de ING 2040. @Jorge, volveran las entradas sobre la cartera
permanente y, por supuesto, comparativas con la bogleheads. Mas o menos es como cuentas, ya que para una persona
joven, una cartera bogleheads se supone mas rentable en el largo plazo con una volatilidad también superior. De todos
modos la cartera permanente tiene otras caracteristicas no basadas en la rentabilidad, sino con la diversificacién en
tipos de activos, con las entidades, paises y lugares de depdsitos de los activos, estabilidad patrimonial,... @Cesc, la
verdad es que el tema principal de la entrada no es si un fondo de gestion activa es capaz de batir a los indices, sino
que si diversificas tu cartera de fondos gestionados por los mas listos de la clase, tus posibilidades de batir al mercado
se reducen. Si te mola Bestinver, y quieres batir al indice al que se enfrenta (({Europa?), creo que es mejor confiar en
ellos que en una gama de fondos. @jorge, efectivamente, a toro pasado todo se ve mucho mas facil...

Jorge (2012-05-16 09:02:54)
En el colegio aprendi que una hipOtesis puede refutarse con un contraejemplo. Algunos inversores como Buffet,
Templeton, Graham o Jim Rogers han batido a los indices no durante uno ni cinco anos, durante décadas. Bestinfond

250


https://twitter.com/Rick_Ferri
http://www.rickferri.com/blog/economics/the-efficient-fund-hypothesis/
http://inversorinteligente.es/fondos-de-gestion-activa-vs-mercado-2.html
https://twitter.com/Rick_Ferri
http://inversorinteligente.es/52-libros-para-52-semanas-37-el-hombre-anumerico.html
http://inversorinteligente.es/52-libros-para-52-semanas-28-common-sense-on-mutual-funds.html

lleva una rentabilidad media anual del 15 % durante 19 anos. (Algin indice o cartera de fondos indexados que
lo haya conseguido en ese periodo? Ya sé que las comisiones son muy elevadas, pero el valor liquidativo del
fondo ya las lleva descontadas. (Casualidad? Buffet lleva mas de 40 afos haciéndolo. Templeton lo hizo durante
mas de 50 anos. Si el S &P500 tiene una rentabilidad media anual del 10 % con dividendos, ellos consiguen de
media un 15 %. A quien le parezca poco, que saque una calculadora de interés compuesto y verd. Creo que la
clave de su éxito radica en que no compran acciones, compran negocios. Buscan empresas infravaloradas con
negocios sOlidos y ventajas competitivas. No se meten en la Gltima tecnologia "que se va a comer el mundo” en
los proximos 20 anos. Buffet prefiere Cocacola o American Express antes que Facebook o Google. Otra cosa
es que la indexacion sea una opcion excelente para la mayoria de pequenos inversores, afirmacién con la que
estoy de acuerdo, y que la mayoria de fondos de gestion activa son menos rentables que una cartera de fondos in-
dexados, a la vista esta. Pero que hay fondos, aunque sean pocos, que baten el mercado a largo plazo también es verdad.

Cesc (2012-05-16 23:16:19)

@Antonio &Alvaro, yo estoy de acuerdo con el contenido del post y he intentado explicarlo, adquirir una gama amplia
de fondos de gestidn activa equivale a indexarse, ya que los grandes inversores institucionales son el mercado, por
lo tanto un inversor que optara por esta estrategia, estaria manejando en agregado centenares de posiciones que
en conjunto replicarian al mercado, con el claro inconveniente de que el peaje que pagaria el inversor en forma de
comisiones, le dejaria con una rentabilidad inferior a la de mercado. Pero creo que es injusto hablar de gestion activa
vs pasiva y obviar aquellos gestores que sistematicamente baten al mercado de forma significativa. Dicho esto, Antonio,
Peter Lynch obtuvo un 29 % anual compuesto entre el 77 y el 90, revisemos sus logros en su etapa final, en el 85
obtuvo una rentabilidad del 43.11 %, 23.8 % en el 86, 1 % en el 87, 22.8 % en el 88, 34.6 % en el 89 y -4,51 % en el 90,
es decir durante los Ultimos 6 afos de Fidelity Magellan, bati6 al mercado (SP500) en 4 de ellos y por goleada. No se
retiré por miedo a Mr Market, ni por asomo, simplemente estaba exhausto mental y fisicamente por manejar una
cartera de mas de 1000 empresas, a las que por cierto visitaba personalmente,y optd por dedicarle tiempo a su familia
y a sus actividades de filantropia. @Juan, la ley de los grandes nimeros funciona -creo- a una escala muy grande,
Buffett de hecho afirma que es imposible que BRK tenga retornos muy superiores al SP500 y que no van a acercarse al
20 % anual de media por la dificultad que implica manejar un behemoth como Berkshire; pero una gestora como
Bestinver (por €j) que maneja unos 6 billones de euros (es decir una auténtica barbaridad), Ginicamente tiene que
hacer pequenos ajustes (virar a empresas de mayor capitalizacién) para seguir “on the track”. Slds, Cesc

jorge (2012-05-16 10:27:27)

@Jorge Como comenta Alvaro, yo creo que nadie duda de que hay gestores que baten al mercado en el largo plazo, el
problema no es que no los haya, es encontrarlo. Si yo volviera a 1990 ahora no cabe duda de que preferiria a Bestinver
que un fondo indexado, pero la pregunta es, que pasara de hoy al 20307 Tal vez bestinver siga batiendo al mercado, o
tal vez no. Yo no lo sé, por eso prefiero indexados.

