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Objetivo de la administracion de carteras
y funciones del Portfolio Manager

...Para invertir con éxito durante toda la vida no se necesita un cociente
intelectud desorbitado, una intuicién empresarid insélita o disponer de
informacién privilegiada. Lo que se requiere es un marco intelectud firme
paratomar decisiones y la capacidad de evitar que las emociones destruyan
ese marco...

Warren Buffet

Aclaracion Previa

A lo largo de este libro pretendemos introducir al lector en el
conocimiento de los aspectos basicos necesarios para administrar con éxito
una cartera de acciones.

La mayor parte de las veces estaremos haciendo referencia al trabajo de un
administrador de inversiones (llamado, a lo largo del libro e indistintamente,
“portfolio manager”) con relacion a sus clientes (llamados, también en
forma indistinta, “inversores”), que son aquéllos a quienes el portfolio
manager administrara sus inversiones. De todos modos, tanto la descripcién
del trabajo del portfolio manager como las recomendaciones y/o sugerencias
que se brinden, podran ser aplicadas sin ningln inconveniente por un
inversor individual que administre sus propias inversiones.

Certeza, Riesgo e Incertidumbre

La certeza es, segln el diccionario, el “conocimiento claro y seguro de
alguna cosa”. éQué sucederfa, entonces, si apliciramos este concepto a un
problema de toma de decisiones en donde existieran una o varias variables
de cuyo valor dependiera el resultado de nuestra accion? Recordemos
que, en definitiva, la administracion de carteras de inversion no es mas que
un problema de toma de decisiones. Podemos decir que estarfamos
trabajando en condiciones de certeza si, con anterioridad al momento de
tomar una decisiéon, conociéramos con exactitud el valor de todas las
variables de las cuales dependiera nuestra decision.
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Trabajar en condiciones de certeza: significa que, con anterioridad al
momento de decidir, se conocen todas las variables con exactitud.
Jamas se da en la practica.

Es facil advertir que se trata de una situacion que jamas se da en la practica.
Si pudiéramos conocer con exactitud el rendimiento que fueran a tener
distintas inversiones alternativas sujetas a nuestro analisis, es obvio que
invertirlamos todo nuestro dinero en aquella inversién con la cual se
obtuviera el mayor rendimiento, y no asignarfamos nada de dinero a las
demas.

El riesgo (en un problema de toma de decisiones)

En términos de un problema de toma de decisiones, trabajar en

condiciones de riesgo significa, obviamente, que no hay certeza, pero:

a) Se conocen todos los estados posibles de la naturaleza que pueden
afectar mi decisién.

b) Y puede asignérsele una probabilidad de ocurrencia a cada uno de esos
estados posibles.

Por ejemplo, tal serfa el caso si se trabajara en el andlisis de un proyecto de
inversion y hubiera que suponer la demanda de un producto de acuerdo
con el futuro estado de la economia. Tipicamente, se suponen cuatro
escenarios distintos.

Que el futuro escenario econémico sea:
¢ Muy bueno.
¢ Bueno.
¢ Regular.
+ Malo.

Si al mismo tiempo puedo asignarle un grado de probabilidad a cada
escenario, por ejemplo:

¢ Muy bueno (15%).

¢ Bueno (50%).

¢ Regular (30%).

¢ Malo (5%).




Entonces podremos decir que estamos trabajando en condiciones de
riesgo.

Incertidumbre

Por Ultimo, trabajar en condiciones de incertidumbre significa que nos falta
al menos uno de los factores que caracterizan al riesgo, o sea:
I) O no se conocen cudles pueden ser todos los posibles futuros
escenarios.
2) O bien se conocen, pero no se le puede asignar una probabilidad de
ocurrencia a cada uno de ellos.

A continuacion, trabajaremos con el supuesto de que nos encontramos
bajo condiciones de riesgo, nunca bajo condiciones de incertidumbre.

Medida “intuitiva” del riesgo

Imaginemos que estamos ofreciendo a un inversor la posibilidad de colocar
su capital en las inversiones “I” vy “2”. La inversién “|” nos ofrece un
retorno promedio de 9,5%, con un minimo de 8% y un maximo de | | %.
La inversion alternativa “2” ofrece, en cambio, una rentabilidad promedio
bastante mayor: de un 12,5%, con un maximo de 7% y un minimo de
| 9% negativo.

°. °- °. -
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Griéfico |.1

Es claro que una persona que desee tener el mayor nivel de previsibilidad
posible acerca del futuro de su inversién elegira la inversién “1”. Podemos
decir entonces que “1" es un activo menos riesgoso. Si se invierte en “1”
el rango de posibles rendimientos futuros es mucho menor (puede variar
entre 8% vy 11%) v, por lo tanto, la posibilidad de “acertar” cudl sera
finalmente el rendimiento que se obtendra es bastante més alta que si se
invierte en el activo “2". En efecto, al invertir el dinero en “2" los posibles

,}' 9




rendimientos futuros pueden variar entre 1% y 17%. Como existe un
rango tan amplio de posibles rendimientos futuros, la probabilidad de
“acertar” la utilidad que finalmente se obtendra es mucho menor.

Es importante aclarar que en esta categorizacién del riesgo no se tiene en
cuenta la posibilidad de incurrir en perdidas futuras “per se”, sino la
variabilidad de los posibles resultados futuros. La idea es que cuanto mayor
sea el rango de posibles rendimientos futuros, mayor sera la posibilidad de
que el rendimiento, en algin momento, sea negativo. La variabilidad de los
futuros rendimientos posibles respecto de su media es lo que se conoce
con el nombre de volatilidad. En el siguiente grafico |.2 se advierte que el
activo ‘A’ es mas riesgoso que el activo “B”. La distribucion de frecuencias
de los rendimientos porcentuales del activo “B” es mucho mas estrecha.
Por ese motivo, si se observara un corrimiento de las medias, habrfa mas
chances de entrar en zona de pérdidas (la zona rayada) con el activo ‘A’ (el
mas riesgoso) que con el “B”.

Gréfico 1.2

Por ello, se identifica con el riesgo de un activo financiero la mayor o menor
variabilidad de las variaciones porcentuales de los precios respecto de su
media. Matematicamente, la forma de medir la variabilidad con respecto a
la media es a través de la varianza o del desvio standard. Dicha variabilidad
se conoce también con el nombre de volatilidad. Insistimos en un punto
porque es importante y suelen existir confusiones al respecto: la volatilidad
es el desvio standard de las variaciones porcentuales de los precios, no de
los precios en si mismos. Otra aclaracién importante es la siguiente:
estamos hablando del riesgo financiero o volatilidad. Otra cosa es el riesgo
de crédito, que es el que mide la probabilidad de que el emisor del titulo
incumpla con su promesa de pago (al retrasarse o, directamente, no pagar).
Las formas de administrar el “credit risk” (que las hay) no son tema de este
libro. Sélo nos referiremos a las formas de administrar el riesgo financiero.
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Una forma de definir al riesgo financiero podria ser la siguiente: Es la
mayor o menor probabilidad de que el retorno de un activo difiera de
su retorno esperado (o sea, la “dispersion” alrededor del promedio).

Respecto de la volatilidad, un error muy comun es relacionarla con las
variaciones porcentuales de los precios ‘en si mismas”’ y no con su
variabilidad. Asf, en el caso de un activo que viene mostrando variaciones
porcentuales muy importantes durante varias ruedas seguidas, se dira que
tiene “alta volatilidad”. Pero este concepto es equivocado. Imaginemos,
por ejemplo, el caso de un activo que en cada una de las 20 ruedas
previstas viene mostrando una variacion porcentual idéntica del 3 por
ciento diario. En este caso, la volatilidad de las Ultimas 20 ruedas es cero,
dado que no hay variacion alguna respecto de la media de variacion diaria.
Serfa el caso del siguiente gréfico "Accidn a la suba con volatilidad nula”. Lo
mismo podemos decir de un tftulo en tendencia bajista. Si al cabo de cada
una de las Ultimas 20 ruedas sufrid una caida del 2 por ciento, la volatilidad
de las Ultimas 20 ruedas también sera igual a cero. Ya sea en una tendencia
de suba o de baja, habrd mas volatilidad cuanta mas alternancia exista entre
dias positivos y dfas negativos y, obviamente, cuanta mayor disparidad
exista entre los rendimientos porcentuales diarios.

.0 o
v v
o o
o o
Tiempo’ Tiempo’
Accién a la suba con volatilidad nula Accién a la suba con volatilidad
Grifico 1.3
.0 o
v v
(9] ()
o~ —
o o
Tiempo’ Tiempo’
Accién a la baja con volatilidad nula Accién a la baja con volatilidad
Grifico | .4
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Mas arriba sostenfamos que la certeza es algo que jamas se da en la practica:
;tampoco en el caso de un bono que se mantenga “a finish” (esto es, sin
cupones de renta o interés)! En ese caso, ;ho tengo asegurado mi
rendimiento? Imaginemos si, por ejemplo, tuviéramos que tomar la
decisién de invertir (o no) en un Bono Zero Coupon. Dado que se trata de
un bono “a finish” se lo comprard a descuento vy, a su maduracién o
vencimiento, se obtendra el ciento por ciento de su valor nominal. En este
Caso, si nosotros sabemos “con certeza” el precio actual del bono (digamos,
90 pesos) y sabemos “con certeza” que dentro de un afio nos
reembolsaran cien pesos, entonces podremos decir, también “con certeza”,
que el rendimiento que obtendremos seradel | I, 1 | por ciento). Vale aquf
una aclaracién. Como sélo nos interesa, al menos en esta parte del trabajo,
el riesgo financiero, podemos hablar de que esperamos “con certeza”
cobrar el ciento por ciento del valor nominal del bono a su vencimiento.
En este caso (siempre y cuando mantengamos el bono hasta su
vencimiento), el riesgo financiero (variabilidad del precio de un activo
alrededor de su media) no existe, porque no hay otra manera de que el
acreedor cumpla con su obligacién que devolviendonos la totalidad del
valor nominal del bono. Si, en cambio, consideraramos ademas otros
riesgos implicitos en la compra de un bono (riesgo de default, de
devaluacién, de reinversion, etcétera) entonces no podriamos hablar de
certeza, porque hasta el dia de la expiracidon del bono no sabremos si el
acreedor nos reembolsard o no el dinero invertido en el bono.

Sin embargo, adn sin considerar los otros riesgos y hablando sélo del
riesgo financiero (que, como vimos, no existila en un bono “Zero
Coupon” que se mantuviera hasta el vencimiento), sélo podremos hablar
de que conoceremos “con certeza” el rendimiento nominal. En efecto, el
rendimiento “real” (esto es, por encima de la inflacion) no podra conocerse
jamas con anticipaciéon, dado que jamas podra conocerse con anticipacion
la tasa de inflacion hasta el vencimiento del bono. De modo tal que, en la
practica, si lo que nos interesa es el rendimiento real (por encima de la
inflacién) jamas podremos trabajar en condiciones de certeza.

() 90 mas el 11,11% de $ 90 es igual a $ 100.
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Si fuera posible conocer con certeza el resultado previo de todas las
inversiones, ningln inversor invertirfa en aquellas inversiones de las que
-se sabrfa con anticipacion- terminaran dando pérdida. Y es mas, todos los
inversores (en la medida de sus posibilidades) invertirian en aquellos titulos
con los que, al cabo del periodo de inversidn, se obtuviera el mayor
retorno. Consecuentemente, en este mundo ideal donde existiera
certeza, caerfa la demanda de los primeros tftulos y aumentarfa la demanda
de los segundos, de tal modo que estos Ultimos verfan caer su retorno vy,
finalmente, el retorno de todos se igualaria. Afortunadamente, en el
mundo real no hay certeza; lo que, por un lado, hace apasionante el
trabajo de administracion de una cartera de inversiones vy, por el otro, nos
permite obtener beneficios diferenciales en funcién de las capacidades de
cada uno.

Grado de aversion al riesgo. Relacion *“Riesgo-
Rendimiento”. Perfil del Inversor

Aversion al riesgo es el “disgusto” con el mismo. Es una caracteristica
completamente subjetiva. Todos y cada uno de nosotros tenemos un
grado distinto de aversién al riesgo. Esto dependera de la historia personal:
éxitos, fracasos, experiencia, estudios, etcétera. El riesgo no se asume en
forma “gratuita”. Para asumir riesgo, un inversor exige una “compensacion”
adicional. A mayor riesgo, mayor serd esa “compensacion”. Visto desde
otro punto de vista, el grado de aversion al riesgo muestra en qué medida
el inversor esta dispuesto a arriesgar su capital a cambio de tener una
rentabilidad mayor. Es la medida del maximo nivel de riesgo que el cliente
acepta con tal de obtener sus objetivos de inversion. En el trabajo de
administracién de inversiones es indispensable determinar el perfil de
riesgo del inversor. En funcién de su correcta determinacién se basard todo
el trabajo posterior. El perfil de riesgo de un inversor se puede determinar
a través de complejos calculos matematicos, aunque lo mas comudn es
hacerlo a través de cuestionarios que los inversores deberan contestar
antes de recibir el asesoramiento de su portfolio manager. Estos
cuestionarios se denominan comidnmente “test del inversor”. En el Anexo |
daremos algunos ejemplos al respecto.
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Relacion Riesgo / Rendimiento

Muchos de los prospectos de fondos que hemos tenido oportunidad de
analizar, con el objeto de convencer a potenciales clientes de que se
suscriban a los mismos, “muestran” determinadas rentabilidades pasadas(z).
En realidad, se trata de una informacion incompleta. De nada sirve conocer
la rentabilidad de una determinada inversién sin conocer, ademas, el riesgo
al cual se estuvo expuesto. Una buena administracién de inversiones no se
mide por haber alcanzado determinados rendimientos en el pasado, sino
por haber mantenido en la inversién la mejor relacion “Rentabilidad —
Riesgo”. En determinadas circunstancias, los buenos rendimientos pueden
explicarse por sf mismos a través de factores tales como la suerte. Por
ejemplo, en la década del 90 hubo en los Estados Unidos una infinidad de
“muy buenos” portfolio managers que terminaron desapareciendo luego
de la caida del ano 2000 (el crack de las “dot-com”). Mantener una buena
relacion “Rentabilidad — Riesgo” significa obtener el mayor rendimiento
posible para un determinado nivel de riesgo.

Mantener una buena relacién “Rentabilidad — Riesgo” significa
obtener el mayor rendimiento posible para un determinado nivel de
riesgo.

Horizonte de Inversion

El horizonte de inversion es el periodo de tiempo por el cual se estara
dispuesto a mantener una inversién determinada. Es muy importante para
determinar el tipo de inversiones a recomendar. A quien estuviera
dispuesto a mantener sus inversiones por un largo tiempo (amplio
horizonte de inversidn), se le podrian recomendar operaciones mas
riesgosas (y, consecuentemente, mas redituables) dado que, ante la
posibilidad de tener que afrontar una pérdida en algin momento, habra
mas tiempo (y, por lo tanto, mas chances) para recuperarse.

@ A pesar de la exigencia de advertir que “las rentabilidades pasadas no son garantia de que
se vuelvan a repetir”, los buenos retornos pasados siguen siendo el “arma” mas
importante a la hora de “vender” un fondo.
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El horizonte de inversién deberfa fijarse de antemano, con anterioridad al
momento de decidir la operacién. Lamentablemente, para muchos
inversores éste es un factor al que no se le da la importancia que merece®),

El Objetivo de la administracion de carteras

De acuerdo con lo visto, el objetivo de la administracion de carteras podria
explicarse de dos formas:
¢ Obtener el maximo rendimiento para un nivel de riesgo dado, o
bien. ..
¢ ...Reducir al minimo el riesgo, dado un cierto nivel de rendimiento
que se desee alcanzar.

Una u otra estrategia debera ser aplicada de acuerdo con cada caso y
segln el perfil de los clientes que nos propongan administrar sus
inversiones. Mas importante aln: sea con una u otra alternativa, queda
bien en claro que el rendimiento no importa por si mismo, sino en funcién
del nivel de riesgo que se esté dispuesto a aceptar para conseguirlo.

Funciones Basicas de un administrador de Inversiones

Las funciones basicas que tiene que llevar a cabo un portfolio manager
tendran como objetivo el armado de un portafolio de inversiones. Dicho
portafolio debera adecuarse a las necesidades y al perfil de riesgo de los
inversores. Para ello, el portfolio manager debera:

+ Definir los activos que incluird en el portafolio.

+ Definir el “perfil” de riesgo del inversor.

¢ Definir el patrén de medida (“benchmark”) contra el que se medird el

rendimiento del portafolio.
¢ Construir el portafolio de inversiones.
¢ Controlar — Revisar — Evaluar su Rendimiento.

@) Un dicho muy conocido dice que “un inversor es un especulador dl que le fue mal”.
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Activos a incluir en el portafolio

Como veremos mas adelante, en algunos casos existen otras limitaciones.
Un ejemplo es el de las AFJP: tanto su listado de activos en los cuales invertir
cuanto las proporciones y limitaciones del mismo suelen estar fijados por
leyes o normas gubernamentales. También existe el caso de los fondos
comunes de inversion, cuyos portfolio managers tendran que trabajar con
las limitaciones establecidas en el correspondiente reglamento de gestion.

El patron de medida (“benchmark”) para evaluar el
rendimiento

Es muy importante definir el patrén de medida (“Benchmark”) contra el
que evaluaré el rendimiento del portafolio. Si bien la medida del buen (o
mal) trabajo del portfolio manager estaréd dada por el nivel de “Riesgo —
Beneficio” al que haya accedido con su portafolio de inversién, en algunas
ocasiones no se le da tanta importancia al rendimiento en sf mismo sino en
cambio al rendimiento relativo. Hablamos del rendimiento relativo del
portafolio cuando lo comparamos con el rendimiento de otro activo: por
ejemplo, al comparar el rendimiento del portafolio administrado con el de
un indice, o bien con el de otros fondos. Es claro que, al tratarse de la
medida de un rendimiento relativo, es tan importante el rendimiento de mi
propio fondo como el del fondo o indice que tomo para hacer la
comparacién. Como vimos, el patron de medida que se toma a los efectos
de determinada comparacién se denomina “benchmark”.

Aunque parezca paraddjico, algunas veces es relativamente mas sencillo
administrar la cartera de un fondo comin de inversién que la de un inversor
individual. Sucede que siempre sera muy dificil admitir pérdidas
circunstanciales en el caso de un inversor individual, ain cuando el portfolio
manager haya tomado todos los recaudos y haya cumplido en todo
momento con la relacion “Riesgo — Beneficio” oportunamente convenida.
El tema es que resulta dificil establecer la base sobre la cual medir mi
rendimiento al administrar la cartera de un inversor individual. En cambio, al
administrar la cartera de un fondo comin de inversién, normalmente el
“benchmark” serd el indice del mercado donde estoy invirtiendo. Por
ejemplo, tratandose de un fondo de acciones en Argentina, el “benchmark”
sera tipicamente el indice Merval. Si al cabo de un cierto periodo el indice
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Merval cae un |5 por ciento, y el fondo administrado cae “sélo” un 8 por
ciento (menos que el indice tomado como referencia), nadie recriminara
nada al portfolio manager, e incluso tal vez sea felicitado por la pericia de
haber procurado una caida menor a la del Merval. Ciertamente, la vara con
que se mide la pericia de unos y otros estara ligada con el rendimiento del
portafolio que, a su vez, estard condicionado por la unidad de medida
establecida para medir el rendimiento (o sea, por el “benchmark”).

Caracteristicas de un servicio de administracion de
inversiones personalizado

A veces, los bancos y las grandes casas de Bolsa no pueden brindar un
asesoramiento personalizado: se los impide tanto su propio tamafio como
la gran cantidad de clientes cuyas carteras deben administrar. Es asi como
surgen productos estandarizados (carteras modelos) que, si bien se
adecuan a distintos perfiles de riesgo, no dejan de ser un producto standard.
En muchos casos, el tamafio de la cartera a administrar es muy pequefo y
no admite los costos fijos que implica una administracion personalizada.

Asf es como surge un nicho de trabajo para administradores de inversiones
profesionales: un servicio de administracién de inversiones concebido
especfficamente para aquellos individuos que necesiten un asesoramiento
personalizado, ya sea porque el monto de dinero destinado a inversiones
asf lo justifique, o bien porque los relativos objetivos de inversidon no
encuentren la respuesta adecuada en algunas de las entidades financieras o
casas de Bolsa que sdlo ofrecen productos estandarizados (no es éste el
caso de todas, desde luego). Se trata de un servicio profesional de alto nivel
agregado, dado que -entre otras cosas- es un servicio hecho “a medida” de
cada individuo.

Como es obvio, y alin més en estos casos habra que ...
+ Definir el perfil del inversor,
¢ Establecer la politica de inversiones,
¢ y construir el portafolio de inversiones que se le recomendara al cliente.

El éxito de este trabajo se basa, en primer lugar, en una buena medicién
del nivel de aversion al riesgo del inversor que, como vimos, es la medida
de cudl es el maximo nivel de riesgo que el cliente considera aceptable para
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obtener sus objetivos de inversién. En funcién de nuestra experiencia en el
trato con inversores, podemos asegurar que un buen servicio de
administracién de inversiones personalizado necesariamente deberd
contar con las siguientes caracteristicas:
¢ El asesoramiento debera ser personalizado y sobre todo proactivo.
¢ Debera existir un estilo de inversién adecuado al perfil de cada
individuo.
¢ Deberd brindarsele al cliente la mayor confidencialidad: El
administrador de inversiones tendrda que asegurarse de que la
informacién que posea del cliente se mantenga dentro de la mas
estricta reserva ante terceros (familiares, socios, empleados, etcétera).
¢ Al cliente se lo deberd mantener actualizado con todas las novedades
(noticias, acontecimientos, etcétera) que pudieran afectar sus
inversiones.
¢ Se le deberd facilitar al cliente la mas amplia gama de productos
posible, y se debera trabajar en conjunto con él a la hora de decidir los
productos en los que se invertira.
¢ Con la ayuda del cliente, se debera estar muy atento a aquellos
eventos personales (hijos, cambio de empleo, etcétera) que pudieran
influir en la composicion del portafolio de inversiones.
¢ Por Ultimo, y muy importante (tarea que normalmente no es abordada
por los administradores de cartera), se deberd llevar a cabo un
exhaustivo andlisis de la situacion fiscal del cliente que determine las
implicancias fiscales de cada decision de inversién, con el fin de
minimizar su impacto en la cartera.

Como parte del servicio brindado, el cliente periédicamente debera recibir
un informe que incluira:

¢ El valor de su cartera,

¢ Su rentabilidad en un perfodo dado,

¢ Y el andlisis de los factores que han influido en la rentabilidad.

Por Ultimo, es conveniente que la relacion entre el inversor y su portfolio
manager esté documentada y respaldada por un contrato de
administracion (mas adn en el caso de un servicio personalizado como el
que acabamos de comentar). Remitimos al lector interesado en el tema al
Anexo 2, donde analizamos un modelo de contrato.
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CAPITULO 2






La Bolsa y el ciclo econémico

“En economia puede hacerse cudlquier cosa, excepto evitar las
consecuencias de lo que se hizo.”

I

;John Maynard Keynes?(!

