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Prefacio

Dedicado a todos aquellos que trabajan, ahorran, e invierten. Que se sienten
aislados y solo obtienen informacion limitada. Intentemos no estar todos
reinventando la rueda.



Capitulo 1. Introduccion

En este primer capitulo vamos a comentar a quién va dirigido este libro y qué
puede aportarle a usted.

1.1. La Situacion Inicial del Lector

Este libro parte de la situacion inicial en la que un inversor ha acumulado una
cierta cantidad de capital.

Esto puede haber sucedido de golpe: por haber vendido una empresa, por
haber recibido una herencia, por haber ganado la loteria, etc. O puede
haberlo obtenido tras largos afios de ahorro e inversidn.

No importa cdmo hemos llegado a acumular ese patrimonio. Lo importante es
que ese patrimonio se invierte y proporciona una rentabilidad.

Nosotros hemos dedicado muchos afios a trabajar, ahorrar, e invertir.
Invirtiendo ademds de manera pasiva, sencilla, y transparente. Nuestro estilo
de inversion estd muy influenciado por la comunidad "Bogleheads", en honor
a Jack Bogle, que impuls6 mucho esta forma de invertir para el ciudadano
corriente. Esto estd comentado en nuestros libros ("Libertad Financiera con
ETFs", "Carteras para Pequefios Inversores"), nuestra web (Los Revisionistas)
o foros como Bogleheads.es.

Sin embargo, usted puede invertir en bolsa siguiendo otras estrategias
(cartera permanente, dividendos, inversién en valor), o inversion
inmobiliaria, o invertir en start-ups, etc.

Pero la idea es la misma para todas estas estrategias. Desde un punto de vista
financiero hay un capital invertido que proporciona una rentabilidad.

Por lo tanto, este libro estd escrito considerando que usted:

 Tiene un capital acumulado,
* tiene una cartera invertida, y

 tiene unos conocimientos financieros basicos.


https://es.wikipedia.org/wiki/John_Bogle
https://losrevisionistas.wordpress.com/libros/
https://losrevisionistas.wordpress.com/
https://bogleheads.es/

1.2. ¢Por Qué Hemos Escrito Este Libro?

Comparado con la informacion que se puede encontrar en otros libros y webs,
este libro aporta lo siguiente:

* La mayor parte de la informacién que aqui encontrara estd disponible en

inglés, porque es en EEUU donde surgié y donde hay mayores incentivos
para que cada cual se construya su propia pension de jubilacién. Sin
embargo, este libro quiere llegar a la comunidad hispanohablante, por lo
que esta informacion ha sido traducida.

Como este tema estd habitualmente tratado desde una perspectiva
estadounidense, peca del llamado home bias, que consiste en que el
inversor se centra en su propio pais, asignando poca importancia al
exterior. Esto tiene cierto sentido para alguien de EEUU, porque las
empresas de EEUU representan casi el 2/3 de la capitalizaciéon de las
empresas del mundo desarrollado. Para ellos, invertir en EEUU es sencillo,
barato, y razonablemente equivalente a invertir en la economia del
mundo. Sin embargo, como veremos, no es exactamente lo mismo invertir
en EEUU que en el mundo entero. En este libro nos enfocamos en
inversiones globales, invirtiendo en indices mundiales como:

o MSCI World (indice creado por Morgan Stanley Capital International),

o FTSE Developed World (indice creado por Financial Times Stock
Exchange), y

o FTSE All-World (similar a los anteriores, pero a diferencia de ellos este
incluye empresas de paises emergentes ademas de los desarrollados).

Hay mucha informacién disponible, pero puede ser dificil de encontrar y
estar desorganizada. Este libro la presenta gradualmente, bien justificada,
y con una vision de conjunto. Se crean multitud de diagramas y se
proporcionan explicaciones detalladas.

Existen articulos del mundo académico que tratan este tema, pero salvo el
conocido estudio Trinity, no se suelen comentar. Este libro hace el esfuerzo
de traer el conocimiento académico financiero al gran publico.

Hay una cierta duplicacién en la informacién mostrada en este libro y
libros similares. Si la regla del 4% ya ha sido demostrada ¢para qué volver
a hacer los cdlculos? Lo hacemos por varias razones: por un lado porque
se utiliza un método poco frecuente para realizar los calculos
(simulaciones en vez de datos histdricos), lo cual sirve para comprobar
que los resultados de los diferentes métodos son consistentes entre si. Y
por otro lado porque queremos mostrar que los datos estan accesibles y


http://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-world-index.pdf
https://https://research.ftserussell.com/Analytics/Factsheets/Home/DownloadSingleIssue?issueName=AWD&IsManual=False
https://research.ftserussell.com/Analytics/FactSheets/Home/DownloadSingleIssue/GAE?issueName=AWORLDS

que el lector puede realizar los calculos por si mismo si asi lo desea.

