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LEER ANTES DE EMPEZAR

jHola! Aunque seamos tocayos, no soy John Bogle, soy Juan Vidal, y soy el
autor de este resumen.

Antes de que te zambullas en su lectura queria comentarte un par de cosas.

Tienes en tus manos un libro que ha tenido mucho impacto en mi trayectoria
como inversor de largo plazo. No me considero un Boglehead, pero en estas
paginas hay conceptos de una sencillez y potencia que seguro que consiguen que
te hagas muchas preguntas.

Si disfrutas del resumen, por favor, compra el libro original. No hay mejor
inversion que invertir en conocimiento y en uno mismo, por lo que con el libro
original obtendras una visibn mas amplia y mas completa de los conceptos
expuestos en el libro.

No me enrollo mas y te dejo con el resumen de “El pequefio libro para invertir
con sentido comun”.

Para cualquier consulta o comentario podras encontrarme en

https://www.juanvidal.es/ o en hola@juanvidal.es

iA leer!


https://www.juanvidal.es/
mailto:hola@juanvidal.es

NO PERMITAS QUE UNA ESTRATEGIA
GANADORA SE CONVIERTA EN UNA

ESTRATEGIA PERDEDORA

Antes de la deduccion de los costes de inversion, batir el mercado de valores es
un juego de suma cero.

Tras deducir los costes de invertir, batir el mercado de acciones es un juego de
perdedores.

Las rentabilidades de la bolsa son superadas por la poderosa tirania de capitalizar
los costes de inversion.

Los inversores en fondos confian en que podran seleccionar facilmente gestores
de fondos superiores. Se equivocan.

Limitate a comprar la bolsa al completo. Después, una vez que hayas comprado
tus acciones, sal del casino y permanece fuera.

Esta filosofia de inversion es simple, pero su disciplina no es facil de seguir.



CAPITULO 1

UNA PARABOLA - LA FAMILIA GOTROCKS

I ncluso antes de que pienses sobre fondos indexados, debes entender como
funciona de verdad la bolsa.

Existe un profundo conflicto de intereses entre los que trabajan en el negocio de
las inversiones y los que invierten en acciones y bonos. El camino a la riqueza
para los que estan en el negocio es persuadir a sus clientes, “INo te quedes quieto.
Haz algo”. Pero el camino a la riqueza para el conjunto de sus clientes es seguir
la maxima opuesta: “No hagas nada. Estate quieto”. Pues esa es la unica forma
de evitar jugar el juego de los perdedores de tratar de batir el mercado.

La inversion exitosa tiene que ver con invertir en empresas y cosechar las
enormes recompensas que ofrecen los dividendos y el crecimiento de los
beneficios de las empresas de nuestra nacién y del mundo. Cuanto mayor sea el
nivel de su actividad inversora, mayor sera el coste de la intermediacion
financiera y los impuestos, y menor sera la rentabilidad neta que los propietarios
de empresas recibiran como grupo.

NO TIENES POR QUE CREERME A M

Jack R. Meyer: “El negocio de las inversiones es un timo gigantesco. Puedo
asegurar que entre el 85 y el 90 por ciento de los gestores no empata con sus
indices de referencia”.



Burton G. Malkiel: “El fondo indexado es un método razonable y util de obtener
la tasa de rentabilidad del mercado sin ningun esfuerzo y con un gasto minimo”.



CAPITULO 2

EXUBERANCIA RACIONAL

LA REALIDAD EMPRESARIAL SE IMPONE A LAS EXPECTATIVAS DEL
MERCADO

L 0 maximo que los propietarios en agregado pueden ganar entre el
momento actual y el dia del juicio es lo que sus empresas puedan ganar en
agregado. Palabras de Warren Buffet. Cuando la accién lo hace temporalmente
mejor o peor que el negocio, un numero limitado de accionistas reciben
ganancias superiores a costa de aquellos con los que negocian en los mercados.
Pero con el tiempo, las ganancias agregadas realizadas por los accionistas de
Berkshire deben ajustarse a las ganancias de la compaiiia.

Hay baches a lo largo del camino en las rentabilidades de inversion que
consiguen nuestras empresas. Pero nos sobreponemos a ellos. Asi que, si te
alejas del grafico y entrecierras los ojos, la tendencia de los fundamentales de los
negocios parece casi una linea recta con pendiente suavemente ascendente, y
esos baches periodicos son apenas visibles.

Las rentabilidades de la bolsa algunas veces se adelantan a los fundamentales del
negocio. Pero es solo cuestion de tiempo hasta que, como atraidos por un iman,
pronto regresan, aunque con frecuencia solo después de haber caido muy por
debajo durante un tiempo.

El motivo por el que las rentabilidades anuales de las acciones son tan volatiles



se debe en gran parte a las emociones de invertir.

Podemos medir estas emociones mediante la ratio de precio/beneficios (PER por
sus siglas en inglés). Al igual que la confianza de los inversores va y viene, los
multiplos de PER suben y caen.

Mientras los precios que pagamos por las acciones con frecuencia pierden el
vinculo con la realidad de los valores, en el largo plazo, la realidad manda.
Cualquier rentabilidad de mercado pasada que haya incluido un componente de
retorno altamente especulativo es una guia profundamente fallida para lo que
esta por venir.

El paradigma de la reversion a la media es la tendencia de las rentabilidades de
las acciones de volver a su normalidad de largo plazo con el tiempo; periodos de
rentabilidades excepcionales tienden a ser sucedidos por periodos de
rendimientos por debajo de la media y viceversa.

La rentabilidades de las acciones dependen de dos factores. Por un lado la
rentabilidad proveniente del crecimiento de los beneficios y los dividendos, y
por otro lado la rentabilidad especulativa.

Cuando combinamos estas dos fuentes de rentabilidad de las acciones,
obtenemos la rentabilidad total producida por la bolsa. A pesar del enorme
impacto de la rentabilidad especulativa (al alza y a la baja) en la mayoria de las
décadas individuales, a largo plazo el impacto es practicamente nulo. En el largo
plazo la rentabilidad de las acciones depende, casi por completo, de la realidad
de las rentabilidades de la inversion que consiguen nuestras corporaciones.

