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PROLOGO

El presente trabajo y las correspondientes investigaciones, sediiaado con el propdésito de
dar a conocer los fundamentos de las inversiones, enmarcandosdrerpitar@s basicos que
sustentan una inversién exitosa. Considerando que muchos inversionistas pedaiaral
fracaso si ignoran el terreno de la inversién, de tal manera qoenmarendan la relacion que
existe entre riesgo y rentabilidad, la forma de calculdndéogficios, su la interaccién individual
y con los demas inversionistas, asi como también, el disefio dadeacde inversiones. Por lo
gue sera necesario, conocer los beneficios y los riesgos quechistmnie han estado presentes
en los mercados de Europa y Estados Unidos durante los ultimos siglos.

Debido a las inevitables y agotadoras caidas que se producédigaeniente en los mercados
bursatiles y el nuevo comienzo del ciclo, es necesario el uso rd¢egists adecuadas para
obtener una mejor rentabilidad. Ademas, se plantea la configuraceamtdeas de inversién que
sean prudentes y eficientes al mismo tiempo. Y para ello esrdiahconocer de acciones y
bonos; comprendiendo su naturaleza, comportamiento e historia.

La historia financiera, es una parte esencialagdarmacion de cualquier inversionista, si bien es
cierto no es posible predecir el futuro de forma precisa, el toiemto del pasado suele
permitir identificar el riesgo financiero actual. La rentalaii es un factor incierto, sin embargo
los riesgos pueden mitigarse. La historia financiera proporciona bidusda valiosa sobre la
naturaleza de los mercados de capital y de la rentabilidazs dé&ulos o valores, pero algunos
inversionistas inteligentes ignoran este precedente. Los meroadsi&iles representan una y
otra vez verdaderos desafios para los inversionistas, debido al cammipatd dinamico de
estos. Dentro de este mercado se enmarca lo esencial de las Fllaaes de la Inversion, que
consiste en tener presente como construir un portafolio provechoso, awfguiriea perspectiva
historica del mercado, sobre la teoria de inversion y el coampi@nto financiero, consiguiendo
el manual que facilite el conocimiento y las decisiones de inversion.

Sea usted estudiante, inversionista, o cualquiera sea su intpréegesion, le insta a estudiar
detenidamente este documento en el que se abordan los fundamentos nderdeni
englobandose la teoria, historia, psicologia y negocio de la ibnetas cuales ademas de ser
valiosas por si mismas, también componen una estrategia de Gnvbésica que cualquier
inversionista podria ser capaz de emplear y obtener resultados provechosos.



l. PILAR UNO: LA TEORIA DE LA INVERSION.
1. Antecedentes Historicos.

La historia de los antiguos mercados crediticios es basteaigiesa, de hecho, gran parte de los
registros histéricos procedentes de Sumeria, Babilonia y Asidgant sobre el préstamo
pecuniario y el famoso cdodigo babilonico de Hammurabi donde se treltabana de las
transacciones comerciales. Se puede citar el caso de la @lésica, en donde un negocio
habitual consistia en el préstamo a riesgo maritimo, donde &lmprsts entregaba dinero u otros
bienes consumibles a un naviero para realizar el transportermardbligandose el naviero a
pagar al prestamista el precio del riesgo soélo si el e@peluia satisfactoriamente. Tal ejemplo
es una demostracion historica de la relacion existente eniesgb y la rentabilidad, donde la
tasa aumentaba en tiempos de guerra para compensar el mayordeegérdida de la carga.
Ademas, se observa que en las finanzas de la antigledad $adetaisizrés se correspondian con
el grado de estabilidad de la sociedad, es decir, que en tieny@rseesdos, la rentabilidad era
mas alta, debido a que habia menos sentido de confianza. Asimisrg@ndss civilizaciones
antiguas mostraban un patron de las tasas de interés en formacda tasas altas en las
primeras etapas, disminuyendo lentamente a medida que dichas aosnizamaduraban y se
estabilizaban, alcanzando el minimo en el punto culminante de su evolu@bniendo a subir

a medida que se iniciaba la decadencia de las mismas.

Los registros historicos indican una excelente rentabilidad denvassiones en el mundo
clasico, pero este registro refleja Unicamente aquellas sdegdque sobrevivieron y
prosperaron debido a que las sociedades exitosas tienen muchas madidadéshie dejar
constancia de su existencia y de sus logros. Es decir, daskss iniciales de la historia, se
observa el “sesgo de supervivencia'’sea que soélo los mejores resultados tienden a reflejarse en
los libros de historia, es decir en el siglo xx, los inversiomigia Estados Unidos, Canada,
Suecia y Suiza consiguieron amplias ganancias, ya que no se Vexntaudas por los desastres
militares y politicos. Por el contrario, los inversionistas desgsaicomo Alemania, Japon,
Argentina o India, obtuvieron beneficios mas modestos. Por consguiianse del rendimiento
de la inversion de las naciones e imperios mas exitosos deddahiimo ejemplo para sus
propias inversiones futuras no resulta fiable.

El austriaco Eugen von Bohm-Bawerk, profesor de economia de lartldaa de Viena, afirmé
gue el nivel cultural y politico de un pais podria discernirse & garsu tasa de interés, es decir,
cuanto mas avanzada fuera la nacién, mas baja seria la tageéstamo. Por su parte, el
economista Richard Sylla de la Universidad de Harvard, sefialaeqpeiede considerar un
grafico de tasas de interés como un “cuadro clinico de fieme picos que casi siempre
representan una crisis politica, econdmica o militar, y lite@ms planas que muestran los
periodos de estabilidad prolongados.



Inicialmente, las primitivas e inestables sociedades de la Edkdpisiedievo tenias tasas de
interés muy altas, que gradualmente fueron decayendo a medida que la AlMd8imadio paso

al Renacimiento. Para fines ilustrativos se muestra egueafil las tasas de interés europeas
entre los siglos Xl 'y XVIII.

Figura 1

zsas de interés en Europa, 1200-1800

Fucnte: Homer y Sylla, A History of Interest Rates) Los inversionistas europeos medievales y
renacentistas obtuvieron buenas ganancias
de su capital, ya que éstos asumieron un
riesgo. Asimismo, los inversionistas
posteriores de Europa y América también

Inglaterra

I —— experimentaron similares elevadas
. _ . . . ganancias ajustadas a la inflacion, incluso
Ca R R en el mundo moderno, donde hay

rentabilidad también acecha el riesgo. Por
consiguiente, el riesgo y la rentabilidad estan intimamente eamlosctes decir que, obtener
grandes beneficios implica grandes riesgos. Contradictoriamseintge desea seguridad, se
obtendran ganancias modestas. La rentabilidad se obtiene comprandcios pagos y
vendiendo a precios altos, mientras que la rentabilidad baja se prathrdo se compra a
precios altos y se vende a bajo precio. El hecho de comprar cusnpietios estan bajos es
una propuesta que infunde temor, pero los precios bajos que producen una alta rentabilidad futura
no son posibles sin la presencia del caos y el riesgo; tal esselde la reciente altisima
rentabilidad de las acciones de los Estados Unidos no habria side positdl caos sufrido en
el siglo XIX y la prolongada caida de los precios que se prodajiz @e la Gran Depresion. Por
el contrario, el grato entorno social, politico, econémico previo atéodaalos del World Trade
Center implicd unos valores de Bolsa muy elevados; pero |patesan de aquel escenario
mundial de aparente bajo riesgo dej6é una baja rentabilidad.

Los Bonos y sus riesgos: ante las subidas y bajadas del merealiticio, existen diversos
riesgos que conllevan la deuda y los bonos, los cuales son: Priméesgelarediticio, que se
refiere a la posibilidad de perder una parte considerable o poogdecir todo el capital
invertido a causa del fracaso del deudor. El segundo, causado por etaymdescenso de las
tasas de interés que se conoce como riesgo de la tasarélg ieteual es sindnimo de riesgo de
inflacién. La solucion al riesgo de la tasa de interés es prestar a cadpgplel préstamo o bono
es pagadero a tan so6lo un mes, habra practicamente eliminadgeldeemflacion y de la tasa
de interés, dado que es un periodo inferior a 30 dias y este pasihilitartir el capital a una
nueva tasa a un interés mas elevada.



Desde tiempos babilonicos ha estado presente, el uso de instrumentagiale dende los
inversionistas rehuian el riesgo de las tasas de interés adquiriendgtiéstasios a corto plazo,
llamados pagarésestos tienen sus propios riesgos inherentes. Los inversionis@ernos
pronosticaban que los pagarés tendrian un interés mas bajo que lopdrpetsos, dado que
aguellos no estaban expuestos al riesgo de la tasa de intaresld inflacion. Pero durante la
mayor parte del siglo XIX, las tasas a corto plazo fuerorealldad mayores que las tasas a
largo plazo y esto se produjo por dos razones; la primera razén edurgnée el siglo XX la
inflacion elevada sostenida se convirtié en un castigo; y como el oro era disenvelrsionistas
no se preocupaban por una potencial depreciacion de su valor. La segdmdastazjue los
britanicos adinerados valoraban el flujo del ingreso continuo que tenidorios perpetuos,
debido a que la rentabilidad de los pagarés era bastante vdPiable anterior, se dice que la
tasa de interés de los pagarés a corto plazo era muchonosai que la de los bonos
perpetuos, por lo que se exigia una rentabilidad mayor en vista dasgganancias eran
inciertas. Por otro lado, el equilibrio entre la variabilidad degkasancias de los pagarés y el
riesgo de la tasa de interés, inmerso en los bonos perpetuosse idwiante el siglo XX. Con
el abandono del patron oro tras la primera Guerra Mundial y la eXplasilacionaria, el
inversionista moderno exige ahora una rentabilidad mayor a los borwgoaplazo y a las
anualidades que a los pagarés, debido a que, tanto los bonos como las asuaigemen a
agueél a graves dafos al desvalorar su dinero. Consecuentementaslds iaterés a largo plazo
suelen ser superiores a las tasas a corto plazo, debido a qoeelssonistas necesitan ser
compensados por asumir el riesgo de dafios que la inflacién ocasiona en los bonos atargo pla

Fiqura . Con respecto a la rentabilidad de los
Ta;;s de interés de bonos a largo plazo/bonos perpetuos en Inglaterra, bOﬂOS, antes del S|g|0 XX lOS
1900-2000. (Fuente: Homer y Sylla, Banco de Inglaterra) compradores se habian acostumbrado a

20% - los dolares, las libras y a los francos, los

cuales no se depreciaban de valor con el
paso del tiempo pero en las décadas
posteriores a la conversion del patrén oro
a papel moneda, los gobiernos empezaron
a imprimir Dbilletes, en ocasiones

15%

10%

% descontroladamente, dando como

consecuencia la primera inflacion a nivel
0% AP e S DG T o et internacional acelerandose a lo largo del
1900 e e iee ope 2 giglo XX, alcanzando su auge final

alrededor de 1980, cuando los bancos
centrales y las tesorerias mundiales aumentaron las tasgedEs iy los inversionistas fueron
dandose cuenta de que sus bonos valian menos de lo que pensaba dando como resultado,
cuantiosas pérdidas para los titulares de bonos. (Ver figuragira f8). Ahora bien, es posible
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eliminar el riesgo de inflacion con la compra de bonos ajustadas irElacion a 30 afios, o

TIPS (Treasury Inflation Protected Security), que actaatm generan un rendimiento del

3.45%, por lo que no importa los estragos que cause la inflacion, losdeaguereses de estos
bonos sera del 3.45% del valor nominal en

Figura 3 poder adquisitivo real y el capital principal
Tasas de interés de bonos del Gobierno de Estados Unidos, 1900-2000 Seré. reembO|SO en dé|al’eS ajUStadOS a |a
(Fuente: Homer y Sylla, Departamento del Tesoro de Estados Unidos) InﬂaCIél‘l LOS mOVimientOS monetarios del

5% T siglo XX, estan entre las mas graves de la

historia econdémica y es mas probable que
la rentabilidad de los bonos ajustada a la
inflacion de aqui en adelante esté mas
cercana a la tasa entre el 3% y el 4%
registrada en los siglos anteriores que a la
tasa extremadamente baja de los ultimos
noventa anos.

