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INTRODUCCION.

El fascinante mundo de las finanzas nos hace pensar en 1lo
importante que son las inversiones para una compafiia, una
corporacidén, un pais o todo el mundo; todo esto debido al alto
grado de globalizacidén al que hemos llegado y la necesidad que hay
de crear desarrollo a través de empresas que traigan empleo,

produccidén y bienestar para todos los involucrados.

Todos estos beneficios fueron concebidos debido a que alguien
percibidé la oportunidad de hacer crecer un negocio o gque tuvo
confianza en una compafiia que cotizaba en bolsa, la cual ocupd el
capital del inversionista para generar rendimientos que trajeran
beneficios a sus accionistas, empleados, proveedores, clientes vy
demds actores que en su conjunto representan la entidad de

produccidén o empresa.

En el presente trabajo, se analizardn algunos aspectos
tebricos para tener un esbozo de la conceptualizacién y los
motivos que mueven al inversionista a colocar su capital. Todo
esto para tener un marco tedrico mas amplio gue pueda crear una
opinidén al lector de lo que representa las inversiones y cbémo en
nuestros tiempos ha contribuido la crisis financiera mundial a
crear un ambiente de desconfianza en el sistema financiero, en las

compafiias multinacionales y fondos de inversién, entre otros.

Seguidamente, se detallaran aspectos relacionados con 1los
elementos gque componen una inversidén eficaz y gue es necesario
tomar en cuenta al momento de colocar un determinado capital; es
decir, en qué invierto, si es importante la diversificacidén y las
preferencias del inversionista, tomar o no en cuenta el azar, el
interés social y la ética en las inversiones, por citar algunos

ejemplos.
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Finalmente, se examinarad el papel dgque Jjuega el asesor de
inversiones en formar la opinién y decisidén final al momento de
encontrar la opcidén més iddénea que represente el sentir, pensar y

preferencias del inversionista.

Esperando que este trabajo sirva de apoyo a todos aquellos
que quieran adentrarse cada vez mas en el estudio de las finanzas
y especialmente en las inversiones para formar asi, una opinidn
propia del entorno global y de las oportunidades gque estéan
abiertas a todos aquellos que quieran aventurarse a este

fantdstico mundo de los negocios.



CAPITUIO I

1. ASPECTOS TEORICOS.

En los tiempos actuales, las inversiones se han vuelto un
tema de gran relevancia para todos los paises. La gran mayoria
de ellos busca inversidén nacional y extranjera para potenciar
sus industrias, generar fuentes de trabajo, mejorar sus ingresos

fiscales y, en general, hacer crecer sus economias.

Las inversiones financieras en titulos valores estéan
concatenadas con el tema de la gestidén del riesgo, la cual
limita 1la forma vy cantidad en gue 1los diversos fondos se
apliquen a las actividades productivas o) instrumentos
financieros; es decir, que la aversidén al riesgo que tenga cada
individuo, compafiia o corporacién, incidird prioritariamente en

la forma de elegir su mejor portafolio.

No obstante, existen otros elementos que inciden
directamente en esta eleccidn, como son la posiciédn personal
sobre un instrumento, es decir, la visidn particular que tenga
sobre dicho activo, ya sea por una experiencia propia o por la

de un tercero.

FIGURA 1
INVERSIONISTA 1 INVERSIONISTA 2
Posiciones Posiciones
Preferencias | Preferencias
Predicciones Predicciones
Portafolio Inicial \ [ Portafolio Inicial

Transacciones
del Mercado

Portafolio Final Portafolio Final

Precios




Otros aspectos son los gustos, preferencias y predicciones
propias de cbédmo se va a comportar el mercado en el corto y largo
plazo. Estas afirmaciones las podemos visualizar en la figura 1,
en la que se observa a dos inversionistas con diferentes formas
de pensar, aversiones al riesgo y preferencias; Jjuntos logran
formar un portafolio inicial que al ser transado en el mercado

de valores se obtiene un precio que influird a otros inversores.

Posteriormente, este inversionista analizard sus rendimientos,
historia del pago de dividendos, tendencias, estadisticas,
perspectivas de crecimiento, innovacidén y otros factores que
inciden en la adgquisicién del titulo wvalor. Finalmente, vy
después de muchas transacciones, encontraran un portafolio que

satisfaga completamente sus necesidades.

En el mundo financiero, donde las bolsas se mueven en todas
las direcciones y en que la volatilidad de 1los mercados se
asemeja cada vez mas, debemos estar seguros que, como
mencionaremos mas adelante, el tema del azar juega un papel de
gran importancia, y no porque lo incierto sea una excusa para
justificar el buen o mal papel que juega el CEO de una compafiia,
sino porque muchos altos ejecutivos no toman en cuenta que el
azar es un elemento que estd inmerso en el mundo de los negocios
y que, quien no lo toma en cuenta, puede llegar a tener un sin
fin de sinsabores que le costard un alto precio capitalizarlo

con sus propias experiencias.

Entonces, es sumamente importante aprender a invertir y a
convertirse en un buen inversor gue genere riqueza para un
empresario, wuna administradora de fondos, un capitalista o
sencillamente para lograr un caudal propio que le haga tener un
suficiente patrimonio para él1 y las futuras generaciones. No
obstante, hay muchas personas que no dguieren arriesgar sus
capitales y se conforman con los pocos rendimientos que le
puedan generar unos depdsitos bancarios o inversiones en titulos
con casi cero riesgos, como lo pueden ser, por ejemplo, las

letras del tesoro de los Estados Unidos.



No obstante la importancia de las inversiones, siempre son
pocas las compafiias gque guieran arriesgar sus capitales en
paises que presentan condiciones minimas de crecimiento o que
tienen ©pocos estimulos para volver atractivo el deseo de
inversién. Un ejemplo de estos incentivos son los aplicados a
escudos fiscales que motiven la creacién de empresas y Jque
representen oportunidades de ganancias a los empresarios. Es ahi
donde se necesita un programa de gestidén de la inversidn a largo
plazo, que sea sostenible en el tiempo y en el cual se conjuguen
todos los elementos productivos para llevar un solo rumbo de

progreso.

Muchos de estos temas que se han tocado someramente se
analizarédn con mas profundidad cuando se toquen los respectivos
elementos que componen la decisién de invertir o cdmo invertir,
y que incluya los diferentes elementos que ayuden a formar un
criterio, con el fin de asesorar a personas con diversas
disponibilidades financieras y lograr maximizar el rendimiento

de su capital.
1.1 ;QUE ES INVERTIR?

En forma general, el término invertir hace alusidén a la
accidén de emplear, gastar o colocar un caudal en aplicaciones
productivas?; es decir, que siempre que se hable de invertir o
realizar inversiones, se entenderd que existird un desembolso
financiero que al ser aplicado a ciertos instrumentos, como son
los titulos valores, generard més capital y, por lo tanto, un

incremento en el patrimonio del inversor.