Es facil advertir -y mucho mas lo es en la Argentina- que las economias de
los paises no crecen ni se desarrollan en forma lineal, sino que lo hacen en
forma ciclica. Hay momentos del ciclo en que la economfa en su conjunto
se encuentra en expansion: los negocios florecen, abunda el crédito, crece
el empleo y, como correlato de todo ello, se observa un aumento del
Producto Bruto Interno (PBI) del pais en cuestion. En cambio, en otros
momentos aumentan las quiebras, escasea el crédito, crece el desempleo,
cae la inversion, etcétera: se dice entonces que la economia entrd en
recesion. Normalmente, los periodos de expansién y de recesion se
alternan entre si. Si bien, como es obvio, los problemas mas graves son los
que aparecen cuando la economia entra en recesion, también suelen surgir
inconvenientes cuando la economia esta en una fase muy avanzada de
crecimiento. En efecto, en un perfodo de expansién pueden producirse
“cuellos de botella” productivos en algunos sectores. Ademés, en las fases
finales de la expansion pueden aparecer presiones inflacionarias. Por este
motivo, esta en los gobiernos tomar las medidas adecuadas para que los
periodos de expansion se prolonguen tanto como sea conveniente, antes
de que aparezca la inflacion; asimismo, llegado el caso, las administraciones
polfticas habran de arbitrar las iniciativas adecuadas para que las recesiones
sean lo mas cortas posibles.

0 No hay ningln texto escrito por . M. Keynes (al menos de los que yo haya leido)
donde figure esta frase. Sin embargo, infinidad de anécdotas se la atribuyen.
Independientemente de si el economista britanico fue su autor o no, la frase es muy
buena y, lamentablemente, muy pocas veces (por no decir nunca) tenida en cuenta por
nuestros gobernantes.

¥ 21




:Y para qué necesita un portfolio manager conocer los
ciclos economicos?

Los movimientos de la Bolsa son, en cierta medida, reflejo de lo que
sucede en la economia de un pafs determinado. La logica detras de esta
afirmacién es la siguiente: los precios que los inversores pagan por las
acciones de las empresas dependeran principalmente de las expectativas
que estas personas tengan acerca de las ganancias futuras. Y las ganancias
futuras de las empresas dependeran de lo bien (o mal) que esté
desempefiandose la economia del pals en su conjunto, asfi como de sus
perspectivas. Por lo tanto, la evaluacién del ciclo econdmico y, sobre todo,
el correcto andlisis del “momentum” del mismo (esto es, hacia dénde se
dirige la economia), seran indispensables para una correcta asignacion de
los activos en la cartera en cuestiéon -tanto mas indispensable cuanto mas
largo sea el horizonte de inversién-. Es cierto que podria haber
excepciones: tal serfa el caso de una empresa dedicada exclusivamente a
abastecer el mercado externo, y que continuara creciendo alin después de
que la economfa del pais en donde se encontrara ubicada hubiera entrado
en recesion. No obstante, la recesién la afectarfa de alguna manera; por
ejemplo, a través de un menor costo por mano de obra mas barata,
causado por el aumento de la desocupacién. Antes de que se profundizara
la globalizacion de la economia era mas sencillo establecer correlaciones
entre el ciclo de la economta y el ciclo bursatil. Hoy, en cambio, la mayorfa
de las empresas mas importantes (por no decir todas) son transnacionales,
y sus ingresos no dependen de la economia de uno sino de muchos pafses.
Sin embargo, el hecho de que el andlisis resulte menos sencillo no significa
que sea menos importante, sino todo lo contrario. Queda claro entonces
que el conocimiento del ciclo econémico representa una buena parte del
trabajo del portfolio manager, dado que de su conocimiento y andlisis
dependera -como dijimos- la clase de activos en los que se invertira.

Los ciclos economicos

Existe una gran cantidad de factores que explican el fenémeno de los
movimientos ciclicos: los hay politicos (alteraciones institucionales, guerras,
cambios de gobierno, etcétera), climaticos (inundaciones, sequias, malas
cosechas), tecnoldgicos (descubrimientos, inventos) y hasta deben
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considerarse los fendmenos de psicologia de masas. Ademas, las
expectativas que tenga la mayoria de la gente sobre el futuro de la
economia terminan haciéndose realidad (algo que se da en llamar como
“profecias autocumplidas”); y, asimismo, al variar con el tiempo por distintas
circunstancias, dichas previsiones terminan retroalimentando los ciclos.

Los distintos momentos en que puede dividirse el ciclo econémico son:
¢ la expansion, hasta que llega el ...
¢ techo, o maximo nivel de la misma, que luego es seguida por ...
¢ la recesion, hasta que posteriormente se alcanza el ...
¢ piso o minimo momento en el cual el ciclo se reinicia nuevamente.

Fondo

Crecimiento % PNB

Tiempo Grafico 2.1

El momento maximo de la expansidn suele denominarse “boom”
econdmico, mientras que en el piso de la recesiéon se habla de “crack”.

Muchos economistas han dedicado sus esfuerzos al estudio de los ciclos
econdémicos. Uno de ellos, Joseph Shumpeter (Austria, 1883) reconocié a
su vez tres tipos de ciclos econdémicos segiin su duraciéon: largo, medio y
corto. Al ciclo largo lo bautizé con el apellido de Nicolai Kondratieff (Rusia,
1892), un economista que lo habia precedido en el estudio del mismo. Los
ciclos largos o ciclos de Kondratieff también se conocen como “ciclos
tecnoldgicos”, debido a que uno de las principales explicaciones de la
existencia de estos ciclos son los descubrimientos cientfficos y la apariciéon
de nuevas tecnologlas. En el pasado, las guerras estaban ligadas a la
existencia de ciclos econdmicos (el ejemplo mas cercano lo tenemos con
la guerra fria y la consecuente carrera espacial entre Estados Unidos y la ex
Unidn Soviética), pues muchas veces el esfuerzo puesto por el hombre en
el desarrollo de nuevas armas es el que permite e incentiva el esfuerzo
tecnoldgico, cuyos resultados luego terminan volcandose a la vida diaria.
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Como ejemplos de descubrimientos tecnoldgicos clave del siglo pasado
tenemos al ferrocarril, a mediados del Siglo XIX, y al automovil, a
principios del Siglo XX. Para muchos economistas, en este momento (esto
es, fines del siglo pasado y principios del actual) estamos experimentando
los primeros estadios de un nuevo ciclo largo basado en la difusion y
aplicacion masiva de las nuevas tecnologias informaticas (PC, Internet,
etcétera) y la digitalizacion de las comunicaciones.

El ciclo largo de Kondratieff?)

Nicolai Kondratieff fue el primer economista en observar ciclos largos de
alrededor de 50 afios. Segin Kondratieff, las cuatro fases en las que se
divide el ciclo econdémico son:

¢ Suba (con una duracion de alrededor de 20 afios).

¢ Depresion (de alrededor de cinco afios).

¢ Recuperacion Financiera (que dura un tiempo de entre cinco y 20 afios).

¢ Calda (de alrededor de 20 afios, como la suba).

‘._Cémo medir el “momento” del ciclo economico?
Indicadores econoémicos

Dada la importancia del tema, muchos economistas destinaron sus
esfuerzos a encontrar indicadores que no sélo permitieran conocer en qué
momento del ciclo se encuentra la economfa, sino que ademas pudieran
anticipar los cambios. En consecuencia, y como resultado de la grave crisis
del afio 1929, Estados Unidos sea quiza el pais donde el herramental
estadistico a disposicién de economistas e inversores es mas completo y
avanzado, habida cuenta de los esfuerzos realizados en predecir -y, sobre
todo, morigerar- las consecuencias de las crisis. Arthur Burns y Wesley

@) Nikolai D.Kondratieff, “Die langen Wellen der Konjunktur” Archiv fir Sozialwissenschaft
und Sozialpolitik, vol.LVI, 1926. Traducido en la Review of Economic Statistics,
noviembre de 1935, en “Readings in Business Cycle Theory”, Filadelfia. Citado por
Maurice W.Lee, “Fluctuaciones Econdmicas, crecimiento y estabilidad”, Editorial
Eudeba, 1967.
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Mitchel, dos economistas que trabajaban para la Agencia Nacional de
Investigacién Econdmica (NBER)®) fueron pioneros en la recopilacion de
datos y su posterior andlisis, con el fin de predecir los cambios en el ciclo
econémicol®). En todos estos dltimos afios se han probado centenares de
indicadores, se han descartado aquéllos que no eran Utiles, y actualmente
podemos decir que han quedado alrededor de 50 que probaron ser
eficaces a la hora de predecir y confirmar cambios. De estos 50, alrededor
de 20 forman parte del grupo de indicadores adelantados, coincidentes y
retrasados respecto del ciclo econdmico.

La relacion entre los distintos mercados. El ciclo econémico
y el ciclo bursatil

Es muy frecuente escuchar la siguiente frase: “La Bolsa siempre adelanta”.
Mas alld de esta simplificacién, es evidente que los mercados en su
conjunto (y no sélo las acciones) se desempefan en sintonia con los
movimientos de la economfa, lo que permite al inversor adelantarse con
provecho a los cambios de los mercados. Los bonos, las acciones, los
commodities y la masa monetaria se comportan de distinta manera, de
acuerdo con la fase en la que se encuentre la economia. El peor momento
de los bonos es, precisamente, cuando comienzan a recuperarse, y suele
observarse aproximadamente un afo antes de que termine la recesion. Las
acciones comienzan a subir pocos meses después, pero siempre antes de
finalice el periodo recesivo. Luego, la suba de bonos y de acciones se
sostendrd mientras se mantenga el crecimiento de la economia. No
obstante, en la medida en que la expansién de la economia se acerca a su
maximo, las presiones inflacionarias aparecen, las tasas empiezan a subir, y
el precio de los bonos comienza a declinar. Es también en este momento
cuando los commeadities alcanzan sus precios maximos. Las acciones, en
tanto, siguen al alza, dado que siempre encuentran su punto de inflexion
después que los bonos. En los Ultimos estadios del ciclo econdémico
expansivo también comienzan a caer las acciones, pues la suba del nivel de

@) NBER (National Bureau of Economic Research, Estados Unidos).

Y Arthur Burns & Wesley Mitchell, “Measuring Business Cycles”, 1946.
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las tasas es tan evidente que, en concreto, no hay mejor “negocio” (en
cuanto a la relacion riesgo-rentabilidad) que las inversiones monetarias.

John Murphy(S) plantea y grafica la siguiente relacion entre los cuatro
mercados: Monedas, Commaodities, Acciones y Bonos. En el siguiente
grafico se muestra la relacién entre el délar (medido a través del “Délar
Index”), los commaodities (medido a través del indice CRB), las acciones (hay
varias medidas, aunque quiza la mas comun para el mercado americano sea
la correspondiente al indice S&P500), y el valor de los bonos.

Dolar Acciones
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Gréfico 2.2

El ddlar Index es un indicador que mide la cotizacion del ddlar frente a una
canasta de monedas extranjeras. El indice CRB, que toma su nombre de la
organizacion que lo calcula: el Commodity Research Bureau® mide el
precio de distintos commodities (con un fuerte predominio de los

©) John J. Murphy, “Intermarket Technical Analysis: Trading Strategies for the Global Stock,
Bond, Commaodity, and Currency Markets”, Wiley Finance, N.Y.
Ver http://www.crbtrader.com/
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agropecuarios y aquellos relacionados con la energia), y sus futuros cotizan
en el New York Board of Trade. En el perfodo de tiempo analizado en estos
cuatro gréficos, se observa que en la medida que el délar se hace mas fuerte
provoca una tendencia bajista en el precio de los commodities. Esta caida
provoca un ascenso en el precio de los bonos que, a su vez, anteceden a
un movimiento alcista de las acciones. Pueden estudiarse infinidad de
relaciones entre distintos mercados(): por ejemplo, en el gréfico siguiente
se muestra la relacién entre el Dolar Index, el indice CRB y el precio del oro.

Dokar Index 4104
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Grafico 2.3

Una caida en el precio del dolar frente a una canasta de monedas impulsa
al oro al alza, y éste a su vez impulsa al alza al resto de los commodities.
Tan pronto como el ddlar comienza a recuperar terreno (es decir, se
revalla con relacion a las otras monedas), el precio del oro cae v arrastra
a la baja al resto de los commodities.

() B libro “Intermarket ...” (Op.Cit) trata sobre cientos de estas relaciones.
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Indicadores econémicos®)

Como hemos visto, existen alrededor de 20 indicadores que forman parte
de un selecto grupo utilizado para monitorear el ciclo econdémico. A su
vez, éstos se dividen en tres grupos, seglin su capacidad para reaccionar
ante los cambios en el ciclo. Encontramos asf los indicadores adelantados,
los coincidentes vy los retrasados respecto del ciclo en cuestion. Los
indicadores adelantados son aquéllos que reaccionan antes de que el ciclo
econdmico alcance un punto de inflexidn, esto es, que esté por finalizar un
perfodo de expansion y comenzar una recesion o viceversa. No menos
importantes son los indicadores coincidentes, que son aquéllos que se
mueven “vis a vis” con el ciclo econdmico, v sirven en cierta medida como
confirmaciéon de la sefial entregada por los indicadores adelantados.
Comenzaremos analizando, en primer lugar, los indicadores econdémicos
disponibles en los Estados Unidos; pues allf la metodologfa de medicion
estd mucho mas difundida, y las estadisticas son mas confiables y llevan
mucho mas tiempo, con lo cual existe un “track record” mucho mayor.
Mas adelante analizaremos los indicadores disponibles en nuestro pais para
el mismo fin.

Prueba de la importancia que tiene para la actividad bursétil el analisis de
todos estos indicadores son las reuniones previas a la apertura de las
operaciones, realizadas por todas las casas de Bolsa estadounidenses
durante los dias en que se dan a conocer indicadores clave, y destinadas
precisamente a discutir las distintas estrategias a seguir tras la difusiéon de
dichos indices. También durante esos dias, las mas importantes agencias de
noticias econdmicas contratan los servicios de prestigiosos economistas al
solo fin de analizar las implicancias de determinado indicador. Las agencias
de noticias y los medios especializados en economia y Bolsa difunden

® Aunque parezca extrafio, no hay abundante bibliografia sobre el tema de los
indicadores econémicos y su interpretacion. Véase al respecto: Evelina M. Tainer, “Using
Economic Indicators to improve economic Analysis”, John Wiley & Sons. Es un buen
andlisis, pero esta un poco desactualizado. Con datos mas actualizados, véase también:
Richard Yamarone, “Cémo interpretar los indicadores econémicos clave”, Deusto.
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regularmente un calendario con la fecha de publicacién de los futuros
indicadores econdmicos, incluidos el Ultimo valor conocido y la estimacion
de los analistas®).

En los Estados Unidos, los tres grupos de indicadores forman a su vez
otros tantos indices. El “Index of Leading Economic Indicators” es el
conjunto de los indicadores lideres; el “Index of Coincident Economic
Indicators” agrupa a los indices coincidentes; vy, por Ultimo, el “Index of
Lagging Economic Indicators” representa a los indicadores que reaccionan
retrasados.

Indice de indicadores econdémicos lideres o adelantados
(index of leading economic indicators)

Como hemos visto, se lo llama “indice lider” por su capacidad de predecir
los cambios en el ciclo econdmico. A diferencia de otros indicadores, se lo
ajusta estacionalmente. Anteriormente era elaborado por el Bureau of
Economic Analysis('o), y actualmente lo confecciona el Conference
Board(!). Se conoce entre cuatro o cinco semanas después de finalizado el
mes. Asf, en la primera semana de marzo se estarfa conociendo el dato
correspondiente al mes de enero. No obstante, todos y cada uno de los
indicadores econdmicos que forman parte de este indice se conocen
antes, de modo tal que los estudios econdmicos especializados pueden
estar al tanto de su valor antes de que se haga publico. Actualmente, este
indice estd compuesto por 10 series de datos (anteriormente eran | 1),
Cada tanto, aunque no muy frecuentemente, se suele revisar el “poder
predictivo” de las series de datos que forman parte del indice, y éste puede

) El lector podra encontrar uno de los calendarios mas completos en idioma castellano
en la pagina Web del suplemento econdémico del diario “El Mundo” de Madrid, Espafia
http://elmundodinero2.elmundo.es/mundodinero/Agenda.html

0) ver http:/Aww.bea.gov/
Ver http://ww.conference-board.org/. En la pagina Web del Conference Board se
puede obtener gratuitamente otro andlisis muy interesante de los indicadores, no sélo
de los Estados Unidos sino también de otros paises. Véase: “Business Cycle Indicators
Handbook”, The Conference Board.
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sufrir alglin cambio. Por ejemplo, antes de 2003 el “index of leading...”, -
conformado entonces por | | series de datos- incluia las 6rdenes o pedidos
no satisfechos y el indice de precios de materiales bdsicos o “raw
materials"(. El indicador actual, en cambio, no incluye a estos dos pues
los ha sustituido por el diferencial o spread entre la tasa de |0 afios v la tasa
de los “Fed Funds". Ciertamente, se traté de un cambio bastante
significativo, habida cuenta de que en la composicion anterior el indice de
precios de materiales basicos tenfa la mayor ponderacidon (de hecho,
explicaba por sf solo el 40 por ciento del indicador), seguido en segundo
lugar por el valor de las acciones medido por el indice S&P500 (con una
ponderacién de sélo el |6 por ciento).

Historicamente, en 10 de las recesiones econdmicas sufridas por los
Estados Unidos tras la Segunda Guerra Mundial, el indice muestra al menos
tres lecturas consecutivas negativas antes de que comience un perfodo
recesivo. En esto se basa, justamente, su “poder predictivo”: tres lecturas
consecutivas negativas representan el indicio de que una recesién esta por
comenzar. Por otro lado, esta sefal de aviso aparece -como minimo- tres
meses antes de que efectivamente se dé por iniciada la recesion (de alli su
caracter anticipatorio). Asimismo, una vez que la recesion comienza, tres
lecturas consecutivas positivas anuncian el fin de la misma. Cabe aclarar que
lo Unico importante a tener en cuenta es el signo del indicador, no su
magnitud. Observar tres lecturas consecutivas menores a 5 por ciento no
significa que la recesién vaya a ser mucho mas intensa que si se hubieran
observado tres lecturas consecutivas negativas inferiores al 2 por ciento.
Sdlo interesa la sucesion de tres datos negativos (o tres positivos en medio
de una recesion).

El indice de indicadores econdmicos lideres o adelantados (index of leading
economic indicators) esta compuesto por esta serie de diez indicadores:

(12) La traduccién literal de “raw materials” serfa “materiales crudos”. En algunos trabajos se
los lo asociaba directamente con los commodities, aunque en realidad el concepto de
materiales crudos es un poco mas amplio, dado que incluye algunos materiales -como,
por ejemplo, el caucho- que no entran en la categorfa clasica de “commodity”.
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¢ El valor de las acciones, que es medido por el indice S&P500.

¢ El nivel de oferta monetaria (M2) ajustado por inflacion (medido en
ddlares de 1996).

¢ El spread o diferencial entre la tasa del bono del gobierno a diez afios
y la tasa de los fondos de la Reserva Federal (Fed Funds).

¢ El indice de expectativa de los consumidores (se toma el sub-indice de
expectativas contenido dentro del indice de sentimiento del
consumidor de la Universidad de Chicago).

¢ Indice de demora en las entregas de los proveedores (Vendor
Performance).

¢ Las horas promedio semanales trabajadas en la industria.

¢ Nuevas érdenes de equipos y bienes de capital durables del sector civil
(no militar) (nondefense capital goods).

¢ Indice de permisos para la construccion de nuevas viviendas privadas

¢ El promedio semanal de los nuevos pedidos de subsidio de desempleo
(jobless claims).

¢ Nuevas érdenes de bienes durables y materiales.

En el siguiente gréfico se observa la evolucion del indice de indicadores
lideres, vy las zonas grises muestran los perfodos de recesién. Aqui se
advierte claramente cémo el indice de indicadores lideres comienza a caer
mucho antes de iniciada oficialmente la recesién y cémo, asimismo,
empieza a recuperarse antes de que termine.

Indice de 10 indicadores econdmicos lideres
1a

p

I*_;
L

Grafico 2.4

Los nimeros del gréfico representan la cantidad de meses que el indice se
adelanté. Por ejemplo, en la corta recesion de los afios 1990 a 1991, el
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indicador comenzd a caer unos seis meses antes de que la recesiéon
efectivamente se iniciara. Asimismo, la recuperacion del indice comenzd
dos meses antes de que la recesién terminara.

Es interesante analizar el por qué de la eleccién de algunos de estos
indicadores. Veamos, por ejemplo, la cantidad de horas promedio
semanales trabajadas en la industria. Imaginemos que nos situamos en un
momento en que la economia se encuentra en la Ultima etapa de una
recesion y comienza a dar las primeras sefales timidas de recuperacion.
La demanda empieza a reaccionar suavemente y los industriales perciben
un timido aumento en los pedidos. Como aldn no saben si la recesion
termind o sdlo se trata de un fenédmeno pasajero, los representantes de
la Industria no se arriesgaran -razonablemente- a contratar mas personal
(a pesar que lo necesitan) y en cambio ofreceran a sus empleados
trabajar una mayor cantidad de horas (extra). De este modo, en las
primeras etapas de un nuevo ciclo expansivo es factible esperar un
aumento en la cantidad promedio de horas trabajadas en la industria. De
tal modo, este indicador “adelanta”, pues comienza a subir alin antes que
la economifa.

Indice de indicadores economicos coincidentes (Index of
Coincident economic indicators)

Como su nombre lo indica, se trata de un indice que se mueve en linea con
el ciclo econdémico. Actualmente estda compuesto por cuatro indicadores:
¢ El indice de produccién industrial.
¢ El indice de ingresos personales netos de transferencias del sistema de
seguridad social, pago de subsidios, cupones de alimentos, etc.
¢ La generacién de puestos de trabajo en el sector no agricola (non-farm
payrolls).
¢ El indice de ventas del comercio minorista.

Véase en el grafico cdmo este indicador muestra con exactitud (salvo
alguna que otra excepcién) el fin de la expansion y el fin de la recesion.
Como antes, las zonas grises muestran los periodos de recesion.
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Indice de 4 indicadores econdmicos coincidentes
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Grafico 2.5

Indice de indicadores economicos retrasados (Index of
lagging economic indicators)

En este caso, se trata de un indice compuesto por siete indicadores.
Reacciona con atraso respecto del inicio de la recesién o de la expansion de
la economia, seglin el caso. Se utiliza, justamente, como sefal confirmatoria.
La demora en dar una sefal de cambio de ciclos es muy variable. Se han
observado minimos en este indicador hasta 22 meses después de que la
economia ya habfa empezado a crecer (por ejemplo, a fin de la recesion
experimentada por la economia norteamericana en el afio 74, con motivo
de lo que se diera en llamar la “crisis del petrdleo™). A su vez, es el menos
fiable de los tres. Por caso, en la corta recesién del afio 90/91 comenzd a
caer unos |2 meses antes de que la recesién diera comienzo.

Indice de 7 indicadores econémicos atrasados
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Los 7 indicadores que lo componen son:

¢ Promedio de la tasa preferencial (“prime rate”).

¢ Duracién promedio del empleo (en semanas).

¢ Ratio entre inventarios y ventas minoristas.

¢ Costo unitario del trabajo (Unit Labor Cost) o costo de mano de obra
por cada unidad de produccién promedio.

¢ Stock de préstamos concedidos a la industria y al comercio.

¢ Ratio entre el crédito al consumidor v los ingresos personales.

¢ Variaciones del indice de precios minoristas (CPI) sélo del sector servicios.