10%

5%

o% A A " N a N M n M 3

1900 1920 1940 1960 1980 2000

La rentabilidad de las acciones a largo plaigante mas de trescientos afos, ha existido una
compraventa de acciones en Inglaterra, Francia y Holanda;estiéms informacion de los dos
ultimos siglos sobre su rentabilidad a largo plazo. Pero es necadarar la diferencia existente
entre los bonos y las acciones. Un bono es simplemente un préstamoyvdidn@s
marcadamente limitadas, que lo mejor que se puede hacer esalolpago de intereses y el
capital principal a su vencimiento. Por otro lado, una accion repaaeseatreclamacion de pago
sobre todas las ganancias futuras de la empresa y ademas, ibilislgues y ventajas son
potencialmente ilimitadas. En cualquiera de las dos inversiorassiése sufrir una pérdida del
cien por ciento (100%), en caso de quiebra, tanto las acciones como lopbedes llegar a
carecer de valor, aunque los titulares de bonos tienen derecho poicgdhre los bienes y
activos de una empresa en bancarrota. La principal diferencealastacciones y los bonos se
revela durante los periodos de inflacion, dado que los pagos de los bongsssen fralor sufre
durante las épocas inflacionarias; y éste puede llegar a qiredarggin valor, por una inflaciéon
muy severa. En el caso de las acciones también se verdagepta la inflacion, pero en el caso
de una empresa, esta puede aumentar el precio de los bienescypssaue produce, sus
ganancias y su valor, puede aumentar al mismo tiempo gue lo hace la inflaci@nafterior, a
pesar que las acciones suelen producir una rentabilidad mas ededadsu ilimitado potencial
alcista y su proteccion contra la inflacion, en ocasiones los bonos también sorsentabl



Las sociedades de alto riesgo o las sociedades establestrguesan periodos de crisis,
proporcionan una rentabilidad alta en inversiones, a decir verdaghtabitidad de las acciones
de los Estados Unidos obtenida durante los ultimos 200 afios, represengorelde los
escenarios posibles y para tener una visibn mas realistapegante, analizar la rentabilidad de
muchas otras naciones en un periodo tan extenso como sea posible. Laggsrdtedippe
Jorion, de la Universidad de California y William Goetzmann, de héavddsidad de Yale
examinaron la rentabilidad de las acciones en diferentes pleitedo el globo durante el siglo
XX. Para fines ilustrativos se muestra en la figura 4, quexistencia de mercados bursatiles,
supone un desarrollo econdémico,
especialmente en Estados Unidos,
Canada, Suecia, Suiza, Noruega,
Chile, Dinamarca y Reino Unido,
han tenido una alta rentabilidad de
- acciones. En cambio, los mercados
s onee=con los historiales de mercado mas
- ikl Norugga Reino breves son los que tienen
s D Y beneficios mas bajos con respecto
wi " enas. @ las naciones desarrolladas. La

Nueva Zelanda Bélgica

Portugal - Japan rentabilidad histérica tiene un uso

Figura 4

Rentabilidad de capital real frente a periodo de existencia de los mercados

(Fuente: Jorion y Goetzmann, Journal of Finance, 1999)
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Asi como también a medida que avanzo el siglo XX, los economiistecieros evalian como
las caracteristicas de las empresas afectan la reddabille las acciones. La primera
caracteristica es el tamafio de una empresa determinada,l glueda medirse de muchas
formas: por el nimero de empleados, por la cantidad de las ventass fp@negficios o por los
bienes o activos fisicos que posee. Pero la manera mas sdecitteedirlo y la cifra mas
importante para los inversionistas es la capitalizacion buigaéino es mas que el valor de una
empresa calculado como resultado de multiplicar las accionescefacion por su precio de
mercado. Esta cifra es muy importante ya que la mayoria deedices de mercado se ponderan
en funcidén de dicha capitalizacion, lo que significa que la repiggsén de cada accion en el
indice es proporcional a su capitalizacion bursatil. La segundeterdstica es la calidad de la
corporacion, pueden ser empresas rentables y no rentables, para comacafecta al riesgo y
rentabilidad de la cartera de inversiones. Las acciones de las empnéghles se conocen como
acciones de crecimiento y las de las empresas no rentablesacoiones de valor. Es decir, las
acciones de valor inseguras y poco atractivas para la inversiord@nteede empresas que
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aportan escasa ganancia, tienen una mayor rentabilidad que claseacde crecimiento
provenientes de empresas con altas ganancias y un mayor podaaa®on. Por ultimo,
podemos decir que existen empresas buenas y malas, asi coma thayigaises buenos y
malos para la inversion. Logicamente, la rentabilidad es maytasenaciones malas, aquellas
gue poseen los sistemas mas débiles, porque en ellas el rigsge elevado. Es decir, cuando
el riesgo es elevado, los precios son mas bajos. Y cuando los pseniamas bajos la
rentabilidad futura sera mas alta.

En toda inversion se pretende ganar un beneficio a cambio degm gesual puede ser tanto a
corto como a largo plazo. El riesgo a corto plazo, es masleealadivaluar la rentabilidad anual
de los pagarés, bonos y acciones. Como ejemplo ilustrativo en ellgrexwofesor en finanzas
de la Universidad de Pennsylvania, Jeremy Siegel, muestra que géoégpaon perfectamente
seguros, sin tener nunca un afio de pérdidas. Por su parte, los bomen plarero
ocasionalmente hasta un 13% en 1999. En lo que respecta a las aésiaseacarrean pérdidas
de dinero uno de cada tres afnos, y a veces llegan a perder muchodgirfexoho, las acciones
pueden tener un pobre rendimiento durante varios afios consecutivos. Podamtnmuahos
inversionistas tienden a creer que siguiendo el indicador correcto puedigsir el riesgo
evitando los mercados bajistas. El patron de la rentabilidad anuksdacciones es casi
totalmente aleatorio e impredecible, por lo que ni los expertosngeesas de corretaje, ni los
escritores de boletines informativos, ni los administradores de fawsognes y tampoco los
agentes de Bolsa, pueden predecir hacia dénde se encaminara el mercado ehiidéaae m

En el siglo XX se han presentado pronunciadas caidas de ¢ossvdk la Bolsa de los Estados
Unidos, una de las cuales fue catastrofica, pero lo que el inversidels¢ esperarse al menos
uno o quizas dos mercados bajistas muy severos durante su inversionquen respecta al
riesgo a largo plazo, que consiste en la probabilidad de quedarse sinadinesl paso de las
décadas, es un asunto totalmente distinto, ya que las personaspeotlieba emocionalmente
tanto el riesgo a largo plazo como el riesgo a corto plazoarGéante, la rentabilidad a largo
plazo es mucho mas importante que la magnitud de las adversidadestoa plazo.
Parado¢jicamente, a la larga los bonos son al menos una inversi@nriemgada como las
acciones, debido a que los beneficios de las acciones siguen un promsarsién a la media o
sea, que una serie de afios malos es probable que vaya seguida dedonmpésipositivo, que
contribuya a compensar el dafio ocasionado. Pero este procescledadi®, ya que de igual
manera, a una serie de afios con buenos resultados financieros gonelnéblle seguira un
periodo improductivo.

Un examen histérico de la rentabilidad de las acciones mupstral mercado puede tener un
rendimiento muy pobre durante periodos prolongados como entre quince o temt€a es el
caso, durante los dieciséis afios comprendidos entre 1966 y 1982, la redtaleillda acciones
apenas mantuvo el ritmo de la inflacion, afladiéndose ademas el beutabm bajista acaecido
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en el bienio 1973-1974, a mediados de dicho periodo. En el caso de la rentdkilidadonos
es peor, ya que los beneficios que éstos reportan no reviertemedits es decir, en este caso a
una serie de aflos negativos es probable que le siga un periodo dérapesres, tal y como
sucedi6é durante la década de 1970. Este es el hecho al que el plefesor Siegel se refiere
en su obra Stocks for the Long Run, en la cual indica que las acsiggersin en rendimiento a
los bonos en el 80% de los periodos de diez afios y en el 99% de los paei@0oafios. En la
tabla 1. Se resume la rentabilidad y los riesgos histéricos de las acciamess\emitidos por los
Estados Unidos durante el siglo XX.

Tabla 1.

Rentabilidad y riesgos histéricos de las accionesbpnos emitidos por Estados Unidos durante el sighoX

Activos Rentabilidad Anual Pérdida Maxima red en tres afos
Pagarés del Tesoro 4% 0%

Bonos del Tesoro 5% -25%

Acciones de grandes empresas 10% -60%

Acciones de pequeiias empresas 12% -70%

(Fuente: Jeremy Siegel y Ibbotson Associates)

Es importante hacer notar que, el hecho de la rentabilidad elemadaireversion no puede
obtenerse sin asumir un riesgo sustancial, ya que las inversiegiesass producen escasos
beneficios. Algunas personas poseen una cuenta de mercado monetariodenlasmgrandes
empresas de fondos comunes de inversion y la razén para hacerlo godpeen mayores
beneficios a los que se obtienen de una cuenta corriente bancaria, ddds quentas de
mercado monetario llevan consigo una cierta proporciéon de riesgo.

2. El método de descuento de dividendos (DDM) y la rentabilidad.

La rentabilidad histérica que se detalld inicialmente tiene un gador, pero dichos datos
pueden, en ocasiones, ser engafosos. Por lo que el inversionista prudeateexiguruna
estimacion mas precisa de la rentabilidad futura de lasrnescy bonos sin limitarse a observar
lo sucedido en el pasado y sera necesario, examinar la grarciépodal economista Irving
Fisher a las finanzas, con el denominado Método de descuento de dividendos (DDM).

El DDM (discounted dividend model) en primer lugar, permite al inweista calcular
facilmente los beneficios esperados de acciones y bonos con mucisiprg exactitud con
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respecto a la rentabilidad histéfic&ste método proporciona una forma intuitiva de pensar en el
valor de un titulo. En segundo lugar, permite poner a prueba el crewingilas presuposiciones
de rentabilidad de una accién o de todo el mercado. Por ultimo, se pl@darda expectativa
de rentabilidad del mercado a largo plazo produciendo la siguientei@cua Modelo de
Gordon, como se muestra en la ecuacion: DR (rentabilidad del merc&i)dimiento de una
accion + Crecimiento de Dividendos. Es decir, la ecuacion o modelo derGamoporciona un
método preciso para predecir la rentabilidad del mercado burdatija plazo. Por ejemplo,
durante el siglo XX el rendimiento medio de una accion fue aproximedardel 4.5% y la tasa
compuesta de crecimiento de los dividendos estuvo también en torno al 4.8ierad una
rentabilidad real del 9.89%. Hoy en dia, sobre la rentabilidad futuies geciones muestra que
el crecimiento de los dividendos parece estar por encima del |5%ndemiento es solo del
1.55%, respecto a la expectativa de rentabilidad de un bono a largoegjuivale simplemente a
un cupdn, esto es al pago de los intereses de un titulo o valor.