;Cébmo o en qué invertir?, es la pregunta gque se hacen
muchos poseedores de capital vy que es necesario dar una
respuesta qgue ademas llene sus expectativas minimas,
preferencias y condiciones financieras que, en su conjunto,

concretizardn los tipos de instrumentos que formaran parte de su

1~ . . ~
Diccionario Real Academia Espafiola.



portafolio particular de inversiones. Este trabajo pretende

ayudar a contestar la interrogante en mencién.

La importancia de las inversiones es sumamente relevante e
imprescindible para la economia de un pais o grupo de paises,
por no decir globalmente. E1 hecho de gque una persona, empresa,
grupos financieros o fondos de inversidén coloquen sus capitales
para hacerlos producir, vya 1lleva implicito el componente de
desarrollo generalizado, pues estos fondos son reinvertidos en
empresas que generarin fuentes de empleo, pagaradn impuestos vy
comprardn a otras empresas que hardn lo mismo, produciendo cada

vez mads y mads progreso para la misma poblacidn.

En si, la inversién es la que genera riqueza, siempre vy
cuando se tome en cuenta el componente de riesgo que lleva
convertir 1los fondos, en empresas o titulos valores, que
particularmente tendradn su cuota de incertidumbre y que estos

fondos retornen con su respectivo rendimiento.

Es asi como el inversor espera, en un lapso
predeterminado, y del cual estd muy consciente, percibir el
beneficio de su inversién y que ademéds pueda recuperar su
capital colocado. En muchas ocasiones se alegra mas por ir
recuperando mas agilmente el capital gque por cobrar sus propios

rendimientos.
1.2 CONCEPTUALIZACION.

De forma mas especifica, es necesario saber a qué se
refiere el término Invertir o Inversiones, para esto se definen
algunos conceptos gque denotan una sintesis del significado de

este tema tan importante y relevante.

La Inversién es el monto de gasto destinado a la
adquisicidn de nuevos equipos de produccidn y nuevas
construcciones productivas medidas en forma apropiada’. Bajo

este concepto, las compafiias aumentan su capacidad productiva

? Richard A. Brealy and Stewart C. Myers, Principles of Corporate Finance. 4a. Edicion, McGraw.Hill.



invirtiendo en maquinaria y equipo, es decir activo fijo, pero
se debe hacer de forma gradual, debido a que el mercado de
bienes vy servicios no absorbe en forma inmediata 1la nueva

oferta.

El concepto de inversidén bajo la Norma Internacional de
Contabilidad No. 25, menciona que Inversidén es un activo poseido
por la empresa con la finalidad de incrementar su rigqueza por
medio de los réditos producidos, tales como intereses, regalias,
dividendos y otras rentas, con el fin de conseguir su
revalorizacién u obtener otros beneficios para la empresa
inversionista, tales como los derivados de las relaciones

comerciales?®.

El pronunciamiento de la IASC (International Accounting
Standards Committee) habla de algo ya mencionado, como lo es que
el activo debe producir y su fin debe ser el incremento de la
riqueza, pero también especifica que su objetivo podria ser su
revalorizacién, que es un elemento importante cuando las
empresas buscan incrementar el valor de la accidén en la bolsa de
valores a través de la recompra de acciones. No se avala el
hecho de revalorizar siempre las acciones en forma sintética
como en este caso, no obstante existen muchas compafiias que le
dan un plus al valor de la accidén en el mercado, invirtiendo en

ellas mismas.

1.3 MOTIVOS PARA INVERTIR.

El principal combustible del desarrollo de los paises es el
hecho de que aun haya inversionistas privados o institucionales
que arriesgan sus capitales, generen empleos y que al mismo
tiempo creen riqueza. Son ellos quienes hacen crecer los PIB's
de las naciones y a los que se debe fomentar, esto se puede
hacer con financiamiento, capacitacién y apoyo en todos sus

proyectos y a todos los que tengan dichas iniciativas.

* Normas Internacionales de Contabilidad No. 25, publicién de la IASC De Londres, UK, Pag. No. 696
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Particularmente, las causas que impulsan a las compafiias a
invertir muchas veces, vy de forma lamentable, no obedecen a
cierta planificacién o gestidén sobre la inversién, sino a
deshacerse de capital ocioso que no le es productivo mantener en
sus cuentas bancarias; y en parte tienen algo de razdbdn, pues en
estos momentos la tasa de interés bancaria pasiva es
impresionantemente reducida y nada atractiva. En este contexto,
es necesario que aquellas empresas O corporaciones gue ingresen
al mundo de operar en bolsa, les parezca dque es una excelente

oportunidad de incrementar su patrimonio.

Entonces, ¢Por qué invertir?, las principales causas
obedecen a la obtencidén de rendimientos o intereses que
incrementaran el patrimonio particular de cada ©persona o
entidad, pero las inversiones deben ser mas que simples
colocaciones de fondos en todas 1las direcciones; es decir,
conocer toda la informacidén disponible en quién y en qué se
invierte, pues objetivamente deben representar la cuantificacidén
de aversidén al riesgo y, como se verad mas adelante, tengan
implicitamente los valores morales y éticos que personifiquen al

inversor.

Otros motivos que las entidades o personas tienen para
invertir varian de acuerdo a sus preferencias particulares, pero

que generalmente implican:

a) Crecimiento del capital invertido y gque genere suficientes
rendimientos, que cbémo minimo, produzcan tasas de retorno

superiores a las de la inflacién del pais en que se produzcan.

b) Utilizar la inversidén en acciones como escudo fiscal en lo
referente a la exencién de impuestos, por ejemplo, en E1
Salvador, la Ley del Impuesto sobre la Renta no grava el pago de
dividendos; es decir, el accionista los recibe sin ninguna

deduccidn.

c) Tener control en compafiilas que sean estratégicas para el
desarrollo de otras empresas que se posean con anterioridad a la
adquisicién y que al mismo tiempo generen flujos de efectivo

positivo que ayudaran al grupo de empresas en su conjunto.
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CAPITULO II

ENTORNO GLOBAL.

2.1 EPOCA DE CRISIS GLOBAL.

Es casi inevitable hablar de inversiones o inversionistas
en estos tiempos en que los aspectos financieros han tenido una
gran relevancia, pues en todos estd inherente el deseo de
incrementar el patrimonio propio utilizando, entre otros, los
medios financieros o, en términos individuales, a través de la
adquisicién de bienes que creen también un beneficio esperado.
Pero se debe recordar gque las inversiones también generan
pérdidas, las cuales se deben minimizar utilizando una adecuada

gestién del riesgo.

El entorno global en estos tiempos de crisis ha deprimido
las ansias de los inversionistas en obtener rendimientos
financieros a través de medios clésicos, como lo son los titulos
valores y en especial las acciones, ya sea por la pérdida de
confianza en 1los mercados internacionales vy/o por la crisis

financiera que estd afectando a todo el mundo.