Pronosticar con precision las oscilaciones en las emociones de los inversores no
es posible. Pero pronosticar los fundamentos econdmicos de largo plazo de la
inversion tiene unas probabilidades de éxito notablemente altas.

Mientas que la ilusion (los precios momentaneos que pagamos por las acciones)
con frecuencia pierde el vinculo con la realidad (los valores intrinsecos de
nuestras corporaciones), en el largo plazo es la realidad la que manda.



En el corto plazo, los precios de las acciones suben solo cuando las expectativas
de los inversores suben, no necesariamente cuando las ventas, los margenes o los
beneficios suben.

Afadiria que el mercado de las expectativas no solo es un producto de las
expectativas de inversores activos, sino de las expectativas de los especuladores
activos que intentan adivinar cuales seran las expectativas de estos inversores, y
como actuaran cuando cada nueva noticia llegue al mercado. El mercado de las
expectativas es el de la especulacion. El mercado real es el de la inversion. La
unica conclusion légica es que la bolsa es una distraccion gigantesca que hace
que los inversores se concentren en expectativas de inversion transitorias
volatiles en lugar de en lo realmente importante: la capitalizacion gradual de las
rentabilidades conseguidas por los negocios de las corporaciones.

Mi consejo a los inversores es que ignoren el ruido de corto plazo y las
emociones.

No tienes por qué creer en mi

Benjamin Graham: “En el corto plazo, la bolsa es una urna electronica, pero en
el largo plazo es una bascula”.



CAPITULO 3

UNETE AL BANDO DE LOS NEGOCIOS

CONFIA EN LA NAVAJA DE OCCAM PARA GANAR HACIENDO QUE
SEA SENCILLO

E ntonces, ¢como te unes al bando de los negocios? Simplemente
comprando una cartera que posea acciones en cada negocio de Estados
Unidos y manteniéndola para siempre. Es un concepto simple que garantiza que
ganaras en el juego de la inversion al que juegan la mayoria del resto de los
inversores, que como grupo, tienen garantizado perder.

No equipares simplicidad con estupidez.

La cartera de mercado aceptada estaba representada por el indice S&P500, las
500 mayores corporaciones de Estados Unidos, ponderadas por el valor de su
capitalizacion de mercado.

En tanto que poseer la bolsa en el largo plazo es un juego de ganadores, batir el
mercado es un juego de perdedores.

Un fondo que englobe a todo el mercado tiene garantizado sobrepasar con el
tiempo las rentabilidades conseguidas por el conjunto de los inversores.

En el corto plazo, sin embargo, no siempre parece que el S&P500 o el indice
total del mercado estén ganando. Esto sucede porque no hay manera posible de
calcular las rentabilidades conseguidas por la diversidad de participantes, de los



que hay millones.

La consistencia importa. Un fondo que sea bueno o muy bueno en la inmensa
mayoria de afios produce una rentabilidad mucho mayor en el largo plazo que un
fondo que es soberbio en la mitad de los afios y un desastre en la otra mitad.

No tienes por qué creerme a mi

David Swensen: “Un minusculo 4% de los fondos producen resultados que baten
al mercado después de impuestos por un escaso margen de ganancia anual del
0,6%”.



CAPITULO 4

COMO LA MAYORIA DE LOS INVERSORES
CONVIERTEN UN JUEGO DE GANADORES
EN UNO DE PERDEDORES

LAS REGLAS IMPLACABLES DE LA HUMILDE ARITMETICA

odos los inversores como grupo necesariamente deben conseguir
precisamente la rentabilidad de mercado, pero solo antes de que se
deduzcan los costes de invertir.

Después de restar los costes de la intermediacion financiera, las rentabilidades
del conjunto de los inversores deben ser y seran menores que la rentabilidad de
mercado en una cantidad precisamente igual a la suma agregada de esos costes.
En un mercado que arroja una rentabilidad del 10%, nosotros los inversores
conseguimos de promedio una rentabilidad bruta del 10%. Pero después de que
paguemos a nuestros intermediarios financieros nos llevamos solo lo que queda.

Tenemos pues, estas dos certezas:

e 1.- Batir al mercado antes de costes es un juego de suma cero.
e 2.- Batir al mercado después de costes es un juego de perdedores.

Los inversores en conjunto obtenemos precisamente aquello por lo que no
pagamos. Asi que si no pagamos nada, lo obtenemos todo.

Los costes importan. Dificilmente les puede interesar a nuestros intermediarios
financieros animar a sus inversores/clientes a que reconozcan la realidad.



Nuestro sistema de intermediacion financiera ha creado enormes fortunas para
los que se dedican a gestionar el dinero de otros.

¢;Cuan importantes son los costes de la intermediacion financiera?
jEnormemente importantes! De hecho, los costes mas altos de los fondos de
acciones han desempefiado un papel determinante en explicar por qué los
gestores de fondos han obtenido rentabilidades menores que las del mercado de
forma tan consistente durante tanto tiempo.

En el campo de las inversiones, el tiempo no cura todas las heridas. Las
empeora. En lo que respecta a las rentabilidades, el tiempo es tu amigo. Pero en
lo que respecta a los costes, el tiempo es tu enemigo.

El inversor que puso un 100% del capital y asumio un 100% del riesgo, gané
solo el 31% de la rentabilidad del mercado, suponiendo unos costes del 2,5%
anuales y 30 afios. El sistema de intermediacion financiera que puso un 0% de
capital y 0% de riesgo, esencialmente confiscé un 70% de esa rentabilidad. En el
largo plazo, el milagro de capitalizar rentabilidades es superado por la tirania de
capitalizar costes.

Salvo que la industria de gestion de fondos cambie y mejore el rendimiento neto
que entrega a los accionistas de los fondos, decaera y finalmente fracasara, una
victima mas de las implacables normas de la humilde aritmética.

Date cuenta de que no estas obligado a jugar al juego de gestion hiperactiva en el
que participa la abrumadora mayoria de los inversores individuales y
propietarios de fondos.