 Se proporcionan multitud de enlaces y referencias para profundizar mas.
No se presenta informacién sin mas, sino conocimiento ordenado.

Y finalmente este no es un estudio teérico y abstracto. Los resultados aqui
obtenidos se aplican a casos concretos, situaciones realistas, de las que el
lector puede extraer conclusiones para si mismo.

Tenga en cuenta que este es un libro de divulgacidon. Si usted necesita
asesoramiento financiero, busque a un profesional.

1.3. ¢Qué Puede Esperar de Este Libro?

Alo largo del libro iremos conociendo las diferentes estrategias que se pueden
emplear para vivir de las inversiones. La mas famosa es la "regla del 4%".

Sin embargo, una regla sencilla como la "regla del 4%" no puede resolver toda
la incertidumbre sobre el futuro.

No podemos conocer el futuro, con sus valoraciones de los mercados, los tipos
de interés, la inflacion, la expectativa futura de la inflacion, etc.

Por mucho que tengamos series histéricas con datos financieros de hasta 150
afios en EEUU (desde 1871 para la serie histdrica de Shiller), eso puede afiadir
poco valor. Al fin y al cabo estamos en "terreno desconocido” (en el afio 2022):
tipos de interés anormalmente bajos, creacién de dinero por los bancos
centrales a niveles nunca imaginados, deuda publica creciendo sin freno,
inflacion desbocada, pandemia, crisis en las cadenas de suministros, etc. Estas
condiciones no se han dado antes, y por lo tanto los datos pasados pueden ser
irrelevantes. Las series de datos larguisimas y muy detalladas pueden ser
inutiles.

Y eso en lo que respecta a los mercados mundiales, que tampoco podemos
conocer nuestro propio futuro personal: la edad a la que vamos a fallecer,
enfermedades, futuros gastos imprevistos, etc.

Pretender que todo eso se puede resumir de manera fcil no tiene sentido.

Lo que si se puede hacer es conocer las teorias existentes, entender los pros y
contras, y ver como podemos aplicar esas ideas en casos reales.

Fijese que el afio que viene puede pasar de todo.

* Cosas positivas como que se consiga implementar la energia nuclear de



fusién y tengamos electricidad ilimitada a bajo coste, o que se detenga el
envejecimiento celular y nuestros cuerpos vivan eternamente, o que
podamos implantar nuestras mentes en ordenadores u otros cuerpos para
esquivar a la muerte.

* También cosas negativas como que caiga un meteorito y extinga a la
humanidad como pasé con los dinosaurios, que suframos otra pandemia
aun mas daifiina, llamaradas solares, terremotos, volcanes, tsunamis, una
guerra nuclear mundial, virus de ordenador que bloquea los equipos
informéticos mundiales.

* O cosas impredecibles, que ni siquiera podemos imaginar si son positivas
0 negativas ¢qué sucederia si nos visitaran alienigenas? ¢y si pudiéramos
viajar a las estrellas? ¢y si las maquinas llegaran a la singularidad
tecnoldgica y nos superaran en inteligencia?

Cualquiera de estos hechos puede cambiar totalmente el futuro, para bien o
para mal. Y no es posible poner estas cosas en una simulacion. Por lo tanto, no
hay que preocuparse en exceso, toda previsién a futuro no es mas que una
aproximacion simplificada de la realidad.

Como resumen de lo que va a encontrar a lo largo del libro, se puede decir
que: "la regla del 4% es un buen punto de inicio, pero tras tener en cuenta
varias ineficiencias y margenes de seguridad, mejor dejarlo en el 3%".
Encontrard los detalles mas adelante.

1.4. Libertad Financiera

Si tiene este libro en sus manos, seguramente sea porque le guste la idea de la
Libertad Financiera, o Independencia Financiera, o FIRE (Financial
Independence, Retire Early).

Esta idea de tener margen en las finanzas personales, e incluso "vivir de las
rentas”, es una idea que de un modo u otro siempre ha existido, pero que
ahora gracias a internet se ha cohesionado como una comunidad.