Por el hecho de que la economia de los Estados Unidos
representa el 50% de la economia mundial, nos hace recapacitar
en que cualquier efecto, positivo o negativo, afectard en el

corto o mediano plazo a las economias de los demés paises.

No debemos llorar sobre 1la leche derramada, dice un
conocido refrédn, lo que si debemos hacer es buscar soluciones
que conlleven a restituir los mercados financieros en el corto
plazo; para esto, es necesario volver a creer en el sistema, a
trabajar duro en generar utilidades, pagar dividendos, restituir
los récords crediticios, elevar los precios de las acciones vy
una més adecuada regulacidén por parte del gobierno. Todo para
generar un clima de estabilidad financiera que beneficie al

final, a todos los involucrados.

El papel que estd jugando el gobierno federal de 1los

Estados Unidos es muy crucial e importante, vya que estéa

12



inyectando el <capital qgue necesita urgentemente el sistema
financiero y que también ya estd recuperando, como es el caso
de: State Street Corp., Morgan Stanley y JpMorgan Chase. Esto ha
demostrado qué bancos son mas eficientes y cudles no, debido a
que las entidades bancarias que han hecho su tarea estédn dando

sintomas de recuperacidén y estabilizaciédn.

Otro aspecto que hay que tomar en cuenta es que no hay que
mezclar dinero bueno con malo; vya que no obstante muchas
empresas han sido afectadas directamente por la actual crisis,
otras lo han sido por su mala administracién financiera,
especialmente en lo referente a la gestidén del riesgo, o poca
proyeccidén hacia el futuro, lo que las ha llevado a enfrentar
déficits en sus flujos operativos muy marcados, ejemplo clésico

son las automotrices estadounidenses.

:Qué comportamiento se espera de los mercados

internacionales en una época de crisis financiera?

El rumbo del comportamiento de los mercados financieros
hace denotar que, conforme progresa la tecnologia y los mercados
se integran méds, la informacidén es conocida mas rapidamente por
todos los involucrados, 1lo que ocasiona un incremento en sus
correlaciones vy, por lo tanto, su comportamiento se va
semejando cada dia mds y més, esto es un efecto claro del mundo

globalizado en que vivimos.

Todo este panorama no es muy alentador, pero siempre hay
una luz al final del camino, la clave es no desesperarse o tomar
medidas extremas; como por ejemplo, vender las acciones dque se
posean por el hecho de que los precios estén bajos en un periodo

recesivo especifico, lo cual eventualmente pasara.
2.2 éQUE ENSENO LA CRISIS A LOS INVERSIONISTAS?

Tomando en cuenta lo anterior, se debe reflexionar qué se
puede hacer hoy para evitar lo que sucedidé en el pasado. Entre

estas ensefianzas podemos afirmar las siguientes:

13



1. Las empresas con muchos accionistas comunes resisten mas
las recesiones que las que los tienen concentrados en

pocas manos.’

Esto se da debido a que cuando hay més accionistas, la
pérdida de valor en sus acciones estd en la decisidén de
muchas personas o compafiias y, por ejemplo, si unos
cinco o diez accionistas minoritarios vendieran todos
sus titulos valores no afectaria en mayor cuantia el
precio de mercado; en cambio cuando la empresa
pertenece, por ejemplo, a cinco inversionistas con igual
numero de acciones y dos deciden vender a precios abajo
del mercado, el efecto en el valor de la accidén podria

caer draméticamente.

2. Los inversionistas estratégicos no transan sus acciones
regularmente en la bolsa, sino que deciden mantenerlas

mucho mas tiempo consigo.

Esta es una decisidén muy personal y hace ver a la accidn
mucho mas sdélida, ya que el mercado da la impresidédn que
las personas no se deshacen de ellas porque tienen un
valor superior al que la bolsa ofrece y por tanto se

valoran mas.
3. Resistir a los cantos de sirenas.

El inversionista inteligente debe conocer muy bien 1los
instrumentos financieros que ha adquirido y pensar mas
en el largo plazo, para no caer en los cantos de sirena
que le 1instan a vender en el corto plazo cuando los
precios de los titulos valores van hacia la baja. Por
ejemplo, en Estados Unidos, y en aquellos momentos en
que las compafiias necesitaban méds apoyo por parte de los
accionistas, entre ellas los bancos y las automotrices,
los poseedores de acciones se vieron influenciados por

el efecto de manada y decidieron vender, haciéndoles el

* Lessons from the past for financial services. Harvard Business Review, Diciembre 2008.
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camino mas dificil a estas empresas, a tal grado que
algunas quebraron y otras tuvieron que ser subsidiadas

por el gobierno federal.

Honestidad al accionista en el pago de dividendos.

Si bien es cierto que las empresas que distribuyen
dividendos son mas apreciadas y, ademéas, en épocas de
crisis financiera, el mercado no las castiga tanto en
el precio de sus acciones. También es cierto que al
distribuir m&s dividendos la empresa sufre en su
capital de trabajo y al no ser honesto con el
accionista y distribuir dividendos, le podria hacer més
dafio a la compafiia, la cual podria verse necesitada de
financiamiento bancario y le ocasionaria costos

adicionales al recurrir al sistema financiero.

Reservas de Capital.

Como siempre, las reservas de capital en tiempos de
vacas flacas, hacen 1la diferencia con respecto de
aquellas empresas que bien estdn descapitalizadas o
altamente apalancadas; por lo tanto, es recomendable
mantener estos capitales invertidos en activos
realizables lo més 1liquidos posibles y que al mismo
tiempo generen los rendimientos mas oéptimos. Una empresa
con altos ratios de 1liquidez tendrd un soporte mas
amplio en aquellos momentos en que se desvalorizan sus

acciones.

Estas reservas pueden hacer la diferencia entre las
compafiias que quiebran o aquellas que logran sobrevivir
en tiempos de crisis financiera, valga decir que las
crisis, en paises con algun grado de desarrollo, siempre

son pasajeras.
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2.3 INVERSIONES A NIVEL INTERNACIONAL.

La importancia de invertir fuera de las fronteras en las
que habitualmente se trabaja, requiere visualizar de una forma
muy amplia las ventajas y dificultades que significa depender de
los rendimientos de compafiias que estdn siendo afectadas por
muchos factores externos fuera del control de la empresa; no
obstante, también tiene la ventaja del factor reductor del
riesgo, si cuando se invirtié se tuvo el cuidado de escoger

compafiias o bien paises con correlaciones opuestas.

La diversificacién, de la cual se hablarid més ampliamente
en el Capitulo III, es sugerida por muchos conocedores de 1los
aspectos financieros alrededor del mundo y aplauden sus
beneficios pues, por ejemplo, el riesgo elevado de ciertos
titulos valores en un pais se compensa con el bajo riesgo de
otro, esto logra que en tiempos de bajos rendimientos de algunas
zonas mundiales otras generen los beneficios requeridos por el

inversionista.