Juan (2012-05-16 18:48:58)

@Alvaro y Cesc Lei por algiin lado que, al margen de la cuestion de hasta qué punto el exito de ciertos fondos activos
se debe a la suerte o a la "acertada estrategia inversora’, existen algunos mecanismos que juegan en contra de los
fondos activos cuando se vuelven muy populares. Un fondo activo necesita hacer frecuentes compras y ventas de
valores concretos. Cuando el volumen de compras/ventas se vuelve muy grande porque el fondo tiene éxito, resulta
cada vez mas dificil "colocar” la compra o venta sin alterar desfavorablemente el precio de cotizacidn (conforme vas
comprando te va subiendo cada vez mas el precio). Es un problema al parecer de las estrategias de "concentracion”
cuando tienen que manejar grandes sumas con valores muy concretos. Por ello decia el autor (creo que era Bernstein)
que un fondo activo que tenia éxito y se volvia popular cada vez encontraba mas dificil mantener su nivel de €xito
aunque solo fuera por esta dificultad que he exlicado. @Antonio Ya se que en este caso se trata de un fondo indice
pero...éel alto coste de gestion del Pictet Emergentes realmente se compensa con la diversificacion que te aporta?
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Juan (2012-05-16 18:52:18)

O dicho de otra manera: aunque existiera un fondo de inversiéon activo con una estrategia genial que superara
sistematicamente al mercado (la repera), si se conoce su éxito y se vuelve muy popular esa misma popularidad haria
que su estrategia acabara anulada.

Valentin (2012-05-16 21:39:41)

Mi opinién: “¢{Qué opinas sobre la conveniencia de complementar una cartera indexada con fondos de gestion activa?
Son dos estilos de gestion bastante distintas. Normalmente la mayoria de inversores se inclinan por una o la otra.
Solo unos pocos inversores con capacidad de explotar y combinar ambos estilos de gestion se atreverian a hacerlo.
“(Te parece suficiente lo expuesto en esta entrada para entender el perjuicio que producen? “ Los fondos de gestion
activa puden producir perjuicio, pero igualmente pueden producir beneficio. Intentaré explicarme: Desde siempre
(que yo recuerde), la banca de inversion ha utilizado fondos de gestién activa, pero no para mantenerlos a largo
plazo, sino para la formaciéon de “carteras de gestidn activa”. Estas carteras compran y venden estos fondos en
funcién de ciclos de mercado y/o bursatiles, situaciones extraordinarias, tendencias sectoriales, etc. Es decir, son
fondos disefiados para uso de corto plazo (trading-fonds). El ntimero de fondos, de trading fonds, es muy muy
numeroso, y no son fondos previstos para mantenerlos a largo plazo. Lo que yo veo un grave error, es querer comparar
rentabilidades de este tipo de fondos (de corto plazo) con otros disefiados para el largo plazo. Por ello, he rachazado
muchas veces los analisis de Pablo Fernandez. Parque aunque los analisis sean correctos, esos promedios calculados
no sirven para mucho. Solo sirven para saber que no cualquier fondo sirve para mantenerlo a largo plazo. Por
lo tanto, si hay que hacer comparaciones a largo plazo, deberia hacerse mediante la comparativa de una cartera
de fondos de gestidon activa contra una cartera de fondos de gestidn pasiva o rentabilidad de un mercado. Ello se
debe, a que en carteras de gestidn activa se compran y se vendes fondos intentando de aprovecharse de distintas
circunstancias favorables que pueda proporcionar el mercado. Con ello no pretendo decir, que cualquier buen
gestor de carteras de fondos de gestidn activa vaya a superar al mercado en el largo plazo, solo digo que ese de-
biera ser el rasero para medir y comparar rentabilidades obtenidas. Esta es mi opinidn sobre todo esto. Saludos, Valentin

Alvaro (2012-05-16 02:53:23)

@Cesc, el mismo razonamiento de Ferri no se puede llevar a una cartera de acciones, pq el principal motivo
de las probabilidades en contra de los fondos activos son sus mayores comisiones. FEn cambio a priori una
empresa cotizada en bolsa tiene un 50 % de probabilidades de vencer al mercado (en un periodo de tiempo
razonable, pq no hay empresa que dure eternamente), el problema es que el riesgo de que se desvie mucho de
la rentabilidad del mercado (hacia arriba o hacia abajo) es muy elevado y al diversificar lo que reduces es ese
riesgo. En cualquier caso, coincido contigo en que esas pocas excepciones de gestores de éxito seguramente
no se basaran solo en la suerte, pero la historia estda llena de gestores que han fracasado estrepitosamente
después de una larga carrera de éxitos, bien sea por mala suerte o porque no han podido seguir aplicando las
estrategias del pasado (por ejemplo por manejar volimenes mucho mayores). E insisto, el mayor coste de gestion
y de operativa de un fondo activo es un factor que si o si siempre juega en su contra y reduce sus probabilidades de éxito.

