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CARTERAS DE INVERSION

INTRODUCCION

En las Bolsas Internacionales el topico de las inversiones, es un tema bastante
desconocido para la gran mayoria de los habitantes de los paises de América Latina. En el
mundo anglosajéon mas de 100 millones de personas tienen dinero colocado en valores
negociados en las Bolsas de Valores. Invertir en la actualidad es complejo, debido a la
aparicién continua de nuevos productos financieros, a la rapidez de los movimientos de los
mercados, a la globalizacion de las economias y a la necesidad de diversificar las carteras
para disminuir el riesgo.

La apertura econdmica que ha llegado a nuestros paises en las Ultimas décadas, aunada a
los impresionantes avances en comunicaciones y principalmente a la amplia difusién de la
Internet, permite hoy dia al ciudadano comun realizar legalmente inversiones fuera del pais
de origen, aun en pequefios montos, en bancos y en acciones, bonos y otros titulos valores
internacionales.

Un inversionista racional trata de maximizar su rentabilidad y minimizar el riesgo asociado.
Ese inversor, se enfrenta a un problema clasico de cédmo repartir una suma de dinero entre
diferentes alternativas de inversion, en particular cuando se trata de inversiones en bolsa. El
problema de la seleccién de portafolio surge porque la rentabilidad de las acciones depende
de muchos factores fuera de control del inversor.

Una vez fijado el deseo de entrar en los Mercados Bursatiles, el inversor se puede preguntar
si existe alguna técnica que le haga aumentar la probabilidad de obtener beneficios con su
inversion. Hay que apuntar que todas las teorias y sistemas de inversidn que existen
contienen una gran carga de subjetividad, debido a la interpretacion que el inversor o el
analista deben hacer. Esto hace que para un analista unos datos pueden demostrar una
tendencia positiva en la evolucion de los valores y para otro, esos mismos datos, indiquen la
tendencia contraria. No existe la teoria o el sistema perfecto de inversion, ya que todos se
basan en diferentes interpretaciones de inversores o analistas. En un momento dado un
inversor piensa que sus valores no van a subir mas y decide venderlos; en ese mismo
momento hay otro que realiza el andlisis contrario y piensa que ese valor debe subir mas y
decide adquirirlo. Uno de los dos se equivoca, pero sélo se conocera en el futuro, cuando el
valor evolucione quitandole la razén a uno para darsela al otro.

El trabajo sobre carteras de inversion esta basado en la teoria de la seleccion de carteras
que fue desarrollado por los premios Nobel Markowitz y Sharpe *. La teoria se basa en la
existencia de un conjunto de carteras en el mercado que son eficientes. Esto es, para un
riesgo determinado ofrecen el mayor rendimiento posible.Cada inversor, en funcion del
riesgo que asuma, tiene unas preferencias de inversion, de tal manera que existen
inversores con mayor aversion al riesgo que otros, y por lo tanto desearan carteras
eficientes, diferentes a las de los inversores que son menos propensos al riesgo.



La teoria demuestra que para reducir el riesgo asumido por el inversionista, es necesario
que los titulos de su cartera no presenten correlacidon entre ellos. Una cartera de inversion es
una combinacion de activos o titulos individuales, entre ellos se consideran las acciones, de
modo tal que una combinacion de titulos individuales casi siempre serd menos arriesgada
gue cualquier otro. Es posible eliminar el riesgo porque las rentabilidades de los titulos, por
lo general, no estan perfectamente correlacionadas entre si, por lo que cierto porcentaje del
riesgo se puede eliminar con la diversificacion. Normalmente las acciones de las
empresas que cotizan en el Mercado de Valores, incluyen también, valores del mercado de
dinero y mas recientemente se consideran en todo portafolio de inversién la combinacion de
instrumento de todos los mercados financieros (mercado accionario), mercado de deuda o
dinero, mercado de metales, divisas y derivados como futuros, opciones y swaps.

En la teoria moderna de la gestién de la cartera, se define el analisis de valores a partir de
dos parametros: siendo éstos la rentabilidad y el riesgo. De acuerdo a Markowitz, la
rentabilidad de una cartera viene definida por la media ponderada de las rentabilidades
esperadas de los “n” valores que la componen, mientras que el riesgo es funcién de los tres
factores, como la proporcion de cada valor en el portafolio, el riesgo de la rentabilidad de
cada valor y el coeficiente de correlacion entre las rentabilidades de cada par de valores.

Todo inversionista debe estar conciente de que toda inversion tiene asociada un riesgo. Es
apenas ldgico, sin riesgo no hay retorno porque ningun riesgo significa una variabilidad del
valor de la inversion nula. Lo malo del riesgo es que es inversamente proporcional al retorno
de la inversién. Si la variabilidad del valor de la cartera de inversion es muy pequefia, la
posibilidad de que suba el portafolio es también poca. Lo bueno es que en este caso
también la posibilidad de pérdida es poca. Es decir, que a mayor riesgo, mayor probabilidad
de retorno y viceversa.

No podemos obviar la importancia de indicar que el Mercado de Valores se clasifica en dos
tipos de mercados segun las operaciones que se realizan en él, los cuales son: El mercado
primario que es cuando el emisor emite por primera vez los titulos valores y mercado
secundario es donde se realiza la compra y venta de titulos que ya han sido adquiridos en el
mercado primario.

En el mercado existen varias alternativas de inversion, tales como acciones, bonos publicos
y privados, fondos de inversién, fondos indices y derivados financieros entre otros.

El inversionista en el momento de crear una cartera de inversion, debe tomar en cuenta una
serie de riesgos, especialmente el riesgo sistematico y no sistematico, entre otros tipos de
riesgo. No obstante, el inversor puede estimar la pérdida potencial del portafolio a lo largo
de un periodo de tiempo determinado, para lo cual puede hacer uso de la herramienta
estandar como el VaR (Valor en Riesgo), cuya finalidad es estimar el monto o el porcentaje
de pérdida que una cartera de inversion enfrentara.

En el analisis de los valores bursatiles se pueden establecer cuatro orientaciones basicas:
primero el analisis fundamental es una técnica muy empleada en el analisis de valores. Esta
técnica intenta valorar las acciones partiendo de los datos que las empresas emiten en el
mercado, ya sea mediante las cuentas anuales o mediante informacion extracontable.



El analisis fundamental propone que en el mercado, la rentabilidad futura no esta
correlacionada con los precios histéricos y cree que los precios bursétiles no reflejan de
manera exacta el valor total de las empresas. Mediante su andlisis busca encontrar titulos
infravalorados y sobrevalorados. El segundo el andlisis técnico, sin embargo, no plantea si
las acciones estan correctamente valoradas; estudia la historia de la cotizacion de las
acciones y buscard patrones de comportamiento que puedan ayudar a predecir los
movimientos futuros. Este es el objetivo del analisis técnico: anticiparse a los movimientos
bursétiles identificando las tendencias de los precios de las acciones. Esta técnica es un
analisis grafico y visual, donde el comportamiento pasado de los precios ayuda a predecir la
evolucion futura. El tercero la seleccion de carteras de valores, cuyo objetivo es la
diversificacion, conformando una cartera 6ptima de los titulos valores. El cuarto la teoria del
camino aleatorio, segun esta tesis, las variaciones en los precios bursatiles constituyen una
variable aleatoria y los cambios sucesivos de la cotizacion de los valores son
estadisticamente independientes unos a otros.