Pero, ¢Hasta qué punto deberia diversificarse una cartera a

nivel internacional?

Como ejemplo, en el afio 2001° el Times de New York, en un
estudio realizado, informdé que para las inversiones extranjeras
algunos inversionistas sugirieron un porcentaje que se describe
a continuacién: Merril Lynch aconsejaba un limite de un 5%,
Goldman Sach aconsejaba entre un 15% y un 20% y Morgan Stanley
entre un 25% y 35%. En promedio, estaria lo aconsejado por
Goldman Sach con un 15% a 20% de inversidén en el extranjero, aun
asi, no se puede dar una receta y dejarlo como norma. Para saber
lo que le corresponde a un 1inversionista especifico, es
necesario saber sus preferencias en particular y su aversién al
riesgo, por poner dos elementos que podrian ser dos de los méas

importantes.

> Robert J. Hodrick (Profesor de finanzas internacionales en la Business School of Columbia.) Extracto del
libro Master en Inversiones. Barcelona Espafia, 2004.
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En la medida que progresa la tecnologia y el mundo se
globaliza, lo gque se espera es el incremento de sus
correlaciones. Por ejemplo, estudios realizados hacen notar que
en el afio 1987 las correlaciones entre el mercado estadounidense
y los mercados extranjeros eran del 15%, ya en el afio 2002 son
ligeramente inferiores al 80%. Para fines del afio 2009,podria
andar entre el 90 y 95%; es decir, gque la mayoria de bolsas en
el mundo seguirian a la bolsa de valores de Estados Unidos y al
ver los movimientos de las principales bolsas como son las de
Japdén, Gran Bretafia y China estédn altamente correlacionadas con
la NYSE de New York, y esto tiene 1ldégica, pues la economia de
Estados Unidos representa el 50% de las economias a nivel
mundial y si algo, en términos financieros, afecta a los Estados
Unidos repercutird directamente al resto del mundo. No obstante
esta alta correlacidén, aln existen mercados que no tienen este
efecto como lo son, por ejemplo, el Brasilefio y el Chino, y esto

ayuda a poder diversificar aun méas.

Una de las razones porque se recomienda la inversidén en
instrumentos financieros extranjeros, es porque se espera que el
rendimiento sea superior al nacional, principalmente porgue son

tasas de crecimiento mas altas.®

En la mayoria de paises se aplica la teoria que 1los
rendimientos extranjeros deban ser mayores a los nacionales
pero, ¢(Qué hay de aquellos paises altamente industrializados
donde las tasas de crecimiento son muy elevadas?, ¢Valdrd la
pena invertir en otros paises aunque sus tasas de crecimiento
sean inferiores?, la respuesta estd en que se desconoce de forma
certera el futuro y no se puede predecir si un pais tendrd una
tasa sostenible superior o inferior en el tiempo; entonces,
aunque el pais donde se haga la inversidén tenga bajas tasas de
rendimiento, el efecto diversificador hard su ©papel de

distribuir el riesgo.

® Robert Z. Aliber (Catedratico de finanzas de la Graduate School of Business de la Universidad de
Chicago.) Extracto del libro Master en Inversiones. Barcelona Espafia, 2004.
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El mismo hecho que hace expandir las empresas y dguieran
hacer <crecer sus utilidades, las guian a establecer nuevos
nichos de mercado donde quizd nunca hayan pensado estar, pero
que la misma necesidad de crecimiento las hace creativas e
innovadoras al arriesgar sus capitales y Dbuscar actividades

comerciales diferentes, aZ2unque estas sean muy arriesgadas.

El invertir en paises de los cuales no se tenga muchas
probabilidades de altos rendimientos en el corto plazo, pero gque
tienen gran potencial en el largo plazo, hacen més rico el
portafolio de inversiones, pues éstas se valorizardn con mayor
plusvalia en el futuro, pudiendo obtener ademds mayores

ganancias de capital al vender los titulos valores.
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CAPITULO III

3. ¢;COMO INVERTIR?

;Cémo Invertir o en qué Invertir?, es la pregunta gque se
hacen todos aquellos gque poseen capitales y que necesitan poner
a trabajarlos de la forma mds &gil y eficiente posible. En
realidad no es una pregunta facil de responder, pero en este
trabajo se tratard de dar los esbozos mads importantes para crear
una opinidén lo més cercana a la realidad y que sirva de guia
para aquellos que tengan los deseos y los medios para la
colocacién de sus fondos de acuerdo a sus propias perspectivas

de riesgo-beneficio.
3.1 TITULOS VALORES Y OTROS INSTRUMENTOS.

Las diversas formas de invertir y las modalidades mismas,
hacen crecer muy ampliamente el abanico de opciones, es por eso
gque hoy en dia se puede invertir o bien desde una simple cuenta
de ahorro de un banco, hasta la més sofisticada titularizacidn.
Entonces, lo que cambia es la metodologia para hacer 1los
contratos y los rendimientos esperados, pero basicamente lo que
se pretenden es lo mismo, un rendimiento sobre el capital en un

plazo determinado y a cierto grado de riesgo.

El enfoque principal de este trabajo estd en la evaluacidn
de inversiones en titulos valores; es decir, no se analizaran
otros instrumentos que también son productivos, como por
ejemplo, las inversiones en bienes muebles o inmuebles, las
cuales tienen su propia peculiaridad en relacidén a su

administracién y explotacidn.

Entonces si nos referimos a titulos valores, ¢;Qué Dbuscan
los inversionistas en nuestros tiempos?, esto en realidad es
algo subjetivo, pero se visualiza que estdn poniendo mucho més

énfasis en sus perspectivas de crecimiento y c¢bdmo, en su
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portafolio particular, el valor de las acciones van hacia la

baja, aun si la evolucién financiera de éstas sea muy buena’.

Al analizar las ©perspectivas antes mencionadas las
conclusiones son que los inversionistas estdn siendo muy
cortoplacistas y le dan mucha importancia a las fluctuaciones
inmediatas de los mercados accionarios, cuando en realidad
deberian pensar mds en analizar su cartera como activos que se
supone han escogido minuciosamente; es decir, que han hecho su
due diligence respectivo y deberian proceder a dormir tranquilos

no importando qué tanto fluctle el mercado.

La principal causa del anadlisis en titulos valores radica
en el hecho de que, por ejemplo, en el caso de las acciones,
existen bolsas de valores que reflejan el valor de mercado el
cual se puede monitorear féacilmente, esto incluye toda la
informacidén adicional como ratios, noticias y anédlisis de
estados financieros, entre otros. Todos estos datos hacen més
eficaz la decisién de invertir e incrementar la posibilidad de

obtener resultados mucho méds satisfactorios.