Alvaro (2012-05-15 22:44:08)

Muchas gracias Antonio por tus amables palabras y por traer al blog este interesantisimo articulo del bueno
de Ferri. La teoria es realmente sencilla: si eligiendo un fondo activo las estadisticas nos dicen que tenemos
menos probabilidades de ganar a un fondo pasivo del mismo asset, con muchos fondos para muchos assets esas
probabilidades negativas se multiplican. Aprovecho también para recomendar un articulo muy interesante que
estudia los rendimientos por diferentes periodos hasta diciembre de 2011 de todos los fondos activos domiciliados
en Europa, agrupandolos por regiones en las que invierten y por renta variable y bonos. Como la mayoria de
estudios y bibliografia estd basada en el mercado estadounidense tendemos a extrapolar sus conclusiones, pero
de vez en cuando viene bien saber lo que realmente ocurre con los productos a los que nosotros tenemos acceso.
http://www.lipperweb.com/Handlers/GetReportFromLink.ashx?reportld=43 57
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perdigon01 (2012-05-15 22:45:05)

Yo, la Unica gestion activa que estaria dispuesto a correr fue la de Bestinver. En particular yo hice aportaciones
al plan de pensiones global, que replicaba su fondo Bestifond. De hecho en otros foros, cuando se ahbld de los
planes, mi intencidn era, si seguia aportando algo a planes, hacerlo en Bestinver y en los indexados de ING. Por lo
demas, entiendo que son flores de un dia, por muchos que no se haga otra cosa que hablar bien de ellos (Carminagc
Patrimoniae). No obstante, he de reconocer que alguna vez he pensado buscando en Morningstar u otrso buscadores
deltipo, ordenarlos por orden de rentabilidad a largos plazos (10 afios), y ver aquellos que tuvieran un TER mas bajo.
Muchas veces ocurre que son fondos para la élite, aquellos que necesian una inversion inicial de 1000000 eruos, 1 millon,...

Jorge (2012-05-15 23:14:57)

Batir a los indices con gestion activa es posible. Un pufiado de inversores lo ha conseguido durante décadas. Dos
ejemplos son Warren Buffet y John Templeton, que han enriquecido a varias generaciones de inversores. Su filosofia
de inversion requiere al cliente altas dosis de sangre fria, paciencia, y una enorme confianza, algo al alcance de muy
pocos. Lo que estd claro es que la mayoria de fondos (hablamos de miles) no lo consigue (batir al mercado), y aqui
alternativas como la cartera bogleheads o la cartera permanente (ambas con fondos indexados), son una excelente
alternativa. Por cierto, se echa de menos alguna entrada sobre la cartera permanente. Seria interesante compararla
con la bogleheads en términos de rentabilidad/volatilidad a largo plazo. Me da la impresion de que la bogleheads es
mas rentable a cambio de una mayor volatilidad.

Alvaro (2012-05-16 00:11:45)

@Jorge, siempre que se habla de este tema sale el mismo argumento: que si Buffet, que si Templeton, que si Paramés...
El tema no es si es posible o no batir al mercado, evidentemente que lo es pq el mercado no es mas que el promedio
entre los ganadores y los perdedores (antes de descontar los costes). El tema fundamental es si es posible predecir a
priori quienes van a ser los préximos ganadores, sabiendo que los éxitos pasados no son ninguna garantia de éxito
futuro, y que lo Gnico que sabemos con seguridad es que vamos a perder si o si una rentabilidad equivalente al TER
del fondo elegido.

Cesc (2012-05-16 00:18:23)

El mismo razonamiento se podria aplicar a una cartera activa compuesta por acciones de diferentes empresas, cuanto
mayor sea la diversificacion mas probabilidades tienes de estar replicando al indice. Cuando aplicamos la misma logica
al un conjunto de fondos, la evidencia es aiin mas patente, los fondos de gestion activa en su conjunto son el mercado
y muchos de los gestores se preocupan basicamente por seguir en la poltrona, buscando rendimientos que no se alejen
mucho de sus homoélogos (como suele decirse en USA, nadie despide a un gestor por tener IBM en cartera), lo que les
convierte en “index huggers” que no pueden batir a los indices debido a sus costes friccionales. Hay pocas excepciones,
pero existen, hay que buscar a aquellos gestores que no componen su cartera a partir de las ponderaciones individuales
y sectoriales del indice, que concentran sus apuestas, que tienen su patrimonio invertido en el fondo y que miran al
largo plazo. Bestinver es un caso de libro (su cartera se parece a un indice como un huevo a una castafa), y por
mucho que Bogle diga lo contrario, en USA ya sabemos que hay unos cuantos (Tweedy Browne, Yacktman Funds,
FPA Crescent,Longleaf...) Slds, Cesc

Cesc (2012-05-16 00:56:15)