Si este tema le interesa, tal vez quiera leer a blogeros famosos como:
* Josan Jarque (Enorme Piedra Redonda), junto con su libro "Cémo hacerse
rentista”, una introduccién muy recomendable.
¢ Jesus de jAl Fin Libre!, experto en la Cartera Permanente.

* Guillem Roig, que es asesor financiero profesional y escribe en su blog La
hormiga capitalista.


https://www.enormepiedraredonda.com/
https://alfinlibre.net/
https://lahormigacapitalista.com/
https://lahormigacapitalista.com/

Mr Money Mustache, que es uno de los iniciadores del movimiento, una
persona muy carismatica.

Financial Samurai, una persona en EEUU que ha hecho el ciclo completo:
trabajar, FIRE, y recientemente volver a trabajar.

Jacob Lund Fisker, de Early Retirement Extreme, y su libro, donde lleva al
extremo estas ideas.

J. L. Collins, divulgador sobre Libertad Financiera y autor del libro The
simple path to wealth.

Mad Flentist, una persona muy activa en la comunidad, con su blog y su
podcast.

Otras fuentes de informacién relacionada son:

El grupo de Telegram Libertad financiera y otras quimeras.
Un punto de encuentro para la comunidad FIRE europea es FIREhub.eu.

El libro "La bolsa o la vida" de Vicky Robin, muy recomendable y muy
relacionado con la Libertad Financiera.

El podcast Financial Independence Europe, donde entrevistan a personas
que estdn implementando estas ideas en algun pais europeo. Es relevante
porque la mayor parte de la informacién disponible es muy local a un
unico pais, especialmente de EEUU, y sin embargo este podcast trata
mucho el tema del geo-arbitraje.

El grupo Objetivo 2035 tiene un canal de Youtube donde han colgado
muchos videos de las Jornadas de Independencia Financiera de Valencia,
unas conferencias muy recomendables.

El libro How to make a million in 10 years, de Maarten van Lier, que las
paso canutas durante la crisis de 2009. El coste personal que tuvo al pasar
esa crisis estando invertido 100% en acciones.

El podcast de Jake Desyllas, The Voluntary Life, donde habla de muchos
temas, como le corresponde a una persona que ya estd en Libertad
Financiera.

Como veremos en los capitulos Capitulo 4 (fase del ahorro) y Capitulo 5 (fase

de

vivir de las inversiones), la matematica es la que es. Los principales

factores favorecedores son el tiempo invertido (cuantos mdas afios mejor) y el
porcentaje de ahorro del salario. La rentabilidad obtenida es beneficiosa, pero
es un factor secundario. Como es secundaria también la estrategia seguida,
siempre y cuando tenga sentido (Bogleheads, Cartera Permanente,
dividendos, inmobiliario, y sus variaciones).


https://www.mrmoneymustache.com/
https://www.financialsamurai.com/
http://earlyretirementextreme.com/
https://jlcollinsnh.com/
https://www.madfientist.com/
https://t.me/libertadfinacierayfinanzas
https://firehub.eu/
https://financial-independence.eu/
https://www.youtube.com/channel/UCKWNqfx1osoRXRBD0hlUCuQ
https://www.thevoluntarylife.com/

1.5. Descripcion de los Capitulos

El presente libro se compone de los siguientes capitulos:

El Capitulo 1 es esta introduccion general al libro. Qué aporta, a quien va
dirigido, qué se puede esperar de él.

El Capitulo 2 aporta una justificacién moral al hecho de vivir de las
inversiones. Seguro que usted también ha recibido criticas por invertir y
hacer algan comentario sobre la Libertad Financiera. En este capitulo se
aportan argumentos para esas discusiones.

El Capitulo 3 explica unos conceptos antes de entrar en materia, unas
ideas que necesitaremos en los capitulos siguientes.

El Capitulo 4 muestra el paso previo a la fase de Libertad Financiera: la
fase de acumulacion. En esta fase se trabaja, se ahorra una parte, y se
invierte.

El Capitulo 5 es la parte principal de este libro. Alli se comentan varias
estrategias para vivir de las inversiones, con especial énfasis en el método
de capacidad de compra constante, que es la justificacién de la famosa
regla del 4%.

El Capitulo 6 proporciona unas ideas que intentan mejorar las estrategias
que proporcionan ingresos variables, para evitar que los ingresos sean
muy extremos, o muy altos o muy bajos.

El Capitulo 7 presenta las aplicacion de las conclusiones obtenidas tras
analizar las diferentes estrategias. ¢Qué Tasa Segura de Retiro podemos
estimar para nosotros mismos teniendo en cuenta nuestras circunstancias
personales?