En el caso de un bono, la segunda cifra de la Ecuacion de Gordon, eliemtxide los
dividendos es igual a cero, es decir, que el interés de un bonoceo lave bonos corporativos
de alta calidad suelen producir un rendimiento en torno al 6%]IdEld@una accion o bono es
simplemente el valor presente de su flujo de ingresos future gelse tomar en cuenta que el
valor de los ingresos futuros debe reducirse o descontarse pajar refi auténtico valor
presente. El porcentaje de dicha reduccion debe tener en cuentaaspatios: 1) el nimero de
afos que tendra que esperar, 0 sea que cuanto mas lejano en el futuro estoehiegios valor
tendra para el inversionista; 2) la tasa de inflacion, cuantceledada sea la tasa de inflacion,
menos valor en términos de poder adquisitivo podra esperar recibir en el futurioyf@deencia
de la sociedad para consumir en el futuro, cuanto mas consumo ppeséeta la sociedad en
deterioro del consumo futuro, mas elevadas serdn las tasas de jnteenos valdra en la
actualidad el ingreso futuro;4) el propio riesgo, cuanto mayor gezsgb de no recibir ningin
beneficio, menor sera su valor actual. Por otro lado, la maneratinds pensar en la DR, es
gue ésta equivale a la tasa de rentabilidad exigida por losionistas para compensar el riesgo
de poseer un activo. Fisher descubrié que el

Figura 5 factor mas importante y el que mas afecta a la

Relacién Tasa de Descuentos Vrs VPN DR es el riesgo, es decir, cuanto mas arriesgado

$200.00 es un beneficio, m4s alta es la rentabilidad que

415000 | se exigira. En cuanto a la tasa de descuento, DR
\ (discount rate) y el valor presente estan

$100.00 . . ,
inversamente relacionados: cuanta mas alta es la

DR, méas bajo es el valor presente, como se
so00 # —  muestra en la figura 5. Asi que la DR que se
10% 20% . , . .- .

aplicara al flujo de dividendos del mercado
Tasa de Descuento bursatil o el de una accién individual, dependera

$50.00

Valor Presente Neto

($50.00) -
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simplemente de lo arriesgado que sea el mercado o la acciomoGnas arriesgada es la
situacion, mas elevada sera la DR/rentabilidad que se exigngswalor tendra el activo. En
resumen, tasa de descuento alta = riesgo percibido elevadentdiailidad, contrariamente, tasa
de descuento baja = riesgo percibido bajo, baja rentabilidad. A man&rstideion en el anexo
2, se ha resumido la rentabilidad esperada real razonable derivada del DDM.

3. La eficiente cartera de inversiones.

En la década de 1980 el famoso inversor Gary Brinson y sus colegasafublun par de
articulos que pretendian demostrar que mas del 90% de la variaciarredgabilidad de las
inversiones se debe a la asignacion de activos y menos del 10pteditxion y seleccion de
acciones, sin embargo, nadie por si solo puede controlar los desulterivados. Lo anterior
significa que, dado que no se puede predecir con éxito el mercagilencionar acciones
individuales, la asignacion de activos debera ser el foco centtal etrategia de inversion,
porque es el Unico factor que afecta al riesgo de inversién yentabilidad que se puede
controlar. Por otro lado, al examinar el comportamiento de los wliésrdipos de carteras, lo
unico en lo que debe estar el enfoque debe ser en los antecedentes histéricos.

Es primordial gestionar todos los activos financieros como una Uriesaggriorizando en el
comportamiento a largo plazo de toda la cartera, no la variaciédialed dia e ignorar el
rendimiento relativo afio a afio de las clases de activos individyalegie su comportamiento
suele alcanzar un promedio con el paso de los afios. En lo que redpe&ssgnacion de activos
se desarrolla en las siguientes etapas:

» Etapa 1: Activos con riesgo y activos sin riesg&l primer paso fundamental en la estrategia
de configuracion de la cartera es valorar su tolerancia sfjajido cual determinara su
equilibrio general de los dos activos financieros: los que procunbkaheficios y suponen
elevados riesgos y los que dan pocos beneficios y no conllevan aijgsgas, esto es entre
acciones y bonos o letras a corto plazo. Todas las acciones son agiesgados, al igual
gue son los bonos a largo plazo; los Unicos activos verdaderameniesgios rson los
instrumentos de deuda de alta calidad a corto plazo: los bonodefréssdel Tesoro, los
bonos corporativos de alta calidad a corto plazo, los certificadoepi@sito (CD, certificates
of deposit) y las acciones municipales a corto plazo. Un acticorsg#dera sin riesgo, Si su
vencimiento es inferior a cinco afios, de modo que su valor no se vealaficebidamente
por la inflacion y las tasas de interés. Recientemente algupest@s han argumentado que
los bonos del Tesoro de Estados Unidos indexados a inflacion (TIPSurirdaflation
Protected Securities) también deberian considerarse activissgjo, a pesar de sus largos
plazos de vencimiento, ya que éstos no se ven afectados negativamente por la inflacion.

» Etapa 2: Definir la combinacién de acciones globaleta importancia de diversificar en el
extranjero es debido a que las acciones extranjeras suelen nmavéasdireccion contraria a
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los mercados nacionales, o al menos no oscilan tanto en su rendimiehistolia moderna
de la diversificacion internacional empieza en 1969, con la invencionndiele EAFE
(Europa, Australasia y Extremo Oriente) de Morgan Stanley.aHgsaio 2000, existen
antecedentes de rentabilidad extranjera registrados duranteiamiopge 32 afios. Se puede
decir que el argumento mas soélido de invertir en acciones examsgisustenta sobre la base
de la rentabilidad. La mayor parte de los inversionistas no strim seleccionar una
asignacion inicial y dejarla operar durante décadas sin nealizgin ajuste sino que dado
gue la rentabilidad de los distintos bienes varia con el pasoedebdj las carteras de
inversion deben ser reequilibradas. Es decir, reequilibrar l@raasgignifica vender lo
suficiente del activo con mejor rendimiento y con las gananciasnidas comprar el activo
de peor rendimiento para devolver la asignacion a la estrategig0/50, generalmente, se
esta vendiendo altos precios (el activo mas rentable) y compramajosaprecios (el activo
menos rentable). De esta manera, a largo plazo, la divergificateérnacional no sdélo reduce
el riesgo sino que puede aumentar la rentabilidad. Los expert®udifiespecto a cudl seria
la exposicién 6ptima a las acciones extranjeras, pero la maginizide en que ésta deberia
ser superior al 15% de sus fondos de acciones e inferior al 40%asdelnporcentaje exacto
de exposicion extranjera tolerable dependera de cuanto error de seguimientolpumda t
Etapa 3: Tamafio y valor. Los académicos Eugene Fama y Kenneth French, de la
Universidad de Chicago, han examinado mas detenidamente el efeatorde ellos insisten
en gue la mayor rentabilidad de las acciones de valor reflejachb de que estas empresas
son mas arriesgadas que las de crecimiento debido a que son nessydebiherables en las
épocas dificiles. Ademas, no puede negarse que las pequefias acciom@s soriesgadas
gue las grandes y en el largo plazo ofrecen una rentabilidadsupericuanto a las acciones
de valor que deberia contener la cartera dependeran de la cantidad de errontdergegpie
pueda tolerar. Un caso ilustrativo es el caso de Kmart, una emnmueba mas arriesgada que
Wal-Mart y los inversionistas esperan una mayor rentabilidad de Kmart qMald®art.

- Etapa 4: SectoresLa Unica manera de mejorar la rentabilidad del mercado usandoesect
es eligiendo las areas con la rentabilidad futura mas eleVatiala pena considerar dos
sectores: el de los REIT (sociedades de inversion cuyos astimo®s bienes inmuebles) y
las acciones de metales preciosos. De estos dos, los argumasttes/arables son para los
REIT, sus beneficios historicos, asi como, la expectativa degabiledad futura, son
probablemente comparables a los del mercado. Dada la alta dathtyi el error de
seguimiento de los REIT, la maxima exposicién que deberia pepanié esta clase de activo
es del 15% de sus componentes bursétiles. En cuanto a las aceionetslgs preciosos, las
empresas que explotan las minas de oro, plata y platino- han tenididchisente una
rentabilidad extremadamente baja. Ademas, existen 3 razones paalas exponerse a este
tipo de activo: En primer lugar, la rentabilidad aportada corclasraes de metales preciosos
no guarda casi ninguna correlacion con la mayoria de los dent&ésdo® financieros
mundiales. En segundo lugar, las acciones de metales preciosoesthles si la inflacion
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surge de nuevo amenazantemente. Y en tercer lugar, dicha volatiéidaia de los bienes

0 activos trabajara en su beneficio gracias a un mecanismeedeilibrio. Para fines

ilustrativos, se muestra la figura 6 en la cual uno de los priesipélactivos de los REITS es
gue ofrecen una rentabilidad con una baja volatilidad (riesgo). Sevalugex en los Ultimos

treinta afos, los REITS han presentado el mayor retorno con la vodadrdad cuando se

compara con los principales indices accionarios. Respecto a laksnen la figura 7 se
presenta la cotizacion del Oro Nueva York en US Délar en los dltimos 5 dias.

Figura 6

Benchmark Retorno / Riesgo Figura 7

Marzo 1976 - Marzo 2006 Spot Price as of 0ct 032011 01:59 Netuw‘\;ork Time High
22.1% AGold 463280 +B.00 1620.20  1657.20
B aetorno
@ volatilidad

japx 15.8%

Gold USE 163217 +3.22 4

5 Days

DJlA HasDag 5P 500 REIT's

http:// pei.com.co/fondos_inmobiliarios.htm  http://www.preciooro.com/cotizacion-oro.html

. PILAR DOS: LA HISTORIA DE LA INVERSION.

Es importante contemplar la historia de la inversibn como a trdeéfs afos, esta ha
evolucionado y como se ha desarrollado. Asimismo, el creer en los cel los mercados
conlleva a estar preparados tanto en las bonanzas espectacdaregriodos de euforia, asi
como, en las crisis lamentables o en los periodos de depresion queddsn. El hecho de
conocer sobre las grandes bonanzas y crisis que ya han ocurridlougendr saber como actuar
cuando se recibe una alerta. Se cree que las mismas locuraglasf@s se producen con
regularidad mas o menos una vez por generacion.

1. Periodos de bonanza.

Los primeros intercambios bursatiles se realizaron en Pansterdam y Londres, y muy pronto
esta revolucion de ingenieria financiera se abrié paso haciedaologias emergentes de la
época. En 1687, William Phipps, capitan de barco de Nueva Inglatea@) atr Inglaterra con
32 toneladas de plata rescatadas de un barco pirata espafiol hundidogiéndqae a él mismo
y a su tripulacion. Este suceso llamé la atencion de los invera®nistn poco tiempo se le
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concedieron numerosas patentes para varios tipos de ingenios de inmeegaros
inmediatamente de la oferta inicial de valores al publico dsiengis de acciones procedentes de
empresas de inmersion y buceo. Casi todas estas patenteasncdesealor y Unicamente habian
sido presentadas con el propésito de crear interés en las aaé#osas respectivas empresas.
Luego, la primera burbuja tecnoldgica de la historia se llesetba con el subsiguiente ascenso
y caida de las acciones de empresas de buceo e inmersion que enlmiB®9.Asimismo, el
tedrico Hyman Minsky postula que las condiciones necesarias pasequoduzca una burbuja
son las siguientes: a) el desplazamiento, que consiste en unaigvtdgeooldgica importante o
un cambio en la préactica financiera; b) liquidez, es la disponibibladedito facil, esto es, los
fondos prestados que pueden emplearse para la especulacion; c) detesiima burbuja, es
decir, que los inversionistas necesitan olvidar la ultima locurec@spea, y de ahi que las
burbujas ocurran mas o menos una vez por generacion; d) abandono de los adtigdos de
evaluacion de los valores vy titulos, usualmente provocado por la toma delgbaercado por
parte de inversionistas inexpertos. Por lo tanto, las dos Ultimascioovedi se conocen como
Euforia, en donde los inversionistas comienzan a comprar activos sionaimgzon,
simplemente por el hecho de que los precios estan subiendo. En retmraseancia de la
burbuja, es un breve periodo de subida de precios y de suspension dediaidad, que a su
vez, proporciona que muchos inversionistas estén dispuestos a invertipesas dudosas, con
tasas de descuento muy bajas y altos precios. Finalmente,eeladesde las burbujas es la
destruccion financiera y la desilusion.