Los expertos recomiendan tener presente que a la hora de invertir hay dos visiones
contrapuestas: concentrar o diversificar el portafolio de inversion. No obstante, los
estrategas de negocios tienen que resolver si deben concentrar o diversificar sus
inversiones. Una estrategia de concentrar (como invertir en una sola tecnologia que aun no
ha sido probada) puede dar resultados extraordinarios en algunos casos, pero en otros
puede que no produzca sino pérdidas cuantiosas. Una estrategia de cartera diversificada
(por ejemplo, hacer inversiones mas pequefias en varias tecnologias) puede ofrecer
rendimientos mas estables, auque naturalmente nos priva de las ganancias potenciales.

Invertir es un proceso dificil. Hay que conseguir y analizar informacion y después tomar
decisiones basadas en dicho andlisis. Sin embargo, el exceso de confianza hace, en primer
lugar, que el inversor no valore adecuadamente la calidad de informacién y, después, se
sobrestime su capacidad para analizarla. Esto puede llevar a decisiones de inversion
equivocadas que, muy a menudo, se manifiestan en forma de un exceso de operaciones,
asumir riesgos innecesarios y, finalmente pérdidas en la cartera.

Los Mercados Bursétiles han vivido momentos dificiles de gran incertidumbre a lo largo de
los afios 2002-2004. La no confirmacion de las expectativas de recuperacion econémica
mundial para finales de este afo, se ha sumado a la crisis de confianza de un universo de
accionistas mas amplio que nunca. Por todas estas razones, esos afios han sido
especialmente erraticos para los inversores.

La consecuencia del futuro de los Mercados Bursétiles como canal de financiacién de las
empresas, mecanismo de valoracion de activos y fijacion de su precio y corazon de la
economia de mercado, tiene este fendmeno de desconfianza de los inversores, convierte en
ineludible la tarea en la que se ha enfrascado tanto los gobiernos como las autoridades
reguladoras y supervisoras, los intermediarios y los propios gestores de los mercados. Los
esfuerzos de todos ellos converge en un objetivo: recuperar la confianza de los
inversionistas.



En la nueva economia, la informacion todavia es el poder, pero todo el mundo la tiene.
Internet ha destruido las antiguas jerarquias de informacion, permitiendo el flujo tanto
horizontal como vertical. Todo mundo ahora tiene acceso a todo, y el poder esta mucho mas
disperso. En esta economia los expertos en materia de portafolio, ofrecen cinco directrices
basicas de inversion, en el cual el inversor puede optar por ellas si asi lo desea, pero si lo
hace sera por su propia cuenta y riesgo, tales como: No ponga su estrategia de inversion en
manos de otra persona; No dé por supuesto que el futuro sea como el pasado reciente; Para
ganar dinero, tiene que ahorrar dinero, No negocie demasiado: venda las acciones que
pierden, no las que ganan y Diversifique.

En los Mercados Bursatiles, hay diferentes alternativas en la que el inversor individual e
institucional puede colocar su dinero: Alternativa No. 1 Ilgualemos al mercado compre fondos
indices de acciones que es un fondo de inversidon que intenta igualar el resultado de un
indice del mercado como el fondo indice el Vabguard Index 500 que intenta seguir el
rendimiento del SP 500. La Alternativa No. 2 Intentemos superar al mercado invirtiendo en la
bolsa en acciones de grandes valores (que componen el indice SP 500), pequefios valores
(que componen el indice Russell 2000) y acciones extranjeras ( que componen el indice
Dow Jones).

Los inversores tienen la alternativa de construir su cartera con acciones de grandes valores,
entre los cuales pueden buscar acciones de valor o de crecimiento, éstos son dos enfoques
distintos de seleccién y dos estilos de inversion para gestionar titulos de renta variable.
Aungue la distincidon entre ambos estilos no tenga frontera claramente definida, se puede
decir que un titulo de crecimiento busca acciones de empresas con alto potencial de
incremento de beneficios, mientras que las acciones de valor, buscan empresas que estén
infravaloradas en el mercado.

Las acciones de valor son valores que cotizan a un precio considerado barato en relacion a
algunas medidas como el valor contable o el PER (que sirve para conocer si una accion esta
cara o barata), y suelen estar en precio por debajo de acciones de empresas similares en la
misma industria.

En funcién de riesgo y plazo, la estrategia de inversion se clasifica en Agresiva y
Conservadora. No obstante para minimizar el riesgo, la mejor estrategia consiste en la
diversificacion; es decir, invertir los recursos de una cartera de instrumentos con diferentes
niveles de riesgo, plazo y rendimiento.

Existen estudios de Jeremy Siegel de la Universidad de Pensilvania, donde comprueba que
la inversion en acciones a largo plazo parece menos arriesgada que a corto plazo. No
obstante, las pruebas estadisticas formales no han sido capaces de establecer
convincentemente que exista una reversion en el rendimiento de las acciones, aunque las
cifras crudas si que lo sugieren. Si no existe esta reversion, entonces no hay ninguna razén
para creer que las acciones vayan a ser menos arriesgadas que los bonos a largo plazo.



Para la creacion de un portafolio, el inversor debe seguir una serie de pasos, tales como:
Identificar los objetivos de la inversion, Determinar el tiempo o plazo necesario para cumplir
los objetivos de la inversion, Calcular la cantidad a invertir para satisfacer los objetivos de la
inversion, Determinar el nivel de riesgo que sea aceptable, y seleccionar el tipo de inversion
para cada asignacion entre otros.

Con los elementos anteriores, los inversionistas tomaran la decision del nivel de riesgo y
estrategia de inversion que estén dispuestos asumir, al momento de crear una cartera con
los diferentes titulos valores que se negocian en el Mercado Bursatil nacional o
internacional.



ASPECTOS GENERALES

La primera pregunta que el inversionista debe plantearse es esta: ¢Cuanto dinero puedo
destinar a invertir en el Mercado de Valores? Eso dependera de las repuestas a otras dos
preguntas: ¢Cuando necesitaré ese dinero? Y ¢Qué grado de confianza tengo en la
fortaleza de esta economia?

Ante las interrogantes mencionadas en el parrafo anterior, es importante que el inversionista
una vez tenga las respuestas, debe decidir, como diversificar o concentrar su inversion. Esto
permitira delimitar el grado de riesgo que éste quiera asumir; es decir, si es temeroso al
riesgo: diversifique pero si le gusta el riesgo concentre su inversion. No obstante, es dificil
encontrar a un asesor financiero que hoy no perciba la diversificacion como una estrategia
mejor de inversion a largo plazo; pero también sabemos que una inversion acertada en un
solo grupo de acciones siempre sera mas productiva que una cartera diversificada.

El inversionista al crear un portafolio de inversion debe optar por diversificar o concentrar
sus inversiones, basados en la tolerancia del riesgo que éste desee asumir. Es decir no
poner los huevos en una sola canasta (Diversificar) o poner los huevos en una o dos
canastas (Concentrar).

DEFINICIONES

1. Inversionista:

Existen dos tipos de inversionistas el Institucional y el Individual, el primero esta integrado
por todas aquellas personas juridicas que deciden invertir su dinero en titulos valores de
renta fija en el Mercado Bursatil y el segundo por las personas naturales que invierten en
titulos en el Mercado de Capital.