3.2 ELEMENTOS DE UNA INVERSION EFICAZ.

Para que una inversién en titulos valores tenga el éxito

requerido, es necesario que converjan diversos elementos

relacionados entre si. Detallamos a continuacién los méas
importantes:
1. Debe satisfacer los gustos y preferencias particulares

del inversionista.

2. Debe ser la tasa de retorno requerida.

7 Siete habitos de un CFO con Mentalidad Estratégica, Bykurtkuehn, Septiembre 2008 | STRATEGIC FINANCE
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3. Representar lo més exactamente posible 1la relacién

riesgo rendimiento del inversionista.

4. Poseer la mayor cantidad de informacién financiera,
estadistica actualizada y las proyecciones futuras de
la compafiia en que se realizard la aplicacidén de

fondos.

5. Conocer las noticias més importantes sobre la compafia

para realizar alguna accidén en particular.

6. Debe haber una comunicacidén directa entre el corredor
de bolsa y el inversor para saber en qué tipo de
instrumentos se estd colocando el capital y que esté

de acuerdo a sus exigencias.

3.2.1 ¢EN QUE INVERTIR?

En medio de 1la <crisis en que se encuentra el mundo
actualmente, es dificil sugerir algtn tipo de compafiia en la que
se pueda adquirir titulos valores de una forma confiable, pues
la volatilidad en los rendimientos es muy alta, debido a 1los
efectos que ha ocasionado la c¢risis financiera, la cual ha

debilitado el crecimiento econdémico mundial y especialmente el

Figura 2

stadounidense; no obstante, vya

~*| NYSE Composite a7aleZ 000

se vislumbran luces al final

del tunel, pues se ven seflales faa7

de un moderado crecimiento en

bolsas de valores que 144

ultimamente han estado a la

5401

Ao il
WY

elevar sus indices de mercado. 4664 J J J

forl My Jume

1 OUARTER a +) MORE INFID

baja y hoy han empezado a

Ejemplo de lo anterior es

la bolsa de wvalores de New

21



York, la cual ha dado signos de un crecimiento moderado en el
ultimo trimestre del afio 2009 tal como se puede apreciar en la

figura anterior.?®

Las opciones de inversidén son muchas, pero (Qué camino
seguir? Uno de ellos es comprar lo que los Estados Unidos estéa
comprando, tal como lo aconseja William H. Gross fundador vy
gestor de bonos de PIMCO, en Newport Beach, California, gquien
supervisa un fondo aproximado de $ 790 mil millones, la
mayoria invertido en instrumentos de renta fija. La forma de
pensar del Sr. Gross es: Que Estados Unidos no permitird que
quiebren las empresas en que estd invirtiendo. Gross esta

comprando lo que otros estdn vendiendo.’

Si el gobierno de Estados Unidos adquiere una buena parte
de un banco, por ejemplo CITIBANK, hard todo lo necesario para
que salga a flote, empiece a generar liquidez y le devuelva su
inversién en el menor plazo posible, siempre vy cuando no
deteriore nuevamente su capacidad de liquidez vy 1les traiga

consigo insolvencia financiera.

En realidad muchas personas se estan deshaciendo de sus
titulos valores apresuradamente, pues no tienen mentalidad de
inversionista a largo plazo y eso les puede hacer perder mucho

dinero que posteriormente lamentaran.

Entonces, si alguien tiene suficiente capital, podria tomar
la opcidén de invertir en lo mismo que invierte el gobierno de
Estados Unidos y practicamente tendria mucho mas rendimiento que

los bonos del tesoro y con casi el mismo porcentaje de riesgo.

Es realmente importante lo que menciona el Sr. Gross cuando
dice: "Cuando pierdes la mitad de tu plan de pensién, te
preocupas mas por el retorno de tu dinero que por el retorno del
rendimiento”. Y es cierto, pues en la época de incertidumbre que

vivimos, muchos inversionistas quisieran recuperar su capital

8 ,
Imagen extraida de www.nyse.com

° “Big Brother Investing.” Forbes, 12 de Enero de 2009.
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hoy, pero tenerlo seguro, al contrario de arriesgarlo en
empresas donde no se vislumbran tener altos o medianos
rendimientos en el corto o mediano plazo, o por lo menos

recuperar sus fondos invertidos.

La gente estd perdiendo la confianza en el sistema
financiero y eso es catastréfico para cualquier sistema
econ6tmico-financiero, aun para la mega economia de los Estados
Unidos, es por eso que el gobierno estadounidense estd tratando
de inyectar méas capital para que la gente crea més en estas

instituciones y fortalecer nuevamente su economia.
3.2.2 DIVERSIFICACION.

Se conoce muy bien que la diversificacidén es aconsejada
para diluir una buena parte del riesgo no sistematico, es decir
el riesgo inherente a cada instrumento o activo, debido a que
las correlaciones de rendimiento son diferentes en cada pais o
regién geografica, por lo tanto, de méds estd exaltar los
beneficios de la diversificacién, aunque no todo es color de

rosa y se puede hablar de algunas limitantes.

Por ejemplo, que al diversificar internacionalmente se
pierde mucho de la experiencia capitalizada en el pais natal vy
que practicamente sdélo es valida en ése pals en particular. Otra
es que la inversién debe sujetarse a las normas y leyes
existentes en el exterior y a las que debe regirse para poder
competir con otras compafiias, a tal grado que muchas de ésas
normas son pura politica y no tienen ningin componente
financiero o razén de ser. Todo esto afecta los rendimientos de
los titulos valores adquiridos en esos paises y que es un

componente que se quiera o no, existe y es muy relevante.

En ocasiones, es aconsejable alejarse de la diversificacidn
completa y aplicarla solamente en aquellos casos en gque se tenga
la informacidén suficiente del respectivo mercado, o motivos
relevantes relacionados con los escudos fiscales, liquidez o por

estrategia de cobertura; posteriormente se debe Dbuscar un
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equilibrio de riesgo mezclando instrumentos de renta fija vy

acciones.?®

Otro enfoque muy 1importante y que es significativo
analizar, es el hecho de que todas las ventajas de diversificar
son eliminadas en épocas de recesidn, pues cuando el mercado es
altamente volatil, las correlaciones de las bolsas tienden a
semejarse y precisamente es lo que no se busca al diversificar
internacionalmente; es decir, que lo que se va buscando es tener
correlaciones opuestas para que se compense el riesgo entre los

mercados con el objetivo de maximizar los beneficios.
3.2.3 INFORMACION DEL MERCADO.

En los tiempos actuales, la informacién de los mercados
mundiales organizados o en proceso de organizacién estd a un
simple click. El 1Internet muestra una gran cantidad de
informacién de las compafiias publicas'’, 1las cuales se han
abierto a revelar por ejemplo: sus cifras, organizacidén, altos
directivos y proyecciones a corto plazo; todo esto para hacer
mas transparente el libre juego de oferta y demanda de titulos
valores, con el objetivo de que el mercado se auto regule y al

mismo tiempo pueda valorarlos de una forma més eficiente.