2. Periodos de depresion.

De la misma manera que los mercados sufren periddicamententosnue locura y elevada
sobrevaloracién, éstos también se desaniman con cierta regulandéml gBe los inversionistas
tienen que saber abordar racionalmente este exceso irracidnabnas también, manejar los
periodos de depresion generalizada. Al respecto Hyman Minskyosgéial en tiempos de
prosperidad se desarrolla una euforia especulativa que hace auwsheatamen de crédito hasta
gue los beneficios producidos no pueden pagarlo; y es en este momesgodguiza el impago
gue desata la crisis, dando como resultado la contraccién delnppéstmomento en que la
economia entra en colapso.

Las condiciones necesarias de Minsky para las burbujas funcionan igual dev@esamente en
los casos de depresion econdmica. Es decir, la falta de credetidad nuevas tecnologias y la
reduccion de liquidez suelen ser factores desencadenantes. Atlermidsesia en torno a los
periodos de recuperacion que suelen suceder en los colapsos. Y rfiealloe inversionistas
incapaces de hacer los calculos matematicos durante la subit@rdado, tampoco adquieren
dicha capacidad cuando éste desciende. Por lo tanto, la manelangeeseonista debe manejar
el panico ante los inevitables colapsos que caracterizan a loadogrde capital, deberia tener
constituida una sdlida politica de asignacién constante de activos, donthiglaria vender
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cuando el mercado se comporte euférico y los precios sean elevadasmpmar cuando el
mercado esta decaido y los precios sean bajos. Idealmente, cugmdeilos caen de picado, se
deberia tener la capacidad de aumentar el porcentaje de asmigmkgciacciones, lo cual

.....

condiciones del mercado.
1.  PILAR TRES: LA PSICOLOGIA DE LA INVERSION.
1. Comportamiento erréneo.

La naturaleza humana estad constituida por rasgos de comportargisntpueden ser
econdémicamente tan perjudiciales, por lo que sera necesario coropeintapales conductas
adoptadas por los inversionistas, las cuales son las siguientes:

» Conducta gregaria: es la tendencia que tiene el ser humano a asociarse con los demas
especial compartir intereses comunes. En general, esto epaaitjgo en muchos niveles,
como el econdmico, psicolégico, educacional y el politico. En cambio, esmgio de la
inversion, resulta peligroso en extremo. Por lo visto, la sabidurigecocional de inversion
suele estar equivocada, ya que si todo el mundo cree que las acoiofemegjor inversion,
significa que todo el mundo ya las posee. Y esto implica dos cospsniera es que como
todo el mundo las ha comprado, los precios estan muy elevadosnyakiligad futura sera
baja. Y segunda es que no queda nadie para comprar estas acadotegjue sélo cuando
exista una parte no utilizada de futuros compradores, los precios podrian aumentar.

» Exceso de confianzaes probablemente la mas importante de las conductas que se pueden
cometer en las finanzas conductuales y se presenta de divarsas.fba primera es la
subdivision del éxito y del fracaso. Se refiere a la tenden@aordar aquellas actividades de
las propias carteras de acciones en las que se ha tenido éxito y a olvidarnias ltprehecho
fracasar. La segunda consiste en que es mucho mas agradablmaaejuéikito a la habilidad
o al talento que al azar. Al respecto, el escritor Grégdpminé el cambio en las actitudes de
inversion que siguieron al declive en los mercados del verano de 1998.sAdentabulo el
cambio en las expectativas del inversionista como sigue:

Tabla 2.
Rentabilidad Esperada junio 1998 septiembre 1998
Proximos 12 meses, cartera propia 15.20% 12.90%
Proximos 12 meses, total del mercado 13.40% 10.50%
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Se observa en la tabla 2 que el inversionista promedio cree quaraugdanercado en un 2%.
Si bien algunos inversionistas pueden conseguirlo, para el inversionmtaedio es
matematicamente imposible hacerlo y debe obtener la rentahilédadercado, restandole los
gastos y los costos de transaccion. En resumen, cuanto mas cosidejarea, curiosamente
mas exceso de confianza se tiene de uno mismo.

» Centrarse en lo recienteies la peor conducta que cometen los inversionistas, consiste en da
por sentado que el pasado inmediato puede predecir el futuro a lagoSdaiende enfatizar
mas los datos recientes y a ignorar los datos pasados, aun cuandoegdites mas
completos. Es decir, lo que convierte al efecto recency (ceniar$o reciente) en algo tan
devastador para el raciocinio, es el hecho de que las clases de activos odnienaesf ligera
tendencia a revertir la media a lo largo de periodos supeddres afos. La reversion a la
media significa que los periodos de relativo buen rendimiento tienden a ir segumky$odios
de rendimiento relativamente malo. Y también sucede lo contraperiaedos de rentabilidad
pésima le suelen seguir etapas de bonanza en los beneficiosabla I3, tse ha seleccionado
seis clases de activos o bienes: acciones grandes y pequdfsadies Unidos, acciones del
Reino Unido, de Europa continental, de Japon y de los paises de la cqstaifie y se ha
analizado su rendimiento en intervalos de cinco afios durante el peoimgoendido entre
1970y 1999.

Tabla 3.
Rendimiento subsiguiente de las clases de activos o bienes previamemds rentables

PERIODO DE TIEMPO MEJOR CLASE DE ACTIVO CLASIFICACION DE (1 a 6) EN EL SIGUIENTE
PERIODO DE CINCO ANOS

1970-1974 Japén 4

1975-1979 Acciones pequeiias de 1
Estados Unidos

1980-1984 Acciones pequefas de 6

Estados Unidos

1985-1989 Japon 6
1990-1994 Paises de la Costa del Pacifico 5
1995-1999 Acciones grandes de 1

Estados Unidos
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De 1970 a 1974, el pais de mayor rendimiento fue Japon; pero en el sayioeote, de 1975
a 1979, dicho pais se clasificé en cuarto lugar. En estos afios, las accioregabéessrfueron
las acciones pequefias de Estados Unidos, que de hecho rindieron neja9g&dty 1984.
Pero durante el siguiente intervalo, de 1985 a 1989, éstas quedaron en ug@imolLas
acciones mas rentables en el periodo de 1985 a 1989 fueron de nuevo lasgapenesie
1990 a 1994 éstas quedaron ultimas. En este Ultimo periodo, las accidoggpdises de la
costa del Pacifico fueron las mejores, las cuales quedaronipasulle 1995 a 1999. La
mejor clase de activos de finales de los afios noventa fueroni@sesode gran capitalizacion
de Estados Unidos y si los dos ultimos afios sirven de pauta, parecblgprpba en el
proximo intervalo éstas sean las ultimas de la fila.

La necesidad de entretenimiento:Habitualmente, a las personas les gusta intercambiar
grandes cantidades de dinero por pura diversion. Por lo que por cada momeinerSilén
que se extrae de una inversion, se pierde una cantidad de bemeicmeEnsatoria. Por otro
lado, uno de los descubrimientos mas coherentes de las finanzas caleduetuque la gente
se apoya en torno a apuestas de baja probabilidad y de altogibsnéii, en el mundo de
las inversiones, donde las empresas pequefias con pocas probabilidadés déraéx
demasiado capital, dejando menos capital para las empresastatdecidas y aparentemente
menos interesantes. Consecuentemente, esta circunstancia haceletekxs precios de las
empresas mas establecidas y aumenta su rentabilidad.

La aversion miope al riesgo o pérdidata aversion miope a la pérdida, suele centrarse en los
peligros a corto plazo, ignorando lo mas serio lo de largo plazo. Deeguelicacion por
Benartzi y Thaler (1995) de su trabajo sobre la aversiéon miop@érdida, se han realizado
varios estudios experimentales dirigidos a evaluar la getiadadie este efecto psicologico, si
los individuos tienen tendencia a evaluar frecuentemente sus amesrsimiopia) o si los
aversos a las pérdidas, se veran afectados negativamente teamwverenos en activos
arriesgados.

Falsa concepcion de que a las grandes empresas les corresponaeciones rentables:
Uno de los ideales de inversion mas peligrosos es la enormeathldedequiparar grandes
empresas con grandes acciones. La importancia otorgada al cnégigiéelas ganancias a
principios de los afios setenta y la mas reciente locura pocdames tecnoldgicas y de
internet, se ha enfatizado en exceso. Ni siquiera la mayor geaties profesionales, tienen
conciencia de lo fugaz que es el crecimiento de las ganancies [gersonas se limitan a
observar las acciones con alto crecimiento de ganancias a fidlewacamente lo que pasa
en el mercado. En lo que respecta al rendimiento de las acciocresid@ento, sus resultados
son mejores durante las burbujas impulsadas por la tecnologia, lein tasracciones de valor
tienden a rendir mejor en los periodos posteriores a dichos fenomenos.

Busqueda infructuosa de patronesTodos los seres humanos dependen del reconocimiento
de patrones en la vida cotidiana y esa capacidad para distiogyratrones sumamente
abstractos, es lo que lo diferencia del resto del reino aninral.ePambito de la inversion,
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esta capacidad puede ser desfavorable, debido a que en la mayor past@assiones, la
tasacion del precio de las acciones y bonos, tanto en los mercados ¢iato individual,
tiene un caracter aleatorio y no se basa en patrones que podria ser sumamerge, peligue
aun cuando éstos estén bien establecidos, también pueden cambiar, aderéisien
patrones repetitivos en los precios de los valores.

» Contabilidad mental: la contabilidad mental consiste en la tendencia a dividir lassioves
exitosas y las fallidas, separando mentalmente las ganadolas perdedoras. Lo anterior,
distrae la atencion del objetivo principal, que es la cartera desiémeen su totalidad y
muchas veces se ignora el fracaso general de la estrategia de éautditada.

» Sindrome de club de campolos fondos de inversidon libre son muy atractivos, para los
inversionistas debido a su exclusividad. Estos fondos pertenecen a esngwesaersion
similares a las de los fondos mutuos, pero dado el escaso nunieverdenistas permitidos
(no més de 99), estas empresas no estan sujetas a lasioestsi de la Ley de empresas de
Inversién y pueden mantener posiciones concentradas, proteger o apahaplamente sus
titulos e inversiones y emplear otras estrategias prohibidasogai@dos mutuos ordinarios.
Finalmente, se debe de evitar el riesgo de elegir el fondaveesion libre equivocado
trayendo como consecuencia el desastre.

2. Terapia conductual.

Segun Bernstein (2008), ante las conductas erréneas cometidas por los invergismstasario
plantear algunas estrategias que ayuden a solventar esbbdsnpas. La primera, es que al
presentarse el caso, en que todas las personas estan invirtiendaem deteérminada, se debe
tener cuidado en identificar la sabiduria convencional del momentajparse pueda ignorar.
Por otro parte, la segunda, es percatarse de que los activos maydea rentabilidad futura
tienden a ser los mas impopulares actualmente. Otras essat@gortantes podrian ser: a)
Invertir en un activo menos rentable de la dltima década, ya qaabseque al comprar la
inversion de mejor rendimiento en los Ultimos cinco o diez afios relffejaabiduria
convencional, la cual suele ser equivocada. Las clases de amies tina ligera tendencia a
revertir a la media durante periodos que no superan uno o dos afios, ¢éssdegiersiones mas
rentables tienden a empeorar y las peores a mejorar; beytaael exceso de confianza, es
necesario aprender a reconocerla. Si el inversionista crgeogae la destreza para seleccionar
acciones y vencer al mercado, se debera admitir que ésteasemteligente y aceptar que
existen mas inversionistas equipados en los negocios que uno mismonésidads son casi
siempre experimentados profesionales que tienen recursos arsteajcque estan mas alla de
sus posibilidades. Pese a no poder vencer al mercado, o mejor sexgaaugli de la forma mas
barata y eficiente posible; c) se debe trabajar en la redudeitavolatilidad de la cartera ante
los posibles altibajos, asi como, extraer la maxima rentabildjagk debe tener presente que las
inversiones excitantes, son las que captan la mayor atencion dedasdnistas, implicando un
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exceso de propietarios, elevacion de su precio y disminucion en kbilidad futura; e)
identificar los riesgos, es decir, cuando se asume un riesgo, se delieafauapl bonificacion de
riesgo, esto es una rentabilidad extra que compense los altilehjosercado. Dicho de otra
manera, se le puede dar la vuelta a la bonificacion de riesgo, démaiolia penalizacion de
seguridad, es decir, la cantidad de beneficios que se pierdeancadeevitar el riesgo. La tarea
emocional mas complicada a la que se enfrentan los inversiorsstasr®atir la aversidon miope
a los riesgos, las dos maneras de hacerlo es revisandatémascde inversion lo menos posible,
ya que podrian obtener mayores beneficios de aquellos que lo realizérecuencia y la otra
manera de evitar la aversion miope al riesgo, es conservaestdi@fectivo ante las caidas del
mercado; f) invertir en aquellas empresas menos glamurosas, ya quédierayor rentabilidad,
es decir, poseer acciones de valor en la cartera a traatguie@s de los fondos indexados. El
mercado tiende a sobrevalorar las acciones de crecimiento, lcagsa una baja rentabilidad.
Las grandes empresas no tienen necesariamente accioneesermfpbblorar la aleatoriedad se
refiere a que el inversionista experimentado conoce que grandsrmmportamiento del
mercado es aleatorio, lo que funcioné ayer, ocasionalmente funcionfieland&n resumen,
para obtener la maxima rentabilidad del mercado en una clasgieta de activo, debe estar
dispuesto a mantenerla después de que su precio haya caido consigetablimalmente, lo
importante es la rentabilidad general de su cartera.