2. Bolsade Valores:
Es el mercado donde se encuentran los ahorradores (los que prestan recursos financieros:
“Inversionistas”) y los que demandan recursos financieros (empresas o Inversionistas).?

3. Mercado de Valores:
Es el espacio econdmico que retne a oferentes (Emisores) y demandantes (Inversionistas)
en titulos valores.?

4. Cartera de Inversion:

También llamada portafolio de inversion, es una seleccidn de titulos valores que se cotizan
en el Mercado Bursétil y en los que una persona o empresa, deciden colocar o invertir su
dinero.?

5. Diferencia entre Especulador e Inversionista:
Especulador: compra y vende titulos en periodos muy cortos (generalmente en el mismo
dia).



Inversionista: compra y vende titulos en el tiempo mas extenso, o en el momento que él
desee.?

V- FUNCION DEL MERCADO Y ALTERNATIVAS DE INVERSION
La funcién del mercado bursatil es propiciar la participacion del mayor nimero de personas
naturales e institucionales a través de la compra y venta de toda clase de titulos valores y se
realiza por medio de los mercados siguientes:

1. Mercado Primario

Este mercado se caracteriza por la colocacion de nuevas emisiones de titulos en el
mercado. Este generalmente no tiene costo alguno para el inversionista, ya que las
comisiones de intermediacion son reconocidas directamente por las sociedades emisoras de
titulos valores.”

2. Mercado Secundario

En este mercado se transfiere la propiedad de los titulos valores previamente colocados a
través del mercado primario. Su objetivo es ofrecer liquidez a los vendedores de titulos en la
negociacion de los mismos, antes de su fecha de vencimiento. Generalmente se pueden
obtener mejores rendimientos que en el mercado primario a los mismos plazos y
condiciones. En este mercado comunmente es el vendedor del titulo quien asume las
comisiones de intermediacion.*

En el Mercado Bursatil existen una variedad de alternativas de inversion, en los cuales el
inversor puede escoger y construir su portafolio, tales como:

Acciones

Bonos Publicos y Privados
Fondos de Inversion
Fondos indices

Derivados Financieros

cop o

V- RIESGOS Y ELEMENTOS BASICOS DE UNA CARTERA DE INVERSION

El riesgo, segun una definicion simplista, es la variabilidad del valor de una inversién. Si el
valor de la inversion tiene una alta probabilidad de ser variable, mayor es el riesgo. Si, por el
contrario, la probabilidad de que la inversion varie poco, el riesgo es menor.

El inversionista debe ser consciente de que toda inversion tiene un riesgo asociado. Lo malo
del riesgo es que es inversamente proporcional al retorno de la inversion. Si la variabilidad
del valor del portafolio es muy pequefia, la posibilidad de que suba el portafolio es menor. Lo
bueno es que en este caso también la posibilidad de pérdida sea menor. Es decir, que a
mayor riesgo, mayor probabilidad de retorno y viceversa.



La rentabilidad de un titulo valor esta afectada por dos tipos de riesgos: Un riesgo propio que
depende de las caracteristicas especificas de la entidad o empresa emisora, naturaleza de
sus actividades productivas, competencia de la gerencia y solvencia financiera entre otros y
este tipo de riesgo también se conoce como “no sistematico o diversificable” y un segundo
tipo de riesgo, llamado “Sistematico o de Mercado”, que no depende de las caracteristicas
individuales del titulo, sino de otros factores (coyuntura econdémica tales como tasas de
interés, cambios de gustos del consumidor, inflacion y tipos de cambios, entre otros) que
inciden sobre el comportamiento de los precios en el Mercado de Valores. A este segundo
tipo de riesgo también se le denomina “no diversificable”, ya que no sera posible eliminarlo
mediante la diversificacion, dada la correlacion existente entre la rentabilidad de un titulo con
las rentatgilidades de otros titulos a través del indice Bursatil que resume la evolucién del
mercado.

No obstante, los riesgos existentes en el Mercado Burséatil el inversor pueden utilizar la
herramienta estandar del VaR para medir y administrar el riesgo; cuya finalidad es
cuantificar el monto o el porcentaje de pérdida que una cartera de inversion enfrentara en un
periodo de tiempo determinado. El VaR de un portafolio de inversién debe expresarse como
un enunciado estadistico. Por ejemplo, con un 95% de confianza, la pérdida porcentual
estimada sobre el valor del portafolio no excedera el 2% durante un afio. Lo anterior significa
que soOlo existe una probabilidad del 5% de incurrir en pérdidas superiores durante un
periodo. Como un segundo ejemplo, un VaR de 2 millones de délares, para un horizonte de
tiempo de tres semanas con un nivel de confianza del 95%, indicaria que al final de dicho
periodo y con una certeza (o un 5% de incertidumbre), el portafolio de inversion no sufrira
una pérdida superior a los 2 millones de dolares. Asi a través del VaR es posible determinar
la maxima pérdida potencial, dado un nivel de confianza, que puede experimentar una
cartera. La importancia de lo anterior es que esta herramienta permite evaluar los ajustes
gue son necesarios para crear un portafolio, a fin de disminuir el riesgo, cuestion que es
relevante ya que la mayoria de los inversionistas institucionales o individuales estan
preocupado por determinar las posibles pérdidas mas que las ganancias.

Cuando un inversor compra titulos en el Mercado de Valores con el fin de reducir el riesgo,
tiene sentido diversificar si las rentabilidades de los diferentes titulos adquiridos no estan
correlacionados, o tienen distintos grados de correlacion con el indice del mercado.

A continuacion se describen los elementos basicos que debe tenerse en cuenta al efectuar
una inversién: °

1. Rentabilidad Esperada

La rentabilidad puede obtenerse de forma explicita o implicita:

Rentabilidad



En los activos con interés explicito, su rendimiento y su frecuencia de pago estan prefijados
en el momento de la inversion y en los activos implicitos los beneficios vienen dados por la
diferencia entre su valor de compra y su valor de amortizacion.

2. Nivel de Riesgo

El riesgo y la rentabilidad son inseparables, de tal forma que el objetivo fundamental de
cualquier inversion es maximizar la rentabilidad esperada y minimizar el riesgo,
especificamente el riesgo de mercado.

Sin riesgo Rentabilidad Con riesgo

La rentabilidad La e ntabilicdad
esperada coincidira
comn la abtenida

real pueds sear distinta
a la espearada

La rentabilidad La rentabilidad
Mustda poco esperada pusde
=wuirir flusries
wariacionas

3. Liquidez
La liquidez se define como la facilidad de convertir un titulo valor en dinero inmediato.

A TTIW D
Riesgo Riesgo
Al Aumenta Disminuye -
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Cuando un titulo tiene menos liquidez, el riesgo aumenta y cuando la liguidez aumenta, el
riesgo disminuye.

4. Plazo

El plazo constituye otro elemento fundamental para realizar inversiones, debemos siempre
tener un horizonte de planeacién, elemento que esta relacionado con la pregunta: ¢ Para qué
queremos el dinero? ’

Si por ejemplo, el dinero lo queremos para la educacién universitaria de nuestro hijo y él
apenas acaba de cumplir un afo, el horizonte de la inversion es de aproximadamente 18
afios. Por otra parte, si deseamos realizar un ahorro para la compra de un electrodoméstico,
por ejemplo, el horizonte de nuestra inversion puede ser de s6lo unos pocos meses. Si la
inversion, es para tener un ingreso adicional en nuestra edad de retiro, el término ahorro,
segun nuestra edad, puede ser mucho mas largo. Como ya hemos comentado, mientras
mas largo sea el plazo, mayor es el riesgo.