Ejemplo de esto es la Bolsa de Valores de Estados Unidos
(NYSE-www.nyse.com), en la cual todo el publico, con acceso a
Internet, puede ver las cotizaciones actualizadas, dia a dia, de

los precios de las acciones en ella inscritas.

Es por eso que con la tecnologia actual, el inversionista
tiene una gama mucho mads amplia y completa, la cual le puede
ayudar a tomar mejores decisiones de colocacidén de fondos y de
diversificar su portafolio monitoreando sus activos de una forma

mas agil y en tiempo real.

%an Cooper. Catedratico de finanzas del institute of finance and Accounting en la Business School de
Londres. Libro Mater en Finanzas.

11 7 .
Publicas: Aquellas que cotizan en bolsa.
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3.2.4 LAS PREFERENCIAS DEL INVERSOR.

Es importante tomar en cuenta cbédmo los gustos Yy
preferencias de la gente cambian a medida que cambian las épocas
y las inversiones no son la excepcidén, mucha gente esté
comprando méds pensando primeramente en cdmo se van a ocupar sus
fondos y seguidamente en sus rendimientos, pues no permiten a
los gestores de fondos que su capital sea ocupado en empresas
ligadas, por ejemplo: Al vicio, Jjuego, o actividades anti-

ecoldbgicas.

Todas estas preferencias han hecho cambiar la forma de
pensar de las compafiias, pues hoy se ven mas empresas amigables
con el medio ambiente y que ademds estan adguiriendo més

conciencia social.

Sea cual fuera la preferencia del inversor, el gestor de
inversiones debe saber que no es su criterio el que debe
prevalecer, sino el de su cliente, ya que asi como habra gente
que le pida no invertir en un casino, por ejemplo, habra otro
gque no le interesard la procedencia de los rendimientos, sino

solamente buenos beneficios.
3.2.5 ¢(CUENTA O NO EL AZAR?

La incertidumbre es la que crea las oportunidades gue son
fundamentales en los mercados desarrollados y que deben
aprovechar los inversores'”. Esta frase describe lo importante
que es tomar en cuenta el azar en las inversiones y que muchas
veces se 1gnora simplemente porque no se cree que algo
inesperado pueda sucederle a un proyecto nuevo y se analizan
variables cuantitativas y de riesgo, valorandolas de diversas
formas, :pero qué pasa si todos esos calculos se van al suelo

cuando pasa lo gue no se espera que sucedan?

12 peter L. Burstein. Libro Master en Inversiones / Ediciones DEUSTO. 2004.
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Como se menciondé anteriormente, la incertidumbre es la que
crea las oportunidades, pues en teoria, nadie deberia tener
informacién privilegiada que influencie el comportamiento en el
precio de un titulo valor; pero hay que recordar que esto aplica
a mercados desarrollados, pues son miles de empresas e
inversionistas los que participan y, por lo tanto, se vuelve muy
dificil predecir una determinada cotizacidén. Se puede decir, que
en la medida que el mercado se vuelve mas perfecto el azar se

vuelve méds relevante.

En el tema de inversiones, 1lo inesperado es algo que tarde
o temprano sucederd, es decir no se puede huir de ello y no se
debe pensar gque es un accidente cuando sucede, pues es algo
ineludible, lo mas importante es la actitud que se tomard en el
momento en que pase un contratiempo, pues los 1inversores gue

triunfan son los que se sobreponen a la adversidad y sobreviven.

Entonces, ¢Por qué muchos fracasan en proyectos de
inversidén que parecian matemdticamente exitosos?, la respuesta
se llama: Esfuerzo y perseverancia, pues hay otros dque se
desaniman cuando lo incierto normalmente llega a sus vidas, pero
los inversores que triunfan son los gue se quedan a batallar
hasta lograr alcanzar la victoria deseada. Un fracaso es

solamente el preludio al triunfo.

El éxito del que se habla, representa los rendimientos vy
flujos positivos que se puedan generar y éstos no necesariamente
son resultado de la conducta del gestor o CEO de la compafiia, o
su destreza y experiencia, sino que fue simplemente suerte la
que se tuvo en el desarrollo de las operaciones y, al contrario,
también aplica, pues muchas empresas fracasan con muy buenos
gerentes, pero que el azar no estuvo de su parte y cayeron en

condiciones anormales e inesperadas que las hizo fracasar.
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3.3 EL INTERES SOCIAL, LA ETICA Y LAS INVERSIONES.

“Podemos contar nuestros valores observando los talones de

nuestras chequeras” —-Gloria Steinem 1934.

“Cuando se trata de dinero, todos los hombres son de la misma

religién” - Voltaire, Letras Filoséficas, 1734.

Ha pasado el tiempo en que los inversionistas compraban
titulos valores con el Unico fin de obtener simplemente lucro,
hoy en dia se estd volviendo més relevante los fines u objetivos
sociales que persiguen las compafiias en la consecucién de sus

utilidades.

Las empresas que no se han percatado de esto, estéan dejando
de percibir mucho capital de aquellos 1inversionistas que no
solamente ©persiguen crear riquezas, sino que ven en las
compafiias aspectos éticos y morales a la hora de colocar sus
fondos, y que no son pequefios fondos, sino gue representan
capitales importantes que muchas compafiias quisieran tener en

sus empresas a cambio de sus acciones.

Para cuantificar la afirmacidén anterior, 1los fondos con
Responsabilidad Social, por sus siglas en inglés (SRI) Socially
Responsible Investment, tuvieron en el 2005 un crecimiento en
los Estados Unidos de aproximadamente $ 2.2 trillones de ddblares
en fondos bajo administracidén. En el 2003, éstos representaban
el 29% de todos los fondos administrados en los Estados Unidos,

un numero que ha crecido el 83% desde 1997."°

Estos inversionistas sociales quieren hacer 1lo bueno
haciéndolo bien, es decir que, ademas de lograr los rendimientos
que ldégicamente persiguen, dJuieren invertir en empresas que
representan beneficios para la humanidad en lugar de destruirla,
por ejemplo, no invertirdn en compafiias que realizan operaciones
fraudulentas, al contrario tomardn su eleccidn por aquellas que

persiguen practicas éticas en la forma de hacer negocios.

B When Investing and Social Objectives Meet. Articulo de Harward Business School. Agosto 2006. Pag. 2
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Las compafiias que invierten en buenas SRI no favorecen con
sus fondos a una gran cantidad de empresas que poseen malas
practicas y esto ha generado grandes debates; como ejemplo se
tiene a Microsoft, que desde que empezaron a crecer en el
mercado del software se ha desarrollado tanto que casi lo han

monopolizado.