La clasica norma de “tres caldas consecutivas” en el indice de indicadores
adelantados (que no contempla la magnitud de las mismas) ha sido bastante
precisa y ha dado muy buenos resultados en el pasado, pero Ultimamente
sus sefiales han sido puestas en duda por algunos economistas que
pretenden trabajar con un instrumento mas fiable. Algunos propusieron
tomar en cuenta no sdlo la cantidad de caidas consecutivas, sino ademas la
magnitud y la duracién de las mismas. Otros, en cambio, sugirieron un
cambio més importante, como la utilizacién del ratio del indice de
indicadores coincidentes sobre el ratio de indicadores retrasados. La idea es
que cuando la economia se encuentre en la Ultima etapa de una expansion,
ambos indicadores estaran subiendo, pero el indice de coincidentes lo hara
con una tasa de crecimiento menor, motivo por el cual el ratio conjunto
“coincidentes vs retrasados” bajara. Asimismo, en las etapas iniciales de una
recuperacion, los coincidentes aumentaran mientras los atrasados
permaneceran sin cambios, por lo que el ratio conjunto subird. En el
siguiente grafico se puede observar el ratio conjunto vy la cantidad de meses
que anticipd los cambios en el ciclo.

Ratic coincidentes versus retrasados
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Otra forma de anticiparse al ciclo economico: El analisis de
la curva de rendimientos (“yield curve”)

La “vield curve” no es otra cosa que la grafica de los rendimientos de los
titulos de deuda en funcion de diferentes plazos. En el eje de las ordenadas
se grafican las tasas de retorno de los titulos, mientras que en el de las
abscisas aparecen los plazos, la duration o bien la modified duration de
esos tftulos. Es condicion para el armado de la curva que los elementos que
la componen sean tan homogéneos como sea posible. Normalmente, esa
condicién se cumple cuando se arma la curva de rendimientos con los
titulos emitidos por el Estado. Si se deseara armar una curva de
rendimientos con tftulos privados, habrfa que tener la precaucién de que
los titulos fueran de las mismas caracteristicas entre si. Por ejemplo: igual
calidad crediticia de los emisores (todas empresas AAA, todas BB...), igual
cantidad de cupones, etcétera.

Ejemplo de Yield Curve
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DM Gréfico 2.8

Entre las principales ventajas que ofrece su uso, encontramos que la “yield
curve” es muy sencilla de observar; ademas, la informacion que requiere
esta disponible diariamente y permite visualizar la estructura temporal de la
tasa de interés. Se podria decir que la yield curve “contiene” las
expectativas de inflacién y del comportamiento futuro de las tasas reales de
interés que tienen los participantes u operadores del mercado de renta fija.

La forma normal de la yield curve es la que puede verse en el gréfico
anterior: una curva de pendiente positiva. Sucede que, normalmente, los
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bonos mas cortos son remunerados con tasas de rendimiento mas bajas
que iran subiendo en la medida de que el titulo tenga un vencimiento
mayor. Sin embargo, en algunas circunstancias, la curva puede tener una
forma distinta. Y, justamente, es en funcién de estas alteraciones en la forma
normal de la curva que pueden hacerse predicciones sobre cambios en el
ciclo econémico. En el siguiente gréfico se puede apreciar la evolucion que
sufre la curva de rendimientos ante distintas coyunturas econémicas.
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| 5 10 I5 20 25

Griéfico 2.9

Como dijimos anteriormente, la situacion normal es la del gréfico de arriba,
a la izquierda. En una economia en expansion, las tasas de corto plazo son
las mas bajas y crecen a medida que se van alargando los plazos (curva
normal). En tanto la economia siga creciendo, podran aparecer faltantes de
liquidez v, al mismo tiempo, es probable que crezcan las expectativas de
inflacién en el corto plazo. De esta forma, las tasas de corto plazo tienden
a crecer en mayor medida que las de mediano y largo plazo, razén por la
cual se llega a una curva de rendimientos plana (gréfico de arriba a la
derecha, curva plana). Cuando las tensiones inflacionarias son muy
evidentes vy la falta de liquidez aumenta més aln, es probable que haya
grandes dificultades para conseguir financiacion a un plazo de
aproximadamente un afo. Asf, las tasas a un afio son un poco mas altas que
las tasas mas cortas y bastante mas altas que las tasas largas, observandose
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un fendmeno que se conoce con el nombre de curva de rendimientos
jorobada o con joroba (gréfico de abajo a la izquierda). Si en el corto plazo
los problemas de liquidez persisten y se agravan, la curva de rendimientos
directamente se invierte (grafico de abajo a la derecha). La curva de
rendimientos invertida se observa tipicamente en los Ultimos estadios de
una expansion econdémica y, normalmente, representa el preludio de una
recesion.

Algunos economistas simplifican ain mas la lectura de las tasas de interés,
y proponen monitorear solo la diferencia entre la tasa del bono a 10 afos
y la correspondiente a las letras a tres meses(3). Otros, en lugar de tomar
el bono a 10 afios toman el de cinco(). Cualquiera de los dos métodos es
extraordinariamente simple de calcular, y ha probado ser consistente para
prever recesiones, con una anticipacion de entre 6 y |8 meses. De alli la
Ultima  modificacién  experimentada por el indice de indicadores
econdémicos que, como vimos, incluyd la diferencia entre la tasa del bono
a 10 afios y la tasa de los “Fed Funds”.

El PBI y la inflacion

Los datos sobre la evolucién del PBI son importantes, no sélo porque
muestran el desempefio de la economia sino porque ademas se puede
inferir de su lectura el nivel de inflacién de la economia. En efecto, los datos
del PBI se calculan en ddlares corrientes (PBI Nominal) y en ddlares
constantes (PBI real). El PBI nominal, o a délares corrientes, es la sumatoria
de todos los “valores agregados” de la economia medidos en moneda
estadounidense actual o corriente. En cambio, en el PBI real se toma como
base un ddlar fijo. Por ejemplo, en los Estados Unidos, hasta el afio 1996,

(3) Arturo Estrella y Frederic S. Mishkin, “The Yield Curve as a Predictor of U.S.
Recessions”, Current Issues in Economics and Finance de la Reserva Federal de Nueva
York.

() ver el grafico “U.S. Yield Curve Inverts Before Last Five Recessions” en: Magnus
Dahlquist & Campbell R. Harvey, “Global Tactical Asset Allocation”. Este paper se puede
bajar de: http://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Working Papers/W57
_Global tactical _asset.pdf
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para calcular el PBI real se tomaron como base ddlares de 1982,
Actualmente, la base es la de los délares del afio 2000(%).

Sencillamente, la diferencia entre el PBI real y el nominal es la inflacion. La
relacién entre ambos se conoce con el nombre de deflactor del PBI. Para
explicarlo de modo muy sencillo, serfa como si por un lado se calculara el
PBI en ddlares y por el otro el PBl en “cantidad de bienes”. Si el PBI
medido en ddlares aumenta pero la cantidad de bienes producidos por la
economia continlia siendo la misma, eso no significa que haya aumentado
la produccidn de bienes, sino que se esta produciendo la misma cantidad
de bienes pero mas caros. La férmula serfa asf:

PBI. Nominal % 100
PBI. Real

Deflactor implicito =

Férmula 2.1

Alguien se preguntara: ;para qué medir la inflacion mediante este
procedimiento, cuando se puede contar directamente con el dato del
indice de precios? Sucede que el indice de precios esta basado en una
canasta de bienes que, a pesar de ser renovada con cierta frecuencia, en
algunos casos quizas no refleja exactamente la inflacion de toda la
economfa en su conjunto -lo que si se consigue mediante este
procedimiento-. Respecto de los indices de inflacién, éstos suelen
presentarse de dos modos. Por ejemplo, para medir la inflacién minorista
se debe considerar por un lado el CPI (Consumer Price Index) y el “Core
CPI" o inflacién bésica: esta Ultima excluye de la medicidn los precios de
alimentos y energfa por ser mas volatiles. El cémputo de la inflacién basica
(core CPI) da como resultado series mas estables en el tiempo.

() Ver http://www.bea.gov/
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Otros indicadores

Un indicador muy importante a la hora de medir el momento del ciclo
econdmico, y que es monitoreado con mucha atencidén por los
operadores de la Bolsa americana, es la encuesta nacional de gerentes de
Compra. El organismo que se encarga de preparar este indicador es el
Institute of Supply Management (ISM), anteriormente conocido como
NAPM (National Association of Purchasing Managers). De todos, es el
primer indicador en darse a conocer (el primer dia del mes siguiente).
Recopila datos de alrededor de 350 gerentes de Compra en todo el pals,
y no se revisa hacia atras. Estd compuesto por cinco series:

¢ Nuevas érdenes.

¢ Produccién.

¢ Entregas de los proveedores.

¢ Inventarios.

¢ Empleo.

El indice fluctéa en un registro de alrededor de 50 puntos. Lecturas por
encima de los 50 puntos significan que la economia se encuentra en
crecimiento. Lecturas menores a 50 puntos pero mayores a 44 significan
que la economia sigue creciendo, pero que el sector manufacturero ha
detenido su crecimiento. Por Ultimo, lecturas por debajo de 44 puntos
significan que la economia ha entrado en recesion.

Indicadores econémicos de uso en la Argentina

Dada la crucial importancia que tiene la anticipacion a los cambios en el
ciclo econémico, en nuestro pais podemos mencionar, entre otros, el
fndice de actividad econdémica del diario especializado en economia “El
Cronista Comercial”. Seglin manifiesta el mismo diario, con este indicador
se intenta’...determinar en qué momento del ciclo se encuentra la
economia argentina, y su objetivo es estimar cambios de tendencia (...),
anunciar con anticipacion recesiones y expansiones...”. Esta formado por
las siguientes series de datos:

¢ Indicador sintético de la actividad de la construccién.

¢ Recaudacién del Impuesto al Valor Agregado.

¢ Importaciones totales.
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¢ Indice de produccién industrial (FIEL).

¢ Prima de riesgo pals.

¢ Cantidad de quiebras y concursos preventivos.
¢ Indice Merval.

¢ Reservas del sistema financiero.

¢ Oferta monetaria (medida a través de M2).

¢ Indice de horas trabajadas por obrero industrial.

Asimismo, podemos destacar los indices de confianza del consumidor y de
expectativas de inflacion de la Universidad Torcuato Di Tella. Tanto sus
datos como su metodologia de célculo pueden obtenerse, en forma
gratuita, en la pagina Web de la universidad('9),

Indice de Confianza del Consumidor CIF/ UTDT
59.8 599 80

i

304
8.4
Sept-02
:uruwn::nur.mmﬂuumwrwumnfmmwm‘uuwnfuum‘
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Grafico 2.10

(8) Ver hitp:/Awvww.utdt.edu/
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CAPITULO 3






Distintas filosofias de inversion

‘La diferencia de opinién es lo que da lugar a las carreras de cabdllos.”
Mark Twain

Cuando se habla de la eficiencia de un mercado, se debe aclarar primero
si se trata de la eficiencia externa o de la eficiencia interna. Esta es la
clasificacion que sugieren en su clasico manual Alexander, Sharpe y Bailey(').
En cuanto a la eficiencia interna, se refieren a la forma en que los
operadores y casas de Bolsa compiten entre si, la velocidad con que se
pueden llevar a cabo las operaciones desde el momento en que se da la
orden hasta el momento en que se ejecutan, etcétera. Podrfamos decir,
entonces, que se trata de una eficiencia operativa. Los organismos de
control (SEC, CNV, etc.) trabajan constantemente para mejorarla. Por
eficiencia externa, en cambio, se hace referencia a la forma en que se
difunde la informacién que necesitan los inversores para tomar decisiones
de inversion. Existen distintos tipos de mercados, de acuerdo con su
eficiencia interna y externa (algunos mas y otros menos eficientes).

Aln hoy, la eficiencia externa de los mercados es tema de discusion y
desacuerdo. Por lo tanto, no existe una sino varias maneras de “entender”
al mercado. Las discrepancias surgen, justamente, con motivo de analizar
su grado de eficiencia externa. Un mercado sera mas o menos eficiente en
funcién de la velocidad con que la informacidon relevante para tomar
decisiones llega a todos los inversores. Un mercado en el que todos los
inversores, analistas, operadores, y demas participantes del mercado
dispusieran de la misma cantidad y calidad de informacién al mismo tiempo
serfa un mercado extraordinariamente eficiente. Pero eso no se da nunca
en la practica. Desde el momento en que se genera la informacion hasta el
momento en que dicha informacién es conocida por todos los actores,
necesariamente pasa un tiempo. A su vez, no todos los actores pueden
acceder a la misma calidad de informacién. El pequefio inversor que tiene

0 Alexander, Sharpe, Bailey - Fundamentos de Inversiones, Teorfa y Practica; Prentice Hall.
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que conformarse con la lectura de un periddico esta en desventaja con
aquél que puede costearse un research pago.

Imaginemos, por ejemplo, el caso de una empresa petrolera que acaba de
descubrir un yacimiento de gas que duplica sus reservas a la fecha.
Ciertamente, es una buena noticia que deberfa hacer subir la cotizacién de
sus acciones. Supongamos que, en nuestro ejemplo, el precio vigente de
la accion es $20 y que, como fruto de las mayores ganancias que tendra al
cabo del descubrimiento de estas nuevas reservas, su nuevo precio de
equilibrio deberfa ser $30. En un mercado idealmente eficiente,
considerado el acceso a la informacién, todos los inversores obtienen y
analizan la informacién al mismo tiempo, y los precios pasan de $20 a $30
de forma inmediata.

Si todos los inversores se enteran al mismo tiempo...

30

20

... el precio ajusta inmediatamente Gréfico 3.1

Sin embargo, esto no sucede en la practica. En el preciso momento en que
se genera, la informacién sélo es conocida por un pufado de personas (en
nuestro ejemplo, por los ingenieros y gedlogos que realizaron el
descubrimiento). Rapidamente, esta informacién sera puesta a disposiciéon
del directorio de la firma; a su vez, el directorio la comunicard a las
gerencias (probablemente, a esta altura la informacion ya se haya filtrado
fuera de la empresa); posteriormente, serda dada a conocer por alguna
publicacién especializada; vy, finalmente, aparecerda en algin medio de
comunicacion masivo y todos los inversores terminaran por enterarse. En
este caso, la informaciéon no estuvo a disposicion de todos los inversores al
mismo tiempo, sino que fue desplazandose en distintas “capas”, a medida
que transcurria el tiempo. Podriamos representar graficamente ese
fendmeno con la sucesidon de “ondas” que deja una piedra cuando es
arrojada a un estanque (ver gréfico). Es de esperar que la cotizacién de
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nuestra empresa no pase, de manera abrupta, de $20 a $30, sino que
varie de forma gradual. Es mas: considerada la euforia que generara la
noticia cuando sea conocida por el gran publico, la cotizacién aumentara
muy probablemente mas alin que lo esperado (a $35), hasta que se corrija
con el tiempo y alcance su nuevo valor de equilibro, a $30.

La informacién se desplaza en sucesivas etapas...

35

30
20

Tiempo —> Grifico 3.2

Pero esto no es todo. Imaginemos un mercado que externamente posea

una eficiencia extraordinaria, o sea:

I) Que todos los inversores sean, ademas, excelentes analistas.

2) Que todos los inversores tengan acceso inmediato, y sin costo, a toda
la informacién relevante para decidir.

3) Que todos los inversores operen en forma racional, e inmediatamente
ajusten el tamafo de sus posiciones de acuerdo con las Ultimas noticias
que vayan surgiendo.

Podemos decir entonces que, en un mercado con estas caracteristicas el
precio de una accién sera un buen reflejo de su valor. Segln esta
descripcion, un mercado eficiente es aquél en el que un conjunto de
informacién queda reflejado en forma total e inmediata en los precios.
Ahora bien, d-qué conjunto de informacion esta reflejando? Esta es la
pregunta que se hizo Eugene Fama y que dio origen a los grados de
eficiencia del mercado®.

@ Eugene Fama —"Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”—
Journal of Finance, niimero 5, mayo de 1970.
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:Qué grado de eficiencia tiene el mercado?

Seglin Fama, existen tres hipdtesis acerca de la eficiencia de un mercado:
¢ Forma “débil” de eficiencia.
¢ Forma “semifuerte” de eficiencia.
¢ Forma “fuerte” de eficiencia.

En la forma “débil”, el conjunto de informacidn que queda incorporado de
forma inmediata a los precios es el conjunto de datos historicos (precios y
volUumenes).

En la forma “semifuerte”, el conjunto de informacién que queda
incorporado de forma inmediata a los precios es el conjunto anterior (datos
histéricos), al que se suma toda la informacién disponible publicamente
(noticias, Estados Contables, proyecciones de resultados, etcétera).

En la forma “fuerte”, el conjunto de informacién que queda incorporado
de forma inmediata a los precios es el conjunto anterior (datos historicos
mas informacién publica), al que se suma toda la informacién privada.
Entiéndase por informacién privada aquélla que adn no ha sido publicada:
en nuestro ejemplo anterior, el descubrimiento de las nuevas reservas de
gas cuando aln no habfa transcurrido los limites de la empresa -o sea,
antes de haberse hecho publico-.

La eficiencia del mercado y la posibilidad de “batirlo”

Cuando un mercado presenta una forma de eficiencia “débil”, es imposible
“ganarle” en forma sistematica, sélo provisto de la informacién histérica de
precios y volimenes. Dicho de otro modo, el estudio de los precios
pasados no es de utilidad para predecir precios futuros. O sea que, segin
esta clasificacion, el “andlisis técnico” no servirfa siquiera en un mercado
con un grado “débil” de eficiencia (mas adelante veremos que esto no es
asf). Cabe aclarar que ganar en forma sistematica significa excluir algiin
rendimiento excepcional alcanzado sélo por casualidad.

Cuando un mercado presenta una forma de eficiencia “semifuerte”, es
imposible “ganarle” en forma sistematica, sélo provisto de la informacién
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publica (series histérica de precios y volimenes, estados contables,
reportes, etcétera). Seglin esta clasificacién, si el mercado tuviera un grado
de eficiencia “semifuerte”, no tendrfa sentido siquiera el analisis fundamental.

Por Ultimo, cuando un mercado presenta una forma de eficiencia “fuerte”,
es imposible “ganarle” en forma sistematica, aln provisto de toda la
informacién (publica y privada). Si el mercado tuviera una forma de
eficiencia “fuerte”, no tendrfa sentido siquiera la existencia de los portfolio
managers, pues ninguna persona serfa capaz de “batir” al mercado. En este
caso, todos obtendrfamos los mismos rendimientos y nadie obtendrfa un
rendimiento extraordinario, de modo tal que el trabajo de un portfolio
manager serfa indtil.

Cuanto mayor es la eficiencia de un mercado, menor es la
probabilidad de obtener un beneficio “extraordinario” en la
especulacién bursatil.

Aclaremos que por rendimiento extraordinario no entendemos un
porcentaje determinado (digamos, del 100% anual o mas) sino un
rendimiento por encima de la media. O sea que si al cabo de un afo el
mercado en su conjunto subid un |5%, el portfolio manager que obtuvo
para su cartera una rentabilidad del 25% consigui®é un rendimiento
extraordinario. En un mercado con una forma de eficiencia fuerte serfa
imposible que alguien obtuviera rendimientos extraordinarios en forma
sistematica (sélo podria conseguirlos alguna vez, y Unicamente por
casualidad).

Forma “débil"” de eficiencia

¢ Los precios incorporan sélo la informacién histérica de precios y
volimenes.

¢ No se le puede ganar al mercado en forma sistematica, sélo
provisto de la informacién pasada disponible.

Forma “semifuerte” de eficiencia

¢ Ademas, incorpora toda la informacién publicada (noticias,
anuncios de dividendos, previsiones de resultados, fusiones,
etcétera).
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¢ No se le puede ganar al mercado en forma sistematica, sélo
provisto de la informacién publica disponible.

Forma “fuerte” de eficiencia

¢ Los precios reflejan ademas, toda la informacién que pueda
obtenerse sobre la empresa, esté o no publicada (incluida la
informacion privilegiada).

¢ No se le puede ganar al mercado en forma sistematica, ain
provisto de toda la informacién disponible (presente y futura,
publica y privada).

En la practica, es posible comprobar anomalfas de mercado que dan
sentido al trabajo de un portfolio manager. La conclusién es que, aunque
se trata de una tarea muy dificil, es posible obtener rendimientos
extraordinarios.

Con el paso del tiempo, los mercados tienden a volverse cada vez mas
eficientes, v el trabajo del portfolio manager se hace cada vez mas dificil. En
el pasado se han llevado a cabo numerosas pruebas de la eficiencia del
mercado que han sido concluyentes (en el sentido de que el mercado es
eficiente y de que es imposible batirlo, salvo por casualidad); sin embargo,
al dia de hoy aln subsisten ciertas anomalias. Entre éstas podemos
mencionar el llamado “efecto enero”, los comportamientos anormales de
los precios de las acciones ante un anuncio de recompra, y los
rendimientos anormales de las acciones como reaccién a un “split”. En los
graficos que mostramos a continuacién, se observan las reacciones del
mercado ante un anuncio positivo (como podria ser el relativo a ganancias
superiores a las esperadas) y ante un anuncio negativo. En el periodo
1983-1989, los precios demoraban cerca de |0 dias en alcanzar su nuevo
punto de equilibrio tras determinado anuncio. Durante el periodo 1995-1998,
en cambio, se observa que la reaccién es mucho mas répida(3).

@) Ver Marcelo Elbaum, ‘Administracion de Carteras de Inversién”, Editorial Macchi.
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En los siguientes gréficos observaremos el caso de precios que,
imprevistamente, reaccionan en forma méas lenta a un anuncio positivo, y
el mas habitual caso de los precios que sobre-reaccionan a un anuncio
favorable: esto es, que -debido a la euforia producida por el anuncio-
crecen mas alla del nuevo valor de equilibrio, para mas tarde retroceder.
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Mercados eficientes, valor de inversién y precio del mercado
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(b) Reaccién exagerada del precio de la accién ante la informacién Griéfico 3.6

La evidencia empirica muestra que, conforme los mercados van
profesionalizandose, aumenta la velocidad de reaccién.

Anomalias de Mercado

Efecto Split

El “split” es la division que se produce en el precio de una accién como
producto del pago de dividendos en acciones. Si una empresa paga un
dividendo en acciones del 100x100, tras la operacién cada accionista
tendrd el doble de tftulos que antes. Sin embargo, esas acciones valdran
exactamente la mitad (split “2x1”), pues aqui no se reparte una ganancia
sino que sélo se realiza un asiento contable: se capitalizan resultados
acumulados que son convertidos en capital, pero el “valor” de la empresa
es el mismo. Tipicamente, un split produce un “efecto liquidacion” entre los
inversores. Sucede que tras el split la accion se “ve” méas “barata” (después
de un split 2x1, un titulo que cotizaba a $100 cotizard a $50), por lo que
muchos inversores se lanzan a comprarla. En Estados Unidos es frecuente
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que las empresas decidan hacer splits toda vez que el precio de la accion
supera los u$s100, para posibilitar asf la compra del titulo por parte de
pequefios inversores(®),

Efecto Enero

Un estudio demostrd que el rendimiento promedio de enero es casi 3%
mas alto que los rendimientos correspondientes a los demas meses del
afio. Esto podria deberse a la liquidacion de posiciones de ciertos fondos
que, con el objeto de tener liquidez para hacer frente al pago de los bonus
de fin de afio y a la posterior recompra de las acciones durante enerol®),
se realizan en el mes de diciembre.