Muchas cosas pueden suceder de un dia para otro. No obstante Jeffrey Schwartz, un
asesor superior de Ibbotson Associates, analizo la historia del mercado desde la Segunda
Guerra Mundial y descubrié que cuanto mas tiempo se mantenia la inversion, mas fiables
eran los rendimientos.®

VI- METODOS DE VALORACION DE ACCIONES

El andlisis que nos permitira la conveniencia o no de la inversion en una determinada accion
debe comprender el examen de la empresa desde sus aspectos productivos, mercado y
perspectivas, su situacion financiera, sus cuentas de resultados, su competencia, el
funcionamiento del sector, y su comportamiento bursatil; el nivel de cotizaciones, su volumen
de contratacién y frecuencia. Este conjunto de analisis nos permitiran tener un juicio fundado
sobre la conveniencia o no de la inversion en titulos valores.

Se pueden establecer cuatro orientaciones basicas en el analisis de los valores bursatiles:
1. Anélisis Fundamental

El analisis fundamental es una técnica muy empleada en el estudio de titulos valores. El
desarrollo de esta metodologia se realiza a través del uso de datos contables para la
valoracion de empresas. El analisis fundamental utiliza diversas técnicas para estimar el
valor de un activo, ratios bursatiles, entre otros. Las principales herramientas que se utilizan
son: el Balance y el Estado de Resultados. El objetivo es intentar adelantar comportamientos
futuros de valores cotizados, de forma que el inversor pueda tomar o deshacer posiciones
antes de que sea demasiado tarde. El anadlisis fundamental, parte de la base que el
mercado no valora de manera eficiente los activos, por lo que los titulos se cotizan a un valor
superior o inferior respecto al que deberian.’

El analista busca descubrir estas ineficiencias y predecir el comportamiento futuro del activo,
buscando el precio al cual el valor se moverd a medio o largo plazo. Por lo tanto, este
meétodo sirve para evaluar la conveniencia de comprar o vender una accién analizando los
datos provenientes de los Estados Financieros de las empresas.

Segun Warren Buffet, la teoria de los mercados eficientes, la tecnologia, la automatizacion e
informacion en linea de las cotizaciones de los diferentes titulos valores que se transan en
los mercados, han desplazado el enfoque del analisis fundamental de los negocios,
justificados en que, el precio es reflejo del valor.

2. Analisis Técnico

El analisis técnico, sin embargo, no plantea si las acciones estan correctamente valoradas;
estudia la historia de la cotizacién de las acciones y buscara patrones de comportamiento
que le puedan ayudar a predecir los movimientos futuros. Este es el objetivo del andlisis
técnico: anticiparse a los movimientos bursatiles, identificando las tendencias de los precios
de las acciones.®

10



El analisis técnico es un andlisis grafico, visual, donde el comportamiento pasado de los
precios ayuda al analista o inversionista a predecir la evolucion futura. Algunos analistas
indican que el analisis técnico es un estudio para el corto plazo mientras que el analisis
fundamental es un analisis para largo plazo. Por lo tanto, este método sirve para evaluar
una accion por medios estadisticos de precios y volumenes de operaciones en la Bolsa de
Valores.

3. Seleccién de carteras de valores

Este supone, no el analisis individualizado de un titulo, como en los anteriores andlisis, sino
un planteamiento mas amplio. Su objetivo es permitir, por la via de la diversificacion,
conformar una éptima cartera de titulos valores.*®

4. Teoria del Camino Aleatorio

Esta teoria pone en duda los analisis de los titulos valores para la toma de decisiones de
inversion. Segun esta tesis, las variaciones en los precios bursatiles constituyen una variable
aleatoria y los cambios sucesivos de la cotizacién de los valores son estadisticamente
independientes unos a otros. Esta teoria desvirtia el papel del andlisis técnico y
fundamental.*°

VII- DIVERSIFICAR O CONCENTRAR

Sabemos que cuando hay gran incertidumbre en materia de inversiones financieras, no es
prudente jugarselo todo en una sola carta.

Es dificil encontrar a un asesor financiero que hoy no perciba la diversificacion como una
estrategia mejor de inversiones a largo plazo; pero también sabemos que una inversion
acertada en un solo grupo de acciones siempre sera mas productiva que una cartera
diversificada.

Los estrategas de negocios también tienen que resolver si deben concentrar o diversificar
sus inversiones. Una estrategia de concentracion (como invertir en una sola tecnologia que
aun no ha sido probada) puede dar resultados extraordinarios en algunos casos, pero en
otros pueda que produzca pérdidas cuantiosas. Una estrategia de diversificacion (por
ejemplo, hacer inversiones mas pequefas en varias tecnologias) puede ofrecer rendimientos
mas estables, aunque naturalmente nos priva de la ganancia potencial de haber hecho una
gran apuesta acertada. Manejar esta relacion riesgo-rendimiento es esencial para formular
una estrategia atinada.**

Todo inversionista debe optar por diversificar o concentrar sus inversiones, basado en la
tolerancia del riesgo.
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1. Diversificar

“No poner todos los huevos en una misma canasta”. Este conocido refran explica claramente
lo que significa diversificacion, es decir invertir en diferentes alternativas. De esta manera, Si
unas de las alternativas elegidas fracasan atin existiran otras que pueden resultar exitosas.™

El analisis de la teoria del portafolio se ha extendido a un contexto internacional,
entendiendo como tal a la posibilidad de invertir en activos de otros paises. En este
escenario se postula que la diversificacion internacional puede disminuir el riesgo de una
cartera de activos, mas alla de las posibilidades de diversificacion de riesgo que se pueden
encontrar invirtiendo en activos de un mismo pais; debido, principalmente, a que las
diferencias propias en las estructuras de las diferentes economias, sus actividades y ciclos
econdmicos, entrega como resultado el que la correlacion entre los retornos esperados de
los activos de diferentes paises puede ser menor a la correlacion de los retornos de las
inversiones realizadas dentro de un mismo pais, con los consiguientes beneficios, en
términos de diversificacion, que se obtendrian producto de invertir en varios paises. De esta
manera, si efectivamente la inversion internacional reduce el riesgo de una cartera de
activos mas alld de lo que puede hacer la diversificacion doméstica, es decir, se puede
eliminar parte del riesgo sistematico local invirtiendo en activos extranjeros, los
inversionistas estaran dispuestos a sacrificar retornos esperados en sus inversiones en el
exterior a cambio de la reduccion en riesgo.

2. Concentrar

Concentrar es lo opuesto a diversificar. “Poner todos los huevos en una o dos canastas”. Por
un lado, mantener portafolios concentrados en uno o dos valores, pueden ofrecer
interesantes rentabilidades pues bastara que uno de ellos reporte ganancias para que toda
la cartera se revalle. Sin embargo esta estrategia puede agregar un mayor riesgo. Si el
precio de las acciones cae, el valor del portafolio se vera fuertemente afectado.*

Si el inversionista tiene aversion al riesgo y esta ahorrando para la jubilacion, para mandar a
un hijo a la universidad u otra meta a largo plazo, el portafolio diversificado de inversiones es
lo que mas le conviene. Esto es especialmente cierto si su meta es lograr una seguridad
financiera. En cambio, si al inversionista le gusta el riesgo y tiene necesidades financieras a
mas corto plazo o quiere volverse millonario de la noche a la mafana, preferira apuestas de
inversibn mas concentradas.