CAPITULO 5

LA GRAN ILUSION

ISORPRESAI LAS RENTABILIDADES DE LAS QUE INFORMAN LOS
FONDOS DE INVERSION NO LAS GANAN EN REALIDAD LOS
CLIENTES

I os fondos no nos informan sobre la rentabilidad conseguida por el
inversor medio en el fondo. Y resulta que esa rentabilidad es mucho mas
baja.

El dinero fluye a la mayoria de los fondos después de un buen rendimiento y
cesa cuando le sucede un mal rendimiento.

Cuando comparamos las rentabilidades de los fondos calculadas de forma
tradicional con las realmente ganadas por sus inversores en el pasado cuarto de
siglo, resulta que el inversor medio en fondos consiguio, no el 10% comunicado
por el fondo medio, si no un 7,3%, una rentabilidad anual 2,7% inferior por afio
a la del fondo. Para ser justos, el inversor en fondos indexados también fue
seducido por el mercado al alza y consiguié una rentabilidad del 10,8%, 1,5%
menos que la rentabilidad del propio fondo.

Independientemente de cuales sean los datos precisos, las pruebas son
demoledoras en cuanto a que las rentabilidades de los fondos de acciones son
sustancialmente inferiores a las de la bolsa, en gran parte debido a sus costes, y
en cuanto a que las rentabilidades de los inversores en fondos son inferiores por



un margen alin mayor.

¢Qué explica este sorprendente retraso? En pocas palabras, la contraproducente
eleccion de los momentos de compra y venta, y la seleccion de los fondos.
Cuando el mercado alcista se acercaba a su techo, invirtieron una proporcion
demasiado grande de sus ahorros en fondos de acciones.

El sorprendente rendimiento de los inversores en fondos de acciones durante la
burbuja bursatil de la “nueva economia”, es inusual en su dimension, pero no en
su existencia. Los inversores en fondos han ido persiguiendo las rentabilidades
pasadas desde tiempos inmemoriales, permitiendo que sus emociones - quizas
incluso su avaricia - arrollen su razon. Cuando las siempre contraproducentes
emociones de los inversores son aprovechadas por las siempre
contraproducentes campafias publicitarias de la industria de los fondos, nada
bueno puede suceder.

El inversor inteligente hara bien en prestar atencion no solo al mensaje del
capitulo cuatro sobre minimizar gastos, sino también el mensaje incluido en este
capitulo de sacar las emociones de la ecuacion. La férmula ganadora para tener
éxito en la inversion es poseer toda la bolsa a través de un fondo indexado, y
luego no hacer nada. Solo cifiete al plan.



CAPITULO 6

LOS IMPUESTOS TAMBIEN SON COSTES

NO PAGUES AL TIO SAM MAS DE LO QUE DEBERIAS

] mayor coste - con demasiada frecuencia ignorado - que reduce la
rentabilidad de los inversores son los impuestos, tanto estatales como
federales y municipales.

La mayoria de los gestores de fondos, antafio concentrados en la inversion de
largo plazo, lo estan ahora en la especulacién. El fondo indexado sigue
precisamente la politica opuesta: comprar y mantener para siempre, e incurrir en
costes de transaccion entre lo infinitesimal y cero.

Es verdaderamente notable - y dificilmente digno de elogio - que este desastre
sea virtualmente ignorado en la informacion que los gestores de fondos facilitan
a sus inversores.

Mientras que el fondo indexado es bastante eficiente fiscalmente para gestionar
las plusvalias, resulta que es relativamente ineficiente desde el punto de vista
fiscal a la hora de distribuir los ingresos por dividendos. ¢Por qué? Porque sus
bajos costes de gestion significan que casi todos los dividendos pagados por las
acciones en que invierte el fondo van a parar directamente a manos de los
accionistas del fondo. Con las altas ratios de gastos de los fondos gestionados,
sin embargo, solo una parte mindscula de los dividendos que el fondo recibe
acaban llegando a los accionistas del fondo.



La rentabilidad bruta anual por dividendo que consigue el fondo tipico de
acciones de gestion activa antes de deducir los gastos del fondo es
aproximadamente la misma que la rentabilidad por dividendo del fondo
indexado de bajo coste: un 1,8% a finales de 2006. Pero después de deducir el
1.5% de gastos soportados por el tipico fondo de gestion activa, su rentabilidad
neta por dividendo baja a tan solo un 0.3% para sus propietarios. Los costes de
operacion del fondo y los honorarios llegan a confiscar un 80% de sus ingresos
por dividendos.

La realidad es que los impuestos que cargan los gestores activos en forma de
honorarios que deducen antes de pagar esos dividendos han consumido
previamente el 80% de la renta.

No tienes por qué creerme a mi

Doctor Malkiel: “Los fondos indexados son fiscalmente favorables, pues
permiten que los inversores difieran la realizacion de sus plusvalias o las eviten
por completo si las acciones son legadas™.



CAPITULO 7

CUANDO LOS BUENOS TIEMPOS NO SE
PROLONGAN

S5QUE PASA SI LAS RENTABILIDADES FUTURAS SON INFERIORES?

I I: |1 sentido comun nos dice que nos espera una época de rentabilidades
moderadas en la bolsa.

¢Por qué? Primero porque la rentabilidad por dividendo actual de las acciones no
es del 4,5% (la tasa histdrica), sino que esta ligeramente por debajo del 2%.
Supongamos que los beneficios corporativos continuan creciendo
aproximadamente al mismo ritmo que el crecimiento nominal esperado para la
economia del 5 o el 6% por afio para la préxima década. Si eso es correcto,
entonces la rentabilidad de la inversion mas probable para las acciones estaria en
un rango entre el 7 y el 9%. Tomemos un promedio del 8%.

Segundo, el multiplo del precio sobre beneficios de las acciones parece estar en
las 18 veces si nos basamos en los beneficios comunicados de los doce meses
anteriores para el S&P500. Si continua a ese nivel de aqui a diez afios, la
rentabilidad especulativa ni afiadiria ni restaria de esa rentabilidad potencial de la
inversion del 8%. El PER podria bajar hasta 16 veces, lo que reduciria la
rentabilidad de la bolsa en aproximadamente un 1% al afio, hasta una tasa anual
del 7%.