Efecto Dia de la Semana

Otros estudios encontraron anormalidades en los rendimientos de las
acciones de acuerdo con el dia de la semana del que se trate y con los
distintos horarios de cada una de las ruedas relativas(®). Segln estos
estudios, los dias lunes habrfa mayores probabilidades de encontrar
rendimientos negativos, mientras que los miércoles y viernes serfan mas
propicios para obtener rendimientos positivos. En cuanto a los horarios, los
dias lunes existilan mayores probabilidades de hallar rendimientos
negativos en la primer hora de negociacion. Asimismo, se observé que los
mayores rendimientos (positivos o negativos) se producirian en los
primeros minutos de la rueda o durante los Ultimos. En un grafico bursatil
(por ejemplo, uno de velas de compresion 5 minutos), particularmente allf
donde se representan los precios y los volimenes intradiarios, es muy

) Ver David Ikenberry, Graeme Rankine y Earl Stice “What Do Stocks Splits Really Signal”,
Journal of Quantitative Analysis, nimero 31, septiembre [996. Reproducido por
Alexander, Sharpe y Bailey “Fundamentos de Inversiones”, Prentice Hall, tercera edicion
2003.

©) Para ampliar el concepto véase: Michael S. Rozeff y William R. Kinney Jr. “Capital Market
Seasonality: The Case of the Stock Returns”, Journal of Financial Economics (octubre de
1976).

(6) Kenneth R. French “Stock Returns and the Weekend effects”, Journal of financial
economics y Lawrence Harris “How to Profit from intraday Stocks Returns”, Journal of
Portoflio Management, reproducido por Alexander, Sharpe y Bailey, Op.Cit.
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comun observar que el volumen se concentra en los primeros y Ultimos
minutos de negociacién. Este fendmeno se explica porque muchos
inversores operan en funcién de sefiales de compra o venta que se
“disparan” una vez que el mercado cerrd, o durante los instantes previos a
ello. Como las érdenes de compra o de venta se ejecutan en funcién de
esas sefiales, la mayor parte de las operaciones se dan al inicio de la rueda
y -en segunda medida- casi al final de la misma.

Miércoles

Rendimiento (%)

K. L 1 ] ] I 1
10 1" 12 1 2 3 4

Hora Grifico 3.7

Efecto Tamano

Estudios de otra indole han concluido que las empresas mas pequefas
muestran (en forma consistente) retornos superiores a los de firmas
mayores, aun tratdindose de riesgos equivalentes (medido por el beta de
mercado). En el grafico que sigue se comparan distintas inversiones en el
mercado norteamericano, registradas al cabo de un periodo muy largo de
tiempo: desde 1925 hasta 2002. Aqui se observa que al invertir en
empresas pequefias se consiguié un retorno mayor (en este caso, un
retorno anual acumulado del |1,4%) al que se habria obtenido en firmas
grandes (que, al cabo del mismo periodo, entregaron un retorno del
10,6% anual acumulado).
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En el siguiente gréfico se observa el resultado de un estudio que consiste
en dividir el universo de firmas cotizantes en Estados Unidos en 10 grupos
distintos, segin su capitalizacién bursatil. A su vez, dichos grupos estan
ordenados por tamafio de empresa: desde las mas pequefias (primera
barra a la izquierda) hasta las méas grandes (Ultima barra). También aqui se
ve claramente que los mayores rendimientos corresponden a las firmas
mas pequenas.
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Grafico 3.9
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Efecto Anuncio de Recompra

Normalmente, la recompra de acciones se observa en empresas que
acumularon mucha liquidez, al haber llevado la caja mucho mas alla de sus
necesidades de fondos. Es el caso tipico de las firmas “maduras”®), que
tienen mucha mas caja que la necesaria para invertir en nuevos proyectos. A
falta de nuevos proyectos en los que invertir, ese exceso de caja debera ser
destinado a inversiones de bajo riesgo (plazos fijos, fondos de money market,
etcétera) que contribuiran asf a restarle valor al accionista. Lo aconsejable en
estos casos es devolver el dinero a los accionistas, para que ellos decidan si
desean reinvertir en la empresa (compra mediante de mas acciones) o
hacerlo en otra firma que prometa mayor rentabilidad. Muchas veces, la
cantidad de dinero acumulada es tal que excede los valores normales de un
pago de dividendos en efectivo, por lo que directamente se decide sacar
acciones de circulacion. Esto es, en definitiva, una recompra de acciones.

Veamos el caso de la empresa Caterpillar Inc (CAT), que cotiza en la Bolsa
de Nueva York y es parte del indice Dow Jones. En febrero de 2007
anuncié una recompra de acciones por un valor de u$s 7.500 millones. En
un reportaje concedido al periddico estadounidense The Wall Street
Journal, su presidente dijo “... No tiene ninglin sentido para los accionistas
estar sentados sobre un gran fajo de efectivo. Ademas, tiende a promover
malas practicas en la gerencia. Casi todas las buenas empresas cometen sus
peores errores en el mejor de los tiempos. Es ahf cuando uno se
extralimita. Uno tiene méas efectivo del que necesita, y piensa que es tan
bueno que podria adquirir cualquier cosa y hacerla funcionar mejor . ),

Un estudio muestra que, ante un anuncio de recompra de acciones por parte
de una empresa, el mercado reacciona de distinta forma segln el sistema

0 Ver més adelante la distincién entre empresas “maduras” y empresas “en crecimiento”.

8 Fuente: llan Brat y Bryan Gruley, “Caterpillar define su agenda de prioridades: ser mas
eficiente y defender el libre comercio” - The Wall Street Journal en espafiol, Lunes 26
de febrero de 2007.
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utiizado a tal fin. En el mencionado trabajo se comparan el sistema de
recompra a precio fijo, la subasta holandesa y el sistema de mercado libre®,

Comportamiento normal del precio de la accién por los anuncios de recompra

Precio Fijo
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#
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Otra clasificacion del mercado de capitales

En términos generales, un mercado de capitales puede ser:
¢ Perfecto.

¢ Eficiente.
¢ Ineficiente.

Mercado de capitales perfecto

Es una construccién tedrica: no existe en la practica. Tiene las siguientes
caracteristicas:

¢ No hay impuestos ni costos de transaccion.
¢ Los activos son perfectamente divisibles.

@) Ver: Robert Comment y Gregg A. Jarrel, “The Relative Signalling Power of Dutch-
Auction and Fixed-Price Self-Tenders Offers and Open-Market Share Repurchases”,
Journal of Finance, septiembre de 1991.
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¢ Existe competencia perfecta entre compradores y vendedores.

+ Ningun participante tiene el tamafio suficiente como para controlar una
parte del mercado.

¢ La informacién no tiene costo y esta disponible para todos los
participantes.

¢ Todos los participantes toman decisiones econdmicamente racionales
(buscan maximizar la utilidad esperada de sus inversiones).

Mercado de capitales eficiente

¢ Hay impuestos y costos de transaccidn, pero no son significativos.

¢ Una operacion (“trade”) se lleva a cabo cuando el retorno potencial
esperado, producto de la nueva informacién, es mas que suficiente
para cubrir los costos de transaccion y los impuestos.

¢ La informaciéon no tiene costo, o bien tiene un costo muy bajo para un
buen nimero de participantes.

¢ El “price discovery” no es oneroso (ver mas adelante el concepto de
“price discovery”).

¢ Algunos participantes pueden tener un tamafio suficiente como para
controlar una pequefia parte del mercado.

¢ La mayorfa de los participantes toman decisiones econdmicamente
racionales (buscan maximizar la utilidad esperada de sus inversiones).

Mercado de capitales ineficiente

¢ Hay impuestos y costos de transaccion significativos.

¢ Lainformacién tiene costo alto para una buena parte de los participantes.

¢ Existe la “inside information” y est4 generalizada.

¢ El "price discovery” es relativamente oneroso.

¢ Algunos participantes pueden tener un tamafio suficiente como para
controlar una parte importante del mercado (tal es el caso del
mercado de monedas, donde los Bancos Centrales de los paises
tienen posiciones enormemente superiores a las de cualquier
operador individual).

¢ Una buena parte de los participantes NO toman decisiones
econémicamente racionales (o sea, no necesariamente buscan
maximizar la utilidad esperada de sus inversiones, sino que se gufan -por
ejemplo- por emociones).
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“Price Discovery"

Se denomina asi a la funcidon que cumplen los mercados financieros para
que la oferta y la demanda “encuentren” su precio de equilibro y se pueda
llevar a cabo una operacion. Cuanto mas eficiente es un mercado, mas
facilmente se encontraran entre sf las “puntas” vendedora y compradora,
el “price discovery” serd menos oneroso, y el precio al que finalmente se
lleven a cabo las transacciones tendra mas chances de ser representativo
del valor de la cosa transada.

Segln Alexander, Sharpe y Bailey(m), en un mercado perfecto deberian

verificarse las siguientes observaciones:

I) Los inversores deberfan esperar un rendimiento “normal” por sus
inversiones, y no mas que ello.

2) Los mercados seran eficientes sélo si un buen nimero de los
inversores cree que son eficientes.

3) No se puede esperar que las estrategias de inversion publicamente
conocidas generen rendimientos por encima de lo normal. Si hubo
alguna estrategia que haya generado un rendimiento extraordinario y
fue revelada al publico, dejara de ser (til.

4) Algunos inversores podran tener rendimientos extraordinarios, pero
eso solo serfa fruto de la casualidad.

5) Los inversores profesionales no deberfan tener mejores
remuneraciones que los inversores que no lo son, simplemente por el
hecho de “elegir” acciones.

6) El desempefio pasado de una accién no sirve como indicador de su
desempeno futuro.

La forma de “entender” el mercado y las distintas
filosofias de inversion

Seglin cudl sea la forma de eficiencia que el portfolio manager “cree” que
representa al mercado en donde desempefia su labor, asi sera la forma de

(10) Alexander, Sharpe vy Bailey, Op.Cit.
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administrar las inversiones. En efecto, si el portfolio manager cree que el
mercado es muy eficiente, eso significa que considera altamente
improbable que se presenten oportunidades de trading debidas a sobre o
subvaluaciones. Por lo tanto, si el mercado es muy eficiente en “valuar” las
empresas, sélo tendra sentido seguirlo muy de cerca, por ejemplo, armado
mediante de una cartera que replique exactamente las proporciones
presentes en un indice representativo del mismo. En este caso, sélo se
intentard aprovechar los momentos de suba (al posicionarse en el
mercado) y de baja (al salir del mismo). Si, en cambio, el portfolio manager
cree que el mercado no es eficiente, consecuentemente considerard muy
probable el hallazgo de empresas sobre o sub valuadas. En este caso no
tiene tanto sentido “pegarse” a un indice sino, en cambio, modificar la
composicion de la cartera, al incorporar empresas subvaluadas para luego
desprenderse de las mismas cuando -segin el criterio del portfolio
manager- ya estén correctamente valuadas o incluso sobre-valuadas.

Administracion Pasiva

Serfa el caso de quien cree en un mercado eficiente. Las caracteristicas de
la administracién pasiva son las siguientes:

¢ Largos periodos (horizontes) de inversion.

¢ Cambios muy poco frecuentes en la composicién de la cartera.

¢ (Tipica forma de operar de los llamados fondos “indexados”).

Administracion Activa

Serfa el caso de quien cree que el mercado no es completamente eficiente
(o que, directamente, es ineficiente). Las caracteristicas de la administracion
activa son las siguientes:
¢ El periodo de inversién es variable (y, normalmente, bastante corto).
¢ Los cambios en la composicién de la cartera son frecuentes.
¢ Como se supone que es factible encontrar empresas “mal” valuadas (o
sobre, o subvaluadas), se hace necesario contar con “predicciones” sobre:
- Retornos esperados.
= Volatilidad esperada.
Los pasos a seguir para llevar a cabo una administracion activa son
basicamente:
¢ |dentificar grupos de activos.
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¢ Buscar la combinacion 6ptima entre los distintos grupos.
¢ |dentificar los activos que representaran a cada grupo.

En este sentido, quien “replica” un indice hace todo lo contrario a quien se
dedica a hacer “stock picking”: llamamos asf a la tarea de seleccionar las
acciones que formaran parte de la cartera. Mientras que en una
administracién pasiva el stock picking no tiene ninglin sentido (dado que,
como vimos, lo Unico importante es “pegarse” lo mejor posible a un indice),
en el caso de la administracion activa es una de las tareas mas importantes.
Del éxito a la hora de elegir acciones “mal” valuadas por el mercado
dependera el diferencial de rendimiento que se podra obtener por encima
del benchmark: esto es, el indice representativo del mercado en funcién del
cual se mide el éxito (o fracaso) del trabajo del portfolio management.

Aunque resulte paraddjico, el hecho de medir la performance de un
portafolio no “en si misma” sino en funcién de la comparacidon con otro
rendimiento (por ejemplo, como en este caso, en funcién de la evoluciéon
de un indice representativo del mercado), facilita en cierta forma la tarea
del administrador de un fondo comdn de inversion. Imaginemos, por
ejemplo, el caso de un fondo de renta variable (acciones) en nuestro pals.
Como es obvio, el “benchmark” contra el que se efectuara la comparacion
sera el indice Merval. Si, por caso, al cabo de un cierto periodo el Merval
tuviera un rendimiento negativo del 25%, y el fondo de acciones cayera
“solo” un 5%, nadie dudarfa en calificar la performance del fondo como
excelente. Sin embargo, en términos reales es indudable que el fondo
habrfa experimentado una pérdida dificil de asumir para el inversor
individual -a quien las comparaciones y los benchmarks le resultan
anecddticos pues, como es légico, lo que verdaderamente le interesa es
su rentabilidad real.

Pero este “juicio” mas benigno, que podria favorecer al portfolio manager
de un fondo comun de inversién, no es de ninglin modo “gratuito” ni casual.
Ocurre que, a diferencia de otros, el portfolio manager que se dedica a
administrar inversiones de un fondo comdn necesariamente tiene que
cumplir con los requisitos vy limitaciones del reglamento de gestion. Dichas
restricciones estan pensadas para ofrecer al inversor las garantfas necesarias
de que su dinero no serd invertido de modo arbitrario, sino de acuerdo con
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limites claramente establecidos de antemano. Si bien esto es bueno y ayuda
a la confiabilidad de la inversion, también es cierto que resta “grados de
libertad” a la tarea del portfolio manager y dificulta la obtencién de mejores
rendimientos.

Imaginemos, por ejemplo, un momento en el que el mercado en su
conjunto estuviera en baja y el portfolio manager de un fondo comun de
inversién tuviera que cumplir con el reglamento de gestion que le impone,
en todo momento, la inversién de un minimo de 80% de su cartera en
acciones (condicion que le impondria no sobrepasar en ningdn momento
un 20% de liquidez). Aln cuando la visién del portfolio manager fuera
bajista, su fondo caerfa por la obligacion que se le impone de estar
invertido. Sélo podria apelar a ciertos cambios en la composicion de su
cartera, a fin de que la baja provocara el menor impacto posible. Este es el
motivo por el cual, en algunas circunstancias, aln con el mercado en su
conjunto en baja, ciertas acciones “resisten” la calda o incluso suben a
contrapelo del mercado. Tal serfa el caso de las acciones de “utilities”
(empresas de servicios publicos). Tipicamente, estas empresas pagan
buenos dividendos en efectivo, sus acciones son mucho menos volatiles
que las del promedio, y constituyen excelentes refugios cuando el
mercado esta en baja o, en otro orden, para aquellos inversores que por
alglin motivo estan “obligados” a permanecer invertidos en acciones.

Diferencias entre los “Hedge Funds” y los Fondos
Tradicionales

A diferencia de los fondos tradicionales, los llamados Hedge Funds intentan
ganarle al mercado tanto en las alzas como en las bajas. Existen distintos
tipos de Hedge Funds, y entre los mas comunes encontramos:

¢ Fondos de acciones globales.

¢ Fondos de valor relativo (“neutrales” o Hedge Funds propiamente

dichos).

¢ Fondos de mercados emergentes.

¢ Fondos de venta en corto.
Los fondos de venta en corto (o venta en descubierto) normalmente
apelan a lo que se denomina “opinién contraria”. Ver mas sobre la opinidn
contraria en el Capftulo 4.
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Estrategias de los “Hedge Funds”
Estrategias “Relative-Value"”
¢ Apuestan al desarbitraje entre activos.
+ Obtienen un 8-10% rendimiento anual.
¢ Su horizonte de inversién es, generalmente, de 3 a 5 afios.
¢ Tienen, relativamente, baja volatilidad (del 5% al 7%).
¢ Tienen una baja correlacion con otros activos tradicionales.

Estrategias “Equity Long/Short”
¢ Utilizan el enfoque “Bottom-Up” (andlisis fundamental).
¢ Generalmente, ofrecen entre 10% y |5% de rentabilidad anual.
¢ Su horizonte de inversién es de 3 a 5 afos.
¢ Y su volatilidad:
= Es més alta que la de los “relative-value”.
- Pero mas baja que la de los fondos tradicionales.

Precauciones para invertir en fondos indexados

A pesar de su popularidad (sobre todo, en los Estados Unidos), los fondos
indexados tienen algunas limitaciones y no son recomendables para
cualquier tipo de inversor. Al replicar directamente un indice y reducir al
minimo las “entradas y salidas”, este tipo de fondos suele tener menores
costos asociados Yy, por consiguiente y en muchos casos, una mejor
rentabilidad. Sin embargo, los fondos indexados dejan a cargo del inversor
el trabajo de monitorear el “timing” del mercado v, lo que es aln mas
importante, la tarea de decidir los momentos en los que estara
“comprado” o “vendido”. Esto es asf porque, seglin ya hemos visto, el
portfolio manager “se pega” a un indice y mantiene su posicion con el
mercado a la suba -pero también a la baja-.

Cierta vez el Wall Street Journal resumid en un articulo los errores mas
comunes que pueden cometerse a la hora de invertir en este tipo de
fondos(!). Nos parecié destacable el siguiente parrafo, y por eso lo
reproducimos a continuacion:

(n “Evite tres errores comunes con los fondos indexados”, Jonathan Clements - Wall
Street Journal, 19 de junio de 2003.
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“...Los fondos indexados mas populares son aquéllos que siguen las
acciones de las principales empresas del indice Standard & Poor’s 500. Para
entender por qué, compruebe la rentabilidad del enorme fondo de
Vanguard Group, que sigue al S&P 500 y que gestiona activos por
US$77.000 millones. En los 90, superd al 75% de los fondos de acciones
estadounidenses. Esa evolucién es, en apariencia, buena. A pesar de que
la estrategia de fondos indexados de Vanguard claramente ayudd, el fondo
también se vio impulsado por la elevada rentabilidad de las acciones de
empresas tradicionales, que superaron a empresas mas pequefas y a las de
mercados no estadounidenses en los 90. ZQué pasa si las acciones de las
grandes empresas no rinden tanto en la préxima década! Los fondos
indexados del S&P 500 seguiran destacando frente a los activos fondos de
acciones tradicionales. Pero pueden tener un rendimiento inferior frente a
los fondos que se especializan en acciones mas pequefas y empresas
extranjeras. La consecuencia es que usted necesita comprar algo mas que
un fondo del S&P 500. Yo sugerirfa formar una cartera de fondos indexados
que le den una exposicidn a acciones de empresas grandes, companias
mas pequefas, de firmas fiduciarias que invierten en activos inmobiliarios,
acciones de otros paises desarrollados, de mercados emergentes y bonos

estadounidenses de empresas sdlidas....".

Distintas “filosofias” de inversion

Inversion en Valor

En este caso, el portfolio manager cree que el mercado es muy eficiente,
o bien que (en el caso de que hubiera pequenas ineficiencias) en la practica
no es rentable tratar de buscar diferencias de valuacién. Es este caso, el
fondo administrado se “indexard” lo maximo posible. Indexar un fondo
significa tratar de replicar de forma éptima la composicién de un indice o
promedio representativo. Se busca alcanzar, ni mas ni menos, el
rendimiento del mercado.

Inversion en valor pasiva

Es la metodologfa de inversién del famoso Warren Buffet, basada en la
hipétesis de que el mercado subvalla consistentemente empresas con
determinadas caracteristicas. Por ejemplo, firmas que en determinado
momento tengan una baja generacidn de caja, o con una rotacidn de
activos muy pequefa, etcétera. En este caso, los cambios en la
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composicion de la cartera no son frecuentes, y los horizontes de inversion
son largos (mayores a los cinco afios).

Inversion en valor activa

El portfolio manager cree que pueden alcanzarse rendimientos superiores
al promedio del mercado al posicionarse en empresas mal administradas,
tomar el control de las mismas y efectuar cambios en las politicas que
permitan mejorar sus relativas situaciones econdmico- financieras. Tal es el
caso de lo que, en su momento, intentara hacer el conocido grupo Exxel.
La idea basica es invertir en empresas que, aunque carezcan de muy
buenos “ratios”, desarrollen su actividad en un sector de la economia con
mucho potencial. Aquf, mas que nociones sobre administracién de
inversiones hace falta un conocimiento muy preciso del negocio en el que
se desenvuelve la empresa.

Inversion en valor contraria
Se “apuesta” a la “sobre-reaccién” de los mercados a las noticias, tanto a las
buenas como a las malas. Se parte de la base de que, si bien es eficiente
en el largo plazo, el mercado puede exhibir precios por encima de su valor
en el corto plazo (ver gréfico 3.6).

Inversion en crecimiento (Growth Investment)

Basada en estudios que muestran que las pequefas companias (pequefias
en cuanto a su capitalizacién bursdtil) poseen en forma consistente
retornos mas altos que las grandes empresas. Esto es I6gico pues, en
esencia, las pequefas firmas son mas riesgosas que las empresas grandes,
y los inversores exigen mayores rentabilidades por invertir en las primeras
(Ver el gréfico 5.3 en el Capitulo 5).

Empresas “en crecimiento” y empresas “maduras”

Muchos inversores califican las acciones de las empresas segin su
pertenencia a dos grupos: acciones de crecimiento y acciones de renta. Las
acciones de crecimiento son las de aquellas empresas que desarrollan su
actividad en un mercado en expansién v, por lo tanto, tienen mucho
“terreno” para desarrollarse. Por ello, dichas firmas disponen de una gran
cantidad de proyectos de inversién con valor actual neto positivo en los
cuales invertir para crecer. En el caso de las empresas maduras, por el
contrario, se hace bastante mas dificil encontrar proyectos que -descontados
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a la tasa de costo de capital- tengan un valor actual neto positivo, por lo
que normalmente acumulan mucho efectivo que generalmente es
repartido entre los accionistas en forma de dividendos. Las mismas
desarrollan su actividad en un mercado maduro, esto es, con tasas de
crecimiento moderadas y estables. Muchos sostienen(!?) que la distinciéon
entre empresas maduras y en crecimiento no tiene sentido; sin embargo,
a veces el mercado da muestras de “opinar” lo contrario. Veamos un
ejemplo. Microsoft (MSFT) comenzé a cotizar publicamente sus acciones
en marzo de 1986 y nunca, hasta enero de 2003, pagd dividendos en
efectivo. Desde el inicio de las cotizaciones hasta fines del afio 1999, los
precios de la accion habian subido cerca de 700 veces. El |6 de enero de
2003, luego del cierre del mercado, MSFT anuncié publicamente que la
junta directiva de la firma habfa aprobado un dividendo anual por primera
vez en su historia. Como parte del comunicado se explicd que esto era un
signo de confianza, tanto en las oportunidades de crecimiento de la
empresa en el largo plazo como de su fortaleza financiera. A pesar de tan
buena noticia, que hacia presumir que las cotizaciones de MSFT subirian
aln mas, al dfa siguiente los precios cayeron. Y no sélo cayeron, sino que
ademas lo hicieron en forma estrepitosa. En efecto, durante la jornada
posterior a la del anuncio los precios abrieron con un “gap” hacia abajo (ver
el “gap” sefalado por una flecha en el grafico 3.11, a mediados de marzo)
y cerraron con una baja del 6,5%. Una de las explicaciones que se ensayd
para este fendmeno aparentemente incongruente fue la siguiente: MSFT
era una empresa ‘en crecimiento”, que constantemente enfrentaba
nuevos proyectos de inversién con VAN positivo. A medida que MSFT fue
creciendo y el mercado del software fue desarrollandose, la empresa se
convirtié en “madura”. La sefal inequivoca de que esto habfa sucedido la
tuvieron los inversores al conocer una oferta de distribucién de dividendos
en efectivo tan generosa. Ocurre que MSFT habfa acumulado en caja
mucho mas dinero del que necesitaba para invertir en los nuevos
proyectos que le prometian un VAN positivo, v el efectivo acumulado
(sin poder invertirse, al menos a la tasa de costo de capital) constitufa un

(2) ver por ejemplo Richard Brealey y Stewart Myers, “Fundamentos de Financiacién
Empresarial”’, McGraw Hill, Segunda edicién.
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lastre que, se suponfa entonces, terminarfa reduciendo el valor de la
empresa.
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Valor actual de las oportunidades de crecimiento (VAOC)
Habfamos comentado que para Brealey y Myers la distincién entre
empresas maduras y en crecimiento no tenfa sentido. Ellos sostenfan que,
justamente, una parte del precio de una accidn se explica por la valoracién
de dichas oportunidades de crecimiento. Los inversores estan en
condiciones de conocer cudl es ese valor, de saber qué cantidad adicional
estan pagando hoy por ser accionistas de una empresa con posibilidades
de crecer. De tal modo que esa posibilidad de crecimiento futuro no
implica una oportunidad de arbitraje, sino que se esta pagando por él.