VIII- EXCESO DE CONFIANZA Y DESCONFIANZA DE LOS INVERSIONISTAS

El exceso de confianza hace en primer lugar que el inversionista no valore adecuadamente
la calidad de la informacion y después, que sobrestime su capacidad para analizarla. Esto
puede llevar a decisiones de inversién equivocadas que, muy a menudo, se manifiestan en
forma de un exceso de operaciones, asumir riesgos innecesarios Yy, finalmente, pérdidas en
la cartera. El exceso de confianza aumenta el nUmero de operaciones porgue hace que
los inversores estén demasiados seguros de sus opiniones.
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Las decisiones de inversion de los inversores se derivan de sus conclusiones que
fundamentan tanto la calidad de la informacion obtenida, como Ila habilidad para
interpretarla. Los inversores con exceso de confianza creen mas en las valoraciones que
ellos mismos realizan de una accion y se preocupan menos de las opiniones de los demas.

Los portafolios de los inversores con exceso de confianza tienden a ser mas arriesgados por
dos razones: *3

1. Por la tendencia de este tipo de inversiones a comprar valores de mayor riesgo. Los
valores de mayor riesgo corresponden generalmente a empresas mas pequefias o
empresas recientes.

2. Por la tendencia a no diversificar la cartera.

El exceso de confianza puede llevar al inversionista, probablemente, a comportamientos
muchos mas draméticos en la toma de riesgos. Existen varias medidas de riesgo que el
inversor debe tener en cuenta; entre las que se citan a continuacién: **

= Volatilidad de la Cartera. Mide el grado de subidas y bajadas que experimenta una
cartera. Las carteras con una volatilidad alta sufren draméticas oscilaciones en el precio
e indican falta de diversificacion.

= Beta. Es una variable que se utiliza habitualmente en el mundo de las inversiones para
medir el riesgo de un valor. Mide el grado en que varia un valor cuando varia el mercado.
Una beta 1 indica que ese valor tiene un riesgo mayor y tendra mas volatilidad que el
mercado en general.

= Tamafo de la empresa. Cuanto mas pequefio es el tamafio de las empresas de una
cartera mayor serd el riesgo.

Los inversores on-line tienen acceso a inmensas cantidades de datos, pero la informacion
no es conocimiento ni sabiduria.

En realidad, el hecho de disponer de una gran cantidad de datos da al inversor la ilusién del
conocimiento y, por consiguiente, la confianza del control. Finalmente estos datos pueden
dar al inversor una falsa seguridad a la hora de escoger los valores en que invertir.

El exceso de confianza lleva a un excesivo nimero de operaciones, que puede reducir la
rentabilidad de las carteras. El volumen de contratacion en las bolsas de valores de EE.UU.
parece ser excesivamente elevado. Tan sélo la contratacion media de la Bolsa de Nueva
York en un afio equivale, aproximadamente, a la cuarta parte del comercio y del flujo de
inversiones que se producen en un afio a nivel mundial.
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Los Mercados Bursatiles han pasado durante el afio 2002 por momentos dificiles como
consecuencia de dos factores: por un lado, una coyuntura econOomica y empresarial
caracterizada por la incertidumbre acerca del comportamiento de las principales economias
mundiales y de las expectativas sobre los beneficios y, por otro, los escandalos relacionados
con practicas fraudulentas en los mercados financieros que han socavado la confianza de
los inversores. **

La trascendencia que para el futuro de los mercados bursétiles como: canal de financiacion
de las empresas, mecanismo de valoracion de activos, fijacion de su precio y como corazén
de la economia de mercado, tiene este fendmeno de desconfianza de los inversores,
convierte en ineludible la tarea en la que han fracasado tanto los gobiernos como las
autoridades reguladoras y supervisoras, los intermediarios y los propios gestores de los
mercados. Los esfuerzos de todos ellos convergen en un objetivo: recuperar la confianza de
los inversores.

Los escandalos empresariales como los que han implicado a Enrén y WorldCom en los
Estados Unidos han demostrado la falta de garantia de modelos contables y de auditorias
actuales en un entorno marcado por la incorporacibn masiva de inversores, en muchos
casos nuevos y pequefios inversores, a la propiedad de las empresas y por la globalizacién
de las practicas financieras. **

Entre las expectativas de lo que se espera de los Estados Financieros y las que en verdad
puede ser, se ubica la contabilidad creativa, ofreciendo la posibilidad de optar por presentar
las cifras de los balances de un modo mas favorable a aquellos que los emiten, aun sin
trastocar la normativa existente. Por lo tanto, se dieron algunos escandalos empresariales
como por ejemplos: WorldCom informé en su momento mas ganancias de las realmente
obtenidas, pag6é 750 millones de dolares a sus accionistas, EI Bank of América tuvo que
pagar 490 millones de délares, ya que sus Gerentes maquillaron los balances para que fuera
del agrado de los accionistas, entre otros.

IX- COMO INVERTIR EN LA NUEVA ECONOMIA

En la nueva economia la informacién todavia es poder, pero todo el mundo la tiene. Internet
ha destruido las antiguas jerarquias de informacion, permitiendo el flujo tanto horizontal
como vertical. Es decir los inversionistas ahora tienen acceso a todo, y el poder estd mucho
mas disperso. La leccién que aprendié Merrill Lynch fue que en la nueva economia no hay
expertos porque todo el mundo es un experto.

Es importante que los inversionistas consideren, si asi lo desean las cinco directrices
basicas de la inversion; siendo éstas las siguientes: *°

1. No confie su estrategia de inversion en manos de otra persona.
Es importante que los inversionistas, tomen en cuenta esta directriz, debido a que en un
mundo globalizado y con la apertura de las inversiones a través de la online, los inversores

tienen el poder, estan mas informados sobre las empresas que cotizan en bolsa y una buena
alternativa es invertir en los fondos de inversion.

14



La verdad es que muchos de estos fondos gestionados nunca podran igualar los
rendimientos medios del mercado. No obstante invertir en fondos de inversién evita posibles
conflictos de intereses que se derivan de poseer acciones individuales.

2. No dé por supuesto que el futuro sea como el pasado reciente.

La nueva economia es una realidad, la tecnologia, desregulaciones, globalizacion,
reestructuracion corporativa y una revigorizacion de los mercados han creado un
renacimiento econdmico que dara un poderoso impulso para el crecimiento en la préxima
década. Pero eso no significa que las acciones mantengan para siempre una trayectoria
alcista tan marcada. Los inversores siguen cometiendo los mismos errores que han
cometido siempre, suponiendo que los tiempos han sido buenos, y seguiran mejorando.
Como dirian los expertos, intentar adivinar cuando va a subir el mercado y cuando bajara es
un juego de locos y no es una buena manera de gestionar las inversiones.

3. Para ganar dinero, tiene que ahorrar dinero.

La parte mas dura de acumular riqueza es el ahorro. EI hecho de que los inversores
obtengan un 5% 6 10% de rendimiento por su dinero es finalmente menos importante que el
hecho de ir afiadiendo cantidades regularmente al capital ahorrado. En el libro The Milonaire
next door de Thomas Stanley y William Danko, muestran que el millonario medio no es
alguien que se hace rico sacando en la Bolsa de Valores una empresa y no es alguien que
conduce un Mercedes Benz. El millonario medio es alguien que vive de manera
relativamente modesta y que tiene la disciplina de gastar habitualmente menos de lo que
gana.