Lo cierto es que las rentabilidades menores magnifican severamente la
implacable aritmética de los costes excesivos de los fondos de inversion, incluso



sin tener en cuenta todos los impuestos innecesarios. ¢Por qué? En tanto que los
costes de un 2,5% consumian “solo” el 16% de una rentabilidad del 15% y
“solo” un 25% de una rentabilidad del 10%, esos costes consumirian cerca del
40% de una rentabilidad nominal del 7% y cerca de un 60% de la rentabilidad
real del 4,5% de las acciones que las expectativas racionales sugieren. El fondo
de gestion activa tipico es una eleccion singularmente desafortunada para los
inversores.



CAPITULO 8

SELECCIONANDO LOS GANADORES DE
LARGO PLAZO

NO BUSQUES LA AGUJA; COMPRA EL PAJAR

eleccionar fondos ganadores de antemano es mas dificil de lo que parece.
Con lo facil que es identificar a los ganadores del pasado, existe poca
evidencia de que un rendimiento de este tipo persista en el futuro.

Entre 1970 y 2005, tan solo 24 fondos de inversion - solo uno de cada 14 -
sobrepasaron el mercado por mas de un punto porcentual por afio. El margen de
superioridad de 15 de esos 24 fondos fue inferior al 2% por afio.

Solo 3 de los 355 fondos de renta variable que comenzaron la carrera en 1970,
un 0,8%, han sobrevivido y acumulado un registro de excelencia sostenida.

En cualquier caso, la probabilidad de conseguir un fondo de renta variable
consistentemente exitoso es inferior a un 1%. No importa como manipule uno
los datos, no hay duda de que los fondos con gestores de cartera veteranos en su
puesto y registros de excelencia consistentes son la excepcién mas que la regla
en la industria de los fondos de inversion. Es como buscar una aguja en un pajar.
No busques la aguja en el pajar. jLimitate a comprar el pajar!

El pajar, por supuesto, es la cartera del mercado al completo, disponible a través
de un fondo indexado de bajo coste.



CAPITULO 9

LOS GANADORES DE AYER, LOS
PERDEDORES DE MANANA

EMBAUCADOS POR LA ALEATORIEDAD

la hora de seleccionar fondos de inversion, la mayoria de los inversores
parece confiar, no en el rendimiento sostenido en el largo plazo, sino en
un rendimiento excitante en el corto plazo.

Por desgracia, la orientacion de los inversores en fondos hacia las rentabilidades
recientes de corto plazo funciona peor en un mercado alcista vigoroso.

Los productos estelares en el campo de los fondos de inversion rara vez son
estrellas; con demasiada frecuencia son cometas.

El mensaje esta claro: la reversion a la media (RAM) - en este caso, la tendencia
de los fondos cuyos registros exceden sustancialmente la normalidad de la
industria a regresar a la media o por debajo - esta viva y coleando en la industria
de los fondos de inversion.

En sintesis, seleccionar fondos de inversion en funcion del rendimiento de corto
plazo es con toda probabilidad una tarea arriesgada, y casi siempre esta
destinada a producir rentabilidades que se quedan cortas de las arrojadas por la
bolsa, en si mismas tan faciles de conseguir a través de un fondo indexado.



CAPITULO 10

SBUSCAS CONSEJO PARA SELECCIONAR
FONDOS?

MIRA ANTES DE SALTAR

na abrumadora mayoria de los inversores confia en intermediarios o
asesores que les ayuden a penetrar en la densa niebla de complejidad que,
para bien o para mal, permea nuestro sistema financiero.

Nunca sabremos exactamente cuanto valor afiadido aportan - o restan - estos
ayudadores. Pero me resulta dificil imaginar que como grupo sean distintos de la
media.

La media ponderada de rentabilidad de los fondos en que invertian los inversores
que confiaban en asesores (excluyendo todos los cargos que se pagan en el
momento del reembolso) obtuvo de promedio un 2,9% al afio, comparado con el
6,6% obtenido por los inversores que se encargaron de sus propios asuntos.

Respaldo la idea de que para muchos, si no para la mayoria, de los inversores los
asesores financieros ofrecen un servicio valioso al darte tranquilidad, al ayudarte
a establecer una cartera de inversion sensata que se ajuste a tu apetito de
rentabilidad y a tu tolerancia al riesgo, y al ayudarte a permanecer fiel al plan
propuesto en tiempo turbulentos. Pero la evidencia que he presentado hasta
ahora confirma firmemente mi hipétesis original de que, a pesar de que sus
servicios puedan ser vitales, no se puede confiar en que los asesores como grupo
afiadan valor de forma fehaciente seleccionando fondos ganadores para ti.



CAPITULO 11

CENTRATE EN LOS FONDOS DE MENOR
COSTE

CUANTO MAS GANA EL GESTOR, MENOS GANA EL INVERSOR

I I: ] sentido comun nos dice que el rendimiento va y viene, pero los costes
permanecen.

Uno de los principales costes es la ratio de gastos del fondo, y tiende a cambiar
poco a lo largo del tiempo. Mientras que algunos fondos rebajan su tasa de
honorarios cuando los activos crecen, las reducciones son por lo general
suficientemente modestas como para que los fondos de alto coste tiendan a
seguir siendo de alto coste; los fondos de menor coste tienden a seguir siendo de
menor coste, y los muy pocos fondos de muy bajo coste, tienden a seguir siendo
de muy bajo coste.

Otro de los grandes costes de invertir en fondos de renta variable es la comision
de suscripcion que se paga por cada compra de acciones.

Los costes de rotacion de cartera de los fondos individuales también tiende a
persistir. La regla general es que los costes de rotacion son igual al 1% de la tasa
de rotacion.

Los fondos en el cuartil de menor rotacion de cartera han superado
consistentemente a los del cuartil de alta rotacion para todos los fondos de renta
variable como grupo, y en cada una de las nueve categorias de estilo.



iLos costes importan!