Veamos el siguiente ejemplo en el que se advierte que a la hora de calcular
el valor de una empresa es posible discriminar entre el valor actual de los
actuales dividendos y el valor actual de lo que se denomina “oportunidades
de crecimiento”.

Una empresa se dedica a convertir en fertilizantes las aguas servidas de una
ciudad. En sf mismo el negocio no es muy rentable, pero si muy necesario
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desde el punto de vista ecoldgico. Para incentivar a la firma a continuar en
la actividad, las autoridades de la ciudad acuerdan concederle la cantidad
que sea necesaria para que obtenga un 10% de rentabilidad sobre el capital
propio. La empresa espera pagar a fin de afio un dividendo de 4 pesos. Ha
re-invertido el 40% de los beneficios v crecié al 4% anual:

a) Supongamos que la empresa continla creciendo a ese ritmo. éCua'LI
sera la tasa de rentabilidad esperada a largo plazo por la compra de
acciones, a un precio/cotizacion de 100 pesos? ZQué parte de ese
precio serd atribuible al valor actual de las oportunidades de
crecimiento?

b) Otra ciudad planea contratar a la empresa para el mismo trabajo. Por
ese motivo, la planta se expande gradualmente durante los préximos
5 afios. Esto significa que debe reinvertir el 80% de los beneficios
durante 5 afos. No obstante, a partir del afio 6 puede distribuir
nuevamente el 60% de los beneficios. zCuél serd el precio de las
acciones de la empresa, una vez que esto sea anunciado y se conozcan
las consecuencias para la empresa?

I) Primero se aplica la férmula clésica de valuacién basada en el valor
actual de una serie perpetua de dividendos:

DIV, = $4 g = 0,04 Po=$100
DIV 4
= PV 3 04— 008 = 80%
Po $100

Los $4 de dividendos representan el 60% de las ganancias, por lo
tanto:

EPS, = 4/0,6 = $6,67

asimismo
Po = EPS, + PVGO
r
6,67
$100 = i + PVGO
Por lo tanto
PVGO = $16,63
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2)

DIV, significa: Es el dividendo pagado en el perfodo |.

EPS (Earning per share): Es la ganancia por accién.

PVGO (Present Value Oportunity of Growth): Es el valor actual de las
oportunidades de crecimiento.

Como se ve, el precio de la accién en el mercado es de $100. Una
parte de ese precio ($83,37) corresponde al valor de la empresa,
consideradas su actual estructura y su nivel de pago de dividendo. El
resto ($16,63) corresponde al valor actual de las nuevas oportunidades
de crecimiento de la firma.

DIV, descenderaa: 0,20 x 6,67 = $1,33
Sin embargo, con 80% de ganancias, la empresa podra crecer al 8%

anual por 5 afios, de este modo:

Ano | 2 3 4 5 6 7,8...

DIiv, 1,33 144 1,55 1,68 18l 588 Crecimiento
continuado al

EPS, 667 720 78 8,40 9,07 9,80 %

Nétese que el DIV, se incrementa fuertemente cuando el pago de
dividendos pasa a ser del 60%. En ese caso, el precio proyectado para
la accién en el afio 5 es de:

p_ DV _ _ 588 .
r-g  0,08-0,04

De este modo, el precio de la accién deberfa incrementarse a $106,2 |

[,33 [,44 [,55 1,68 1,81 + 1,47

Po= + + + + =%$106,21

0

1,08 1,082 1,083 1,084 1,08°
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CAPITULO 4






Distintos tipos de analisis:
Analisis Fundamental y Técnico

‘Hacer predicciones es muy dificil, especidmente sobre el futuro.”
Niels Bshr(!)

El Analisis Fundamental y la Valuacion de una Empresa

Se denomina asf al andlisis pormenorizado de toda la informacién
disponible en el mercado acerca de una compafia, con el objeto de
obtener una valuacién objetiva de la misma. Para decirlo en términos no
académicos, lo que se intenta es saber si una empresa esta “cara” o esta
“barata”, para lo cual habra que aplicar alguna metodologfa de valuacién. Es
aqui donde aparecen tres cuestiones que habra que tener muy presentes

para que el proceso de valuacién tenga éxito.

¢ Existen distintos métodos de valuacion, de modo que diferentes
analistas pueden llegar a conclusiones distintas sobre el valor de una
empresa.
¢ Aln para un mismo analista, puede no existir un Unico valor para una
empresa; el mismo dependera de:
= Para qué se lleve a cabo la valuacion.
= En qué momento se lleve a cabo la valuacion.
¢ Valorar una empresa es, en definitiva, emitir una opinién; y, como tal,
este valor siempre sera subjetivo.

Asimismo, adn cuando la valuacién no fuera un proceso subjetivo, écémo
saber si toda la informacién analizada para llevar a cabo dicha valuacion ya
estd descontada en el precio! Si existiera una diferencia entre “mi”
valuacion y el precio de mercado de la accidn (que, de hecho, es lo mas

() Premio Nobel de Fisica, 1922.
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comun), d-cc’>mo saber si el que tiene la razén soy yo o es el mercado?® ZY
si ninguno de los dos tuviera la razén? Aqui se entremezclan cuestiones
referidas al grado de eficiencia del mercado vy a la creencia que el analista
tenga respecto del mismo.

Valorar una empresa es, en definitiva, emitir una opinion; y, como

tal, este valor siempre sera subjetivo(3).

Por otro lado, existen distintos métodos para valuar una empresa que,
obviamente, arrojaran distintos resultados. Por ejemplo:

¢ Métodos basados en los Estados Contables v, particularmente, en el

Estado de Resultados vy en el calculo de multiplos,

¢ Métodos basados en el Fondo de Comercio,

¢ Métodos basados en el descuento de flujos de fondos,

¢ Métodos basados en la “creacion de valor”,

¢ y Métodos basados en la aplicacién de la teorfa de opciones.

El siguiente cuadro nos muestra los métodos mas comunes dentro de cada
grupo(3). Con referencia al andlisis fundamental, existen dos metodologias
distintas: los métodos o analisis “Top-Down” y “Bottom-Up”.

@ Si-al momento de llevar a cabo la valuacion de una empresa el proceso de asignar el
valor a ciertas variables que influyen en la valuacion fuera preciso y Unico para todos los
analistas, todos ellos llegarfan a un mismo valor y se sabria perfectamente cuando un
tftulo esta subvaluado o sobrevaluado. Sin embargo, a veces el proceso de asignar un
valor a ciertas variables es por deméds subjetivo, y no todos los analistas llegan a los
mismos valores. Por ese motivo, nunca se podra dar con certeza “un” determinado
valor para una accién, sino mas bien un rango de valores probables.

®) Ver Pablo Fernandez, “Valoracién de Empresas”, Gestion 2000.
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Basados en Mixtos Basados en Basados Basados

Basados en | el Estado | (basadosen | descuento enla enla
el balance de el Fondo de | de Flujos de | “Creacién | Teoria de
Resultado | Comercio) Fondos de Valor” | Opciones
Valor contable = Free Cash Black &
(book value) PER Clésico Flow EVA Scholes
lVallor d? EBlTDA/ Unién de Capltal Cash BE Binomial
liquidacién EBIT Expertos Flow
Valor hy Contables | Cash Flow | Cash Value
sustancial | DVidendos | Europeos p/ accionistas | Added
Ventas Método | pividendos | CFROI
Abreviado
Otros Método  |APV (Adjusted

muitiplos | Anglosajon  |Present Value)

El analisis “Top-Down" (de “arriba” hacia “abajo")

Es el que implica ir de lo general a lo particular. Su esquema de trabajo
podria ser el siguiente:
¢ Primero se efectla el andlisis de las coyunturas econdémicas de las

distintas economias nacionales en donde existe interés en invertir. Para
ello se considera especificamente, por ejemplo:

= El crecimiento pasado v futuro (PBI).

- El entorno politico.

- Las variables monetarias.

= El marco juridico; etcétera.

Una vez determinado el pais més propicio para la inversién, se
continlia con el andlisis sectorial del mismo. Como gufa para este
trabajo, se deberfa intentar responder esta pregunta: dentro del pais
elegido, ;cudl sera el sector que tendra la mejor evolucién? Aqui entran
en consideracién todo tipo de factores -estratégicos, geopoliticos y
otros-. Por ejemplo, en un contexto de guerra en lIrak, se presupone
que los precios del petréleo se mantendran en valores elevados,
coyuntura que favorecerfa a las empresas de explotacion petrolera
(Exxon, Repsol YPF, etcétera) y a las que proveen a éstas de servicios
y materiales (Siderar, por caso). Por el contrario, los eventuales altos
precios del petrdleo no favorecerian a las empresas de transporte
aéreo (Continental Airlines, por ejemplo). Se podrfa tomar entonces la
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decision estratégica de sobreponderar en la cartera las acciones del
primer grupo Yy subponderar a los titulos de empresas de
aeronavegacion.

Posteriormente, una vez decidido el pais (o los paises) y el sector (o los
sectores) en donde se invertird, llega el momento de elegir las
empresas que representaran a los segmentos elegidos en nuestra
cartera. Al analizar las distintas companffas deberemos hacernos las
siguientes preguntas: zQué empresa estd en mejores condiciones de
aprovechar las condiciones favorables del sector? éCuéll tiene las
mejores perspectivas! Aqui es muy importante hacer una aclaracion: la
idea no es elegir “la mejor empresa”, sino aquélla que tenga “las
mejores perspectivas’. Parecen conceptos similares, pero estamos
hablando de cosas sustancialmente diferentes. Aclarémoslo con un
ejemplo. Como fruto de nuestro estudio, hemos decidido invertir en
el sector de la construccién. Adicionalmente, estamos en un momento
en que las tasas de interés son muy altas, y nuestros analisis nos hacen
prever que las mismas bajaran de forma apreciable. Analizamos dos
empresas dedicadas a la construccion: una (que llamaremos ‘A’) ha
traido Ultimamente resultados mediocres, debido a que estd muy
endeudada y la han afectado mucho las altas tasas de interés; la otra
firma (que llamaremos “B”) ha obtenido muy buenos resultados y su
nivel de endeudamiento es &ptimo. ZCuél es la “mejor” empresa?
Obviamente, la “B". Pero lo que realmente nos interesa es cual es la
que tiene mejores perspectivas. (Cudl se vera mas beneficiada por una
caida en las tasas de interés? Obviamente la empresa ‘A’, que es la mas
endeudada. De modo tal que, a pesar de no ser la “mejor”, la ‘A’ es
hoy sin duda la firma con mejores perspectivas; y es mas probable que
las acciones de ‘A’ reaccionen con una suba mayor a la de “B”, como
respuesta a una caida en las tasas de interés. Esta es la diferencia entre
invertir en una ‘buena” empresa o invertir en una empresa con
“buenas” perspectivas.

El analisis Bottom-Up (de “abajo” hacia “arriba")

En este caso, no son importantes ni la coyuntura econdémica ni el andlisis
sectorial. El andlisis se concentra en el valor de empresa y en su
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comportamiento bursatil. Normalmente, se puede llevar a cabo un trabajo
de valuacién de la empresa (por ejemplo, mediante el método del
descuento de flujo de fondos) y, asimismo, se pueden analizar sus planes a
futuro, las nuevas inversiones que proyecta llevar a cabo (andlisis de
proyectos de inversién), los nuevos productos que planea sacar al
mercado, etcétera. El objetivo es detectar “ineficiencias” de mercado
(empresas sub o sobrevaluadas), con la idea de aprovechar estas
oportunidades de inversién. Una vez analizada la empresa, en detalle y en
funcién del interés del analista, se podra ir recorriendo el camino inverso
al enfoque dado por el “Top Down” (o sea, luego del andlisis de la empresa
seguira el andlisis sectorial, luego el macroeconémico, etcétera). Es decir
que se ird “subiendo” de lo particular a lo general: de alli que el método
reciba el nombre de “Bottom-Up".

Métodos de valuacion “preferidos” de acuerdo con el tipo
de empresa

En algunos casos particulares, los analistas acostumbran a utilizar
determinados métodos en forma preferente. Por ejemplo, en el caso de
empresas “tenedoras” de bienes, (inmobiliarias, constructoras y otras) se
suele utilizar el método del valor de liquidacion. EI mismo consiste en
calcular cudl serd el valor que obtendra la empresa por la liquidacion de
todos sus bienes. El valor de liquidacion ajustado es una variante de aquél:
implica el mismo procedimiento, pero con el ajuste del valor de los bienes
por los impuestos que puedan recaer sobre la venta (ajuste objetivo) vy, en
algunos casos, por la “calidad” del management de la empresa (aqjuste
subjetivo).

Como se vio en el cuadro de los distintos métodos de valuacion, al valor
de liquidacién se lo considera dentro del grupo de los métodos “basados
en el balance”, justamente porque el valor de los activos que tiene la
empresa se obtiene de sus registros contables. En el caso de las empresas
de servicios publicos (Utilities - electricidad, gas, agua), en situaciones
normales éstas muestran un crecimiento muy estable; poseen un alto
grado de clientes cautivos; sus tarifas y, consecuentemente, sus futuros
ingresos son facilmente predecibles. Aqui es aconsejable utilizar algiin
método basado en el descuento de flujo de fondos. Por Ultimo, en las
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empresas del sector financiero (que hacen mucho hincapié en el resultado
operativo, ajustado por previsiones de morosidad) se suelen utilizar
preferentemente aquellos métodos basados en el estado de resultados.
Aunque los métodos basados en el balance suelen ser mas simples que
aquéllos fundamentados en el descuento de flujo de fondos, al mismo
tiempo, los primeros son menos precisos que los segundos. Sin embargo,
los basados en el balance tienen la virtud de brindarnos una aproximacion
de minima al valor de la empresa. En efecto, una firma nunca puede valer
menos que el valor de los bienes que la componen(4).

Calculo del valor basado en el descuento de dividendos

En cuestiones tales como procesos de compraventa de empresas,
fusiones, salidas a la Bolsa y otras, habra que tener en cuenta algunos de
los métodos anteriormente mencionados. No obstante, si el objetivo
(tanto de un inversor individual como de un gestor de carteras) consistiera
simplemente en aprovechar alguna oportunidad de inversién, compra o
venta mediante de acciones subvaluadas, el trabajo deberia enfocarse
Unicamente en la valuacion de los titulos -lo que no debe ser confundido
con la valuacidon de la empresa en su conjunto-. Gordon & Shapiro(S)
proponen un método para calcular el valor de las acciones basado
Unicamente en el descuento de sus dividendos futuros. Seglin este
método, el valor de una accién en el momento cero deberfa ser calculado
del siguiente modo:

Div

r-g Férmula 4.1

P, =

) En algunas circunstancias extremas, cuando una empresa esta perdiendo dinero, sus
flujos de caja son negativos y las proyecciones indican que seguira haciéndolo, puede
que el valor de sus activos supere al valor de la empresa en marcha. En ese caso, una
oportunidad de inversién podrfa consistir en comprar el paquete accionario y
desguazarla. Serfa lo que intentd hacer, sin éxito, el personaje Gordon Ghekko en la
pelicula Wall Street.

) Myron Gordon & E. Shapiro “Capital Equipment Analysis: The required Rate of Profit”,
Management Science, Oct 1956.

76 ‘}.




en donde:

“Py” esigual al valor de la accidn en el momento actual (momento cero).

“Div” es igual al monto del Ultimo dividendo cobrado (o, si se dispone de
ese dato, al monto del préximo dividendo a cobrar).

“r"  esigual a la tasa de costo de capital.

“w

g”  eslatasa de crecimiento que se proyecta para los dividendos.

Gordon y Shapiro parten del supuesto que se enuncia a continuacién. El
inversor que compra una accion para tenerla en cartera durante un afo
estard interesado en dos factores: uno, el dividendo que cobrara (Div)); y
el otro, el precio al cual cree que podra vender la accién al cabo del afio
(P,). El inversor que a su vez le compre esta accidon dentro de un afo
estara interesado en el préximo dividendo a cobrar (Div,), y en el precio
al cual él podra venderla (P,) al cabo de un afo. El siguiente comprador
seguira interesado en el proximo dividendo (Divs) y también en el precio
al cual cree que la vendera (Ps); y asi podemos seguir hasta el infinito. El
precio de la accion en el infinito (P,,) descontado a valor de hoy se hace
cero, por lo que lo Unico que nos interesara a la hora de valuar una accién
es la corriente de futuros dividendos a cobrar. En el caso de una accién
cuyos dividendos se espera que se mantendran constantes (expectativa de
crecimiento de dividendos igual a cero), podra establecerse el precio a
través de la siguiente férmula:

Férmula 4.2

Como se ve, es simplemente una derivacién de la férmula de una
anualidad en donde se calcula el valor actual de los futuros dividendos. En
el caso de que la expectativa de crecimiento de los dividendos sea mayor
a cero y constante, se aplicara la formula propuesta por Gordon y Shapiro
vista anteriormente (férmula 4.1). Y, finalmente, en el caso que la
expectativa de crecimiento de los dividendos sea mayor a cero -pero con
un crecimiento diferencial- se aplicara la siguiente formula, en donde “g,”
es igual al crecimiento de los dividendos en una primera etapa y “g,” es el
crecimiento de los dividendos en una etapa posterior.
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Div,

S Div (l+g)" r-g
P _ ! 2
° E 4 (T

Férmula 4.3
Métodos basados en el descuento de Flujo de Fondos

Son aquellos que determinan el valor de una empresa a través de la
estimaciéon de los flujos futuros de dinero, descontados a una tasa de
descuento adecuada. Parten de la base de que el valor de una empresa
depende de su capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios
de las acciones. Si nuestro interés es valuar la empresa en su conjunto, el
método mas utilizado es el calculo del “Free Cash Flow” o flujo de fondos
libre descontado a la tasa promedio de costo de capital (WACC de
Weighted Average Cost of Capital). Si, en cambio, nuestro interés esta
centrado en el cdlculo del valor de las acciones, deberemos calcular el
Cash Flow para los accionistas (CFAC) y descontarlo a la tasa de costo de
capital. La tasa de costo de capital es aquélla que retribuya al inversor del
riesgo de invertir en esta accion. Volveremos a ella en el Capitulo 6. Los
distintos flujos de fondos v las tasas a las que deben ser descontados se
aprecian en la siguiente tabla:

Flujo de Fondos Tasa de Descuento Adecuada
FCF (Free Cash Flow) WACC (Weighted Average Cost of Capital)
CFAc (Cash Flow para los accionistas) | Ke (rentabilidad exigida a las acciones)
CFd (Cash Flow para la deuda) Kd (rentabilidad exigida a la deuda)

Ventajas y desventajas del Analisis Fundamental

Como se ha visto, el andlisis fundamental abarca una enorme cantidad de
datos que incluye los estados contables de las empresas, la informacion
extra-contable (presupuestos), y los andlisis macro y microecondmicos
(especialmente, los relativos al sector en el que opera la empresa).
Asimismo, es menester analizar cualquier otro dato o noticia del ambito
econdmico o politico que, se presuma, pueda llegar a afectar la cotizacion
de la empresa en cuestién. Sin embargo, es facilmente comprobable que
en muchas oportunidades toda esa cantidad de informacién no es
suficiente para poder explicar la variacion de un determinado papel, pues
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con frecuencia los precios son afectados por fendmenos completamente
“subjetivos”. Tal es el caso de los rumores, las modas, los temores (en
medio de un crack bursitil), o las euforias (en medio de un “boom”
bursétil); cuestiones, todas ellas, completamente infundadas muchas veces,
pero que sin duda pueden modificar las cotizaciones de los tftulos.
Podemos decir entonces que el andlisis fundamental subestima la
importancia de las expectativas optimistas o pesimistas; y que, asimismo, es
imposible saber si éste llega a considerar todos los factores que incidiran en
el precio. Basados Unicamente en el andlisis fundamental, alin cuando se
pudiera predecir con gran probabilidad de éxito la tendencia futura de los
precios, la cantidad de informacion que se deberfa manejar y procesar seria
tan grande que practicamente impedirfa a un inversor individual poder
“tradear” con varias acciones o en varios mercados al mismo tiempo. Sin
embargo, e incluso a pesar de todo lo dicho, el andlisis fundamental
presenta una ventaja indudable: sirve para destacar los factores clave en la
formacién de los precios a largo plazo.

Analisis Técnico
Definicion de analisis técnico

Basado principalmente en el uso de gréficos, el Andlisis Técnico es la
disciplina que permite proyectar o prever la direccién que puede seguir un
mercado, con el objeto de tomar decisiones de compra o de venta
beneficiosas.

Es importante aclarar que se trata de una técnica, y no de una ciencia. Sus
postulados no pretenden ser exactos ni precisos (como en el caso de una
ciencia) sino que se basan en la “historia” y en la experiencia acumulada a
través de repetidas observaciones. Quiza, la caracteristica mas importante
del andlisis técnico sea la importancia de la subjetividad del analista en las
conclusiones a las que arriba®).

©) Cierta vez alguien me dijo (y me parecié muy bueno) “... no creo en el andlisis técnico,
creo en los andlistas técnicos ...”

¥ 79




Justamente, al tratarse de una técnica (y, por lo tanto, al estar sus
conclusiones sujetas a un margen de error) es imposible pretender un
éxito del ciento por ciento al utilizarlo: desconfie de aquel analista que
asegure haber alcanzado un éxito total y absoluto a través de esta disciplina.
De alli, la importancia de la utilizacion de “stop-loss” (concepto explicado
mas adelante).

Es importante aclarar que el andlisis técnico se puede utilizar para analizar
cualquier mercado (acciones, commodities, derivados...). Las Unicas
condiciones que requiere son, a saber:
¢ que exista un volumen importante de transacciones,
¢ que dicho volumen esté repartido entre un importante nimero de
participantes; y
¢ que exista transparencia a la hora de la formacion del precio (esto es,
que la gran mayorfa de los inversores tenga acceso a buena
informacién en tiempo y forma).