4. No negocie demasiado: y venda las acciones que pierden, no las que ganan.

La mayoria de los inversores negocian en exceso, en parte porque se sienten presionados a
hacerlo por los corredores hambrientos de comisiones. En el afio de 1999, el inversor medio
mantuvo las acciones tan s6lo ocho meses, en comparacion con los dos afios que solian
mantener hace una década. Pero la mejor estrategia sigue siendo comprar y mantener las
acciones. Asi el inversionista puede ahorrar mucho dinero en comisiones; y lo que es mas
importante, evita desprenderse prematuramente de buenas acciones. Cuando llegue el
momento de vender, el inversor debe recordar esto: venda las acciones con las que esta
perdiendo, no con las que gana. Si un inversionista vende una accion que esta perdiendo,
puede utilizar esa pérdida de capital resultante para compensar otras ganancias de capital e
incluso para proteger algunos ingresos ordinarios. Pero si el inversor vende una accion que
estd generando beneficios, tendra que pagar impuestos. El inversor debe aferrarse a las
acciones que ganan y podra retrasar el pago de Impuesto sobre la Renta indefinidamente.

5. Diversifique.
Un viejo refran financiero dice: “no pongas todos los huevos en la misma canasta.” La

cuestion en este caso no es solamente lograr un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento.
Realmente, si el inversor diversifica su cartera de inversion puede reducir el riesgo.
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La clave para diversificar es encontrar activos cuyos valores se muevan independientemente
unos de otros, por ejemplo si el inversor tiene acciones de Dell Computer e IBM, acabara
sufriendo por una repentina caida en el mercado de ordenadores personales. Pero si tiene
acciones de Coca - Cola en lugar de IBM, estara mas protegido; es poco probable que las
ventas de Coca-Cola se vean afectadas por un descenso en la venta de ordenadores.

La diversificacion es todavia mas importante cuando se compran acciones de empresas
pequefias. Si el inversor cree que las acciones de Internet tienen un valor candente, no
compra solamente de una empresa, sino de varias, de manera que no pierda todo su dinero
Si una empresa quiebra.

X- COMO CREAR UNA CARTERA EXITOSA

Llegado el momento de crear una cartera de inversion el inversor debe plantearse la primera
pregunta: ¢Cuanto dinero puedo destinar a invertir en el mercado de valores? Eso
dependera de las repuestas a otras dos preguntas: ¢ Cuadndo necesitaré ese dinero? y ¢ Qué
grado de confianza tengo en la fortaleza de esta economia y este mercado? Una vez que el
inversionista haya tomado su decision sobre cuanto invertir en el mercado de valores, debe
enfrentarse a otra pregunta vital: ¢Quiero que el proceso sea el mas sencillo posible y
conformarme con resultados que igualen a los del mercado? o ¢Quiero dedicar un poco de
tiempo a gestionar mis inversiones e intentar superar al mercado, sabiendo, desde luego,
que podria fracasar?

Los inversionistas al momento de crear una cartera de inversion deberian considerar las
siguientes alternativas: *°

ALTERNATIVA No. 1: Hagamoslo facil, e igualemos al mercado.
Si el inversionista elige esta primera alternativa, lo demas es facil. Compre fondos indice,
éste es un fondo de inversion que intenta copiar el resultado de un indice del mercado. Se

compone de activos que representan al indice.

Encontramos principalmente tres caracteristicas diferenciadores de un fondo indice
respecto a otros fondos de inversion:

1. Los fondos indices siguen a los mercados muy de cerca en lugar de intentar superarlos.

2. Tienden a ser mas baratos, ya que no requieren gestores altamente remunerados que se
encarguen de la eleccion de activos.

3. Retardan los impuestos por ganancias de capital porque la rotacion de cartera es baja.
El inversor puede comprar fondos indices que coticen en el Fidelily Magellan y Vanguard
Index 500 de EEUU, ofrecen un contraste interesante en la filosofia de inversion, Fidelily

Magellan se basa, principalmente, en investigacion y eleccion de acciones en un intento
para superar el mercado.
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El Vanguard Index 500, que tiene mas de 23,000 millones de dodlares, sigue una estrategia
de indice pasivo que intenta copiar o seguir el rendimiento del SP 500%°.

Recientemente, sobre los mercados como el de Estados Unidos, la gestiobn activa se
encuentra bajo una presion, ya que los inversores desilusionados dedican cada vez mas
atencién a la gestion pasiva en los fondos de inversion. Evitar grandes errores se ha
convertido en un hecho mas importante que conseguir ganancias espectaculares. Es
necesario, por lo tanto, conocimiento en profundidad de las ventajas de los fondos indices,
asi como de sus desventajas.

Algunas de las ventajas de invertir en los fondos indices: *’
1. Menores Comisiones

Los fondos indices pueden gestionarse sin la necesidad de altos costos, esto es asi porque
pueden ser gestionados por un equipo de personal mucho mas reducido que por un fondo
gestionado activamente. Estos fondos pueden tener ratios de gastos sobre el patrimonio
muy bajos, incluso del orden del 0.20% aproximadamente, mientras que los fondos de
gestion activa pueden alcanzar ratios de gastos por encima del 3%, segun afirma John
Bogle, fundador de la compafiia de inversion Vanguard.

2. Ventajas Impositivas

Los fondos indices retardan los impuestos por ganancias de capital porque mantienen las
acciones mucho mas tiempo que los fondos activos. Una accién se vende en un fondo
indexado so6lo si una compafiia es retirada del indice o los inversores quieren retirar su
dinero.

3. Obtienen Resultados Superiores

Los fondos indices proporcionan mayores rendimientos medios. Debido a los bajos costes
de gestién, un fondo que sigue a un indice supera a los gestores activos que intentan batirlo.

Potenciales desventajas de invertir en los fondos indices:

1. Falta de Proteccion en Mercados Bajistas

Los fondos indices, por definicién, no protegen a los activos en mercados bajistas. En este
sentido, la creciente visidn de que son “seguros” entre los inversores particulares, puede ser

peligrosamente engafiosa. Ante una baja del indice, ya sea puntual o prolongada, el gestor
no podra hacer nada para que la rentabilidad del fondo no caiga también.
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2. Alto Porcentaje del Fondo en un Unico Activo

Los reguladores parecen inclinarse a crear exenciones especiales para los fondos indices
con base areglas adecuadas de diversificacion. Por ejemplo, sélo porque el 25% del indice
esta formado por las acciones de una compafiia, no implica que sea prudente permitir que
un fondo contenga el 25% en un solo tipo de accion.

3. Dinamismo Creciente en la Construccién del indice

Los indices se construyen de forma cada vez méas dinamica. Se producen cambios
frecuentes con sus constituyentes, provocando que los fondos indices sean cada vez mas
activos. Esto puede provocar la erosion de sus principales beneficios referente a evitar
costes de transaccion.

4. Riesgo Sectorial

Los indices que representan a una amplia variedad de sectores ofrecen un alto nivel de
diversificacion. Pero la nueva economia, ha llevado al aumento de la concentracion de
sectores y a una mayor variedad de indices sectoriales, con lo que algunos fondos pueden
ser objetos de un elevado riesgo sectorial.