@Alvaro, creo que no es necesario predecir que fondos van a ganar en el futuro basandonos en rentabilidades pasadas
que pueden depender de factores aleatorios (llamémosle suerte), sino en relacién a la coherencia demostrada por
los gestores con una filosofia de inversion, y su compromiso con los participes (lo que en Morningstar denominan
"stewardship”) Aunque la estadistica es claramente favorable en su conjunto a la gestidn pasiva por varios
motivos, y su adopcidn para el inversor particular es perfectamente razonable, hay gestores que seguiran (tengo
pocas dudas al respecto) batiendo a los indices,ya que sus logros no dependen de factores exdgenos o aleatorios; Slds, Cesc
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Alfonso Sainz de Baranda (2012-05-21 19:33:03)

Yo creo que la gente combina activa con pasiva por sus propios miedos e inseguridades. El concepto de activa’”
—> 7cara” —> "Buena” sigue en la psique de muchas personas que se autojustifican mezclando de alguna manera
comprando alguno de los fondos "Guays”, como bestinver (algo que han dicho muchos comentaristas aqui). Creo que
antes de comentar nada, habria que plantearse cual es el objetivo de invertir. {Se trata de ganar pasta? O se trata
de hacer que mis ahorras me rindan para poder utilizarlos en el futuro? Si se trata del primer objetivo, entonces
la gestion activa es tu amiga (sobre todo el value). Ciertamente, Bestinver es bueno porque, bueno, la gente que lo
lleva es buena y ademas tienen objetivos claros. Ellos compran negocios en los que creen, al igual que han hecho
todos los grandes inversores (Buffet). Aunque como dice Alberto (y yo tengo un post en mi blog sobre esto también
http://www.thinkingrich.es/blog/eligiendo-al-caballo-ganador-como-no s-enganamos-a-nosotros-mismos/) no se puede
saber a priori quienes ganaran, si podemos, al menos, alejarnos de lo que si sabemos que no lo haran (Santander Asset
Management y sus compis bancarios). Esto sin embargo, no deja de ser una apuesta. Puede salirte bien o mal. Si, en
cambio, tu objetivo es conseguir que tu dinero no se pierda y conseguir una rentabilidad aceptable para que en unos afos
tu dinero “haya trabajado para ti” y hayas vencido a la inflacidn, entonces Boglehead es tu respuesta. No porque sus
rentabilidades sean mejores o peores, o porque su volatilidad sea mejor, sino porque sigue un concepto claro: "Mientras
el mundo crezca y vaya bien, mi inversidn seguird aumentando”. Es cierto que puede haber una guerra mundial
o una catastrofe pero en ese caso... (A quien cono le importara lo que pase con sus ahorros? Este es mi pequefo aporte...

Manzanas Financieras Envenenadas (2012-05-21 09:05)

El mundo de la inversidon, y no tanto de las finanzas personales y familiares, es uno de esos circulos en los
que se encuentran escasos recursos que ayuden al ahorrador a poner a trabajar su dinero y, sin embargo, esta
repleto de malos consejos y falacias que provocan una metedura de pata tras otra del inversor particular, con
el consiguiente perjuicio para el rendimiento de su cartera.

Mi opinién personal ya la sabes, y es la de leer los libros cuya principal misiéon es ayudar a los ahor-
radores e inversiores a conseguir sus objetivos, y a entender un poco mejor el funcionamiento de la industria
de la inversion en los mercados. En [1]52 libros para 52 semanas: los 10 mejores tienes mi seleccion personal.
Entre lo aprendido con la lectura y estudio de estos libros y comparandolo con el Master que realicé en
su dia sobre mercados bursatiles y derivados, no tengo ninguna duda de quedarme con lo primero. Creo
sinceramente que no existen mejores lecciones que las que he recibido de [2|Bogle, [3|Browne, [4]|Bernstein,
[5]Cipolla o [6]Joe Dominguez.

Aunque pueda parecer lo contrario, el inversor novato deberia evitar estas fuentes de dudosa validez:

1. Foros de inversidon. Estos sitios suelen confundir a quien busca una informacién en particular. Se
trata de paginas muy democraticas en las que cada uno es muy libre de opinar y exponer lo que quiera y
cuanto quiera, independientemente del nivel de conocimiento y juicio que el forero posea. También es cierto
que encontramos a miembros de las comunidades que se esfuerzan en ayudar a quien lo solicita y realizan
una gran labor, pero desgraciadamente son un grano de arena de un desierto en el que la mayoria acaba
fracasando en la busqueda de soluciones rapidas.

Y por no hablar de una tendencia que ultimamente demuestran: usar a sus miembros mas destacados
como escritores de "hilos SEO” en busca de visitas y posicionamiento, dejando la labor de ayuda informativa
en un segundo plano. Personalmente he dejado de visitar y participar en este tipo de foros, siendo mi favorito
y casi Unico recomendado [7]el gran foro de los Bogleheads, cuyos lideres publicaron el imprescindible [8] The
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Bogleheads, guide to investing.