Asf podra aplicarse esta técnica al andlisis de acciones, indices, futuros sobre
commodities (trigo, ganado en pie, metales), futuros sobre acciones,
futuros sobre indices, etcétera.

“Filosofia" del analisis técnico

Quiza la palabra “filosofia” les parezca a algunos demasiado ampulosa pero,
en este aspecto, hemos querido seguir con la tradicion de los principales

libros de andlisis técnico. Dicha “filosofia” no consiste mas que en los tres
conceptos o premisas basicas en los cuales se apoya todo el andlisis técnico:

I) El mercado en si mismo nos brinda toda la informacién necesaria para
poder predecir sus movimientos (el mercado “lo descuenta todo”).

2) Los precios se mueven siguiendo una determinada tendencia o
movimiento.

3) Lo que ocurri6 en el pasado, ocurrira en el futuro.

Los tres conceptos son muy importantes, y de su debida comprensién
dependeri el éxito o fracaso por venir cuando apliquemos el andlisis técnico.
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El primero de ellos (“el mercado en si mismo nos brinda toda la
informacién necesaria para poder predecir sus movimientos”) significa que
bien podrfa un inversor operar en un determinado mercado, y predecir
razonablemente sus movimientos, aln sin conocer absolutamente nada
sobre los “fundamentals” del mismo: basado sélo en el andlisis del grafico. Si
bien resulta casi imposible desconocer los factores “no técnicos”, o bien
aislarse por completo de los mismos, en caso de existir un “divorcio” entre
los “fundamentals” de una determinada accion y su andlisis técnico (la
interpretacion de la gréafica de sus precios y volimenes), un buen analista
técnico con experiencia -y, sobre todo, con disciplina- deberfa inclinarse a
operar en funcién del andlisis técnico (o bien, deberia abstenerse de operar).

Que el mercado “lo descuente todo” significa que todos los factores que
pueden afectar el precio de un activo realmente estaran reflejados en el
mismo.

“Los precios se mueven siguiendo una determinada tendencia o
movimiento”: esta premisa representa el principal punto objetado por los
seguidores de la teorfa del Random-Walk o “paseo aleatorio” (y
detractores del andlisis técnico) y, al mismo tiempo, es la “columna
vertebral” de todo el andlisis técnicol). En efecto, se sostiene que en la
dindmica de formacién de todo precio (a través del proceso de oferta y
demanda) existe una carga estadistica muy importante, determinada por el
precio de ese mismo bien del dia anterior. Segln la teorfa del Random-
Walk, no existe mejor referencia para el precio de mafana que el precio
de hoy, y cualquier esfuerzo que se haga para poder “predecir’ la
tendencia futura de los precios serd inutil.

En cuanto a la tercera premisa (“ocurrird en el futuro lo que ocurrié en el
pasado”), por cierto, es facil advertir que el andlisis técnico se basa en

0 Hay dos libros muy buenos sobre el tema de la aleatoriedad del movimiento de los
precios: Burton G.Malkiel, “Un paseo aleatorio por Wall Street”, Alianza Editorial y
Andrew W.Lo & A.Craig MacKinlay, ‘A Non-Random Walk Down Wall Street”,
Princeton University Press.
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observaciones empiricas de los mercados y que -a partir de esa “historia”-
analiza la probabilidad de que una formacion ocurrida una y otra vez vuelva
a aparecer cuando se repitan las mismas condiciones que la acompafaron.

Ventajas del Analisis Técnico respecto del Analisis
Fundamental

El andlisis técnico demostrd ser efectivo para operar en cualquier plazo:
intradiario, corto, mediano y largo; aunque en los dos Ultimos casos
mencionados se recomienda no despreciar el auxilio del analisis
fundamental. Por su parte, el andlisis fundamental es practicamente
inaplicable en plazos muy cortos. En los mercados muy desarrollados, una
proporcidn cada vez mayor del volumen operado se explica por las
operaciones “intra-day”. Con horizontes de inversién tan cortos que
muchas veces suelen ser de unos pocos minutos, el andlisis fundamental
tiene muy poco (por no decir nada) que aportar, y toda la estrategia de
trading habra que basarla en la aplicacién del andlisis técnico.

El dinero “astuto” (Smart Money) y el dinero “tonto”

En la jerga del andlisis técnico, se denomina “astuto” al dinero de aquellos
operadores que ingresan al mercado al inicio de una tendencia alcista y
salen del mismo al comienzo de una tendencia bajista (o incluso antes de
iniciarse ésta). En cambio, el dinero “tonto” es el de aquellos inversores
poco informados que hacen exactamente lo contrario, pues cuentan con
menor cantidad y -sobre todo- menor calidad de informacion.

Teoria de la opinion contraria

Esta teorfa parte del supuesto de que el pequefio inversor siempre (o la
mayorfa de las veces) toma sus decisiones incorrectamente. Los seguidores
de esta “teorfa” basan su operatoria en la observacién de las decisiones
tomadas por los pequefos inversores, para hacer exactamente lo
contrario. Asf, cuando los pequefos inversores “entran” masivamente a
determinado titulo, el dinero astuto (smart money) “sale” del mismo. Para
conocer lo que hacen los pequefios inversores hay que obtener los datos
de las compras o ventas de pequefas cantidades: segiin el mercado del
que se trate, pueden ser de 1.000 titulos o menos.

82 ‘}.




Otra forma de aplicar esta teorfa consiste en hacer lo contrario de lo que
indican los periddicos u otros medios de comunicacion masivos. De
acuerdo con este enfoque, cuando en la prensa predominan las noticias
optimistas sobre las empresas y la Bolsa en general, es que llegd el
momento de vender. Por el contrario, cuando las noticias son negativas, es
el momento de comprar. La adquisicién de acciones durante una coyuntura
negativa para los mercados se denomina acumulacion; lo contrario, la venta
de los titulos cuando todo es euforia, se denomina distribucion.

Origenes del analisis técnico. El método de Dow

En Occidente, el andlisis técnico se inicié a fines del Siglo XIX, cuando las
empresas no tenfan la obligacion de presentar informacion sobre sus
balances y, en la practica, la Unica informacién disponible era la ofrecida por
el propio mercado (precios, volimenes, etcétera). El periodista Charles
Dow fundé el servicio de noticias financieras Dow-Jones v, asimismo, se le
atribuye la invencion de las medias moviles en los mercados de valores. Los
principios basicos de su teorfa fueron expuestos por el mismo Dow a través
de breves articulos escritos para el Wall Street Journal. Dow fue el primero
en calcular el nivel del mercado en funcidon del precio promedio de
determinadas acciones, previamente seleccionadas por su representatividad.
Originalmente, hacia enero de 1897, existian dos de estos promedios (o
simplemente “medias”, como las llamaba Dow). Uno era el promedio de
20 acciones de empresas ferroviarias, y el otro (que al principio era la media
de 12 acciones industriales y se denominaba “Industrial Average”) es el hoy
conocido “Dow Jones Industrial Average” (DJIA). Posteriormente, la media
industrial se elevd a 20 acciones en 1916; y, desde |1° de ctubre de 1928, a
30: nlmero que prevalece hasta la actualidad.

Los principios basicos de la teorfa de Dow son los siguientes:

a) Las medias no tienen en cuenta nada excepto los actos
divinos.
Con ello, Dow dice que los precios ya tienen incorporados en s
mismos toda la informacién disponible en el mercado. Los operadores
analizan y procesan toda esta informacién y, luego, sus conclusiones se
manifiestan a través de las presiones de la oferta y la demanda
combinadas de miles de inversionistas. Sélo quedan exceptuados los
“actos divinos” -seglin la terminologfa de Dow- que, como tales, son
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imposibles de prever con anterioridad (un desastre natural como podria
ser un terremoto, la muerte slbita de alguna personalidad importante,
etcétera).

b) Existen tres tendencias: primarias, secundarias y
menores.

b.l) Primarias: Las tendencias primarias pueden durar mas de un ano,
y ciertamente suelen extenderse por varios anos. En la medida en
que cada recuperacion o avance de precios se detiene en un nivel
mas alto que el anterior, estamos en presencia de una tendencia
alcista. Esto significa que la siguiente suba llevara a los precios a un
nivel mas alto que el alcanzado durante el actual incremento. A la
inversa, con cada nuevo descenso que lleva a los precios a un nivel
mas deprimido que el anterior, estamos en presencia de una
tendencia bajista. Para Dow, la definicién de mercado alcista y
bajista guarda una muy significativa analogia con el
comportamiento de las mareas. En efecto, si una persona colocara
una vara a la orilla del mar, en el punto exacto hasta donde hubiera
llegado el agua, y las siguientes olas lo obligaran a correrla mas y
mas hacia la playa, se sabrfa que la marea esta subiendo. Empero,
llegara un momento en que la vara alcance una posicién que ya no
sea superada por las siguientes olas, pues éstas romperan cada vez
mas lejos de la misma: asf, se sabrfa que la marea ha comenzado
a descender. Exactamente éste es el método que ejemplifica Dow
a la hora de medir las tendencias del mercado.

b.2) Secundarias: Las tendencias secundarias son las correcciones que
sufren las tendencias primarias. Suelen tener una duracidn cuyo
rango va desde las tres semanas hasta los tres meses, pero casi
nunca mas alla de este plazo maximo. Normalmente, los precios
retroceden entre uno y dos tercios de la ganancia alcanzada con
la suba anterior (o con la baja, si lo que se corrige es una tendencia
primaria bajista). Muchas veces, también la correccidon retrocede
el 50% del avance previo de los precios: de alli, la famosa relacion
33/50/66% cuando se habla de correcciones.

b.3) Menores: Las tendencias menores son brevisimas fluctuaciones
que por lo general duran alrededor de seis ruedas y que, sélo en
casos excepcionales, pueden alcanzar las tres semanas.
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d)

Caracteristicas del mercado alcista

Las tendencias primarias alcistas son divididas por Dow en tres fases.
La primera fase es la de acumulacion. Alli, los inversores mas
arriesgados (representantes del “dinero astuto” antes definido) estan
dispuestos a comprar cuando todos los demads venden,
descorazonados por las malas noticias y los malos informes
econémicos Yy/o financieros. En momentos como ése, es cada vez
mayor el nimero de inversores que se retira del mercado para no
volvery, por ello, el volumen es cada vez menor. Asf, el “dinero astuto”
debe esforzarse para conseguir acciones, y tenuemente se comienzan
a ofrecer mejores precios para tentar a los inversores que ain no se
decidieron a salir. En la segunda fase los precios se han consolidado v,
paulatinamente, las noticias comienzan a ser mejores. El volumen ha
crecido, pero no demasiado aln, porque muchos piensan que sélo se
trata de una correccidn y que la baja continuara. El avance de los
precios es bastante regular, y va en aumento en el caso de las
empresas que comienzan a mostrar ganancias en sus balances.
Finalmente, llega la tercera y Ultima fase. El volumen es altisimo (el
mercado “hierve” de actividad). Todas las noticias son excelentes, y
mucha gente que normalmente no se dedica a ese tipo de inversiones
se acerca al mercado alentada por las novedades auspiciosas vy las
excepcionales ganancias. En la Ultima parte de esta fase, tanto la
volatilidad como el volumen crecen desmesuradamente; asimismo,
aumentan las “compras de aire” (adquisiciones financiadas de acciones).
Los mayores aumentos son para los “cats and dogs” (acciones de
empresas mediocres de bajo precio, pero también de escaso valor
como inversion, segln la terminologia de Dow), mientras que los
papeles lideres los siguen, aunque con distintos rendimientos.

Caracteristicas del mercado bajista

Al'igual que el mercado alcista, el bajista suele estar caracterizado por
tres etapas o fases. La primera fase, llamada por Dow “de distribucion”,
suele confundirse con la Ultima etapa del mercado alcista. Se inicia
cuando el “dinero astuto” comienza a “descargar” su posicion en el
“dinero tonto” que fue ingresando en la Ultima etapa del mercado
alcista. El volumen continlia alto, aunque ya puede discriminarse una
caracteristica propia de esta fase: la de ir descendiendo durante las
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recuperaciones. La actividad todavia es alta, pero comienza a notarse
un cierto “desaliento” por las jugosas ganancias esperadas que, ademas
de no materializarse, se trastocan en pérdidas. En esta primera fase del
mercado bajista, muchos comienzan a preguntarse si el movimiento en
cuestion no sera simplemente una correcciéon algo mas pronunciada.
La segunda fase es la que Dow llama “de panico”. Ya no aparecen
compradores, la tendencia a la baja de los precios aumenta o se
acelera considerablemente, y el volumen comienza a crecer de nuevo,
a medida que los retrocesos alcanzan proporciones récord.
Posteriormente llega la tercera y Ultima fase, en la que el volumen
desciende notoriamente si se lo compara con la etapa previa, y sélo los
accionistas que “soportaron” toda la fase de panico (incluidos aquéllos
que compraron durante ese periodo, al notar que los precios estaban
considerablemente mas baratos que en la etapa de euforia previa) se
desprenden de sus acciones. Frecuentemente, los “cats and dogs”
pierden todo el fenomenal avance exhibido durante la etapa de
euforia, mientras que las mejores acciones (las lideres) resisten mucho
mejor la coyuntura, puesto que sus tenedores se aferran a ellas hasta
las Ultimas consecuencias y que sus balances no pueden compararse
con los de sus pares: razones que hacen légica la decision de mantener
las posiciones. Recién en la Ultima etapa del mercado bajista es cuando
las pésimas noticias difundidas por los medios practicamente no tienen
efecto en las cotizaciones. Los precios ya han descendido tanto que
ninguna noticia podrfa afectarlos mas para hacerlos descender por
debajo de los criticos niveles alcanzados. Es en este momento cuando,
nuevamente, aparecen las compras oportunistas del “dinero astuto” y
el ciclo vuelve a comenzar.

Las dos medias deben confirmar

La accién de sélo una de las medias no le bastaba a Dow para
confirmar el cambio de tendencia. Esto significa que si la media de
ferrocarriles marcara un nuevo maximo por encima del anterior, no
habia confirmacién del cambio de tendencia hasta tanto no sucediera
lo mismo con la media industrial. Por supuesto, no es preciso que la
confirmacién se produzca el mismo dfa; es mas, muchas veces una u
otra sufren retrasos que pueden llegar a varios dias o incluso semanas.
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f) Solo se utilizan los precios de cierre
Para Dow, las variaciones de precios que se observaban a lo largo del
dfa no eran importantes; sélo tomaba en consideracién el valor de los
precios al cierre de la jornada.

Critica al modelo de Dow

Un estudio realizado sobre la base de la aplicacién de la teorfa de Dow
demostréd que, si se hubieran seguido pura y exclusivamente sus
indicaciones, un fondo hipotético de U$S100 en el afio 1897 se habria
incrementado a U$S|1.237 en 1956, lo que equivale a un rendimiento
anual del 8,2% (reinversion total mediante de las ganancias). Sin embargo,
y pese a este nada despreciable rendimiento, la teorfa de Dow muestra
algunos inconvenientes. Quiza, el principal sea el que mantiene durante
mucho tiempo al inversor expuesto ante un mercado bajista, hasta el
momento en que se obtiene la confirmacién. Otra dificultad, relacionada
con la anterior, es que para obtener ganancias en forma consistente con
este método es menester sostener la inversidon durante el largo plazo.
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Justamente, a raiz del tiempo necesario para obtener las confirmaciones, el
método de Dow queda vedado para inversores de corto y mediano plazo
(que representan la gran mayorifa). Asimismo, desde el momento en que
comienza la suba o la baja -segin el caso- hasta el momento en que se
obtiene la confirmacién y se opera en consecuencia, pasa un tiempo
considerable que, o bien le impide al inversor obtener una ganancia mayor
(al entrar “tarde” al mercado alcista), o bien lo expone a mayores pérdidas
(al demorar su salida de un mercado bajista). Ahora bien, ain no hemos
expuesto el mayor problema de la teorfa de Dow: la casi nula certeza que
ofrece para distinguir entre una tendencia primaria de una secundaria. Mas
aun, en el pasado, cuando todavia no existian futuros sobre indices se
presentaba otro problema insalvable: la imposibilidad de operar sobre las
medias. Por todo lo antedicho, y aunque deba concebirse sélo como una
teorfa, el método de Dow tiene el gran mérito de haber sido el primer
antecedente del analisis técnico de mercados.

Distintos tipos de analisis técnico

Existen tres tipos distintos de Analisis Técnico, a saber:
¢ Andlisis Occidental o de barras.
¢ Andlisis Oriental o de Candlesticks.
¢ Andlisis de Punto y Figura.

Mas adelante veremos que, si bien tiene muchos puntos en comdn con el
occidental o de barras, el analisis de candlestick es muchisimo mas antiguo.
Por su parte, el de punto y figura no esta muy difundido, pese a resultar de
gran utilidad en el caso de andlisis con largos horizontes de inversion.

Los graficos

Como no podfa ser de otra manera, los graficos son los elementos
fundamentales en el trabajo del analista técnico. De acuerdo con el plazo
que se desee estudiar, pueden utilizarse gréaficos de compresion diaria,
semanal, mensual, y otros (con el término “compresién” se hace referencia
a la unidad minima de tiempo representada en el gréfico). En el caso de un
grafico de barras, la unidad de tiempo minima sera una barra; y en el caso
de un gréafico de compresion semanal, cada barra representara una semana
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de operaciones. En el eje de las abscisas se representa el tiempo, mientras
que el de las ordenadas corresponde al valor de las cotizaciones de la
especie analizada. En la mayorfa de los casos, ambas escalas son lineales;
en otros, se emplea una escala logaritmica en el eje de los precios (de alli
la denominacién de “semilogarftmicos” que reciben esos gréficos, habida
cuenta de que sélo uno de los dos ejes tiene ese tipo de escala). Algunos
analistas suelen utilizar graficos semilogaritmicos cuando desean
representar una gran cantidad de datos (por ejemplo, 10 afios de
cotizaciones) y cuando, por tratarse de un periodo tan extenso de tiempo,
existe una variacibn muy importante de los precios. Como cada barra
representa una unidad de medida (por ejemplo, un dia o rueda), en el caso
de los fines de semana o dfas feriados (cuando no hay cotizaciones) se opta
usualmente por seguir “graficando” a continuacidn, para no dejar espacios
en blanco. En el caso de algunas acciones del panel general que no operan
todos los dias, puede resultar conveniente mantener el Ultimo precio que
no abrié a la cotizaciéon registrado a lo largo de todos los dias. De esta
manera, el grafico estard representado por una linea recta hasta tanto la
accion no vuelva a cotizar, y nos dara una mejor idea del tiempo
transcurrido con relacién a la variacién de los precios.

Un aspecto importante a considerar es la cantidad de datos “graficados”.
Cuanta mayor sea la cantidad de datos representados en el grafico, mayor
serd la probabilidad de hacer un buen andlisis técnico. Cuando una especie
lleva poco tiempo de cotizacion (por ejemplo, en el caso de una Oferta
Pdblica Inicial), es practicamente imposible realizar un buen andlisis.
Obviamente, todo depende del horizonte de inversion con el que se
trabaje. En el caso de una accién que cotiza desde hace sélo siete semanas,
sera absolutamente imposible realizar un andlisis de mediano o largo plazo;
en cambio, sf podria efectuarse un buen andlisis técnico de dicho papel
para operar en forma intradiaria, ya que aqui se cuenta con no menos de
[.500 barras de 10 minutos cada una (en el caso de ruedas de 5 horas de
duracion).

Graficos intradiarios, diarios, semanales, mensuales

Por norma, cuando nada se dice al respecto, se supone que se esta en
presencia de un grafico de compresion diaria. No obstante, el andlisis

,}‘ 89




técnico puede realizar estudios para cualquier tipo de periodo, prestacion
que fundamentalmente dependera del plazo que disponga el inversor para
realizar su inversion. Asf, seguramente, a un inversor que opera en forma
intradiaria le sera de utilidad un gréfico con compresion cada 5 minutos. En
este caso se tomaran los precios de apertura, maximo, minimo v cierre
para cada uno de los perfodos de 5 minutos en que se divide la rueda
bursatil. Por el contrario, es obvio que al inversor de mediano o largo plazo
poco le interesaran las variaciones producidas durante el dfa. Este Ultimo
podra construir un grafico con compresién semanal o mensual, en el cual
cada uno de los precios de apertura, maximo, etcétera, seran el precio de
apertura, maximo, etcétera, de la semana o el mes, segln el caso. En
cuanto al volumen, es obvio que debera considerarse el mismo para el
mismo plazo en el que se esté “graficando”. Cuando el dato del volumen
no esté disponible (por ejemplo, en el caso de trabajar con futuros de
monedas), se podra hacer andlisis técnico sélo con los precios -aunque,
obviamente, siempre sea mejor disponer de la mayor cantidad posible de
datos, lo que redunda en un mejor andlisis-.

Grafico de Barras: Precios de Apertura, Maximo, Minimo y
Cierre

Para el armado de los grédficos de barras se necesitan 5 datos
fundamentales: el precio de apertura del dia, el precio méaximo alcanzado
durante la rueda, el precio minimo alcanzado durante la rueda, el precio
de cierre®), y -finalmente- el volumen operado. El gréfico se realiza de la
forma descripta a continuacion. Cada dia (o cada periodo de tiempo, segiin
la compresion del gréafico) se representa como una barra vertical en la que
la parte superior de la misma coincide con el precio maximo alcanzado
durante ese perfodo, mientras que la parte inferior coincide con el precio
minimo. Una pequefa linea horizontal hacia la izquierda representa el
precio de apertura, mientras que otra pequefa linea horizontal -pero esta

® Normalmente, el precio de cierre es el Ultimo precio operado; aunque podria no ser
asf en el caso en que la Ultima operacién no hubiera tenido el volumen suficiente como
para “marcar” el precio.
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vez hacia la derecha- representa al precio de cierre. Como es ldgico,
ambas lineas horizontales deberan quedar incluidas dentro del rango que
abarca la barra vertical, dado que dicha barra representa el rango de todos
los precios transados durante el periodo considerado. Adicionalmente, una
barra vertical en la parte inferior del gréfico (y con otra escala) nos indicara
el volumen negociado en cada periodo. Este se representa en forma
parecida a la de un histograma donde el tamafo de cada una de las barras
sera proporcional al volumen operado.