Las rentabilidades antes de costes se mueven en un rango estrecho: un maximo
del 12.8% para el tercer cuartil y un minimo del 12% para el cuarto cuartil, justo
lo que podriamos esperar. Los costes representan la mayor parte de la diferencia
en las rentabilidades netas anuales conseguidas por los fondos.

Cuanto mas se llevan los gestores y los intermediarios, menos ganan los
inversores. Asi que, ¢por qué no invertir en un fondo indexado sin un gestor
activo y sin honorarios de gestion, y practicamente sin negociacion de acciones a
través de esos ayudadores mencionados en el capitulo uno?



CAPITULO 12

BENEFICIATE DE LA MAJESTAD DE LA
SIMPLICIDAD

INVIERTE EN FONDOS INDEXADOS QUE POSEEN LA TOTALIDAD
DEL MERCADO

i los costes bajos son buenos, ¢por qué no iba a ser l6gico concentrarse en
los fondos de mas bajo coste de todos los fondos indexados que poseen la
totalidad de la bolsa?

Si hacemos una simulacién de Montecarlo, en periodos de un afio se espera que
aproximadamente el 29% de los gestores activos batan al indice. En cinco afios,
alrededor del 15%. En diez afios el 9%. En veinticinco afios el 5%, y en
cincuenta afios solo se espera que gane el 2% de los gestores activos.

Esta aritmética sugiere que los fondos indexados merecen un lugar importante en
tu cartera.

En la época de rentabilidades reducidas para acciones y bonos que muy
probablemente se avecina, los costes de los fondos se volveran mas importantes
que nunca.

Si el camino hacia el éxito inversor esta lleno de curvas peligrosas y baches
gigantes, nunca olvides que la aritmética sencilla puede permitirte moderar esas
curvas y evitar esos baches. Asi que haz todo lo posible por diversificar hasta el
grado n, por minimizar los gastos de tus inversiones y por concentrar tus
emociones donde puedan hacer la clase de dafio que la mayoria de las personas



experimenta en sus programas de inversiones. Considera cuidadosamente tu
tolerancia al riesgo y la proporcién de tus inversiones que asignas a renta
variable. Y luego permanece fiel a tu plan.

Deberia afiadir que todos los fondos indexados no son creados iguales, sus costes
son cualquier cosa menos idénticos.

Los fondos que siguen a un indice particular son - o deberian ser - articulos
indiferenciados en términos de sus carteras y las rentabilidades que ofrecen. Asi
que las variaciones en costes marcan la diferencia. Los diferenciales de costes,
cuando se expresan anualmente, capitalizados a lo largo de los afios marcan la
diferencia entre el éxito y el fracaso inversor.

Los inversores inteligentes seleccionaran los fondos indexados de mas bajo coste
que estén disponibles ofrecidos por organizaciones reputadas.

Tu fondo indexado no deberia ser la vaca lechera de tu gestor. Deberia ser tu
propia vaca lechera.

Mira antes de saltar al tratar de escoger el sector de mercado en el que apostar.
Puede que no sea tan excitante, pero invertir en el clasico fondo indexado a la
bolsa es la estrategia definitiva.



CAPITULO 13

FONDOS DE BONOS Y FONDOS DEL
MERCADO MONETARIO

DONDE ESAS REGLAS IMPLACABLES SON INCLUSO MAS
PODEROSAS

I as implacables reglas de la humilde aritmética con las que te he estado
entreteniendo también se aplican a los fondos de bonos y a los fondos del

mercado monetario.

En tanto que un numero aparentemente infinito de factores influyen en la bolsa y
cada accion individual cotizada alli, un solo factor influye en el mercado de
bonos y en el mercado monetario mucho mas que ningun otro, el nivel
prevalente de tipos de interés.

En el largo plazo, virtualmente el 100% de la rentabilidad de cualquier fondo de
renta fija o de un fondo del mercado monetario proviene de los ingresos netos
por intereses que genera para sus accionistas. Si piensas que escoger acciones y
elegir el momento de su compra es dificil, tan solo imagina cuan dificil resulta
ejecutar estas mismas estrategias con éxito en el recinto increiblemente eficiente
del mercado de bonos.

Entre los fondos de bonos gravables de plazo intermedio, el fondo indexado de
bajo coste tiene un rendimiento verdaderamente superior.

Entre los fondos de bonos exentos de impuestos de largo plazo, una vez mas
gana la indexacion.



Entre los fondos de vencimiento corto, la opcién de menor coste gana de nuevo.

Entre los fondos del mercado monetario - jsorpresa! - los costes bajos ganan de
nuevo.

Los inversores listos se ahorraran mucho dinero si aplican los mismos principios
de diversificacion amplia, costes bajos, evitar las comisiones de suscripcion,
rotacion minima, e inversiéon de largo plazo cuando seleccionen los fondos de
renta fija.



CAPITULO 14

FONDOS INDEXADOS QUE PROMETEN
BATIR AL MERCADO

SEL NUEVO PARADIGMA?

L a indexacion se ha convertido en un sector competitivo. Los mayores
gestores de los fondos indexados clasicos estan inmersos en una guerra de
precios ferozmente competitiva, rebajando sus ratios de gastos para atraer los
activos de inversores. Esta tendencia es estupenda para los inversores de fondos
indexados. Pero reduce los beneficios de los gestores de fondos indexados.

En los ultimos afios se ha afiadido a la mezcla algo nuevo. Existen ahora
emprendedores financieros que piensan que pueden crear indices que batiran al
mercado. Han desarrollado nuevos métodos para ponderar las posiciones de la
cartera que prometen superar la cartera tradicional de mercado ponderada por la
capitalizacion que representa las posiciones de los inversores como grupo.

Esta nueva raza de indexados - no indexados, de hecho, sino estrategas activos -
se concentran en ponderar las carteras por los asi llamados factores
fundamentales. Argumentan, con bastante razén, que en una cartera ponderada
por la capitalizacion, la mitad de las acciones estan sobrevaloradas en un menor
o mayor grado, y la mitad estan infravaloradas.

El indexador tradicional responde : “Por supuesto. Pero ;quién sabe en realidad
cual es esa mitad?” El nuevo indexado fundamental responde
imperturbablemente “Nosotros los sabemos”.