2. Blogs y webs con avisos de operaciones. En plena burbuja bursatil de 2003 a 2008, que es la Unica
que yo he vivido, se pusieron muy de moda una serie de paginas que ofrecian un servicio de avisos in-
stantaneos de recomendaciones de compra y venta. Este tipo de recomendaciones no suelen tener ningtn tipo
beneficio para el subscriptor, sino que el Gnico beneficiado suele ser siempre el mismo, el supuesto guri. Este
listillo, dependiendo de su nivel de fama, caché o relevancia mediatica, hace dinero de dos formas, cobrando
por darte de alta en su boletin de recomendaciones y/o colocando el papel que tiene a la venta a sus confiados
y crédulos compradores.

3. Prensa salmén. No dudo que parte de los articulos que se pueden leer en sus paginas puedan ser
interesantes como medio de obtener cierta cultura econdmica global, pero el pequeno inversor debe cuidarse
mucho de tomar decisiones de inversidn tomadas a partir de la lectura de estos periddicos y revistas. Por un
lado suelen incitar la compra cuando los activos estan a precios elevados, y por el contrario, muestran un
aspecto negativo y pesimista cuando mas barato puedes comprar.

Imaginate entrando en una especie de mercado granja para comprar gallinas que te den huevos y vacas que
te ofrezcan leche, y justo al comenzar a recorrer el pasillo de puestos de los ganaderos oyes a la gente que
comenta algo asi como ”ino compren hoy, los precios se han desplomado!”, y el periddico gratuito que se
reparte en el mercado titula "las gallinas y las vacas no levantan cabeza”. Pues eso es lo que pasa exactamente
en el ridiculo y estipido mundo de la bolsa y los mercados financieros.

4. Cursos gratuitos de brokers y bancos. {(Te apetece aprender un juego en el que tienes una probabil-
idad negativa de ganar y en el que la banca siempre gana? Tradicionalmente este tipo de juegos se encuentran
en los casinos, pero con la aparicidon de derivados como los warrants, futuros, opciones y otros, los brokers
estaran encantados a ayudarte gratuitamente a que aprendas a especular en bolsa. Ni que decir tiene que no
tiene nada de desinteresado.

También te animaran a que realices una gestion activa de tus acciones y ETFSs, intentando que operes
el mayor nimero de veces posible para sacar tajada de las comisiones de compra y venta. La mala noticia es
que estas corporaciones financieras siempre estudian la forma de ganar lo maximo, y si la tendencia de los
inversiores fuese girando cada vez mas al largo plazo, probablemente comenzarian a subir las comisiones que
afectan a la custodia y depésito. Esperemos que no sea asi y que [9]lo de Renta 4 quede en un amago o caso
aislado.

6Qué otras fuentes de informacion te parecen poco recomendables para el pequeno inversor? (Sacas algin
provecho de las fuentes citadas en esta entrada? Si es asi, {qué filtro utilizas para quedarte con aquello que
te sirve?

http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-los-10-mejores.html
http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-28-common-sense-on-mutual-funds.html
http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-32-fail-safe-investing.html
http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-5-the-intelligent-asset-allocator.html
http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-36-allegro-ma-non-troppo.html
http://inversorinteligente.es/52-1ibros-para-52-semanas-3-la-bolsa-o-la-vida.html
http://www.bogleheads.org/forum/index . php

http://inversorinteligente.es/52-1libros-para-52-semanas-9-the-bogleheads-guide-to-investing.html

© ® N o Wy

http://inversorinteligente.es/decepcion-renta-4.html
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Antonio R. Rico (2012-05-27 11:53:45)

Hola a tod@s. Una vez mas quiero comenzar por agradecer el fantastico hilo de comentarios que enriquece esta sencilla
entrada. Voy a aportar algunas respuestas mas: @QCrazybone, las series R y P de los fondos de Pictet y los fondos
indexados de Amundi no tienen suscripcién minima de 30000€. Esa cifra la ponen Inversis y Rentad por decision
propia. Pienso que Selfbank hace una excepcion con Amundi por ser fondos del grupo financiero (Societe G.). El caso
de los fondos de Carmignac lo desconozco, pero quizas tenga que ver con que sea una gestora francesa, quién sabe.
Yo no me preocuparia por ello. @devuntu, gracias por incluir y aclarar con el articulo que pegas. De todos modos,
Selfbank es s6lo un comercializador, los fondos los compramos a la gestora. @Triqui, muchas gracias por referenciar a
la serie 52 libros. Como he comentado a @Crazy, creo que los fondos en Selfbank estan tan asegurados como en los
demads comercializadores. @Jesus01, la verdad es que yo también prefiero tener patrimonio en activos de inversion
que en dinero liquido. Con un colchdon de seguridad me basta para satisfacer mi necesidad de cash. @perdigon01,
desgraciadamente soy pesimista con este tema. Pienso como Browne que lo mejor es diversificar en activos, gestoras,
depositarios,... Sentirse seguro con un broker es como meter la cabeza en una guillotina confiando en que nunca fallara.
@Pistachu, muchas gracias por la info. Monevator es un crack que os recomiendo (entraria dentro de una entrada de
sitios donde SI buscar info). @Jordi, el minimo inicial son 1000€. Cualquier fondo indexado te ird muy bien para tu
proyecto de cartera. Busca buen precio y sencillez. @Lluis, jajaja, que bueno que ya no puedan venderte la moto. A
mi trabajo también llegd a venir un tipo prometiendo una cartera de largo plazo para la jubilacién que te "aseguraba”
un 13,5 % anual... QVELASQVS, gracias por tu opinidén personal sobre el tema. Coincido con ella. Lo del Hellboy
ese era de traca. Es un claro ejemplo de informacion a evitar a toda costa. @Jorge Armando, efectivamente lo que
hacemos con nuestro dinero es nuestra responsabilidad. Debemos formarnos para llevar nuestras finanzas personales y
familiares a buen puerto. Pero también es cierto lo que comenta @Lluis, muchas familias sin formacion educativa
basica han sido timadas por la sucursal bancaria que les gestiona sus ahorros. Es una verglienza que pase esto en
nuestro pais.