<4—— Precio Maximo

= 4—— Precio de Cierre

Precio de Apertura —— ==

<—— Precio Minimo Gréfico 4.3
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La importancia del volumen - Relacion entre el precio y el
volumen

Se denomina “volumen” al valor monetario de las transacciones realizadas en
un periodo determinado. También se puede considerar como volumen al
nimero de titulos negociados en un periodo. Por lo general, cuando se
analizan indices (Merval, Dow Jones, etcétera) se utiliza el volumen efectivo
-cantidad de pesos o ddlares negociados-, mientras que cuando se analiza
una especie en particular (YPF Acindar, u otras) se utiliza el volumen nominal
-cantidad de tftulos o acciones negociadas-. El volumen nos permite valorar
la fuerza o presidn de la oferta y la demanda presentes, detras del
movimiento de los precios. Por ese motivo, los gréficos de volumen suelen
estudiarse conjuntamente con los de los precios. De este modo, si se
observa un aumento del volumen al tiempo que se registran alzas en los
precios, se debe suponer que la demanda tiene mas fuerza que la oferta.
Cuando el volumen empieza a decrecer en el contexto de una tendencia
alcista, hay que prever que o bien el alza esta préxima a su fin, o bien podria
producirse una pausa en la continuidad de la suba. Por el contrario, la
disminucidn del volumen cuando se observa una caida de los precios indica
que existen muchos inversores reacios a vender, a la espera de que las
cotizaciones vuelvan a subir. A la situacién en la que el volumen aumenta o
disminuye en el mismo sentido que la tendencia de los precios se la
denomina “volumen concordante” o “volumen con correlacidn positiva con
los precios”. A la inversa, cuando el volumen negociado aumenta en las bajas
y se reduce en las alzas, debe presumirse que la evolucidn de los precios serd
negativa. Bajo estos supuestos, se han de comprar aquellas especies o tftulos
cuyas cotizaciones hayan registrado alzas con elevados y crecientes
volimenes de operacidon, y no habran de venderse cuando se produzcan
caldas con bajo volumen. Por el contrario, hay que vender aquellas especies
o tftulos cuya cotizacién disminuye con fuertes volimenes de contratacion, y
abstenerse de comprarlos cuando suben de precio al mismo tiempo que
caen los volimenes negociados. En el siguiente gréfico se observa el tipico
comportamiento de la relacién precio-volumen en un mercado a la baja. El
volumen asciende con los precios a la baja y, tan pronto como éstos
encuentran un piso y comienzan a subir, desciende abruptamente: sefial
inequivoca de que se trata de una pausa o correccién dentro de una
tendencia bajista. Tan pronto como termina la pausa v los precios vuelven a
caer, el volumen aumenta nuevamente. Por ese motivo se dice que existe
una correlacion negativa entre precios y volimenes.
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Griafico 4.5

Es importante tener en cuenta que cuando hablamos de “poco” o “mucho”
volumen, lo hacemos en términos relativos. Esto es, se analizard el
volumen en funcién de la “historia” de la especie o accién, y se lo
relacionara con el negociado el dia anterior, con su promedio semanal, y
con su promedio del Ultimo movimiento (ya sea alcista o bajista). También
es importante aclarar que cuando hablamos de volimenes “en suba” o “en
baja” nos referimos a la tendencia de los mismos durante los Ultimos dias,
y no a la estricta comparacién del volumen de un periodo con el del
periodo anterior. El siguiente cuadro podria resumir lo explicado:

Precios Subiendo Bajando Subiendo Bajando
Volumen Subiendo Subiendo Bajando Bajando
Proyeccién Atencién, Atencién,
de los Continuara Continuara la suba la baja
Precios la suba la baja puede estar | puede estar
agotandose agotandose

Analisis oriental o candlestick"”)

Aunque parezca increible, el andlisis de velas japonesas o candlesticks tiene
su origen en Japdn, en el Siglo XVI, v se lo utilizaba para la operatoria de
los mercados de arroz. Como se ve, cuenta con centurias de tradicidn en

) Para analisis de velas japonesas véase: Steve Nison, “Japanese candlestick charting
technique”, NYIE
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Oriente, por lo que se trata de una técnica sobradamente probada en
términos de ensayo y error.

Diferencia con el analisis occidental o de barras

El andlisis de velas japonesas conserva todas las ventajas de su par
occidental -pues su construccion es muy similar- e incorpora otras propias.
Por ejemplo, tiene figuras caracteristicas que no se observan en un grafico
de barras y permite la rapida visualizacion de los dfas alcistas y bajistas,
incluso en un grafico con muchos datos. Sin embargo, lo mas destacable es
que resulta particularmente ventajoso a la hora de advertir la posibilidad de
un cambio de tendencia del mercado, al ofrecer sefiales mas tempranas
que las observables en un gréfico de barras.

El “cuerpo” y la “sombra”

En una vela, el rango entre los precios de apertura y cierre se denomina
“cuerpo”. El cuerpo estard pintado de negro, y sera llamado “vela negra”,
durante los dias en que el precio de apertura se sitie por encima del precio
de cierre. En tanto, el cuerpo estara pintado de blanco y se denominara
“vela blanca” durante los dias en que el precio de apertura se sitle por
debajo del precio de cierre. La distancia entre el precio maximo del dia y
el precio de cierre (en el caso de una vela blanca), o entre el precio
maximo y el precio de apertura (en el caso de una vela negra) se denomina
“sombra superior”. Por el contrario, la distancia entre el precio minimo del
dia y el precio de apertura (en una vela blanca), o entre el precio minimo
y el precio de cierre (en una vela negra) se denomina sombra inferior.

<4—— Maximo ) <4—— Maximo
Sombra superior
<—— Apertura <+— Cierre
Cuerpo
<— Cierre o <—— Apertura
o Sombra inferior
<—— Minimo <4—— Minimo
Velas negras Velas blancas .
Grafico 4.6
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En la siguiente figura se observa la comparacién entre un gréfico de barras
y uno de velas. Como puede verse, una vela negra no coincide
necesariamente con un dfa de baja de precios. Obsérvese, por ejemplo,
que la cuarta vela de la serie es negra pero coincide con un dfa de suba. Es
que el color de la vela surge Unicamente de la comparacion entre el precio
de apertura y el de cierre. El cierre del dfa anterior y su comparacién con
el cierre de hoy en nada cuentan para determinar el color de la vela.

50 L 50 L
45 L 45 L
40 L 40 L
P L ﬁ
(9] L b —
£ £l
20 L 20 L
15 L 15 L
10 10 L
5L ShL
I N [ N S E—
I 2 3 45 I 2 3 45
Periodo de tiempo Periodo de tiempo Grafico 4.7

Ejemplo de figuras mas usuales. Evening Star y Morning Star

Como dijimos anteriormente, esta metodologia de andlisis mantiene todas
las ventajas del andlisis técnico tradicional (u occidental) y agrega
informacién adicional que se habria perdido con un gréfico “tradicional”. A
continuacion, y con el objeto de que esta afirmacidn se comprenda con
mayor claridad, analizaremos sélo un par de los cientos de figuras
existentes en el andlisis de candlesticks. Veamos, por ejemplo, el caso de la
figura conocida como “Morning Star”: esta formada por tres velas y marca
el fin de una tendencia bajista. La primera vela debe ser negra y de tamafo
relativamente importante, seguida de un “gap”. El “gap” significa que el
precio de apertura del dia siguiente es inferior al precio minimo registrado
el dia anterior, por lo que hay un rango de precios (justamente, el “gap”)
en el que no se registraron operaciones. Mas adelante volveremos en
detalle con el concepto de “gap”. La segunda vela (la del centro de la figura)
debera ser una estrella (sin importar si su color es blanco o negro). Se
denomina “estrella” (star) a aquellas velas que poseen un tamafo muy
pequefio, tanto en lo relativo al cuerpo como a las sombras superior e
inferior. En cuanto a la Ultima vela, debera ser blanca, y no sélo habra de
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cubrir el gap que quedd entre la primera y la segunda vela, sino que
ademas deberd superar mas de la mitad de la primera vela negra.

| | Figura Morning Star

|

=

Griafico 4.8

| Ejemplo de finalizacion
o"!*y,+ de una tendencia bajista marcada
| 1, Porun “Morning Star”
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Morning Star

Griéfico 4.9

En el caso de “Evening Star”, se trata de la misma figura exactamente a la
inversa, y estarfa marcando la finalizacién de una tendencia alcista. La
“Evening Doji Star” es una clase particular de “Evening Star” en la que la
vela central de la figura es un Doji (marcada con un asterisco en el gréfico
4.11). En la jerga de los candlesticks se denomina “Doji” a una vela que no
tiene cuerpo (o sea, una vela en la que el precio de apertura es
exactamente igual al precio de cierre).

|"D..'.

Figura Evening Star

Gréfico 4.10
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Evening Doji Star

Griafico 4.11

La explicacién que esta detras de la figura es la siguiente: como se ve al
comienzo de la misma, el mercado estd en franca tendencia alcista. La vela
blanca de gran tamafio indica que ese dia el titulo registra una suba
porcentual importante. A continuacién, al dia siguiente, los precios abren
con un “gap” hacia arriba. A pesar de la “euforia” que caracteriza al inicio
de la jornada, la volatilidad intradiaria disminuye notablemente vy, en la
practica, no hay diferencia entre los precios maximo y minimo del dia (un
caso extremo de caida de la volatilidad serfa cuando hay tal equilibrio entre
la oferta y la demanda que el precio de cierre termina siendo idéntico al de
apertura; en una ocasion tal se habrfa formado un “Doji”). Al tercer dia,
contrariamente a los que hubiera podido esperarse en funcién de la fuerte
tendencia alcista que mostraban los precios durante los dias anteriores, el
precio de apertura de esta nueva rueda se sitlia muy por debajo del precio
minimo del dia anterior (“gap” bajista), y la jornada culmina con una fuerte
baja (gran vela negra). Los precios terminan con cierres bastante por
debajo de la mitad de la vela blanca con que habfa comenzado la presente
figura de reversion. A esta altura, la euforia se convierte en preocupacion,
y es muy probable que durante los proximos dias la baja se acentle.

Concepto de tendencia

Se define como “tendencia” a la direccidn del mercado: es decir, a la
direccién en la que se mueven los precios. En toda especie (ya sea un
indice, una accién en particular, un commodity, etcétera), la mayoria de las
veces es facil observar que los precios siguen una determinada direccién.
Tanto en un movimiento alcista como bajista, los precios suelen tener
pausas o correcciones, por lo que se dice que el movimiento tiene forma
de “serrucho”. En tanto los sucesivos maximos Y los sucesivos minimos de
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ese “serrucho” sean cada vez mas altos, estaremos en presencia -como es
obvio- de una tendencia alcista. Inversamente, en tanto los sucesivos
maximos y los sucesivos minimos de ese “serrucho” sean cada vez
menores, estaremos en presencia de una tendencia bajista.

Los tres tipos de tendencia

Las tendencias pueden dividirse de acuerdo con el plazo y el tipo de
movimiento. En ambos casos, pueden dividirse a su vez en tres tipos
distintos. De acuerdo con el plazo, las tendencias pueden ser de corto,
mediano y largo plazo. De acuerdo con el tipo de movimiento, las
tendencias pueden ser alcistas (cuando la direccion de los precios es al alza)
o bajistas (cuando la direccidn de los precios es a la baja). A un mercado
con tendencia alcista se lo conoce también como “bull market”, y un
mercado con tendencia bajista se denomina asimismo “bear market”. Las
tendencias también pueden ser laterales, cuando los precios desarrollan un
movimiento acotado dentro de un rango de precios relativamente
estrecho y no se mueven de alli durante un largo tiempo (algo que en la
practica aparece con cierta frecuencia). A veces, se suele identificar a las
tendencias laterales con la “falta” de tendencia. La caracterizacién de la
tendencia es importante, principalmente, por dos motivos. Primero,
porque debe considerarse el siguiente concepto: cuando una especie
desarrolla una tendencia determinada, tendrd muchas mas probabilidades
de continuar asf que de cambiar de direccién. En tal caso, una accion que
desarrolle una tendencia lateral tendra muchas mas chances de continuar
dentro del rango acotado de precios dispuesto por dicha direccién que de
‘romper” hacia el alza o hacia la baja. Asimismo, la caracterizacion de la
tendencia es importante porque hay ciertos grupos de indicadores de
mercado que funcionan mejor cuando la plaza en cuestion desarrolla una
tendencia alcista o bajista (los llamados “seguidores de tendencia”), y hay
otros que funcionan mejor cuando el mercado estda ‘“lateralizando”.
También existe cierto tipo de indicadores que avisan al analista de un
proximo cambio de tendencia, pero no de su eventual direccién. En tal
caso, de contar con una sefial que indicara el inminente fin de una
tendencia alcista, deberfamos considerarnos advertidos de que la proxima
no necesariamente deberfa ser una tendencia bajista, pues podrfa
comenzar una tendencia lateral.
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Soporte y Resistencia

Se denomina “soporte” a aquel nivel o zona de precios en donde el
mercado comienza a desarrollar compras importantes. Debajo de esta zona
o nivel de soporte, el interés comprador del mercado es lo suficientemente
importante como para contrarrestar la presién vendedora. Toda vez
identificada una zona de soporte, a mayor cantidad de “testeos” producidos
histéricamente -y cuanto mas recientes hayan sido éstos-, mayor
importancia tendra el nivel como soporte. En cambio, “resistencia” es lo
contrario: se trata de la zona del mercado donde hay un suficiente interés
vendedor como para equilibrar y anular cualquier intento alcista por elevar
los precios por encima de dicho nivel. Tanto las zonas de soporte como las
de resistencia podran generar, de acuerdo con su importancia relativa, o
bien sélo una “pausa” en el movimiento anterior, o bien una reversiéon del
movimiento o tendencia que se venia manifestando previamente.

Cuando un nivel de soporte es quebrado (mas aln, cuando éste era
importante 'y habfa sido “testeado” en varias oportunidades),
automaticamente se convierte en una resistencia, y viceversa.

Tras esta observacién empirica subyace el comportamiento psicoldgico de
los miles de inversores que intervienen en el mercado. Ocurre que, cuando
el mercado se enfrenta a un nivel de precios a partir del cual se produjo un
cambio de direccién importante, si dicho nivel es de resistencia alertard
primero a los compradores a ejercer la “profit-taking” (toma de utilidad o
toma de ganancia) de su posicidon comprada o, en el caso particular de la
plaza de futuros, a vender contratos en ese nivel, “jugandose” a una baja del
mercado. Esto produce una acumulacidon de ventas (“comprados” que
toman utilidad y nuevos vendedores en descubierto) y, consecuentemente,
una baja importante en los precios del mercado.

Ahora bien, dijimos que cuando un nivel de resistencia es quebrado se
convierte en un nivel de soporte. Al quebrarse finalmente el nivel de
resistencia, los vendedores en descubierto se encuentran vendidos y a
pérdida. Cuando los precios vuelven a su nivel original, los vendedores
procuran asumir la menor pérdida posible con el cierre de su posicién, vy
se genera asf un movimiento inverso al producido anteriormente. Por su
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parte, los compradores que habfan elegido ese nivel de resistencia para
tomar ganancias y quedaron entonces fuera del mercado volveran a
elegirlo ahora para reingresar a su posicibn comprada. Entonces, las
compras de los vendedores que aqui reconocen su pérdida y los
compradores que reasumen su posicibn comprada generan una
acumulacién de compras que produce la suba de precios.

Grafico 4.12

Lineas de tendencia

Se trata de una de las técnicas mas simples. Las lineas deben construirse en
consideracién de la tendencia imperante y como una forma de medir la
aceleracion de la misma. De ese modo, en un mercado alcista la linea de
tendencia se construird con la union de los sucesivos minimos importantes.
Por el contrario, en el caso de un mercado bajista la linea de tendencia se
construird con la unién de los sucesivos maximos importantes. Las lineas
de tendencia operan o trabajan soportes o resistencias para los precios. En
el caso de una tendencia alcista, la linea de tendencia que une los sucesivos
minimos actuara como soporte de los precios a la baja. Se trata asi de un
soporte o resistencia dindmica. Para evaluar la importancia de una linea de
tendencia se debera tener en cuenta la cantidad de veces que ésta haya
sido “testeada” con éxito (su “historia”) y el grado de inclinacién de la
misma (su aceleracion). El quiebre de la linea de tendencia nos alertara
sobre el cambio de la tendencia vigente.

Canales

Los canales son construidos al considerar las lineas de soporte y resistencia
dinamicas que van marcando y “testeando” los precios. La técnica consiste
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en el procedimiento que se describe a continuacién. Una vez identificada
una linea de resistencia o de soporte, debe trazarse la paralela a la misma
por un lugar significativo (maximo o minimo) que hayan alcanzado los
precios. Una vez trazada esta nueva linea tentativa, se debera verificar si los
precios la reconocen como tal cuando vuelvan a alcanzarla en el futuro.
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Gréfico 4-13
Retrocesos

Se denomina “retroceso” al movimiento que desarrollan los precios en
sentido inverso a la tendencia imperante o vigente, como una forma de
“corregir” a la misma. De ese modo, una vez identificada una tendencia,
cuando los precios tomen el sentido contrario a la misma (por ejemplo, si
éstos estaban desarrollando un alza en el momento en que rompen a la
baja) se debera estar atento al momento en que los precios alcancen
respectivamente /3, 1/2 o 2/3 de la suba previa (en el caso de los
seguidores de la teorfa de Dow) o bien retrocedan el 38,2% el 50% 6 el
61,8% del avance anterior (para los seguidores de los nUmeros de
Fibonacci). Mientras los precios reconozcan como soporte alguno de estos
niveles en su caida, podremos estar seguros de la continuidad de la
tendencia primaria que estaba vigente anteriormente. Normalmente, en
una tendencia alcista los precios retroceden entre el 38,2% y el 50% del
avance previo. Cuanto menor es el retroceso, mas fuerte es la tendencia
previa: un retroceso superior al 66% habla de la debilidad extrema de la
misma y de su probable reversién.
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Key reversal days

Luego de que el mercado haya experimentado una fuerte tendencia -alcista
o bajista-, cuando una jornada en particular registra extremos de
negociaciéon muy distantes entre sf (representado en el dibujo por una vela
desproporcionadamente grande respecto de las demas, que al menos llega
a “envolver” las velas de las dos ruedas previas), con un volumen de
operacion muy superior al del promedio de los Ultimos dfas, y con el
precio de cierre en direccion opuesta a la que se venia manifestando, se
dice que estamos en presencia de un “key reversal”: esto es, de un brusco
cambio de tendencia. La condicidn de que las barras de los dos dfas previos
resulten efectivamente “envueltas” puede cumplirse también en dos (pero
no méas de dos) ruedas sucesivas.

Cuando, tras una fuerte tendencia (alcista o bajista), aparece un dia en
particular con extremos de negociacibn muy distantes entre sf
(representado en el dibujo por una vela desproporcionadamente grande
respecto de las demas), que por lo menos alcanza a “envolver” las velas de
las dos ruedas previas, con un volumen de operacién mucho mayor al
promedio de los Ultimos dfas, y con el precio de cierre en direccién
opuesta a la tendencia que se venia manifestando, se dice que estamos en
presencia de un ‘key reversal” esto es un brusco de tendencia. La
condicién de “envolver” las barras de los dos dias previos puede cumplirse
también en dos ruedas sucesivas (pero no mas de dos).

2001 Seprambe
August pr r Gréfico 4. 14
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Blow off

Es el “key reversal” que marca el final de una tendencia alcista. Los precios
inician el dia con una fortisima alza y un volumen espectacular, pero al cabo
de la rueda comienzan a descender y, mientras el volumen continda en
ascenso, terminan muy por debajo de las cotizaciones de los dos dias
anteriores.

Selling climax

Exactamente al revés que el “Blow off”. Es el “key reversal” que marca el
final de una tendencia bajista. Algunos lo denominan “panico de ventas”: se
observd, por ejemplo, en la gran mayorfa de los mercados
latinoamericanos al finalizar el “Efecto tequila” (marzo de 1995).

Agujeros o “gaps” en los precios

Un agujero o “gap” (como lo llamaremos de ahora en mas) es un espacio
vacio en el gréfico: un intervalo de precios en el que no ha habido
transacciones. Se dird que hubo gap hacia el alza cuando, en un
determinado perfodo (dfa, semana o mes, segln sea la compresién del
grafico) el precio mas bajo de una especie resultd mas alto que el precio
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maximo del periodo anterior. Cuando los “gaps” aparecen se debe prestar
mucha atencién a la tendencia previa, pues éstos suelen presentarse tanto
al comienzo como al final de la misma, y sélo en algunas ocasiones pueden
indicar la continuacidn de la tendencia anterior. Los ‘gaps” se pueden
clasificar en cinco categorias que desarrollaremos a continuacion:

a)

b)

d)

104

Common Gap (Agujero comun). Es el menos importante en
términos de valor de prediccién. Es muy comin en mercados de poco
volumen de transacciones, que suelen cotizar con interrupciones.
Normalmente, no es mas que un sintoma de la falta de interés de los
inversores por negociar un determinado papel.

Breakaway Gap (Agujero de ruptura): Generalmente se produce
en el momento en que se inicia una fuerte tendencia alcista; por lo
tanto, suele anunciar un inminente movimiento fuerte en los precios,
y deberfa esperarse que estuviera acompafnado de un alto volumen.
Los “gaps” de este tipo casi nunca se cierran.

Runaway o Measuring Gaps (Agujero de continuacién o
intermedio): Tras haberse manifestado con claridad una tendencia
determinada, este “gap” se producen normalmente hacia la mitad de la
misma. En una tendencia alcista sera interpretado como una sefial de
fortaleza del mercado; en cambio, en una tendencia a la baja sera sefial
de debilidad de la plaza -que, en su “apuro” por bajar, deja de “testear”
un rango de precios-. Muchas veces, estos agujeros tampoco llegan a
cerrarse.

Exhaustion Gap (Agujero de agotamiento): Los “gaps” de este tipo
aparecen al final de la trayectoria de una tendencia. Aunque no es facil
determinar de qué tipo de gap se trata, su identificacion suele ser mas
sencilla cuando ya se han producido los gaps de rotura y de
continuacion, pues en tales casos es muy probable que aparezca un
gap de agotamiento. Estos gaps se cierran siempre en pocos dias. Una
vez cerrados, seran sefial de un probable cambio de tendencia: si asf
ocurriera, lo mas probable es que terminada una tendencia alcista
sobrevenga una bajista (no lateral).
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e) Island Reversal (Reversién de Isla): Por lo general, unos dias
después de haber aparecido un gap de agotamiento se produce uno
de quiebre, en el sentido opuesto al de la tendencia anterior. Esto deja
un rango de precios fuera del gréfico, a la manera de una isla (ver el
grafico), con un gap a cada lado: el ascendente y el descendente.
Usualmente, estas inversiones de isla son anteriores a un cambio de
tendencia muy importante.

Los gaps suelen presentarse con mayor proporciéon en los gréficos de
acciones individuales o de commodities (donde es mas frecuente la
aparicion de noticias que puedan afectar los precios de un modo brusco).
Es muy raro observar un gap en el gréfico de un indice pero, justamente
por ello, su eventual aparicion requerira de toda la atencién del analista. A
diferencia de lo que sucede en un gréfico de barras, en los graficos de velas
japonesas los “gaps” se miden por la diferencia entre el valor de apertura y
el de cierre del dfa anterior.

Concepto de figuras

Las “figuras” son aquellas formaciones de precios percibidas en los graficos
que, se sabe tras innumerables observaciones empiricas realizadas a lo
largo del tiempo, pueden asimilarse a determinado patrén predictivo con
cierto grado de probabilidad. Las figuras pueden ser de reversidon o de
continuacion de la tendencia previa.