Otro es la cadena de restaurantes Outback Steakhouse
criticados por la produccidén de ganado no ecoldégico, la compafiia
farmacéutica Pfizer e Intel quienes han dado empleo en
Outsourcing a palses extranjeros, desfavoreciendo a los
empleados nacionales, o las compafiilas Gap vy J.C. Penny,
criticados por tener cuestionadas condiciones de trabajo en su
cadena de suministros, especialmente en paises del sureste

asiatico.

Todos estos aspectos, éticos, morales o ecoldgicos han
hecho recapacitar a muchas empresas en todo el mundo, aquellas
gque han podido cambiar sus préacticas, han tenido que invertir
importantes montos para hacerse atractivas a estos fondos SRI vy
qgque las han hecho volver a pensar en temas ecoldégicos o a no
maltratar a los empleados, y gque en realidad y siendo objetivos,
no lo hacen por ser buenos ciudadanos o que amen su pais, sino
porque quieren que estos fondos sean parte de su portafolio y

que al final les generen tanta plata como a sus duefios.

Y en realidad, es normal que las empresas busgquen un
interés lucrativo detrds de todos estos esfuerzos sociales, es
l6gico, pero al mismo tiempo que obtienen sus jugosas ganancias,
mejoran a la sociedad en su conjunto o ayudan al medio ambiente

por ejemplo, lo cual, al final, beneficia a todos.
Las inversiones y la Etica.

Ahora bien, si analizamos las concepciones materialistas y
consumistas en que vivimos, no es muy popular hablar de aspectos
éticos o de hacer negocios e inversiones basadas en la ética,
valores morales o ecoldbgicos, pero si de cémo lucrarse mas vy

mas, de lograr maximizar las ganancias, reducir costos y en
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general, hacer a las empresas maquinas de hacer dinero, no

importando el método o las medios para lograr su el principal.

Lo mencionado anteriormente hay que cambiarlo, es necesario
hacer negocios e inversiones que no rifian con los derechos de
los clientes o, por ejemplo, gque generen rendimientos que estén
acordes con evitar la destruccién medio ambiental. Algunos
mencionan que la aplicacién de estos propdsitos podria ver su
cumplimiento o tener una perspectiva de aplicacién en el largo
plazo, pero no es asi, ya que muchas empresas estan viendo que
si no son éticas, pueden afectar a sus accionistas y potenciales
inversores el dia de hoy, cuando ya no reciban la visita de

aquellos que compran sus bienes y servicios.

:Serd rentable invertir en negocios que no son honestos con
sus clientes y que simplemente quieran generar mas ventas o
querer aparentar mas crecimiento numérico en el botton line de
la compafiia? La respuesta es un rotundo No, pues un cliente
insatisfecho, o dque se sienta engafiado es, como decir en
medicina, una célula cancerigena que va contaminando a otros con
su mala experiencia y que en un corto plazo ha generado un
ambiente nublado de desconfianza que no contribuye en nada al
crecimiento en todos los aspectos de la empresa. Recuperarse de
esto requiere de un gran esfuerzo por parte de la administracidn
para recrear la confianza de sus clientes, que en la mayoria de

casos no se consigue lograr.

Ejemplo de lo anterior, fue 1lo sucedido con la crisis
hipotecaria gque se vivié en los Estados Unidos, cuando se
ofrecié a la poblacidén viviendas que bajo circunstancias de
tasas alcistas no podian pagar, o también otorgar créditos a
personas que no eran bien calificadas por el sistema financiero

y vender los paquetes a inversores o bancos extranjeros'®.

Lo anterior generd una crisis global que atn en estos
momentos persiste y que simplemente obvidé el hecho de que nadie

va a pagar mas por un activo cuyo valor en el mercado sea menor,

¥ To0 Much Emphasis on Quantitative Methods Instead of Ethics?. Financial Analysts Journal.
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a menos que existan otros elementos personales o subjetivos a la

entidad o individuo por las que se quiera adquirir.

Estos casos éticos, hacen recordar lo que los bancos e
instituciones crediticias hacen con los usuarios de tarjetas de
crédito, las cuales muchos incautos ocupan para financiarse a un
alto costo de intereses y recargos. El modus operandi de los
bancos es saturar a los individuos de dinero pléastico y dque
ademés mantengan sus saldos altos y sobregirados para cobrar
salvajemente sus comisiones y recargos; no importando qgue
posteriormente le tengan que embargar el sueldo o hasta
propiedades a usuarios que tristemente se vieron inmersos en
este Jjuego poco ético y que el Unico ganador, al final de la

historia, es el banco.
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CAPITULO IV

4. ASESORIA DE INVERSIONES.

Después de revisar las conceptualizaciones, los motivos que
mueven al inversor, el entorno global y algunos consejos que le
pueden ayudar a tomar una adecuada decisidén en colocar su
capital, es necesario analizar c¢cbdmo un buen gestor de
inversiones puede ayudar e influir en los buenos resultados de

un proyecto o empresa.

En una asesoria de inversiones hay que hacer notar que los
grandes empresarios no iniciaron sus compafiias realizando
grandes erogaciones de capital o creando grandes empresas en una
sola operacién y es posible que esto suceda en algunas
ocasiones, pero en la gran mayoria de casos, los principales
accionistas comenzaron con pequefias inversiones que
paulatinamente fueron creciendo debido a su buena administracidn
y hoy son grandes imperios, tal es el caso de los duefios de
Google, que comenzaron en un simple garaje con una sola persona
como trabajador y ahora tiene miles de empleados trabajando para

ellos.
4.1 CONOCIENDO AL INVERSIONISTA.

Los estilos de actuar de los 1inversionistas son tan
variados como las formas de pensar de cada uno de ellos, de tal
forma que no existe un método preestablecido para brindar
asesoria a un estédndar de inversores, sino que se deben plantear
las diferentes opciones de titulos valores con relacidn a sus
caracteristicas, riesgo y rendimiento (Por ejemplo: Ratios vy
Betas) para que él sea quien tome la decisidén final sobre el

destino y aplicacidén de los fondos.

Para conocer a los inversionistas es necesario saber de su
psicologia. Por ejemplo, estudios de conducta han determinado
que los inversores se afligen mucho mads por unas posibles
pérdidas de lo que se alegran por unos beneficios equivalentes o

bien centrarse en una parte en lugar de hacerlo en su totalidad.
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Estos estudios muestran también que las personas o
entidades adversas al riesgo se concentran més en inversiones
locales que en internacionales, incluso cuando una cartera

1 Lo anterior nos

diversificada les pueda disminuir el riesgo.
lleva a pensar que muchas veces los inversionistas no acttan de
una forma racional, pues estédn sujetos a emociones o actitudes
que influyen sus decisiones, 1lo cual afecta los precios en
bolsa, més que todo cuando la cantidad de acciones vendidas o
compradas es considerable y el mercado reacciona con efecto de

rebafio, es decir que replican el comportamiento de los demés.
4.2 éQUE HACER CON LAS ALZAS O BAJAS DEL MERCADO?