IV. PILAR CUATRO: EL NEGOCIO DE LA INVERSION.

Los negocios de los fondos comunes de inversién y del corretaje domimata linanciera
moderna, en la cual involucran a los inversionistas en una batafiaiéreaen la que los agentes
bursétiles no son sus aliados, por lo que los intereses de las asmgeeendos difieren en gran
medida a la de ellos, y consecuentemente, al perder esta bigtaifigaria incrementar el riesgo
de quedarse sin activos. Es por eso, cuanto mas sepa el inversmhmistias prioridades de la
industria de los fondos y del corretaje, asi como éstas operan, ababiflades tendra de que
no se lleven a cabo sus planes.

1. Pilares del negocio de la inversion.

De acuerdo a Bernstein (2008), existen 3 pilares del negocio de la inversion:

 Industria del corretaje: las casas de corretaje, no forman a los agentes de bolsavestia
sino que se enfocan en que su formacion sea en técnicas de Rentiasque, el agente de
bolsa medio, no suele saber nada sobre la relacién entre la prathactyvia rentabilidad,
tampoco sobre como configurar una cartera diversificada de mefiesa o cual seria la
rentabilidad esperada de varios tipos de activos. Asimismo, éosesgde bolsa, parecen estar
orientados casi Unicamente a promover operaciones excesivas parer dirorarios y
diferenciales. Por otro lado, no prestan atencion a los beneficiosobjienen sus
inversionistas y casi nunca calculan los resultados de lasiones<e ellos y mucho menos
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reflexionan sobre los posibles métodos para mejorarlos. Ademasaylarian de casas de
corretaje operan bajo la regla del 2%, es decir, cargarle a los activosrdestsgnistas el 2%
en tasa y comisiones, abierta o secretamente. Finalmente olos@efa mantener los costos de
las inversiones y de las renovaciones de cartera lo mas bajo pdsibdeal también
minimizaria los ingresos del agente.

* Industria de los fondos mutuos o comunes de inversionon fondo mutuo, es un producto de
inversion que pone a disposicion carteras de acciones y bonos altammerddiciidas a los
inversionistas. En 1940 se cred el fondo de inversién abierto o del vapitdle, cuyas
acciones podian ser creadas a voluntad por la empresa, para orgamipaas 0 ventas.
Dichos fondos son opuestos a los fondos mutuos de “capital fijo o limi@ad@hdo
negociable en el mercado, es el fondo de inversion con acciones quedeo ptearse o
retirarse facilmente. Segun Bernstein, el proposito de las dasawretaje es promover las
operaciones bursatiles entre los inversionistas, no asi el flentbss de inversion, es reunir
activos sin importar lo poco rentables que sean los fondos a posteoorio jue, los
inversionistas deben mantenerse alejados de los fondos mutuossyadedidades variables
gue carguen comisiones y tasas de ventas es decir, su enfoquatdelem éos fondos sin
comisiones y las anualidades que no carguen tasas de ningun tipo.

* Medios informativos: el tercero de los pilares del negocio de la inversion y adeshastor
gue impulsa la industria del corretaje y de los fondos de inversi@m los medios
informativos financieros que informan y orientan los patrones inverstalepublico. La
mayoria de los inversionistas seleccionan sus fondos mutuos ydeasasetaje sobre la base
de la cobertura periodistica, por lo que el periodismo financieroimermpnivel, deberia ser
capaz de calcular las cifras por si mismo y entender lo sgas 8ignifican. Ademas, un
periodista financiero competente, deberia poder comprender lauliteespecializada dentro
del ambito de las inversiones.

2. Estrategias para la inversion.

Antes de seleccionar un activo para invertir, es fundamental coqoedipo de inversionista es
y éste se determina de acuerdo a la cantidad y tipo de riesgee gat dispuesto a correr. Es
decir, el riesgo en que se incurra a la hora de invertir depeaderaez de una serie de factores
como: cantidad de ingresos mensuales, estabilidad en la fuente d®sh@g@ad, estado civil,
cuales son las expectativas de ahorro y los plazos programadogsms, el perfil del
inversionista, es un analisis que trata de evaluar la actitud lagcdistintas posibilidades de
inversion y sus consecuencias. Es importante conocer las necegidadesder clasificarse en
cierto perfil. También es fundamental recordar que existen purtessnedios en todos los tipos
de perfiles y que, a lo largo de la vida y conforme a las pidsithes y las necesidades vayan
cambiando, también el perfil de inversién lo hara. Por lo que, parar wldaina mejor manera el
perfil se detallan los tres tipos principales de inversionistas:
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» Arriesgado: son los inversionistas que les gusta tomar grandes riesgosiresn anobtener
grandes ganancias en un periodo muy corto. Por lo general, sdetnagsisonas jovenes y con
poca experiencia en los negocios y los mercados financieros. Adéstés prefieren hacer
operaciones en el corto plazo y son conocidos ctraders o especuladores, asumen mucho
riesgo y buscan las mas altas rentabilidades, en ocasionendufcuantiosas pérdidas. Esta
clase de inversionistas corre riesgos en los mercados y optaspastrumentos que prometen
las ganancias mas elevadas como las acciones, se arriesga a peayer lparte de la inversion.

* Moderado: tiende a ser cauteloso con sus decisiones, pero también togws r@s caso
necesario con el objetivo de maximizar sus ganancias. Los invetapmie este tipo son de
muchas edades, desde jovenes que comienzan a ahorrar con sus [Eafaeis padres de
familia con capacidad de ahorro y hombres y mujeres proximostied. Para este tipo de
inversionistas se sugieren portafolios diversificados con instrumantosdiano y largo plazo.
Los inversionistas que compran acciones a mas largo plazo, buscando rentabilidad vidodivide
y ampliaciones de capital, estos asumen menor riesgo ya que gemdial, la bolsa a largo
plazo (de cinco a diez afos) tiene una rentabilidad superior atéafij@. En ocasiones puede
resultar que los inversionistas moderados pierdan en términos deiegidinmeales, puesto que
no se cuidan mucho de la inflacion.

» Conservador: Los inversionistas con perfiles conservadores buscan tener genamgs o
menos estables sin correr casi ningun riesgo. Aunque los rendindergas inversiones no sean
muy elevados, el inversionista conservador busca no preocuparse en guschnt@sgar lo que
tiene ahorrado. Estos inversionistas prefieren no asumir praetitamiesgos y dirigen sus
inversiones a productos como Letras del Tesoro y Bonos del Estado (renta fija).

En lo que respecta al riesgo de un activo o de una cartera, reefadumbresobre su valor
futuro; es decir, cuanto mayor sea este desconocimiento, mas presgntara la inversion. Asi,
un activo seguro sera aqueél cuya evolucion futura es perfectaowmricida. Por lo general, los
inversionistas presentan aversion al riesgo, es decir, prefee@rteéza a la incertidumbre. Por
ello exigen una compensacion en términos de rentabilidad por la comaectivibes arriesgados.
Asumen riesgos porque esperan obtener una rentabilidad mayor queendeiren activos
seguros. En lo referente a la medida empleada habitualmeateyzduar el riesgo total es la
desviacion tipica o volatilidad de los rendimientos. La volatilidadrim& sobre la magnitud
media de las fluctuaciones de la rentabilidad en torno al valeraskpde ésta y, por tanto, sobre
la incertidumbre que existe sobre si se alcanzara o no dicho rentimiEn otras palabras, la
volatilidad mide si un valor cuando sube lo hace un 50% en un dia, o un 10%ol&kialad
baja sefiala que la oscilacion de los rendimientos es esclsa&astera relativamente segura,
mientras que una volatilidad elevada se corresponde con un riesgo tBayouanto a la
desviacion tipica proporciona una medida global e intuitiva degajeg por ello puede
emplearse para comparar distintas inversiones, independientemente decgeheigad.

Una de las herramientas para reducir el riesgo es la div@cgn, es decir no concentrar todos
los fondos en una Unica inversion, ya que es arriesgado. Se obtendra urergndafto si ésta
evoluciona a favor del inversionista, pero causara pérdidas considesidbesosas no resultan
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como se esperaban. Por ello, se suele repartir el dinero eninagesiones, o0 sea, el término
repartir es diversificar y reduce el riesgo de manera gigtifa. Efectivamente, la volatilidad de
la inversion en activos tomados individualmente es mayor que la deelsion en todos ellos
conjuntamente. En lo que se refiere al rendimiento esperado, no selugdoepor la
diversificacién, como ocurre con el riesgo y la clave esta eorlelacion, es decir, todos los
activos no evolucionan de la misma forma, mientras que algunos subenpusciEn estar
bajando o manteniéndose estables. Asi, las fluctuaciones de unos se pueden comfdasgsie con
otros, dando un resultado global mas estable.

Otro término importante es la correlacion, la cual es un indickdt@ evolucion conjunta de dos
variables, cuyo valor oscila entre 1 (ambas evolucionan paralelgnyerit (los movimientos de
una de ellas son contrarios a los de la otra). Cuanto mas proximasg, menor serd la
reduccion del riesgo que se alcanza mediante la diversificda@admaxima diversificacion se
alcanza con una correlacion de -1, porque las fluctuaciones de un actiypensamnian
exactamente a las del otro, pero en la practica las coomdacino suelen ser ni siquiera
negativas. La diversificacion, a pesar que es muy Uutil y sin ceatemendable para reducir la
incertidumbre de los rendimientos, siempre persiste un ciertgoridsl que no se puede
deshacerse aunque se reparta la inversion entre todos los actpmshbies. Esta persistencia
permite descomponer el riesgo total asociado a una inversion enedwni®s: a) riesgo no
sistematico esta causado por factores de cada activo y se puede eliminat paatalmente
mediante diversificacién, b) riesgo sistematiesta asociado a factores de la economia que
afectan a todos los activos, y no puede diversificarse. Se puatdicarael riesgo sistematico
mediante la desviacion tipica de una cartera convenientementdfidi@das puesto que anadir
nuevos activos no reduce la volatilidad de la misma. El riesgo remsisto resulta mas
complicado de medir y sélo puede aproximarse comparando la daldtildel activo
aisladamente con la de una cartera diversificada que lo contenigadijerencia entre ambas
servird de indicador de riesgo no sistematico. Al afadir umoaatiuna cartera diversificada
cambiard el riesgo sistematico de ésta, aumentandolo o reduciéadgofiolas caracteristicas del
mismo y su relacion con los demés componentes. En este contextdesaimallado una medida
del riesgo que tiene cada activo individual cuando se aflade a una darégsificada: ldeta
(b), que se calcula segun la siguiente expresié},gn:= coviz.rg)