Recomiendo escepticismo. Siempre he estado impresionado por la inexorable
tendencia de las rentabilidades de las acciones de revertir a la media.

Nunca sabremos cuando llegara esa reversion a la media a los distintos sectores
del mercado bursatil. Pero si sabemos que cambios de este tipo en liderazgo de
estilo han ocurrido invariablemente en el pasado. Cuando la mayor parte de la
volatilidad de la bolsa es funcién de las expectativas (emociones) en lugar de ser
funcion del negocio (fundamentales econémicos), ¢qué otra cosa podria
esperarse?

Los fondos indexados tradicionales por ponderacion de mercado te garantizan
que recibiras tu parte proporcional de rentabilidades de la bolsa y virtualmente te
aseguran que superaras, en el largo plazo, el 90% o mas de los demas inversores
en el mercado. Quizas este nuevo paradigma de indexacion fundamental
funcione. Pero quizas no. recomiendo a los inversores que no se dejen tentar por
los cantos de sirena de paradigmas que prometen una acumulacién de riqueza
que estara mucho mas alla de las recompensas del fondo indexado clasico.

El mayor enemigo de un buen plan es el suefio de un plan perfecto. Olvidate de
tu suefio, utiliza tu sentido comuin y no abandones el buen plan que representa el
fondo indexado clasico.



CAPITULO 15

EL FONDO COTIZADO

UN OPERADOR PARA LA CAUSA

I : 1 ETF es un fondo disefiado para facilitar operar con sus acciones, vestido
con el disfraz del fondo indexado tradicional.

Usar fondos indexados como vehiculo de trading solo puede describirse como
especulacion de corto plazo. Si la diversificacion mas amplia posible era el
paradigma original, con seguridad invertir en sectores discretos del mercado
ofrece menos diversificacion y consecuentemente mas riesgo. No hay que
olvidar las comisiones de corretaje que implica hacer trading con estos y la
factura fiscal en que se incurre si uno tiene la fortuna de hacerlo con éxito.

Los fondos indexados tienen la garantia de que los inversores conseguiran su
parte proporcional de la rentabilidad de la bolsa. Los inversores que negocian
con ETF no tienen nada que se parezca a esa garantia. L.os inversores tipicos en
ETF no tienen ni idea de la relacion que la rentabilidad de su inversion tendra
con la rentabilidad conseguida por la bolsa.

Los ETF han crecido hasta convertirse en una parte enorme de la base de activos
de los fondos indexados.

El crecimiento de los ETF se ha parecido mucho a una estampida, no solo en
numero si no en diversidad.



Los ETF de toda la bolsa son posiblemente la tinica instancia en la que un ETF
puede replicar, y posiblemente incluso mejorar, los cinco paradigmas del fondo
indexado original enumerados anteriormente. Pero solo cuando se compran y
mantienen para el largo plazo. Sus ratios anuales de gastos son por lo general
ligeramente inferiores a los de los fondos indexados tradicionales, aunque las
comisiones sobre las compras erosionan cualquier ventaja y pueden incluso
anularla. Los inversores que negocian estos titulos estan sujetos a sus propios
impuestos.

Sospecho que demasiados ETF demostraran ser, si no suicidas para sus
propietarios en términos financieros, al menos destructores de riqueza.

Estos ETF especializados son diversificados, pero solo en sus estrechos campos.
Invertir en la industria de los semiconductores no es lo que normalmente se ha
entendido por diversificacion. Y mientras que los ETF sectoriales con frecuencia
tienen las ratios de gastos mas bajas en su campo, pueden ascender a entre tres y
seis veces el nivel de las ratios de los fondos indexados de menor coste de todo
el mercado.

Si el clasico fondo indexado se disefid para capitalizar la sabiduria de la
inversion de largo plazo, ¢no estan incurriendo con demasiada frecuencia los
inversores en estos nuevos fondos indexados en la insensatez de la especulacion
de corto plazo?



CAPITULO 16

SQUE HABRIA PENSADO BENJAMIN
GRAHAM SOBRE LA INDEXACION?

UNA CONFIRMACION POR PARTE DEL SENOR BUFFETT

L a mayoria de los inversores deberia sentirse satisfecho con las
rentabilidades razonablemente buenas que se pueden obtener con una
cartera defensiva, y deberian resistir con firmeza las continuas tentaciones de
aumentar esa rentabilidad desviando hacia otros caminos.

Para el inversor defensivo que requiriese asistencia, Graham recomendd
originalmente asesores de inversiones profesionales que se apoyasen en una
experiencia inversora normal para sus resultados y que no afirmen ser brillantes,
sino que se enorgullezcan de ser prudentes, conservadores y competentes, cuyo
valor principal para sus clientes sea protegerles de errores costosos.

Fondos gestionados insolventemente - apunté Graham - pueden producir durante
un tiempo beneficios espectaculares pero en gran parte ilusorios, seguidos
inevitablemente por pérdidas calamitosas.

Graham se hubiera sentido consternado, no solo por el enorme aumento (de mas
del 100%) en unos gastos que en principio eran razonables, sino también por el
increible aumento en la negociacion de acciones en las carteras de fondos de
inversion. Durante la era de Graham, la rotacién de cartera estaba sobre el 15%
por afio. Hoy promedia mas un 100%.

El dinero real en la inversion tendra que ganarse - como se ha hecho la mayoria



de las veces en el pasado - no comprando y vendiendo, sino poseyendo y
manteniendo titulos, recibiendo intereses y dividendos y aumentos en
valoracion.

¢Comprar y mantener una lista diversificada de titulos? ¢No recomendaria
Graham un fondo que esencialmente compra toda la bolsa y la mantiene para
siempre, recibiendo pacientemente intereses y dividendos y aumentos en
valoracion? Cuando aconseja al inversor defensivo hacer hincapié en la
diversificacion mas que en la selecciéon individual, ¢no se qued6 Benjamin
Graham a pocos centimetros de describir el fondo indexado de la época
moderna?