Lluis (2012-05-21 10:37:47)

Atn me acuerdo del dia que vinieron a mi empresa de Bankinter a ofrecernos su Broker. Cuando me interesé por sus
ETF y las comisiones que cobraban por mantenerlas a largo plazo me dijo que no me preocupara, que los ETF no
estan hechos para comprarlos y mantenerlos si no para especular y ganar a corto plazo con el oro, las divisas, los
inversos y estas cosas. Le dije que gracias muy amablemente y no volvi ha hacer més preguntas.La mayoria de las
veces va muy bien preguntarse qué gana esta persona con que yo me crea lo que me estd diciendo, si la respuesta es
nada, vamos por el buen camino. En su dia me sorprendié mucho que alguien que "vende” fondos de inversion o ETFs
como John Bogle me dijera que la mejor opcion es el fondo o ETF que cobra la comisién méas barata, entonces dije, a
éste se le tiene que escuchar.

Triqui (2012-05-21 16:06:41)

Ademas de esta pagina, otra que me ha ayudado enormemente a aprender ha sido www.invertirenbolsa.info. Creo
que simplemente con aplicar el sentido comun se pueden descartar miles de paginas. Cuando se profundiza un poco
aplicando el sentido comun es cuando uno empieza a valorar la informacion que le estan dando. Saludos

perdigon01 (2012-05-21 16:10:05)

He de decir que las dos paginas mas serias y curradas, donde el nivel de raciocionio es mas elborado son ésta e
invertirenbolsa.info, cada una desde su posicionamiento. El resto, salvo algin mirlo blanco esporadico......son paja, que
no vale ni para rellener colchones. Lo Unic que buscan es crear un monstruo autoergondante a base de comisiones,
especulaciones y demds sui géneris. Para adivinos, ya tenemos a Rappel.

Triqui (2012-05-21 16:10:14)

Por cierto, la coleccién de 52 libros que hiciste Antonio es una joya. Por ella he leido Los cuatro pilares de la
inversion y la guia de los Bogleheads, que me han ayudado enormemente, ademas de las entradas de esta pagina y los
comentarios de todos los que aportan.
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VELASQVS (2012-05-22 14:05:54)

Hola a todos, ya que has preguntado, te doy mi particular punto de vista: 1. Foros: no tomarselos demasiado
en serio. Las "peleas” entre usuarios no son muy frecuentes pero siempre hay algin provocador (troll) suelto que
pone de los nervios a mas de uno. Mas habituales son los “pandilleros”, grupusculos que se reunen en torno a
un lider virtual en una relacidon cuasi patoldgica. ¢(Qué uso le doy yo? Como el de alguien que sale a pasear por
una gran ciudad: saludas al conocido, hablas de lo que te apetezca, miras escaparates, entras en alguna tienda,
no te alejas demasiado de tu barrio, alguna vez intercambias informacién 1til y... se acabd, a casa que hay un
vagdn de ropa que planchar. En grandes comunidades, estoy hablando de miles de usuarios, es dificil no encontrar
mentes preclaras pero la modestia suele ser otra de sus virtudes y es harto dificil dar con ellas. Pero haberlas,
haylas. Guaranteed, por este blog se deja caer alguno. Lo de SEO, para blogueros y ornitdlogos. 2. Servicio
SMS de cantasenales. Que levante la mano quien no pasdé nunca por iberbolsa ni conocidé a su cantasenales
estrella Hellboy. Ahora me doy cuenta de que todos aquellos colores chillones eran los mismos que la naturaleza
muestra para indicar lo peligroso de un bicho. 3. Prensa salmon, como forma de acceso a informacion sobre temas
recientes y de interés no estd mal, pero distinguir informacién de publicidad es cada vez mas complicado,
estos publicistas son cada vez mejores. 4. Cursos gratuitos de brokers y bancos. Lo mas cerca que he estado
alguna vez de ellos fue a través de los analisis de Enrique Gallego cuando escribia en Openbank. iCémo ha cambiado
la historia desde entonces! Hay una péagina de BBVA, [1]Actibva, que sigo desde hace unos afios porque hay
informacion variada, actual y, cuando cierras el navegador, el tufillo azul no lo invade todo. Estoy con Triqui, tu
esfuerzo con la coleccidn de 52 libros para 52 semanas merece, una vez mas, mi admiracion y reconocimiento. Para
finalizar, este blog tiene aportaciones de mucho nivel tltimamente, eso estd bien... muy bien. Da gusto leerlo. Un saludo.