wari 7y
Donde el subindice R indica la rentabilidad de una cartera deneie y cov() y var() hacen
referencia a covarianza y varianza, respectivamente. Bs ldebeta de la cartera de referencia
es la unidad, por lo que un activo con una beta de 1 tendra el mesgo sistematico que
aguélla; y un activo con una beta superior a 1 tendra un riesgo may;con beta menor que
1, inferior. Asi, al analizar cdmo cambiard el riesgo de l&iead afiadir un activo nuevo resulta
sencillo, basta con comparar su beta con la de la cartera qee yane. En cuanto a la
informacion que proporciona la desviacion tipica sobre el riesgo decamera puede
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completarse empleando medidas mas especificas, que permitaoneel@l comportamiento de
la cartera con el de una referencia o benchmark. La definician denchmark para una cartera
tiene como objetivo proporcionar un indicador de su evolucion y de la calelda gestion
realizada, por lo que debe elegirse de modo que sea representatokecilc una medida del
riesgo de una cartera relativo a su benchmark es la beta, queloslimovimientos de aquélla
en funcion de las fluctuaciones de éste. Una cartera con unaupetaor a 1 amplificara las
oscilaciones del mercado, por lo que su riesgo serd mayor quessiegleen cambio, una beta
menor que 1 sefiala una cartera conservadora, con movimientos de ragnibnangue los del
benchmark. Tedéricamente pueden darse betas negativas, que indicarila cartera se mueve
de forma opuesta al mercado, pero son valores extremadamentenréageactica. Finalmente,
la beta resulta mas apropiada como medida de riesgo panasalterenta variable y/o mixta
gue para carteras de renta fija. En cualquier caso, para dispamer dstimacion del riesgo total
debe complementarse la informacion proporcionada por la beta con la desviac&rstipiifica
que a la hora de emplear la beta como medida de riesgo parascakerenta variable debe
tenerse en cuenta que es especialmente adecuada para dartesdgcadas, ya que no mide el
riesgo conjunto (como hace la desviacion tipica), sino sélosgaisistematico o de mercado.
Por ejemplo, una cartera concentrada en dos valores del sectorstieicmdn no debe ser
evaluada segun su beta, pues su componente de riesgo especificcets/ato/y se obtendrian
conclusiones erréneas acerca de su comportamiento. En este cas@ dsiefinirse el
benchmark, de modo que en lugar del mercado se eligiera un indiceakextemplear
solamente la desviacion tipica.

Por otro lado, es imprescindible realizar una estrategia geteri inversion para todos los
activos que se posean, para lograr una simplificacién enortaegistion financiera, reduccion
de gastosy a la vez, incrementar las opciones de éxito. En primer lugjaordara la jubilacion
ya que éste es el tema primordial de la mayoria de las inversiones. Pordoe@er manera de
realizar un célculo de jubilacion es, con el denominado andlisis de Mcoerie. Esta
metodologia sofisticada permite especular con miles y millalges®scenarios supuestos e
imaginarios, y calcular el porcentaje de veces que su esrdtgira éxito. Dicho método
utiliza los siguientes datos: La cantidad de dinero ahorrado jnizighsa de rentabilidad real
esperada, la duracion de afios de la jubilacion, ademas, la desvidaiaesle la cartera, la
cual es una medida del riesgo de la cartera. El sistema Mctarie permite una cierta
flexibilidad a la hora de ajustar el riesgo y la rentabilidad. Paraosfegstrativos, se resuelve un
caso practico Anexo 3 sobre el calculo del saldo de una cuenta indidelusdtiro de una
persona. A continuacion se presentan algunos asuntos de planificaciorefangne se vinculan
a una cartera de inversiones: a) Emergencias: un planificadorciero no deberia arriesgar
ninguna cantidad de dinero que vaya a necesitar en el plazo de unoafcac®or otro lado,
deberia disponer de activos y bienes liquidos seguros para cuhenas seis meses de gastos
cotidianos, ya sea en forma de bonos a corto plazo, certificadop@stdemercado monetario,
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cheque o cuentas de ahorro. Es decir, el dinero destinado para enasrdebei estar depositado
en cuentas sujeta a impuestos; b) Ahorros para una casa: debido saigueobable que se
ahorre para una casa durante mucho mas de cinco afos, se deberfaite@tieese dinero en
bonos a corto plazo, certificados de depdsito y cuentas de mercado moaténos ahorros
deberian ser depositados en una cuenta sujeta a impuestos; osAdaver la universidad de sus
hijos: invertir en acciones un maximo de 30 y 40% de los fondos destinaskia tarea, y
posteriormente transformarlas en bonos a medida que se aproximenetnto de la
matriculacion. Cuando los gastos universitarios hayan vencido, se podran kasnédeciones
residuales para costear la matricula en los buenos afios y vender los bonos @slos mal

3. Inversiones para la configuracion de una cartera.

Segun Bernstein, los tres principales tipo de inversiones parguwamfiuna cartera son: las
acciones de Estados Unidos, las acciones extranjeras y bonos a corto plazo.

a) Mercado de Estados Unidos: el mercado de Estados Unidos se aetiaréondo S&P
500, el cual consiste en mas de siete mil empresas que cotizaBasa de valores, por
lo que el S&P 500, no es verdadero indice de mercado, pues soélo poseedeh 7%
namero total de empresas del mercado. No obstante, como este 7%planenntas
empresas muy grandes, constituye el 75% de la capitalizaeinedcado en Estados
Unidos. Existen tres indices de mercado auténticos, el indeesado en todo el mundo
es el Wilshire 5000, compuesto de 7,000 acciones que cotizan en Bolsguritlcses el
Russell 3000 que posee las 3,000 empresas mas grandes. A pesar dskirel $ Y000
excluye a las 4,000 empresas mas pequefias de Estados Unidosicestass tan
pequefias constituyen soélo el 1% de la capitalizacion de mercaHstaltos Unidos.
Finalmente, el indice universal del Center of Reserch in Se@uiigs (CRSP) sélo tiene
un valor histérico, ya que sus beneficios pueden rastrearse hasta £926, cuando
Gnicamente poseia 433 empresas ponderadas por capitalizacion. Padatuon lfondo
S&P 500, es casi siempre un verdadero fondo indexado, porque posee |ladtoialids
500 acciones del indice. Es necesario indexar un fondo por el hecho questis ¢
reducen al minimo, con lo que se vence a la gran mayoria deegedé fondos activos.
Asi que se tienen dos elecciones principales: el S&P 500 quedradly a las empresas
grandes, o los indices generales de mercado y de mayor basel &vitsthiee 5000 y el
Russell 3000, que incluyen a las acciones mas pequefias.

El modo comunmente aceptado de dividir el mercado bursatil de Edfaithss, es
hacerlo en cuatro categorias: 1. Acciones grandes de crecinieAicciones grandes de
valor, 3. Acciones pequefias de crecimiento y 4. Acciones pequeindsrd&salecir, las
acciones grandes de crecimiento y de valor, componen conjuntamerd@ eheycado,
que generalmente se define como el S&P 500; mientras que, laseacpequefas de
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b)

crecimiento y de valor, componen el llamado pequefio mercado, definidopaybria
como Russell 2000 o S&P 600. Dado que las acciones de crecimiento uigen
capitalizacion de mercado mucho mayor que las acciones de walprirheras superan a
las segundas en casi todos los indices, de forma que las accamssgle crecimiento y
el gran mercado se comportan de manera casi idéntica. Del mmiedw se puede decir
de las acciones pequefias de baja capitalizaciéon; los sub-segment&s acciones
pequefias de crecimiento y el pequefio mercado se comportan practcdeianismo
modo. Las cinco categorias principales de los activos del sgetamercado de los
Estados Unidos disponibles para los inversionistas son los siguiemgs:n@rcado,
pequefio mercado, acciones grandes de valor, acciones pequefias de valor, REIT.

Las acciones extranjeras: el segundo tipo de inversion para canfigua cartera son las
acciones extranjeras. Los Unicos productos indexados que se puedearcsoprel
equivalente extranjero a las acciones de “gran mercado”. Polaoiop no existen
vehiculos de pequefio mercado ni acciones grandes o pequefias de valor essparabl
los inversionistas individuales, sino que se puede invertir en todo eintenes decir,
hacerlo bien en todas las acciones extranjeras ponderadas pdizeapitg 0 puede
repartir proporcionalmente sus inversiones entre las regionasppies del mundo:
region del Pacifico (sobre todo Japon), Europa y los mercados erssrdbéxico,
Brasil, Turquia, Indonesia, Corea o Taiwan entre otros). Se puederingarprecaucion
en acciones de valor extranjeras de forma razonablemententefiogando el Vanguard
International Value Fund, no se trata de un fondo indexado pero generagpstssy
sigue el indice de acciones de valor internacionales sensatamente bien.

Al referirse especialmente a indices extranjeros, a meseduensa que es mas facil
seguir la evolucion de un indice que los valores particularepugaen componer ese
indice. Es decir los indices agrupan las compafias mas impsrnti@hteercado o sector
que el indice representa. Asimismo, la manera de comprar un, iediéevertir en un
fondo de inversion referenciado a indices indexados y los ETF's (Exchdngged
Funds), también llamadodrackers’. Respecto a los fondos indexados tienen
inconvenientes como las comisiones de gestion y la dificultad paexr bacling,

especulando a corto plazo comprando y vendiendo el valor. En cuanto a los ETF’s son un

producto financiero formado por una cesta de acciones indexadas, qu®damen el
mercado americano. Son en esencia fondos indexados pasivos, simildoss a
tradicionales fondos indexados. Cotizan en la Bolsa y se pueden cgmprater con la
misma facilidad y rapidez que cualquier accion o valor individual.

Los ETF’s cotizan en el AMEX, que es el mercado internacio@al importante de
ETF’s y dada su enorme relevancia, todos los ETF's quedan degsyraupervisados
por la SECInvestment Company. Se pueden mencionar algunos ETF’s :
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 Dow Jonesreflejan los del mismo nombre (iShares Dow JonesU.S. Total Market
Index —IYY) o bien sectores del propio indice (iShares Dow Jones U.S. Energy
Sector Index-1YE)

* NasdagNasdag-100 Index Tracking Stock —QQQ, o sectores del propio indice como
el biotecnoldgico (iShares NSDAQ Biotech Index Fun-IBB)

» Estandar & Poor’s: como el Estandar & Poor’s 500 (iShares S&P 500-1VV)

* Rusell otro indice que aglutina las compafias mas capitalizadas GSRassell
1000m-IWB) con sus sectores dentro del indice como (iShares RLE3@IGrowth-
IWF). Y existen otros indices como los de Morgan Stanley(MSCl)agieenas de
sectores pueden incluir paises (como el iShares MSCI Japan-B¥/de Merrill
Lynch o Select Sector SPDR Fund que también reflejan el Estandar & Poor’s.

Bonos a corto plazo: el principio intransferible de las inversioneboens es el de
mantenerlas a corto plazo. Los bonos que vencen a largo plazo puedestaaie ba
arriesgados, por lo que si se posee un bono con vencimiento de 30 afitasgdate
interés se duplican, su bono perdera casi la mitad de su valor. Bxederategorias
principales en el ambito de los bonos:

» Titulos de gobierna se trata de letras del Tesoro (con vencimiento de hasta un afio),
pagarés (de uno a diez afos) y bonos (mas de diez afos). Los tituidesepar el
Tesoro, estan sujetos a los impuestos federales, pero no a los estatales. Comw® todos |
titulos del Tesoro, conllevan el mismo riesgo crediticio-riesgm-can existe
necesidad de diversificar y se pueden comprar en subasta dimrgetadet gobierno
sin comision, que permitird confeccionar su propio Fondo de Tesoro sin gasto alguno.