El Capitulo 8 lista libros, webs, y similares donde se puede obtener mas
informacidn sobre este tema.



impredecibles. Es posible que suban con los afios (por tener hijos, por
recibir cuidados), o es posible que bajen (porque con la edad viajemos
menos). Esto es conocido como "la sonrisa de los gastos durante la
jubilacién" (Retirement spending smile), y se muestra en la Figura 2.
Suponer gastos fijos desde el primer momento puede ser realista al
principio, optimista después, y pesimista al final. Tener flexibilidad para
ajustar el gasto a la situacién econdémica y tamafio de la cartera es crucial
para permitir a la cartera aguantar durante mas anos.

La Sonrisa de los Gastos

Gastos —»

Afos -

Figura 2. "La sonrisa de los gastos durante la jubilacion". Recién jubilado hay
muchas ganas de hacer cosas (viajar, aficiones), pero con los afios estos gastos
decaen. Con el tiempo suben los gastos médicos por la edad, pero en su parte final
son impredecibles (pueden ser altos si padecemos cancer, o muy bajos si morimos de
golpe en un accidente de trdfico). Los gastos totales dibujan una curva que parece
una sonrisa.

* Se considera que no hay ingresos extras en el futuro. Sin embargo, en
realidad siempre puede haber algo: pensién publica, pensién privada, en
una pareja una de las personas trabaja, algun trabajo con los antiguos
compafieros, montar una empresa, etc.

* Estas simulaciones tienen en cuenta todos los sucesos previsibles. Por
ejemplo, es de esperar que, tal y como ha sucedido en el pasado, se repitan
crisis mundiales (como la Puntocom en 2001, la Gran Crisis Financiera de
2008), devaluaciones monetarias (década de 1970), quiebras de empresas,

25
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Figura 16. Evolucion del capital de la cartera (en USD). La referencia es el "Mercado"
(S&P 500), donde no se retira ningtin capital, y luego se simulan 4 casos en los que se
retira cada afio el 3%, el 6%, el 9% o el 12% de la cartera. Todo esto suponiendo una

inversion inicial de 100 kUSD, descontando la inflacion.

En esta simulacion, extraer un 3% de la cartera anualmente hace que tras 30
afios el valor de la cartera crezca hasta 300 kUSD. El efecto de este 3% ha ido
limando poco a poco el valor de la cartera, porque si no hubiéramos extraido
nada tendria un valor varias veces mayor.

Retirando porcentajes mayores (9% y 12%), el valor de la cartera disminuye
rapidamente. El valor invertido ya nunca se recupera de los minimos en 2003
y 20009.

La Figura 17 muestra las cantidades extraidas anualmente, medidas en kUSD.
Suponiendo una inversion inicial en 1992 de 100 kUSD, como en la Figura 16.

Es una grafica que puede resultar confusa, porque se indica la cantidad
retirada "anualmente”, pero la resolucién de la grafica es "mensual”.

Los primeros puntos de cada grafica, en 1992, dejan claro que siendo la
inversion inicial 100 kUSD y los diferentes porcentajes (3%, 6%, 9%, y 12%), se
retiran anualmente 3 kUSD, 6 kUSD, 9 kUSD, y 12 KUSD.
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https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500/

100% Acciones de EEUU
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—— S&P 500 - 6%/afio
14 A —— S&P 500 - 9%/afio
S&P 500 - 12%/afio

16 A

Cantidad Retirada (kUSD/afio)

1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Figura 17. Cantidades extraidas de la cartera (en USD) para varios porcentajes,
suponiendo una inversion inicial de 100 kUSD.

Como se aprecia, si se extrae mucho al principio, a largo plazo las cantidades
bajan. En el caso de invertir 100 KUSD y extraer el 12% anual, el primer afio se
extraen 12 kUSD, en el afio 2000 16 kKUSD, y en el ultimo afio son solo 3 KUSD.
Hay un factor 5 de diferencia entre el médximo y el minimo. Es una diferencia
muy grande para planificar rentas futuras.

Hasta la estrategia de 3% consigue proporcionar unas rentas mayores al final
del periodo (en 2022, donde alcanza cerca de 10 kUSD/afio). Y encima con el
valor de la cartera habiendo crecido 3 veces (ver la Figura 16).

Comparando con la Figura 16, se aprecia que las estrategias de retirar
porcentajes 9% y 12% no son sostenibles a largo plazo. No puede
proporcionar esas cantidades anuales, las carteras se acaban agotando. Y esto
a pesar de que estos ultimos afios han sido excepcionalmente buenos para la
bolsa.