1. http://www.actibva.com/magazine

Jorge Armando (2012-05-23 00:56:23)

La principal recomendacion que le daria al pequefno inversor seria la de asumir la responsabilidad por la gestién de su
dinero y por tanto conocer bien en que invierte el fruto de su trabajo, no poner sus ahorros en manos de otros sin
antes tener claro como funciona el producto financiero. Prepararse por lo menos en fundamentos de inversiones, leer
sobre historia financiera, relacion riesgo — rendimiento y determinar por cuenta propia el estilo de inversion adecuado
para su perfil de riesgo y su horizonte de tiempo. Leer sobre las diversas filosofias de inversion (analisis fundamental,
técnico, indexacidn) y por cuenta propia escoger sin dejarse llevar por los rumores, la prensa o los vendedores que solo
tienen como objetivo comisionar a costa de los inversionistas incautos.

Jordi (2012-05-23 10:41:10)

Buenos dias, Tengo 34 afios y me gustaria a partir de 2013 empezar una cartera de inversion a largo plazo para comple-
mentar la jubilacion. Espero tener unos 2000 euros para comenzar en enero, ademas de ir ahorrando unos 2400 por ano.
No sé cudl es el minimo de inversion en los fondos indexados de Amundi, Pictet... Qué me recomendais? Muchas gracias.

Alvaro (2012-05-23 11:42:25)

Jorge Armando, comparto tu recomendacion pero la amplio sobre todo al mediano y gran inversor, donde aun es mas
importante gestionar tu propio dinero. Como explica Bernstein el cuarto pilar de la inversién (la industria financiera),
tiene como principal objetivo traspasar la mayor cantidad de riqueza de tu bolsillo al suyo...

Lluis (2012-05-23 18:17:59)

@Jorge Armando y @Alvaro, estoy de acuerdo con vosotros, pero esto se complica cuando estamos hablando de
personas mayores que se les hace muy dificil entender los productos financieros modernos (en ocasiones no lo entiende
ni el que te lo estd vendiendo). Que bonito seria que te pudieras fiar de tu asesor financiero/banquero igual que haces
con el médico, que te recetan unas pastillas y confias en €l y te las tomas, sin ponerte a leer libros de medicina para
ver si lo que te han recetado es lo mejor o no.

Jorge Armando (2012-05-23 22:15:46)
@Lluis considero que se debe desconfiar siempre de los productos financieros complejos, las inversiones cuanto mas

257


http://www.actibva.com/magazine

sencillas e incluso aburridas son mas eficientes. Los fundamentos de inversiones son muy simples y comprensibles
tanto para personas muy mayores como para muy jOvenes, creo que los vendedores o empresas que quieren complicar
las cosas a través de productos financieros cargados de formulas matematicas complejas es porque en el fondo quieren
marear al cliente para terminar obteniendo altas comisiones. Muchos consideran que el mundo de las inversiones esta
lleno de formulas de altas matematicas y super dificiles de entender, son estas personas las que caen presas de los
vendedores que no dudan en reforzar esta creencia para convencer al cliente de que no tiene la capacidad de gestionar
su propio dinero ya que invertir es muy complejo. Nada mas alejado de la realidad, invertir no es complicado y cuanto
mas sencilla, simple y mon6tona la alternativa de inversion mas rentabilidad genera en el largo plazo.

cristian (2012-05-24 10:45:28)

Hola a todos, estoy aprendiendo mucho gracias a este blog y quisiera hacer unas preguntas muy basicas de novato:
1- que 7garantias” tienen esta clase de inversiones en caso de quiebra de la gestora del fondo (amundi, vanguard,
etc.)? 2- lo mismo en el caso de que el banco depositario de los fondos quiebre (selfbank, ING, etc.) he leido algo
de un fondo de garantias de inversiones (FOGAIN), pero supongo que al tratarse de fondos extranjeros no los
cubre. Esto es lo tnico que me falta saber para tomar la desicion a dia de hoy, esta informacion es lo inico que me retiene

cristian (2012-05-24 10:48:49)
Perdon, se envid por error. Decia que es lo que me queda por saber para decidirme para iniciarme en el mundillo de la

inversion en fondos indexados. muchas gracias, de antemano.

Lluis (2012-05-24 10:52:09)
Totalmente de acuerdo @Jorge Armando, a ver si entre todos conseguimos que este blog, por ejemplo, no sea un grano
de arena en el desierto.