ALTERNATIVA No. 2: Intentemos superar el mercado.

Una vez que el inversor ha decidido seleccionar acciones, es recomendable que divida su
dinero en tres categorias: Grandes Valores, Pequefios Valores y Acciones Extranjeras.

1. Acciones de Grandes Valores

Los grandes valores son las grandes empresas que componen el SP 500 y tienen valores de
mercados totales, definidos como todas las acciones destacadas multiplicadas por el precio
por accion de 5,000 millones de délares o mas. 2

Aqui el negocio empieza a complicarse, el inversor quiere grandes acciones para su
portafolio; ¢como elegirlas? Algunos expertos le dirdn que vaya en busca de valor; otros le
dirdn que busque el crecimiento. La idea detras de una inversién de valor es encontrar
acciones que tengan precios relativamente bajos y por lo tanto son gangas.

Crecimiento y valor son dos enfoques distintos en la seleccion de acciones y dos estilos de
inversion diferentes de gestionar fondos de renta variable. Aunque la distincién entre ambos
estilos no tenga una frontera claramente definida, se puede decir que un gestor de un fondo
de crecimiento busca acciones de empresas con alto potencial de crecimiento en sus
beneficios, mientras que un gestor de un fondo de valor, busca empresas que estén
infravaloradas en el mercado.
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Acciones de Valor

Las acciones de valor (value stock) son valores que se cotizan a un precio considerado
‘barato” en relacion a algunas medidas como el valor contable o el PER, y suelen estar en
precio por debajo de acciones de empresas similares en la industria. EIl menor precio de
estas acciones puede reflejar la reaccion de los inversores a problemas que haya tenido
recientemente la empresa tales como: unos resultados empresariales por debajo de lo
esperado, publicidad negativa, es decir todo aquello que pueda arrojar dudas sobre las
perspectivas a largo plazo de la compaiiia.

En el Boletin de Motley Fool, los grandes habian seleccionado como accion de gran valor las
de F.W. Woolworth Co. La razén: eran baratas. Las acciones de la empresa han sido
semejante horror durante tanto tiempo que su dividendo anual de 1.16 ddlares parece
sustancioso. Con un precio de mercado de 27.125 ddlares, la accion tenia un elevado
rendimiento del 4.3%. La empresa posteriormente cambid su nombre a Venator, pero eso
tampoco le ayudé demasiado. Para finales de la década pasada, cuando el mercado estaba
en su maximo fragor, las acciones de Venator tenfan un valor de 10 délares. *°

Los inversores en valores tienen un problema en concreto en el mercado actual; por
medidas historicas, parece que no hay rebajas. Los denominados ratio Precio / Ganancia, en
el cual el precio de las acciones de una empresa frente a los beneficios por accion es mas
elevado que nunca.

Acciones de Crecimiento

Las acciones de crecimiento (growth stocks) representan aquellas compafilas que han
demostrado en los ultimos afios niveles de ingresos por encima de la media y de los cuales
se espera unas mayores tasas de crecimiento en sus beneficios.

Por otra parte, los inversores en crecimiento buscan lo destacado, las empresas que estan
entregando grandes aumentos de los beneficios afio tras afio como: General Electric, Cisco
systems, Microsoft. Estos inversores ldgicamente quieren lo mejor de las empresas
norteamericanas. El problema es que eso es lo que quiere todo el mundo. Las empresas con
gran crecimiento suelen tener precios superiores.

2. Pequeiios Valores

Los pequefios valores son las pequefias empresas que componen el Russell 2000. La
mayor compafiia incluida en este indice tiene una capitalizacion aproximada de mil millones
de ddlares y suelen ser inversiones mucho mas arriesgadas. ¢Ama el riesgo? ¢Realmente
guiere ganar mucho dinero? Entonces las acciones de empresas pequefas son las idoneas.
Pero el inversor debe tener cuidado; éste no es un juego para inversionistas con estbmagos
débiles. Si el inversionista, invierte en General Electric, hay pocas probabilidades de que
pierda la camisa. Pero si invierte en una empresa pequeia, es probable que la pierda. El
dinero que invierta en estas acciones debe ser dinero que pueda permitirse perder.
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3. Acciones Extranjeras

Las acciones extranjeras son aquellas con mayor presencia en los mercados de capital a
nivel mundial como las 30 empresas del indice sectorial del Dow Jones. Existen ocasiones
en las que el mercado estadounidense flojee y los mercados extranjeros estén fuertes, y si
tiene acciones extranjeras mejoraran los beneficios de los inversores. Hoy dia los
inversionistas pueden obtener ventajas de la diversificacion en el extranjero sin necesidad
de abandonar sus paises. Por otra parte, una buena multinacional estadounidense es el
mejor de todos los mundos posibles, lo cual permite diversificar el portafolio de inversion.

Xl- ESTRATEGIAS DE INVERSION
Las estrategias de inversion en funcién del riesgo y plazo se clasifican en: %
1. Inversion Agresiva

Esta estrategia esta ligada a instrumentos de alta liquidez y riesgo, con la expectativa de
obtener altos rendimientos en el corto plazo.

2. Inversién Conservadora

Esta estrategia esta asociada a instrumentos de menor liquidez, en espera de un
rendimiento consistente con menos riesgo.

Cada inversor debe definir su perfil en funcién de su circunstancia econémica, el objetivo de
su ahorro, el plazo en que necesitara sus recursos y su tolerancia al riesgo. Asimismo, todo
inversor debe optar por las estrategias de diversificar o concentrar sus inversiones, basados
en la tolerancia del riesgo. Si las expectativas de los inversionistas es disminuir el riesgo y
compensar la rentabilidad de su inversién deberian diversificar su dinero en varios activos y
sectores en el Mercado Bursétil nacional e internacional. Pero si al inversor le gusta el riesgo
y obtener mayores rentabilidades, deberia concentrar su inversion en un sélo sector. No
obstante si el precio de la accién cae, el valor del portafolio se vera fuertemente afectado.

Es importante destacar, que existen estudios que aconsejan que invertir en acciones a largo
plazo es menos arriesgado que los bonos y de una perspectiva a corto plazo las acciones
son mas arriesgadas.

Xll- PASOS PARA CONSTRUIR UNA CARTERA DE INVERSION

Los pasos que deben seguir los inversores para construir un portafolio de inversién son los
siguientes: #*

1. Identificar los objetivos de la inversion.
2. Determinar el tiempo o plazo necesario para cumplir los objetivos de la inversion.

3. Calcular la cantidad a invertir para satisfacer los objetivos de la inversion.
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6.

7.

Determinar el nivel de riesgo que sea aceptable.
Seleccionar el tipo de inversion para cada asignacion.
Evaluar periddicamente el desempefio del portafolio.

Revisar cuando cambien los objetivos de inversién o las circunstancias del entorno.

Es importante que el inversionista revise su portafolio de inversion siempre y cuando se den
las siguientes situaciones:

1.

2.

El mercado reporte un movimiento de alza o baja muy significativo.
Las tasas de interés cambien en mas de 0.50%.

Haya una depreciacion fuerte del tipo de cambio.

Se modifiquen las estructuras fiscales.

Los organismos reguladores del mercado cambien alguna politica.
La inflacion se incremente drasticamente.

Exista un suceso politico de importancia.