5.2.2.2. Datos Simulados
Vamos a simular ahora dos carteras, tomando datos de la Tabla 8:

* 100% Acciones de EEUU.
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Tasa Segura de Retiro [%] (95% de Exito)

Rentabilidad Anual Esperada [%]

6 8 10 12 14 16 18
Volatilidad Anual [%]

Figura 27. Tasa Segura de Retiro para diferentes carteras. Simulacion de 30 afios,
aceptando un 95% de éxito.

La Figura 27 muestra las Tasas de Retorno Seguras tal y como se obtienen de
la Tabla 8.

Tabla 8. Tasa Segura de Retiro para diferentes carteras. Ordenadas segun su Tasa
Segura de Retiro.

Cartera Volatilidad  Rentabilidad Tasa de Retiro

Anual [%] [%/aiio] Segura [%]
Weird Portfolio 10.5 7.7 5.1
Golden Butterfly 7.8 6.2 5.0
All Seasons 7.9 5.6 4.6
Cartera Permanente 7.1 5.1 4.5
Swensen 11.2 6.5 4.2
60%/40% 11.0 6.1 41
40%/60% 8.5 5.0 4.1
Rick Ferri 4 131 6.8 3.8
80%/20% 13.9 7.1 3.8
100% acciones 17.0 8.1 34

En estas simulaciones, las carteras con clases de activos mas diversificados,
que consiguen rebajar la volatilidad, obtienen Tasas Seguras de Retiro
mejores que una cartera 100% invertida en acciones. Esto es, bajar la
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Esto es, el efecto combinado de varios de estos factores juntos no tiene por
qué ser exactamente la suma de esos factores. Pero aunque esto no sea exacto,
nos vale en primera aproximacion, porque el futuro a 30 o 60 afios vista es
aun mas impredecible que unas décimas aqui o alla.

La Figura 46 presenta de manera intuitiva como diversos factores afectan a la
Tasa Segura de Retiro. En el caso de la distribucion de activos de la cartera,
por ejemplo, la cartera "conservadora” se refiere a una cartera compuesta
fundamentalmente por deuda publica, y la "arriesgada" a otra compuesta
fundamentalmente por acciones de empresas.

Menor/Peor Tasa Segura de Retiro Mayor/Mejor

Conservadora
o concentrada

Arriesgada y

Distribucion de activos en cartera diversificada

Alta Probabilidad de éxito deseada Baja
Alta Coste de la inversién Baja
Alta Valoracion del mercado Baja
Largo Horizonte temporal Corto
Dejar herencia Herencia No dejar herencia
Poco flexible Flexibilidad en el gasto Muy flexible

Figura 46. Factores que afectan a la Tasa Segura de Retiro. Basado en un documento
de Vanguard.

7.1.1. Distribucion de Activos de la Cartera

Segun los estudios més conocidos (el estudio Trinity, Bengen, etc.), ya sabemos
que las carteras basadas fundamentalmente en acciones y bonos
proporcionan Tasas Seguras de Retiro del orden del 4%. La Tabla 17 muestra

123


https://www.vanguardcanada.ca/documents/literature/dynamic-ret-spending-paper.pdf

7.2.1. Caso Tipico Jubilado

En primer lugar vamos a mostrar un caso tipico. Este seria el caso de un
inversor que, al llegar a la edad habitual de jubilacién, implementara

directamente la regla del 4%.

Como los estudios habituales (Bengen, Trinity) no tuvieron en cuenta ni el
coste de las inversiones ni el efecto de invertir con maxima diversificacién (no

solo en EEUU), tenemos ambos en cuenta ahora.

Tabla 24. Caso de un tipico jubilado.
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4.1%

-0.2%
-0.5%

3.4%

Argumentacion

Cartera mixta habitual, por ejemplo compuesta por 60% acciones
internacionales y 40% de bonos gubernamentales en nuestra
propia moneda.

Probabilidad habitual: 95% de éxito.

Valoracién del mercado: El CAPE es alto, no aplicamos ninguna
modificacion.

Coste de la cartera: indexados, 0.4%/afio.

Riesgo pais: Inversion diversificada a nivel mundial, que ha
proporcionado una rentabilidad ligeramente peor que los datos
histéricos de EEUU.

Riesgo de longevidad: 30 afios, la duracién habitual.
Herencia: no se deja.

Tasa Segura de Retiro sugerida