* Bonos corporativos de alta calidad y papel comercialos bonos corporativos no
s6lo conllevan el riesgo de las tasas de interés, sino tambi@sgd crediticio. El
diferencial entre los bonos corporativos de alta calidad y losgiagl Tesoro, es
superior al 1%, es decir, que el inversionista necesitard una ativglisificacion para
invertir en bonos corporativos, y solo se deberia comprarlos a tavés fondo
mutuo de bonos corporativos. No es recomendable comprar bonos corporativos
individuales, debido a que se corre el riesgo innecesario de que sta garede
arrasada por un solo incumplimiento de pagos.

* Bonos Municipales los denominados munis son emisiones de deuda emitidas por los
gobiernos locales y estatales, por otras entidades paragubernamewniarizadas,
como los departamentos de trafico, de la vivienda y del agua. Didmms estan
exentos de los impuestos que imponen las jurisdicciones en las queitsdoseMado
gue estos bonos estan exentos de impuestos, su productividad tienddexiseaila
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de los titulos del Tesoro. Al igual que sucede con estos Ultesasecesario que se
proteja del riesgo crediticio y de incumplimiento de pagos comprandondo. En

este campo es donde la empresa Vanguard sobresale en cuartalidath de su
producto, puesto que ofrece muchos fondos munis nacionales y para un Grdoo Esta
con gastos anuales del 20% o inferiores. Ciertos tipos de activashssentemente
ineficientes en el ahorro de impuestos, como los bonos basura y losHRIEEIID que

la capacidad de ahorro en impuestos es un concepto de extrema io@op@aes es

una medida del porcentaje de rentabilidad del fondo que recibe el inversionista después
de pagar los impuestos gravados sobre las distribuciones. El S&P Bdihale 500

y los grandes fondos indexados extranjeros de gran capitalizacioantianser muy
eficientes en el ahorro fiscal y son adecuados para lasasugravables. Para fines
ilustrativos se muestra en el anexo 4, un modelo de cartera dednwenmgenta fija a
mediano plazo, de un inversionista en El Salvador.

El principio mas basico del disefio de una cartera, es que una vee bagasdisefiado una
distribucion o asignacién para los activos de acciones, sea razgnefildente, se debera
mantener dicha distribucion para todas las carteras, desde tegudia (compuesta Unicamente
por bonos), a la mas arriesgada (compuesta solo por acciones). Atmmiasnos se deben
visualizar como valores que sufraga los gastos cotidianos durantiengms dificiles y las
acciones como valores que ayudan en los buenos tiempos. En resumen, unahaga se
establecido la asignacion de acciones y bonos, sélo queda llevar la patitica de asignacion
gue se escogio. Por consiguiente, contribuird en primer lugar, a chee tdrea conserve el
riesgo de la cartera en los limites tolerables y en sedugdg generara un poco de rentabilidad
extra, y finalmente, le inculcara la disciplina y tenacidadesaria para tener éxito en las
inversiones. Una vez que se ha conseguido materializar laaigigrde acciones proyectada, se
presenta el reequilibrio de la cartera. En el seguimiento nalenkls mercados de capital, los
tipos de activos tienen diferente rentabilidad y la composicion dartara desvariara de sus
porcentajes previstos. Por lo anterior, es necesario comprarcoiéaes perdedoras y vender
algunas acciones ganadoras, es decir, reequilibrar con el objatdidar de nuevo las cosas. El
reequilibrio de la cartera a largo plazo, es una buena ide@a@ plazo, en especial cuando se
invierte efectivo en un mercado bajista prolongado para uno, varios o tdastisos. Ademas
del reequilibrio debe ser aproximadamente entre cada dos y cinco afios.

Los inversionistas que trabajan para acumular participacionescemex usan el método del
costo promedio en ddlares o inversion constante (DCA, ddlar cost aMprpgra conseguir sus
objetivos. Esta estrategia consiste en invertir la mismadeahtlie dinero regularmente en un
fondo o accion determinados. Por otra parte, existe un método aun megh L&, conocido
como el Value Averaging, el cual consiste en prefijar un v@lsuma meta que aumenta en la
misma proporcién cada mes. Una de las ventajas y la mas intpatiiel Value Averaging
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como estrategia de inversion, es que obliga al inversionista &irimeas en los momentos bajos
del mercado que en los altos, produciendo asi una rentabilidadcsitjvéfimente mas alta. En
segundo lugar, esta tactica proporciona al inversionista la erperide invertir regularmente
durante periodos de pesimismo y miedo en los mercados.

V. CONCLUSIONES

Es importante mencionar que lo esencial en lo que respecta a ladnyessiener presente como
construir una cartera provechosa, adquiriendo una perspectiva histérioczercado, sobre la
teoria de inversion y el comportamiento financiero. Ademas, la mmgoera de contar con una
cartera eficiente es invertir en acciones y bonos sobre ladbhsesgo que se desee asumir, el
plazo al que se decide invertir y la rentabilidad que se quiesaabigualmente se deben tomar
en cuenta una serie de preguntas fundamentales al momento de comdigtaietera, ¢Qué
factores se tienen que considerar a la hora de disefiardeacdetinversiones? ¢ Cudl debe ser la
configuracion de mi cartera? ¢ Qué fondos se deben comprar?

Una inversién adecuada, sera aquella que, ajustandose al ripsgeea esta dispuesto a asumir,
ofrezca la mayor rentabilidad. O aquella que ofrezca la rentaditiue se esta esperando con el
minimo riesgo para obtenerla. La razon por la cual no se conceagranvérsiones en un unico
mercado es que al invertir en un solo mercado o activo afedias dtuctuaciones entre los
diversos periodos de ese mercado. Por lo que diversificando, se redudestleaciones sin
reducir la rentabilidad, es decir se gana estabilidad en kbikad@d global de la inversion en el
largo plazoAdemas, una diversificacion adecuada debe seleccionar activastidsisectores,
vencimientos y paises, cuanto menos correlacionadas esténtidslicdades de estos activos,
mas se reducira el riesgo total de la cartera global.

A pesar que existen paralelismos entre los acontecimientosleactyalos historicos, el
inversionista no se puede confiar que el mercado vaya a repedimpbrtamiento del pasado,
sino que la evolucion histérica debe ser una herramienta Uld ®yma de decisiones de
inversion. Ademas, el inversionista no debe dejarse llevar patudi@smo y pesimismo que se
mueve en el mercado sino identificar oportunidades que generen valor.

La asignacion de activos debera ser el enfoque central dedtegis de inversion, y debido a
gue cada persona tiene sus propios objetivos financieros y toleshmi@ago no hay ninguna
asignacion de activos que se ajuste a todas las personas por igual.

26



REFERENCIAS

Bibliografia

1. Libros

“Los Cuatro Pilares de la Inversion”. Bernstein William, 2008 Ediciones Deusto, The
McGraw-Hill Companies, 2002.

“All About Asset Allocation”. Ferri Richard A, 2a. Edicién McGraw-Hill, 2010

“Fundamentos de Finanzas Corporativas: Brealey Richard, Myers Stewart, Marcus Alan. 42
Edicion, McGraw-Hill/Interamericana. Espafa, 2004.

“Como analizar el Mercado”. Owen Deborah, Griffith Robin, 12 Edicion Buenos Aires, 2008.
“Bolsa e Inversion”. Harvard Deusto Finanzas & Contabilidad, 2000 Ediciones Deusto.

“100 errores al invertir en Bolsa”. Suaréz Alejando de Juan. Edicién Adriana Gomez Arnau.
2004 Pearson Educacion,

2. Revistas.

Lamothe Prosper, Revista # 83 Harvard Deusto Finanzas & Contabilidad, Mayo/Junio 2008.
Lamothe Prosper, Revista # 84 Harvard Deusto Finanzas & Contabilidad, Julio/Agosto 2008.
Lamothe Prosper, Revista # 92 Harvard Deusto Finanzas & Contabilidaenibre/Diciembre
2009.

3. Otros.

http://beginnersinvest.about.com/od/globalinvesting/Global_Investing.htm

Bogle, John, Common Sense on Mutual Funds: news imperatives for thigeintenvestor,
books.google.com.sv

http://www.bolsavalencia.es/Diccionario/ 07junioll
http://es.wikipedia.org/wiki/Burbuja_.com

http://www.banxico.org.mx

http://pei.com.co/fondos_inmobiliarios.htm

http://www.preciooro.com/cotizacion-oro.html

27



Notas

1. Los “Pagarés” son simples documentos de papel de un cierto valor nominal.

2. Es relativamente facil medir el riesgo a corto plazo aabcld lo que los estadisticos
denominan desviacién estandar “desviacion estandar” (SD). Estenaépméde considerarse
como el grado de “dispersién” de una serie valores respecto al goonfara el mercado
bursatil de Estados Unidos, la rentabilidad anual media del mercaldours10% mientras que
la SD de la rentabilidad del mercado es un 20%. El mercado bpisétlie dinero alrededor de
una tercera parte de las veces, tal y como predijo la testddistica. El peor de los escenarios
posibles es un resultado de -2 SD (una pérdida del 30%) que oclrenliedar de un 2% de las
veces. De hecho esto es exactamente lo que ocurrié cuatremdosgiltimos 200 afos (2% de
los afios transcurridos), el mercado de Estados Unidos perdio mas del 30%.

3. Articulo sobre las preconcepciones del inversionista aparecido panaro del 14 de
septiembre de 1998 del The Wall Street Journal.

4. Tracker se refiere a un fondo de inversién en indices.

5. SEC: Securities and Exchange Commission de Estados Unidos, es la ageratia feder
encargada de la supervision de los mercados financieros.
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Glosario

Acciones de Crecimiento: Las acciones de crecimiento son ago@ltaspondientes a empresas
gue tienen una expectativa de alto crecimiento hacia el futuextedzandose por la no
distribucion de dividendos y la consecuente reinversion de ganancias.

Acciones de Valor: Las acciones de valor son aquellas que poseexpeactativa de valoracion
mas alla de la economia, se suele denominar como accionesat® ingrquellas acciones que
proporcionan un dividendo regular al accionista tenedor de las mismas.

Acciones y Bonos: Cuando se habla de “Acciones y Bonos” o que ex@ gigicir con é€stos
ultimos es cualquier valor o titulo de deuda con un vencimiento ineedorco o diez afos, es
decir, pagarés y letras del Tesoro, fondos de mercado monettiicados de depdsito, asi
como bonos municipales, de agencias gubernamentales y corporativos a corto plaz

Agencia de Valores y Bolsa: Intermediario bursatil autorizagalheente para operar en Bolsa
por cuenta de sus clientes. Son "Agencias de Valores" (véas&dguo&s son miembros de
alguna Bolsa, por lo cual pueden operar directamente en ella y en el mercadmdmunsatil.

Aversion al riesgo: Esta relacionado con el comportamiento de lasionistas. La aversion al
riesgo es la preferencia de una persona a aceptar una oferta @ertaugrado de riesgo antes
gue otra con algo mas de riesgo pero con mayor rentabilidad.

Bonos: Son Obligaciones de larga duracion, son titulos muy volagkdsgmadamente
vulnerables a los impactos que causa la inflacién y tienen unaebndgdilidad a largo plazo,
ademas, suelen producir un interés regular.

Cuando se hable del término Bono, se excluye los bonos corporativos y lodbbiiesoro a
largo plazo, ya que éstos no tienen un perfil de rentabilidad/riesgo aceptable

Bono perpetuo: Es el bono que no tiene fecha de vencimiento y paga intereses

Burbuja: Las burbujas se producen cuando los precios siguen subiendo, singleongué los
inversionistas  creen que las inversiones suficientes compraron grdofs actuales
posteriormente puedan venderse a precios aun mas altos. Pueden ercwasi cualquier
producto tales como acciones, bienes raices.