Pistachu (2012-05-24 11:39:40)
No sé si ya se ha comentado, creo que no cambia mucho el panorama y ya existian los fondos de inversién pero me gusta

pensar que "se van acercando” jeje Han empezado a cotizar ETFs de Vanguard en UK. http://monevator.com/vanguard-
etfs-uk/

Triqui (2012-05-24 19:19:58)

@Jordi los minimos pueden variar dependiendo de la comercializadora de los fondos. Algunos fondos de Amundi en
Renta4 tienen minimos de 30000 euros y en Self Bank de 1000 euros. Asi que tendras que comparar entre diferentes
comercializadoras para ver los minimos @Cristian tu pregunta sobre la garantia de cobertura de estos fondos es algo
que llevo investigando unas semanas. Contacté con la representante de ventas de Amundi Iberia y me comentd que
si la gestora de la cartera estd inscrita en el Fogain (donde se indican quienes estan adheridos al mismo) en caso
de quiebra de la misma el Fogain te cubre (hasta 100000 euros), sin importar el origen de los fondos. Self Bank
no aparece inscrito en el Fogain y les envié un correo para preguntarles si asi era o la pagina del Fogain no estaba
actualizada. También he realizado una consulta a la CNMYV sobre si Self Bank estaba en el Fogain. Tres dias después
sigo esperando una respuesta y me temo que no me la van a dar. Parece que la promesa de Self Bank de responder en
dos horas a los email se les ha quedado un poco corta. La representante de Amundi Iberia (que si estd en el Fogain)
me dijo que si tenia fondos contratados con ellos pues si me cubria pero que no ofrecian servicios a particulares. Si me
contestan os lo diré aunque si quereis meter algo de presion realizar la misma consulta a Self Bank y a ver que dicen.
No es poca cosa la que nos estamos jugando y aunque Self Bank esé avalado por Societe Generalite y La Caixa me das
mas seguridad si le cubre el Fogain también.

Triqui (2012-05-24 19:32:35)

@Cristian aclaro que el Fogain te cubre si quiebra la Gestora de la cartera, no la Gestora del fondo. Es decir, si tienes
fondos contratados con Santander Asset Management, con quien operas con los fondos y quiebra, Fogain te cubre
hasta 100000 euros de los fondos que tuvieses con ellos. Si quiebra el Gestor del fondo pues no tengo ni idea, que
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alguien nos ilumine. Si te quiebra un depo6sito te lo cubre el Fondo de Garantia de depdsitos espanol hasta 100000
euros (no en el caso de ING, que te lo cubre el Fondo de Garantia de depdsito holandés, tb hasta 100000 euros
creo) Por cierto,Cristian, te recomiendo el libro "Finanzas personales para Dummies” que aun siendo basico, se lo
recomiendo a cualquiera que quiera empezar de cero. Es muy completo y te habla de muchas cosas, entre ellas las que
preguntas. Ojala me hubieran dado ese libro cuando yo tenia 18 afios. Por 18 euros estd muy bien.

Juan (2012-05-24 21:32:48)
{Selfbank no estd adherido al FOGAIN? vaya, vaya...

cristian (2012-05-25 15:07:34)
gracias Qtriqui por la recomendacidn, voy a leerlo. ahora queda saber que pasa si quiebra el gestor del fondo... un saludo

cristian (2012-05-25 15:20:40)
acabo de buscar el libro y..... hay dos con el mismo nombre y diferente autor! “finanzas personales para dummies”

vicente hernandez y eric tyson éson el mismo libro? alguno es mas recomendable que otro? gracias

Crazybone (2012-05-25 18:37:01)

Otra duda que planteo sobre Selfbank! Como es posible que deje hacer suscripciones iniciales y adicionales a fondos
por debajo de lo que indica el propio fondo?? Entiendo que lo que haran es que ellos compraran las participaciones y
luego tendran un apunte contable con nuestro nombre lo cual no da mucha confianza puesto que las participaciones no
estarian de ninguna forma a nuestro nombre. En R4 me comentaron que incluso hasta Allfunds las participaciones
estan a nuestro nombre. Cada vez me mosquea mas el tema de Selfbank aunque quizas este equivocado.

perdigon01 (2012-05-25 22:16:21)
Yo también lo tengo poco claro y creo que es un tema muy importante, toda vez que muchos tenemos los fondos con
ellos...

perdigon01 (2012-05-26 10:07:17)

Si Selfbank no estuviera en Fogain y/o las participacionesno lo estuvieran a nuestro nombre, quedaria replantear el
trasnferirlos a R4. El gran problema es los minimos para operar. No creo que la mayoria tengan un minimo de 30.000
euros para cada fondo. La otra alternativa seria Inversis (broker caro), Tressis, ...? Esto de cada cada cuatro dias
cambien los parametros en un rollo, y ya me ha hecho tragarmea lgiin que otro sapo. De ehcho cuado empecé yo sélo
queria fondos de Vanguard o iShares. Al ver que s6lo podia contratarlos via ETF, con los inconvenientes que, para mi,
tienen, seguimos con el resto de fondos (Selfbanl, Pictet...) dontratados en Selfbank. Si ahora ésta tampoco da las
garantias minimas... pues a mepezar de nuevo. écOmo podemos cerciorarnos con seguridad de estos temas?

Jests01 (2012-05-26 10:47:55)

Buenos Dias. Copio y pego lo que yo hasta ahora tenia entendido sobre este tema. El siguiente informe lo ha
elaborado 