Hay que recordar que en el ambito de mercados burséidtiles lo
que sube debe bajar y viceversa, lo que supone una dindmica en
la volatilidad de los precios accionarios; por tal motivo, no se
puede especular de la estacionalidad de los mismos. Lo principal
es analizar cudl es el motivo de la caida de wuna accibén vy
considerar si estard basada en hechos reales o meramente

superfluos, es decir, una noticia infundada o simple rumores.

Por lo anterior, es necesario analizar la historia y 1los
datos estadisticos del titulo valor en que se guiere invertir
con el fin de crear un record de las alzas y bajas de precios y
con el objetivo de crearse un criterio del wvalor, gue segun
nuestro criterio es el correcto y tomarlo en cuenta para futuras

decisiones.

Con lo anterior, no se estd diciendo que el pasado predice
el futuro, en ninguna forma, sino que para efectos de toma de
decisiones es muy Util mirar en retrospectiva, pero también o
més beneficioso, es mirar hacia delante; es decir, analizar los
proyectos que la compafiia tiene, el crecimiento en otros paises
que diversifiquen su riesgo, el mercados en que se encuentra, la
competencia y asi muchos aspectos que hagan que su precio pueda

verse afectado.

B Greg Elmiger. Especialista de Risk Metrics, New York / Libro Mater en Inversiones.
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En los negocios nunca se debe desesperar tomando decisiones
apresuradas, pues si las cosas estadn mal y los mercados caen, el
impulso racional seria vender inmediatamente para no seguir
perdiendo, no se sabe si el dia de mafiana haya una recuperacidn

mayor que cuando caybd.

¢Y si los mercados van hacia la alza?, de igual forma, si
se cree que con la informacidén suficiente que el titulo valor
estd subvaluado, seria aconsejable comprar a un bajo precio para

obtener posteriormente una ganancia de capital.

Se reitera que no se pretende en ningin momento dar una
férmula mégica, ya que no la hay, pero si se quiere transmitir
la idea de que, para invertir, es necesario tomar en cuenta
muchos elementos e informacién que ayudardn a tomar una buena
decisién. Hay gque tomar en cuenta que también los mercados
desarrollados son impredecibles ya que ademds de toda esa gama
de datos, el azar se debe considerar como un elemento de mucha

importancia.

4.3 EL PAPEL DEL ASESOR DE INVERSIONES.

El asesor financiero debe conocer y tener la mayor cantidad
de informacidén financiera y preferencias del inversionista y con
esos datos debe construir un portafolio inicial de acuerdo al

monto de capital que se tenga disponible.

La tarea del asesor es contribuir con toda la experiencia
que posea en lo referente a titulos wvalores 'y mercados
financieros; esto incluye también dar una opinidén acerca de los
rendimientos futuros que puedan tener vy las probabilidades

asociadas.

El asesor en 1inversiones es quien debe tener la mejor
informacidén acerca de los precios de los activos que se quieran
adquirir, incluso los més exdticos, como las opciones u otros
derivados, estos datos los debe manejar magistralmente para

generar una buena impresidén al inversor.
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Para determinar el mejor portafolio, se requiere concatenar
la posicién del inversionista; es decir, preferencias, capital
disponible y aversidén al riesgo, con la informacidén del titulo
valor, precios, pago de dividendos, ratios y prondsticos de las

fluctuaciones posibles en el corto plazo'f.

Uno de los aspectos més importantes es que, quien toma la
decisién final de en qué invertir o en qué cuantia, es el
poseedor del —capital pues es quien estd arriesgando @su
patrimonio y gquien es responsable de haber optado por uno u otro
instrumento financiero, pues los resultados de 1la inversidn

pueden ser positivos o no.

'® |nvestors and Markets. William F. Sharpe, capitulo: Advise, pagina 189.
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CONCLUSIONES

Una de los aspectos més importantes en el mundo de las
inversiones, es tener en mente que no importa cuanto se invierta
inicialmente, ni en qué, sino empezar a invertir, por supuesto
haciéndolo de la forma méds sensata y sabia posible; es decir,
tomando en cuenta todos los aspectos relacionados al tipo de
instrumento en el que se pretende colocar esos fondos y después
de haber tomado la decisidn, esperar los resultados futuros, los
gue se espera sean positivos o negativos, pero que en el largo

plazo se vera si la decisidédn estuvo correcta.

Otro elemento importante a tomar en cuenta es no cometer el
error de relacionar esos resultados con la capacidad financiera
o0 intelectual del inversor o gestor, ya que es una amalgama de
factores que intervienen en la volatilidad de los precios o los
rendimientos incluyendo el azar, el cual siempre se debe

considerar.

También hay que enfatizar, que el gestor de inversiones
debe ser la persona mas idbnea para que el inversionista ponga
en él una parte de su decisién a la hora de tomar un rumbo

determinado en la colocacidén de su capital.

Es por eso que el gestor debe conocer a profundidad las
diferentes opciones de inversidén, ya sea en titulos valores de
renta fija, variable, opciones financieras, adguisicién de
compafiias u otro tipo de instrumentos que generen la
rentabilidad de acuerdo a la relacidén de riesgo rendimiento que

posea el inversionista.

Hay que recordar que para que uno gane, otro
lamentablemente debe perder y esto también es asi en los
mercados financieros. Actualmente, muchas empresas estéan
subvaluadas y en estos momentos se pueden adquirir a través de
la compra de sus acciones a un precio muy inferior al que tenian

antes de la crisis.

A esta fecha (septiembre de 2009), vya se vislumbra el fin

del decrecimiento econdémico, principalmente en Estados Unidos y
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que ha dejado una estela de efectos que los paises emergentes
aun estamos sufriendo, por ejemplo: Disminuciones en ventas, més
desempleo y alza en los niveles de delincuencia, todo esto
porque dependemos mucho de la economia estadounidense no solo
en forma comercial, sino también a través de las remesas
familiares, las gque han venido a representar un rubro muy

importante de los ingresos de las familias latinocamericanas.

Finalmente, habrad que agregar que el desafiante mundo de
las inversiones representa un camino muchas veces arduo vy
escabroso que si se analiza en el corto plazo puede dejar muchos
sinsabores, pero que también puede dejar muchas satisfacciones
al final de los tiempos. Es por eso que se hace tanto énfasis en
el largo plazo y no en el corto, pues un instrumento financiero
debe evaluarse en un periodo en el que se aprecie su verdadero
valor y no el precio que en un periodo corto se pueda visualizar
en el mercado de valores. Es por eso que en épocas de crisis
como las que se estéd viviendo actualmente, sobreviviradn aquellos
que no sean afectados por lo que los demds hacen, sino por las
oportunidades que se aprovechen y que creardn altos rendimientos

a los gque saben esperar.
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