Cartera: Es el conjunto de las inversiones realizadas por una persona fisidigan jur

Corretaje: Comisién que perciben los Corredores de Comercio powsgiant Se dice también
de la comisién que reciben los intermediarios bursatiles por las operacioreslesali
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Dividendos: Es la parte del beneficio distribuido por una corporacién a sus aesionist
Error de Seguimiento: Es la diferencia entre el rendimiento de su cadkiradice S&P 500.
FED: Sistema de Reserva Federal.

indice: Es un indicador financiero que refleja la variacion mediasiprecios de determinados
valores cotizados. Sirve para comprobar la economia de comportamietdas Helsas en
periodos determinados.

Inversién: Es el acto de colocar un capital en algo tangible aomaebles, valores negociables,
industrias, materias primas, productos terminados, instalaciones etc.

Letras: Son obligaciones de corta duracion y no producen un integéfarresino que
simplemente son compradas con descuento y adosadas a su valor nomicksés de letras
mas habituales son las letras del Tesoro y el papel pagaré comercial.

Pagaré: Documento por el que el emisor del mismo (el Estadoermapeesa privada o un
particular) se compromete a abonar cierta cantidad en un tiengsoohetdo. En general se trata
de titulos a corto plazo y con un tipo de interés fijo.

Patente: Derecho legal al uso exclusivo de un nuevo invento durante un pleterdunado de
tiempo. Es decir se confiere al creador de una invencion, el derecho exclusiboche futilizar
y vender el invento durante un periodo determinado de tiempo.

Pequefias empresas: son aquellas que no tienen suficientes rpopjgus 0 historial debido a
Su reciente creacion para poder tener calificacion crediticia.

Real Estate Investment Trusts (REIT): Son las accionesngeesas que gestionan las carteras
diversificadas de los edificios comerciales. De otra formalasosociedades de inversion cuyos
activos son los bienes inmuebles.

Riesgo: Es la posibilidad de pérdida de dinero, debido al componente dpuazzay en toda
inversion.

Sesgo de supervivencia: Los datos histéricos que se analizan norreasdlense refieren a los
supervivientes, mientras que los peores han sido eliminados por etlmessalecir, los mejores
resultados de los mercados financieros son reportados y reflejattus ldoros, en cambio, los
gue fracasan no lo son.
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ANEXOS

Anexo 1

Rentabilidad de pagarés emitidos por el Tesoro de Estados Unidos,

1901-2000. (Fuente: Jeremy Siegel)
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Anexo 2

Rentabilidad real esperada a largo plazo

Clase de Bienes o activos Rentabilidad real esperada
Acciones de grandes empresas de Estados Unidos 3.5%
Acciones de grandes empresas extranjeras 4%
Acciones de valor de grandes empresas (extranjeras y nacionales) 5%
Acciones de pequeiias empresas (extranjeras y nacionales) 5%
Acciones de valor de pequefias empresas (extranjeras y nacionales) 7%
Acciones de mercados emergentes/paises de la costa del pacifico 6%
REIT 5%

Bonos de alta rentabilidad (bonos basura) 5%
Corporaciones con grado de inversion TIPS 3.5%
Pagarés y Bonos del Tesoro 0.2%
Patrimonio o capital en metales preciosos 3%
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Anexo 3

de la AFP

Calcular el Saldo de Cuenta Individual al Retiro
Julio Hernandez es un joven ejecutivo de una eraprasional
El quiere saber mas o menos cuanto dinero tenidrédad de su retiro en su cuenta individual

El quiere sabes si el se podria retirarse con ma$S$ 300,000
Julio tiene 35 afios
Los ingresos anuales de Julio en sus ultimos 16 smw los siguientes

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ingresos | $11,200.0q $11,200.0q $13,440.00 $13,440.00 $13,440.0q $20,160.0q $20,160.0q $20,160.00 $20,160.00 $38,304.0Q
Hasta finales de 2007 el tiene en sus cuenta ohaiiUS$
29,800
Julio aporta el 13% de sus ingresos al fondo y Ragfb a la administradora de pensiones
La edad de retiro para los hombres es de 60 anos
El tiene su cuenta individual con la AFP Crecer
Los retornos de la AFP para los Gltimos anos sesilguientes
CRECER 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Retorno 4.95% 7.46% 7.87% 5.90% 6.09% 6.32%
Real 2.16% 4.94% 2.50% 1.64% 0.54% 1.46%
Inflacion 2.79% 2.52% 5.37%| 4.26% 5.55% 4.86%
Datos:
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ingresos | $11,200.00 $11,200.00 $13,440.00  $13,440.00 $13,440.00 $20,160.04 $20,160.0q $20,160.00 $20,160.00 $38,304.00
Crecimiento 0.00%|  20.00% 0.00% 0.00%|  50.00% 0.00% 0.00% 0.00%|  90.00%
Minimo |Promedio| Maximo | Desviaciéon
$11,200.0 $18,166.40 $38,304.00 8065.693649
0.00% 17.78% 90.00% 31.93%
CRECER 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Retorno 4.95% 7.46% 7.87% 5.90% 6.09% 6.32%
Real 2.16% 4.94% 2.50% 1.64% 0.54% 1.46%
Inflacién 2.79% 2.52% 5.37% 4.26% 5.55% 4.86%
Minimo | Promedio | Maximo | Desviacion
4.95% 6.43% 7.87% 1.07%
0.54% 2.21% 4.94% 1.50%
2.52% 4.23% 5.55% 1.30%
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Resolucion:

CUENTA INDIVIDUAL

Sexo (M = Masculino, F = Femenino) M
Edad hoy 35
Salario Anual $38,304.00
Porcentaje de Contribucion 10.30%
Descontado 13.00%
Comision 2.70%
Edad de retiro 60
$
Saldo hoy 29,800.00
U ag
Incremento anual salario 5% 1.00%
Crecer real min Ml Max
Retorno fondo de
pensiones 0.54% 2.21% 4.94%
10,000 Trials Split View 5,943 Displayed
Cuenta Individual de Retiro Statistic Forecast values
005 50D Trials 10,000
all Mean $296,509.48
- H Median $296,742.16
0.04 - ] 400 Mode
= _ = Standard Deviation $10,143.44
= 003 ' 300 g |Variance 5102.889.371.99
= 2 |Skewness 0.1300
0 Los] . —
o = |Kurtesis 307
o 002 209 | coeff. of Variability 0.0342
Minimum £255,740.64
0.01 - 100 Maximum $335,786.4%
Mean Std. Error 5101.43
0.00 : ! l =4 o
5276,000.00 $288,000.00 S300,000.00 £312,000.00 5324,000.00
P |s300.736.48 Certainty: [34.88 % q |irfinito

Con el Modelo Montecarlo: Con 10,000 simulacionessoenarios, la posibilidad de que se retire c@ncamtidad

mayor a $300,000.00 es del 34.88%. Con un montémuinle $259,740.64, un méximo de $339,786.49 y una

media de $296,909.48.
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Anexo 4

Portafolio Modelo de Inversion: Renta Fija Mediano Plazo
Al 12/09/2011
El salvador Brasil Citigroup Inc

El Salvador 2019  Central Eléctrica  Citigroup 2018

COMPOSICION DE LAS INVERSIONES

valor nominal 5 100,000.00 |5 100,00000 | 5 10000000 | 5 300, 0060.00 a -
M EI Zafvndor 2045 W Cexrbral Ebecirros Crogroun 2043

Tasa interés nominal 7375% 6.B75% 6.125% 6.79%
Fecha vencimiento o1/12/2019 30/07/2019 is/05/2018
Fecha liguidacien operacion 23/09/2011 23,/09/2011 23/09/2011
Predo compra 110.500% 117 TE0%% 109 SEO0%
Predo compra con J

B i 110.952% 11B.258% 110.029%
COMEISHINES
valor total a pagar 5 11324680 | 5 119,270.21 | & 11220688 | 5 344,723.B9
Interés nominal anual -4 7,375.00 | & 6,875.00 | 5 6,125.00 | 5 20,375.00
Retendon de 10% impuesto | 3 = 5 BET.S0 | 5 61250 | & 1,300 00
Interés nominal anual a

3 i 5 7,37500 | 5 618750 (5 551250 | 5 1907500
recibir neto impuestos
Rto. Bruto 5.75% 4.20% 4.44% 4.80%
Rin. Netn de omisiones e 5.68% 3.85% £ 4.29%
IMDLEsto

2 L L Motas:
Clasificacion de riesgo EBE- BEE- A 1] Ato. Neto de Comisionss: E3 la rentabilicad ge 18 imversion de3comenco comisionss z)

Fto. Meto G comisionss & impusstos: Rentabilided resd oe 2 imeersion. 3.
Fago intereses 01,06 y 01712 30401 ¥ 30,07 15/05 y 15/11 Curaden modificada: pradao de sensibilicad que tisne & preco del bone frents 8 las variscionss de & tass de inberés
Fimprasarts =i poroentaje e vaniBcion que o= prodiscs en el preco de mercedo de un bono por cads punbo de
- - " vmrECian n ks tipos de interes. POr sjamoia: 5 o= poses una ursnon modificeon de 2, esto indice que e un

e s e i il AUt an fas tasax de interes de on 1%, = precio de los tRuios velores pueden disminr &n un 25%
Plazo vencimiento promedio Bi% 7.85 664 756

1A FUTLAT T FLA T TR, P P |l P LA L I T AL FPIL AL L W ST ) PR TV, I TP ST L e I R Sl L A

T 2

AT I U e D T ST L e L Sl T AL T T e L i,

antes de tomar cualguier dedsion de inversion. bj Los valores extranjeros y sus emisores se encuentran sutorizados y registrados por la Superintendencia de Valores de El Sahedor cf Los wslores no estén sujetos = las
leyes locales. dj Lsinformadion de bos valores puede encontrerse &n un idioma distinte 3l castellano, &) Ante fitigios, resoledon de conflictos, situsciones de no pago del emizor extranjaro u otros eventos similares, debers
recumir & respectivo emisor extranjero o snte ks autoridades del pais de origen de dorde provienen dichos valores, para resolver sobre los mismos. f) Servicios Genersles Bursatiles 5.4, de CV. &3 una casa de comedores
de bolsa sutorizadz por la Superintendenciz a negociar estos valones, que come tal s le exige transmitic 3l inversionists la misma informacion 3 gue tienen sooeso otros inversionistas y & realizar estas operaciones con

madun:ﬁ extranjenos autorizacos para DE‘EI?' en los mercados donde el inversionizia deoda resfizar las inversiones.
24 LACHALILATED & § CAER DM LASCR A 1| £ PREdo MOICALIvG @51 COMG &5 MERGIMHEnto Drutd 500 0105 06 APeriufa O CEme O Qi £f LaS Predos en Demipo res no 2pics &N 10005 105 CI505, S0 €6 aguess &n que o5

bonos gue son de sita liguidez en los mercados. Los precios reales se darin & momento de una negocizcion en firme. 3} Los predios de El Sahador, Gustemals, Panama, Costa Rica, Repiblica Dominica y CABEl en estas
mementos son muy indicetieos; poc o tanto, los precios reales e daran 3 momento de la negociacion en firme. £) El pago de interes de los eurobonas de Bl Salvedor se hard @ la persona cuyo nombne este registrado al
cierre del dia quince previo 3 ls fecha de pago del interes conocido como “Fecha de Corte™ por lo tanto, s= pagaran los respectivos intereses @ los tenedores de dichos valores que, hasta quinoe diss antes de & fecha de

ﬁ‘u vencimeento de cada cupon los matenga en su poder. 5] Tods la informacion de Mercado Intermacionsd, es1a disporsble permanentemente &n nuestro sitic WEB, con & fn de que usted invierta informado.
A DE RESPONSABILIDAD-L: informacion que contiens este documento se ofrece con &l Gnico propasito de brindar informacion actusiizada y en ringun momento s= debers considerar como una oferta para comprar

y/'o vender situlos walones U otros instrumentos financiercs. Minguna informacion &n este documento se considerars como asesora &n maters de inversiones. Ls informacitn y opiniones en este correo proviensn de
fumntes en las 568 confia; sin embargo no se responszhiliza por pardidas que surjan del materis| presentado en este docurmenta.

Fuente: La Bolsa de Valores en El Salvador.
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