El nombre de Benjamin Graham esta intimamente ligado, de hecho, casi es un
sin6nimo, a la inversion en valor y la busqueda por titulos infravalorados. Pero
su libro clasico presta mucha mas atencion a los fundamentos basicos mas
prosaicos de la politica de cartera - los principios sencillos de diversificacion y
expectativas racionales de largo plazo, dos de los temas globales de este pequefio
libro que estas ahora leyendo - que a resolver la enigmatica seleccién de
acciones superiores a través de un cuidadoso analisis fundamental.

Entrevista en 1976: “Ya no soy defensor de las técnicas elaboradas de analisis
fundamental para encontrar oportunidades de valor superiores. En los viejos
tiempos, cualquier analista financiero bien entrenado podria hacer una buena
labor profesional de seleccionar titulos infravalorados utilizando estudios
detallados; pero a la luz de la enorme cantidad de investigacion que se lleva a
cabo ahora, dudo de que en la mayoria de los casos esos esfuerzos exhaustivos
generen selecciones suficientemente superiores como para justificar su coste.”

Conseguir resultados de inversion satisfactorios es mas facil de lo que la mayoria
de la gente piensa; conseguir resultados superiores es mas dificil de lo que
parece.

Cuando es tan facil, de hecho increiblemente simple, capturar las rentabilidades
de la bolsa a través de un fondo indexado, no necesitas asumir riesgos



adicionales - ni costes excesivos - en busca de resultados superiores.



CAPITULO 17

LAS IMPLACABLES REGLAS DE LA HUMILDE
ARITMETICA

REPETICION

C omo John Maynard Keynes advirti6 anteriormente en un contexto
diferente, las rentabilidades historicas no tienen valor salvo que podamos
explicar la fuente de esas rentabilidades. En este contexto, déjame reiterar las
dos fuentes basicas de las rentabilidades superiores conseguidas por el fondo
indexado: 1) la diversificacion mas amplia posible, en la que se elimina el riesgo
de las acciones individuales, el riesgo de estilo y el riesgo de gestor, y en la que
permanece tan solo el riesgo de mercado; y 2) los costes mas pequefios posibles
e impuestos minimos. Juntos, permiten que el fondo indexado provea la
rentabilidad bruta conseguida en la bolsa, menos unos costes minimos.

La gran ventaja de costes que existe a favor del fondo indexado continuara en los
afios venideros. Por otro lado, la competicién comercial y la avidez de beneficios
entre los conglomerados financieros gigantes que dominan la industria de fondos
crearan una fuerte presion para mantener los altos ingresos por honorarios
generados por sus fondos de gestion activa donde los inversores, con demasiada
frecuencia, ignoran el impacto de los perniciosos honorarios que pagan.

En algiin momento, después de todo, los inversores listos deben darse cuenta por
si mismo de que invertir dinero en fondos calientes en mercados calientes, y
sacar el dinero de esos fondos cuando se enfrian, con frecuencia en mercados
frios, es un juego de perdedores.



En cualquier caso, parece escrito en piedra que seguira existiendo una brecha
sustancial entre la rentabilidad conseguida por los inversores en fondos y las
rentabilidades comunicadas por los propios fondos.

Para que no olvidemos las implacables reglas de la humilde aritmética, déjame
llevarte de nuevo a través de estas normas de sentido comun:

1. En el largo plazo, las rentabilidades de la bolsa las crean las rentabilidades de
las inversiones reales conseguidas por las empresas reales, la rentabilidad anual
por dividendo de las corporaciones cotizadas de Estados Unidos mas el posterior
crecimiento de los beneficios.

2. En el corto plazo, las rentabilidades especulativas ilusorias pueden aumentar o
reducir la rentabilidad de las inversiones. Pero en el largo plazo, el impacto de la
rentabilidad especulativa se anula.

3. Los negocios individuales van y vienen. La mejor proteccion para los
inversores individuales frente a los riesgos inherentes a las acciones individuales
es la diversificacion mas amplia posible.

4. Como grupo, todos los inversores en la bolsa ganan sus rentabilidades brutas.

5. Mientras que los inversores ganan toda la rentabilidad del mercado, no
capturan toda la rentabilidad del mercado. En lugar de eso, capturan la
rentabilidad del mercado solo después de que se deduzcan los costes de
intermediacion: comisiones, honorarios de gestion, costes de comercializacion,
comisiones de suscripcion, gastos administrativos, gastos legales y honorarios de
custodia, etc. Los impuestos necesarios aumentan la brecha.

La industria de los fondos de inversion ha creado para si misma otros problemas
que son absolutamente contraproducentes para los intereses de los inversores que
busca servir. Estos son:

e La propia estructura de la industria. Los propios fondos de inversion



estan obligados por ley a ser gobernados por un consejo de
administracion que incluya una mayoria de miembros independientes no
afiliados con la gestora. Mientras que el sentido comun sugiere que los
propietarios del fondo deberian ir en el asiento del conductor de las
operaciones del fondo, han sido enviados al remolque, esencialmente
sin voz y sin poder.

¢ La motivacion principal de los gestores de fondos es la de aumentar el
volumen de activos, parece que por encima de todo, simplemente
porque acumular activos sobre activos resulta en honorarios acumulados
sobre honorarios.

e El culto del “gran dios cuota de mercado” que exige comercializacion
agresiva y costosa.

Recuerda que la aritmética es la primera de las ciencias. La industria de los
fondos de inversion ha olvidado esa regla simple. Salvo que cambie, la industria
comenzara una larga decadencia. Conforme mas y mas inversores se den cuenta
de la perogrullada de estas humildes realidades, el fondo indexado de gestion
pasiva esta destinado a convertirse en un competidor incluso mas formidable
para sus rivales gestionados activamente.



CAPITULO 18

5QUE DERO HACER AHORA?

DINERO DE JUGUETE, DINERO DE VERDAD Y ESTRATEGIA DE
INVERSION

uede que la estrategia de invertir solo en fondos indexados no sea la mejor
estrategia jamas pensada, pero el nimero de estrategias de inversion peores

es infinito.

iSi quieres pasartelo bien, hazlo! Pero no con un céntimo mas del 5% de tus
activos de inversion.