Existan problemas sociales.
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XIlI- CONCLUSIONES

1. Cuando un inversionista local evalla invertir parte de sus activos en el extranjero, con el
propésito de diversificar el portafolio a nivel internacional, debe evaluar tanto el retorno
esperado como el riesgo de esa inversion. Al respecto, el riesgo y el retorno de una
inversion en un pais extranjero para un inversionista local, depende tanto del riesgo y
retorno del activo propiamente tal como del riesgo y retorno proveniente de variaciones
en el tipo de cambio entre la moneda en la cual el inversionista mide su riqgueza (moneda
local) y la moneda en la cual se realiza la inversion extranjera (moneda extranjera).

2. En el mercado bursétil existen dos tipos de riesgos, el primero es el sistematico, que no
puede ser eliminado mediante la diversificacion, debido a peligros en la economia que
amenazan todos los negocios y ademas las acciones tienden a moverse en el mismo
sentido. El segundo es el riesgo no sistemético, que se puede eliminar mediante la
diversificacién, es decir, a medida que aumenta el niumero de acciones dentro del
portafolio, la desviacién estandar de los rendimientos disminuye, pero a una tasa
decreciente, ya que las reducciones de riesgos adicionales seran relativamente
pequefios después de que se incluyan méas de 10 6 15 acciones.

3. La estrategia de concentracién puede dar resultados extraordinarios en algunos casos,
pero en otros puede que no produzca, sino pérdidas cuantiosas.

4. La cartera de los inversores con exceso de confianza tiende a ser mas arriesgada por
dos razones, primero por la tendencia de los inversores de comprar acciones de mayor
riesgo que corresponden generalmente a empresas pequefias 0 empresas recientes y
segundo por no diversificar su portafolio.

5. En la creacién de un portafolio de inversion en la nueva economia, el inversor, si asi lo
desea, puede optar por dos alternativas, la primera igualarse al mercado a través de
fondos indices y la segunda superar al mercado invirtiendo en compafias de grandes
valores, pequefios valores y acciones extranjeras.

6. Existen estudios y hechos transcendentales donde, las inversiones en acciones a largo
plazo son menos arriesgadas que los bonos. No obstante, es importante seguir
investigando la representatividad de la muestra seleccionada de las rentabilidades
histéricas para realizar dicho estudio.

7. Para invertir con éxito durante toda la vida, no se necesita un coeficiente intelectual
enorme, una intuicibn empresarial insolita o tener informacion privilegiada. Lo que se
necesita es un marco teérico para tomar decisiones y la fuerza de voluntad para evitar
gue las emociones destruyan ese marco. El inversor debe aportar la disciplina
emocional. Mientras mas absurdo sea el comportamiento del mercado, mejor sera la
oportunidad para el inversor.
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XIV-  GLOSARIO

ACCION (share)
Es una parte o fraccion del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal.

BETA:
Se trata de un indicador de riesgo que marca en qué medida una accidn sigue las
fluctuaciones del mercado. Cuanto mayor de 1 es su valor, mayor es el riesgo.

BLUE CHIP:
Con este término inglés se designa a los titulos principales de un mercado de valores o lo
gue es lo mismo, a aquellos que tienen mayor volumen de negocio.

BONO:

Son un tipo especial de titulos que otorgan al propietario el derecho a percibir, en un futuro,
un flujo de pagos periddicos a cambio de entregar una cantidad de dinero en el momento de
su adquisicion.

CAPITALIZACION BURSATIL:

Es el valor dado a una empresa de Bolsa. Se calcula multiplicando la cotizacién por el
numero de acciones que componen el capital de dicha empresa. La capitalizacion de los
valores en la Bolsa es la que se obtiene sumando todas las cotizaciones de dichos valores
en un momento dado.

COTIZACION BURSATIL:
Precio registrado en bolsa cuando se efectia una operacién sobre cualquier titulo valor.

CARTERA DE VALORES:
Conjunto de titulos valores que componen la inversion de una persona natural o juridica.

COMISIONISTA DE BOLSA:
Persona juridica legalmente autorizada para realizar las operaciones de compra y venta de
valores que se realizan en Bolsa.

COMMODITIES:
Denominacién genérica para los productos basicos y las materias primas, sean agricolas o
minerales.

CONTRATO DE OPCIONES:

Contrato por el que se otorga el derecho a comprar o vender algo a un precio determinado
en un espacio de tiempo determinado. La opcion por la que se otorga el derecho de compra
se llama opcidn Call y por la que se otorga el derecho de venta se denomina opcién Put.
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CONTRATO SOBRE INDICES:

Aquel en el cual las partes se comprometen a pagar en papel moneda legal, en una fecha
futura previamente establecida, la diferencia entre el valor pactado y el valor registrado en
esa fecha futura para el mismo indice sobre la cantidad definida en el contrato.

CORRETAJE:

Accion de intermediacion donde un corredor de bolsa o broker pone en contacto a dos
personas naturales y juridicas para la negociacion de un titulo valor, sin llegar a intervenir en
el proceso de negociacion.

DERIVADOS:

Son contratos referenciados a un activo o a una variable econémica para ser liquidados en
una fecha futura, y en funcién de las cuales se manejan los riesgos de un portafolio de
inversion; son valores cuyo precio depende del valor de una o méas variables, haciendo
posible aislar o concentrar un riesgo existente y transferido al mercado.

DIVERSIFICACION DEL RIESGO:

Maniobra que pretende disminuir el riesgo total de un portafolio ya existente o recién creado,
a través de la adquisicion de diversos titulos valores emitidos por diferentes empresas, los
cuales tengan variados comportamientos y riesgos.

ESPECULACION:

Se trata de una forma de actuacion en los mercados, que consiste en asumir
conscientemente un riesgo superior al normal, con la esperanza de obtener un beneficio
superior al que se obtiene normalmente en una operacion comercial o financiera.

FONDO iNDICE:
Es un fondo de inversién que intenta copiar el resultado (performance) de un indice de
mercado. Se compone de activos que representan al indice.

INVERSIONISTA:
Es quien coloca su dinero en un titulo valor o alguna alternativa que le genere un
rendimiento futuro, ya sea una persona o una sociedad.

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL:
Instituciones con gran capacidad de inversién que intervienen en el mercado de valores,
tales como los Bancos, Fondo Mutuos o de Pensiones, Compariias de Seguros, entre otras.

MERCADO PRIMARIO:
Es aquel en que se lleva a cabo la emision y primera colocacion de valores, representado
por titulos transferibles.

PORTAFOLIO DE INVERSION:

Es una combinacion de activos financieros poseidos por una misma persona, natural o
juridica. Un portafolio de inversion es diversificado cuando en el conjunto de activos se
combinan especies con rentabilidades, emisores, modalidades de pago y riesgos diferentes.
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PORTAFOLIO NEUTRAL:
Aquel en donde la diversificacion perfecta logra eliminar por completo el riesgo.

PRECIO DE CIERRE (ACCIONES):
Precio promedio de determinada accion en las bolsas al momento de terminada la jornada.

PRECIO DE MERCADO:

Precio al cual se cotiza una accion en las bolsas de valores. Esta determinado por la oferta y
la demanda de la accion y depende de la manera como el mercado evalle el desempefio del
emisor y del entorno.

PUNTOS BASICOS:
Es una centésima parte de un 1%; es decir que 100 puntos basicos equivalen a 1%.

VOLATILIDAD:

Una accion se denomina volatil cuando su precio varia con gran amplitud en relacion con la
variacion del mercado.
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