Esa puede ser tu cuenta de “dinero de juguete”. Pero al menos el 95% de tus
inversiones deberia estar en tu cuenta de “dinero de verdad”. Ese ntcleo de tu
programa de ahorro e inversion deberia consistir al menos en un 50% en fondos
indexados, de ahi a un 100%.

Aqui van siete planteamientos para el dinero de juguete:

e 1. ;Acciones individuales? Si.

e 2. ;Fondos de inversion de gestion activa? Si. Pero solo si son
gestionados por gestores propietarios de su propia firma, que inviertan
para el largo plazo, sin intentar replicar la referencia.

e 3. ;Fondos de indexacion vergonzante cuyas rentabilidades estan
estrechamente ligadas a las rentabilidades de la bolsa e incurren en



costes excesivos? No.

4. ;Fondos cotizados? ;L.os que siguen a sectores industriales? Quiza.
¢Los que invierten en la cartera indexada clasica? Si. Pero en la cuenta
de dinero de verdad. En cualquier caso, no especules con los ETF.
Invierte en ellos.

5. ¢Fondos de materias primas? No.

6. ¢ Fondos de cobertura? No. Demasiado bombo.

7. ;Fondos de fondos? No. De verdad, no.

Si te decides a tener una cuenta de dinero de juguete, asegurate de medir sus
rentabilidades después de un afio, después de cinco y después de diez. Luego,
compara esas rentabilidades con las que has conseguido en tu cuenta de dinero
de verdad.

Existen alternativas perfectamente razonables para complementar los fondos
indexados en tu cartera de dinero de verdad.

e Un sabor internacional: aunque las acciones extranjeras suponen
alrededor de la mitad de la capitalizacion bursatil del mundo,
recomiendo que supongan no mas del 20% de tu propia cartera de renta
variable. Una modesta posicion en un fondo indexado de bajo coste de
mercados emergentes es también un planteamiento razonable.

e Corta y trocea: algunos inversores poseen el fondo indexado de todo el
mercado (o del S&P 500) como nucleo, y afiaden un fondo indexado de
valor y un fondo indexado de acciones de pequefia capitalizacion como
satélites. No seria descabellado tener un 85% en el nticleo, otro 10% en
valor y otro 5% en pequefia capitalizacion. Hacer esto aumenta el riesgo
de que tu rentabilidad se quede corta de la rentabilidad del mercado, asi
que no te pases con esto.

e Estrategia de bonos: la cartera de todo el mercado de bonos de Estados
Unidos sigue siendo la inversion que hay que elegir. Combinar una
mezcla de fondos indexados ligados a bonos de corto plazo, de medio y



de largo plazo en diversas proporciones es una forma solvente de
cumplir con estas preferencias. No recomiendo fondos del mercado
monetario en este conjunto (son para los ahorros, no para la inversion).

e Proteccion frente a la inflacion: los bonos vinculados a la inflacion
proveen una excelente proteccion contra la erosion de largo plazo del
poder adquisitivo del dolar. Si prefieres un fondo de renta fija que posea
bonos ligados a la inflacién escoge solo los fondos de menor coste.

e Asignacion de activos: ;Cuanto en acciones? ;Cuanto en bonos? La
asignacion de activos se considera casi universalmente el factor mas
importante de tu rentabilidad inversora a largo plazo. Mi regla general
favorita es mantener (aproximadamente) una posicion en bonos igual a
tu edad -20% cuando tengas 20 afios, 70% cuando tengas 70 y asi
sucesivamente, o quizas incluso tu edad menos un 10%.

e Fondos indexados mixtos: han saltado a la palestra los fondos objetivo.
Aqui los inversores pueden empezar con una asignacion apropiada a su
edad, que cambia gradualmente hacia una asignacion mas conservadora
conforme se acercan a la edad de jubilacion que han fijado. La forma
mas efectiva de implementar esta estrategia es a través de fondos
objetivo que inviertan en fondos indexados de renta variable y renta fija.

Mientras buscas el éxito en las inversiones, date cuenta de que nunca sabemos
cuales seran las rentabilidades que las acciones y bonos entregaran en los afios
por venir, ni las rentabilidades futuras que podrian conseguirse con alternativas a
la cartera indexada. Pero a pesar de la inevitable incertidumbre en medio de la
eternamente densa niebla que rodea al mundo de la inversion, todavia sabemos
mucho:

e Sabemos que debemos empezar a invertir en el momento mas temprano
posible, y continuar invirtiendo regularmente desde entonces en
adelante.

e Sabemos que invertir conlleva riesgo. Pero también sabemos que no
invertir nos condena al fracaso financiero.



e Conocemos las fuentes de rentabilidades en los mercados de acciones y
bonos.

e Sabemos que el riesgo de seleccionar valores especificos, al igual que el
riesgo de seleccionar tanto gestores como estilos de inversion, puede ser
eliminado por la diversificacion total ofrecida por el fondo indexado
clasico.

e Sabemos que los costes importan y sabemos que debemos minimizarlos.
También sabemos que los impuestos importan y que estos también
deben minimizarse.

e Sabemos que ni batir el mercado ni elegir exitosamente los momentos
de entrada en el mercado pueden generalizarse sin autocontradiccion.

e Sabemos que las clases alternativas de activos como los fondos de
cobertura son simples fondos de capital que invierte en las mismas
acciones y bonos que forman la cartera del inversor tipico.

¢ Finalmente sabemos lo que no sabemos. Con una asignacion de activos
inteligente y elecciones de inversiones sensatas, estaras preparado para
los inevitables baches a lo largo del camino y deberias deslizarte sobre
ellos.

Nuestra tarea sigue siendo: ganar nuestra parte alicuota de cualquier rentabilidad
que nuestras empresas sean lo bastante generosas como para proveer en los afios
venideros. Eso, para mi, es la definicion de éxito inversor. El fondo indexado
clasico es la tnica inversion que garantiza la consecucion de esa meta. Seras un
ganador si sigues las directrices de simple sentido comun que hay en este
Pequefio libro.