Figuras de reversion: Figura de “Hombro-Cabeza-
Hombro"”

Es una figura que se compone de tres partes. La primera parte, cuando
recién comienza a gestarse la figura, se da cuando los precios marcan un
nuevo maximo en su tendencia alcista previa, acompafados de un
importante volumen. Esta parte de la figura recibe el nombre de “hombro”
izquierdo. A continuacién, sobreviene una correccién con un volumen
notoriamente inferior. Hasta este momento, el volumen acompana a la
tendencia; esto es, se incrementa en los momentos en que los precios
estdn a la suba, y se contrae con los precios a la baja. Posteriormente se
observa un nuevo maximo superior al anterior que, en la jerga de esta
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figura, recibe el nombre de “cabeza”. Si bien crecié con relacién a la
inmediata correccién, el volumen es menor que en el anterior maximo, lo
cual constituye la primera sefial de debilidad de la tendencia.
Posteriormente sobreviene una nueva correccién de ese nuevo maximo,
con un volumen notoriamente inferior. Y, para finalizar, acontece un nuevo
maximo (llamado “hombro” derecho), pero inferior al méaximo anterior y
con un volumen casi idéntico al de la correccion (una nueva demostraciéon
de la debilidad de la tendencia). Al unir ambos minimos intermedios se
traza lo que se da en llamar la “linea del cuello”. La confirmacion de esta
figura se da posteriormente, cuando esta linea de cuello es quebrada hacia
abajo con gran incremento del volumen. Aunque no es un requisito
indispensable, puede presentarse un “Pull-Back” hacia la linea del cuello (o
sea, un retorno a la anterior resistencia ahora quebrada). Esta suba debera
tener, necesariamente, un volumen menor para asf potenciar la
probabilidad de que se cumpla el objetivo de la figura.

La pauta de volumen sefalada es fundamental para reconocer a la figura
como tal. El objetivo bajista de minima de esta figura esta dado por la
distancia existente entre la linea del cuello y el maximo de la cabeza,
proyectado a partir del momento de quiebre de la linea del cuello hacia
abajo.

100 Cabeza
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Hombro-Cabeza-Hombro invertido

Es exactamente la misma figura del caso anterior, pero aparece al término
de una tendencia bajista y anuncia la probabilidad de la finalizacién de la
misma.

Doble techo y doble piso

Es una de las sefales mas comunes del cambio de tendencia. Como vimos,
en una tendencia alcista, cada uno de los sucesivos méaximos es superior al
anterior. Cuando, tras haber arribado a una zona de fuerte resistencia, un
nuevo maximo falla en superar el nivel del maximo anterior, nos
encontramos ante el primer sintoma de agotamiento de la tendencia
alcista. Luego, si los precios quiebran hacia abajo el minimo intermedio
entre los dos maximos, la figura se habra completado. El objetivo de
minima de esta figura es que los precios recorran la distancia entre la zona
de ambos méaximo y el minimo intermedio.

Formaciones en “V"

No se trata estrictamente de una formacién, dado que -por lo general-
forma parte de otra figura mas importante. Se trata de una reversion
violenta de los precios, ya sea a la baja o al alza.
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Platos redondeados

Suelen ser formaciones de techo (cresta circular) o de piso (fondo
redondeado). Tanto los precios como los volimenes forman una “U” y
predicen un cambio lento en la tendencia previa.

Figuras de continuacion. Triangulos

Los triangulos pueden dividirse en ascendentes, descendentes o
simétricos. En el caso de los primeros, estamos ante una de las principales
figuras de continuacion. Normalmente, tardan varias semanas en formarse.
Es importante observar que el volumen desciende considerablemente
mientras la figura se encuentra en formacion.

Ascendentes

Generalmente, el tridngulo ascendente es interpretado como una sefial
alcista. Su linea superior es horizontal (maximos sucesivos al mismo nivel),
mientras que su parte inferior es ascendente (minimos sucesivos, cada uno
de los mismos en un nivel superior al anterior). Si aparece en medio de
una tendencia alcista, es sefal de continuacién; si, en cambio, surge en la
parte final de una tendencia bajista, es sefial de reversién (pero su
interpretacion relativa siempre es alcista). La medicién de objetivos es
similar a la del triangulo simétrico.

Apex

Griéfico 4.18
Descendentes

El descendente tiene caracteristicas |dénticas al ascendente, pero cuando
termina de formarse la “salida” de los precios siempre es bajista. Asi, puede
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encontrarse en medio de una tendencia bajista, o bien al final de un
movimiento alcista (como anuncio de su finalizacién).

Simétricos

Representan una pausa en la tendencia principal (ya sea de baja o de alza).
El requerimiento minimo para la existencia de un tridngulo es que puedan
contarse, al menos, tres puntos. En esta figura, la pausa del mercado esta
dada por una sucesién de méaximos -cada uno inferior al anterior- y de
minimos -cada uno superior al anterior-. Generalmente, para que el
triangulo tenga mayor fuerza predictiva, su ruptura debe producirse entre
el 50% vy el 75% de la distancia entre la base y el “apex” (o vértice). Cuanto
mas cerca del “apex” se encuentre la ruptura, menor sera la probabilidad
de que se cumpla la figura. El objetivo de precios siguiente puede medirse
por dos caracteristicas. Por un lado, proyeccién mediante del tamafio de la
base a partir del momento en que la figura haya quebrado alguno de los
lados. Por otra parte, se debe tener en cuenta que los triangulos se
encuentran normalmente en la mitad del recorrido previo.

Diamante

No es muy comun. Aparece cuando las cotizaciones fluctlian mucho y las
lineas de soporte y resistencia dejan de ser representativas. En pocas
ruedas, se pasa de un gran optimismo a un gran pesimismo Yy viceversa;
aunque, mucho mas frecuentemente, es un aviso del final de una tendencia
alcista.

Banderas

Es una pausa en la tendencia precedente, que dura de unas pocas ruedas
hasta 3 semanas como méaximo. Dado el corto periodo en el que se
forman, sdlo son observables en graficos con compresién diaria o
intradiaria (de hecho, resultan indetectables en gréficos con compresién
semanal o de periodos mas extensos). Al igual que los triangulos,
habitualmente se forman en la mitad del movimiento previo, con
reduccién de volumen durante su configuracion. Una vez terminada la
figura, la tendencia seguird siempre en la misma direccién que tenfa antes.
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El objetivo de precios esta dado por recorrer la misma distancia del mastil,
que es el “rally” de cotizaciones previo a la formacién de la bandera.

Banderines

|dénticas consideraciones que en el caso de las banderas; sélo que
mientras aquéllas se forman dentro de un rectangulo, éstas lo hacen dentro
de un triangulo.

Cunas

Son muy similares a los tridngulos, sélo que en este caso ambas lineas -
superior e inferior- tienen la misma direccion (alcista o bajista). En las cufas,
la tendencia continlia en la direccién contraria a la que tenfa la figura; esto
es: las cufas alcistas son figuras bajistas, mientras que las cufas bajistas (en
las que ambas lineas apuntan hacia abajo) son figuras alcistas.

Concepto de medias moviles

Las medias mdviles ayudan a eliminar las distorsiones provocadas por las
fluctuaciones erraticas de las especies o acciones y, de ese modo, ayudan
a identificar la tendencia y los posibles cambios de direccién en sus
respectivos derroteros. De ese modo, y de acuerdo con el tipo de media
movil elegido, el analista podrd concentrarse en la tendencia de fondo al
descartar los movimientos de corto plazo menos importantes.
Obviamente, se pueden calcular medias moviles de indices, de
commodities, o bien de cotizaciones de una accién en particular.

El calculo de las medias puede ser de corto, mediano o largo plazo. Una
media de corto plazo suele hacerse con los datos de 5, 7 o 10 ruedas. Dada
la poca “historia” que caracteriza a la elaboracién de medias a corto plazo,
éstas pueden alertar al analista con falsas alarmas. Las medias a mediano
plazo suelen calcularse con los datos de 50 o 70 ruedas, aproximadamente.
Finalmente, las medias a largo plazo suelen calcularse sobre una base de
200 ruedas, e indican la tendencia primaria. Muy utilizadas por los analistas
americanos de acciones extranjeras, el principal inconveniente de las medias
de largo plazo es que muchas veces el aviso de cambio de tendencia es
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proporcionado con excesivo retraso. En el siguiente grafico se observa el
rendimiento del bono a 10 afos de los Estados Unidos con las medias de
|3 ruedas, de 55 ruedas y la media de 200 ruedas.
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ZCémo ayudan las medias a medir el tipo de tendencia?! Por un lado, las
medias son lineas de resistencia al alza o a la baja. El concepto de resistencia
visto anteriormente era estatico y las medias, en cambio, constituyen una
resistencia dinamica. Por otro lado, cuando la cotizacién de una especie
quiebra una media se esta produciendo un aviso de cambio de tendencia y,
por lo tanto, aparece una sefial de compra o de venta. Para ser considerado
significativo, el quiebre de la media deberfa ser superior al 3%; de lo
contrario, podria tratarse de una falsa alarma. Empero, estos conceptos son
subjetivos, y los resultados de su aplicaciéon dependeran de la especie
analizada y de la técnica del analista. Como en el caso de las lineas de
tendencia, cuanto mayor sea el plazo de la media, mas importantes seran
las sefiales previas, pues es mas importante una sefal dada por una media
de 200 ruedas que la correspondiente a una media de 7 ruedas.

Tipos de medias moviles
Simple

En ella, todos los precios del periodo tienen la misma consideracion. Se
calculan con la division de la suma de los valores obtenidos en cada una de
las ruedas del periodo por el nimero de ruedas del mismo lapso. El
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principal problema de estas medias es que, al considerar de la misma forma
los primeros valores y los mas recientes, las sefiales suelen retrasarse. Esto
es asi porque la informacién mas relevante con relacién al cambio de
tendencia esta en los valores mas préximos en el tiempo.

Exponencial

En el armado de esta media pesan mas los precios mas recientes. Para ello,
se utiliza un factor de correccién que se calcula al dividir la cifra “2" por el
ndmero de sesiones que considera la media:

Factor de Correccién = 2/ N° de dias
Por ejemplo, en una media de 200 ruedas el factor de correccién serd de
0,01 (2 /200).

A continuacién, un ejemplo de calculo de una media exponencial de 200
ruedas. Para ello, se multiplica la diferencia entre el precio y la Ultima media
por el factor de correccién. El resultado se afiade a la dltima media, para
obtener la nueva media exponencial.

. |Anterior media Diferencia x Media
Rueda Precio : .
exponencial factor exponencial
0 150
| 160 150 10x0,01= 0,1 150, |
2 165 150, 14,9x0,01= 0,149 150,249
3 170 150,249  [19,751x0,01=0,19751| 150,4465]

Los factores de correccion para medias de distinta duracion son:

Dias Factor

7 0,2857
10 0,2
40 0,05
50 0,04
70 0,0286
100 0,02

200 0,01
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Esta media tiene algunas ventajas con relacion a las simples y ponderadas.
En primer lugar, para el calculo de la media exponencial de una especie solo
se necesita conocer la Ultima cotizacién y la media exponencial del dia
anterior. En cambio, para calcular las otras medias (simples y ponderadas)
hay que utilizar las cotizaciones de todas las ruedas del periodo considerado.

En segundo lugar, la media exponencial reduce automaticamente la
influencia de las cotizaciones mas alejadas en el tiempo a medida que van
transcurriendo las ruedas. Por ese motivo, las medias exponenciales tienen
una mayor probabilidad de evitar las falsas sefiales que generan las otras
medias.

Ponderadas

En el caso de éstas, también se le asigna mas importancia a los precios mas
recientes. De esta forma, se intenta superar el problema de las medias
simples. Para obtener una media ponderada se usan dos métodos. El
primero de ellos consiste en considerar mas de una vez los Ultimos precios.
Por ejemplo, el Ultimo y pendltimo valor se podrfan tomar dos veces.

El segundo método consiste en multiplicar los Ultimos valores tomados por
un factor multiplicador o factor de ponderacién. Cuanto mas lejos esté el
precio del dia en cuestion, mas pequefo sera el factor de ponderacion. De
esta forma, los Ultimos valores tendran mas peso en el armado de la media.

Variable

En su armado influye la volatilidad del subyacente. Asi, a mayor volatilidad
la media se “aleja” del papel para evitar falsas sefiales. Por el contrario, en
periodos de baja volatilidad, la media se “pega” a la accién o indice sobre
el cual se la calcula para obtener las sefiales de compra o venta lo mas
rapido posible.

Ajustada por volumen

En su armado se tiene en cuenta el volumen operado, al darsele mayor
ponderacidon a las ruedas con mas alto volumen y mucha menor
ponderacién a los precios de las ruedas con menor volumen.
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Medias moviles y ciclos

Para detectar cambios en la tendencia primaria, lo mas apropiado es
trabajar con una media de aproximadamente 200 ruedas. En cambio, para
la tendencia secundaria es conveniente trabajar con medias de 20 a 70
ruedas. Como es obvio, las tendencias o ciclos de muy corto plazo se
detectan con medias de muy corto plazo. Aunque se haya postulado un
nimero especifico de 200 ruedas, el rango de medias de largo plazo
puede ir de 144 hasta 900 o mas. Entonces, dependera principalmente de
la agudeza del analista detectar cudl es el tipo de ciclo al que se ajusta la
especie analizada.

Trading con mas de una media movil

Siempre es conveniente trabajar con mas de una media mdvil al mismo
tiempo. De esta manera, las sefales de compra o de venta se pueden
confirmar cuando las medias se cortan entre si. En una tendencia alcista, la
media de corto plazo esta por encima de las de mediano y largo plazo. Asf,
la sefial de entrada aparecera en el momento que la media de corto plazo
quiebre hacia arriba a la media de largo. Por otra parte, en una tendencia
bajista la media de corto plazo se sitla por debajo de la media de largo. Por
lo tanto, el momento en que la media de largo plazo quiebre hacia arriba
a la de corto serd la sefal de salir del mercado.
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Medias moviles envolventes

En este caso se elige alguno de los tipos de medias moviles disponibles y
se calcula la media en cuestidn con los métodos descriptos; pero luego no
se la dibuja sobre la linea de barras sino por arriba y por debajo de la
misma, seglin un factor (porcentaje) fijo que depende del criterio subjetivo
del analista.
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Bandas de Bollinger

Son exactamente iguales que las medias moviles envolventes, sélo que la
distancia entre las barras de precios y la media mévil no es un porcentaje
fijo sino ajustado por la volatilidad de la accidon (medida a través del desvio
standard de los precios).

Concepto de osciladores. Definicion

Como las medias moviles, el “oscilador” es producto de un célculo
estadistico, pero su férmula matematica estad concebida de tal forma que
sus valores siempre fluctéan dentro de una banda (generalmente entre O y
100, o entre -100 y 100).

Distintos tipos de Osciladores. El RSI (Relative Strenght index)

La denominaciéon de este oscilador, creado por Welles Wilder, remite a la
sigla del término “indice de fuerza relativa” en inglés.
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EI RS tiene un elevado poder predictivo, ya que detecta cuando una accién
estd sobrecomprada o sobrevendida; por lo tanto, se lo utiliza para
obtener sefales de venta o de compra. Su célculo requiere de la utilizaciéon
de los datos de entre unas |0 a 25 ruedas, segln el criterio del analista. De
estas ruedas interesa conocer las variaciones positivas y negativas de los
precios con relacién a las cotizaciones del dia anterior. A continuacién, se
calcula el promedio de los incrementos producidos durante las ruedas en
que la especie subid, y el promedio de las variaciones obtenidas durante
las ruedas en que la especie bajo.

Para calcularlo, se aplica la siguiente formula:
RSI = 100 - (100/ (| + (au/ ad))
en donde:
AU (Average UP): Promedio de incremento de precios de los dias de suba.
AD (Average DOWN): Promedio de descenso de precios de los dias de baja.

Para analizar el RS, se ha de tener en cuenta que cuando su valor esta por
encima de 70 la especie analizada esta sobrecomprada, y cuando esta por
debajo de 30 estd sobrevendida. Normalmente, cuando la especie
analizada marca un nuevo maximo pero el RSI falla en hacer lo propio, las
divergencias indican un préximo cambio de tendencia. Para que dicha
divergencia tenga lugar, ambos maximos sucesivos deben hallarse en zona
de sobrecompra o sobreventa.
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Momentum

El “momentum” es un indicador de velocidad en las subas o bajas de la
cotizaciéon. El principio del momentum encuentra su analogla con el
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movimiento de una moneda cuando es lanzada hacia arriba. Al principio de
la suba, la moneda lleva una fuerte aceleracién (un momentum fuerte) que
se va reduciendo a medida que sigue subiendo. A medida que la velocidad
de la moneda se va desacelerando (momentum débil) esta préximo el inicio
del descenso 'y, por tanto, el cambio de tendencia. El momentum sirve para
detectar sobrevaluaciones o infravaluaciones y, de esta forma, proporcionar
también sefiales de compra o de venta. Para calcularlo se toman datos de
5 0 10 ruedas (factor que varia de acuerdo con el analista), sobre la base de
los Ultimos precios de cierre de las ruedas correspondientes.
Habitualmente se utiliza el momento de 5 dias (“M5 dias”). La formula de
calculo es muy sencilla:

M5 = U - P(N _ 5)
en donde:
U = Ultimo precio de cierre
P(N -5) = Precio de cierre de la rueda de hace 5 dias

Asf por ejemplo:

Dias Precio M5
I 105 -
2 [10 -
3 [20 -
4 130 -
5 140 35
6 145 35
7 165 45
8 170 40

El andlisis del momentum se hace de acuerdo con los siguientes criterios:
¢ Si el momentum aumenta: sefal de compra.
¢ Si el momentum se reduce: sefal de venta.
¢ Si el momentum permanece constante: la tendencia pierde fuerza v,
por lo tanto, puede haber un cambio de la misma.

La evolucidon del momentum puede analizarse juntamente con la de la
especie. Al inicio de la fase alcista se da un momentum mas elevado.
Cuando el momentum empieza a bajar, es sefal de que se va a terminar
la fase alcista. Finalmente, cuando vuelve a subir, es otra vez sefal de
compra.
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Introduccion a la teoria de Elliott
Fundamentos y conceptos basicos

Esta teorfa recibe el nombre de su descubridor, Ralph Nelson Elliott, quien
se inspird en la teoria de Dow para perfeccionarla. Su principal
descubrimiento fue que el mercado se mueve de acuerdo con un patrén
repetitivo de ondas, tanto en los movimientos principales como en sus
correcciones. Al mismo tiempo, Elliott identificé esas ondas y sus
correcciones con la secuencia matematica de Fibonacci: secuencia
presente en distintos patrones de la naturaleza, que explica el movimiento
psicoldgico de masas propio del conjunto de inversores y su interaccion en
un mercado. Tras la muerte de Elliott, Hamilton Bolton fue el encargado
de reunir todas sus ideas en una sola obra, editada en el afo 1960: “The
Elliott Wave Principle - A critical appraisal”.

Los conceptos basicos de la teorfa de las ondas de Elliott son:

a) La accién es seguida por la reaccion.

b) Pueden contarse cinco ondas en la direccion de la tendencia principal,
seguidas por tres ondas que constituyen la tendencia correctiva.

¢) Un conjunto 5-3 (cinco ondas en una direccion seguidas de las tres
ondas de la correccién) completan un ciclo. Este ciclo formara parte de
las ondas | y 2 del siguiente ciclo de grado mayor.

d) El patrén 5-3 permanecera constante, sin importar el tiempo que tarde
en llevarlo a cabo.

€e) La onda 4 no podra quebrar el techo alcanzado por la onda |.

Semejanzas con la teoria de Dow

Como podra apreciarse, la teorfa de Elliott es un refinamiento de la de
Dow. Primero, Dow identificé las “patas” del mercado; luego, Elliott las
llamd “ondas” e identificd los patrones de las mismas, junto con sus
posibles subdivisiones v las de las correcciones.

Un punto importante en la teoria de Elliott, a partir del cual amplia en cierta
forma la descripcién de Dow, es el referido a la “personalidad” de las
ondas. Asi, las ondas “I” estan destinadas a que los inversores las
consideren como un simple rebote desde niveles muy deprimidos, sin
mayor seguridad de una eventual continuidad de la suba.
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Precio

Tiempo Gréfico 4.23

Las ondas “2”, por lo general, retroceden casi la totalidad del recorrido de
las ondas “1". Pero otro aspecto fundamental a considerar es el relativo a
la falla en quebrar el minimo alcanzado al origen de la actual tendencia
alcista, que forma asf las figuras de “doble piso”. La onda “3” es,
usualmente, la mas dinamica de las cinco. En el quiebre del méximo de la
onda “|"” se produce normalmente lo que Dow llamaba “la confirmacion”.
El volumen suele ser muy alto durante esta fase, reina un gran optimismo,
y los gaps son muy frecuentes. La onda “4” es, por lo general, la mas
compleja (si se sigue la regla de la alternancia) y, normalmente, en ella se
presentan los triangulos. Finalmente, la onda “5” es la menos dindmica de
las tres en acciones, pero en commodities es la de mayor impulso. Aqui es
donde, en muchos indicadores, aparecen divergencias que alertan sobre la
posible finalizacion del ciclo alcista.

Por lo general, la onda “a” es interpretada sélo como una pequena
correccién dentro de una suba que continuara. En tanto, la onda “b” es un
rebote que coloca al mercado de nuevo en tendencia compradora: en el
origen de la misma, muchos inversores (“dinero tonto”) aprovechan para
aumentar sus posiciones compradas, al creer que se trata de la
continuacion de la tendencia alcista anterior; v, corrientemente, nunca
alcanza a quebrar hacia arriba los méaximos de la onda “5”. Por Ultimo, la
onda “c” (violenta y destructiva) aumenta el volumen respecto de la “a” y
la “b”. Su minimo se ubica normalmente bien por debajo del minimo de la
onda “a”, sin dejar dudas acerca de la nueva tendencia bajista, hasta que el
“dinero astuto” (segin la terminologla que expresa el “sentimiento”
imperante en el mercado con cada onda) comienza a ingresar
nuevamente, pone fin a la baja, e inicia asi un nuevo ciclo.
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Uno de los patrones mas bajistas conocidos es el que se desarrolla cuando
la onda “5” falla en superar el méaximo alcanzado por la onda “3” anterior.
Muy probablemente, la baja que comience a continuacién sea violenta y
prolongada. Al respecto, se recomienda ver el conteo de Elliott que explica
la fortisima baja sufrida por el indice Merval a mediados del afio 1992.
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Tendencias principales y correcciones

Es comun identificar con nimeros a las ondas de la tendencia principal, y
con letras a las correcciones. De ese modo, una onda completa alcista
podré subdividirse en el patréon “l-2-3-4-5-a-b-c” que, a su vez,
representard a las ondas |-2 del grado inmediatamente superior. Elliott
dividié a las ondas en una secuencia que va desde unos pocos minutos
(“subminuette”) hasta més de doscientos afos (“gran super ciclo”). No
obstante, la forma de las ondas y su patrén de construccién permanecen
inalterable, sin importar de qué clase de onda se trate. Como se ve en el
gréfico, si se cuenta la totalidad de las ondas surgidas de la sucesiva
subdivisiéon de las mismas, siempre se arribara a un ndimero que se
encuentra en la secuencia matematica de Fibonacci.

La regla de la alternancia

Habida cuenta de que las correcciones pueden ser simples o complejas, y
si se considera la regla de la alternancia, tras haberse presentado una
correccién simple dentro de una misma tendencia deberia esperarse una
correcciébn compleja -y viceversa-.
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Conteos y conteos alternativos

Dado que se trata de una técnica (y por lo tanto no es infalible) y que sélo
se puede estar seguro de la probabilidad de certeza del conteo después
que este ocurrid (mirando el grafico hacia atras) necesariamente el analista
deberd (en su proyeccidon hacia el futuro) contar con varios conteos
alternativos, asignandoles a cada uno de ellos un porcentaje de
probabilidad de éxito. Posteriormente, a medida que transcurre el tiempo
los distintos patrones de ondas que va presentando el grafico y el
cumplimiento o no de las reglas determinara el mantenimiento de algunos
conteos y el descarte de otros.

Extensiones

Se denominan “extensiones” a aquellas ondas que pueden subdividirse en
varias sub-ondas de mismo grado. Normalmente, las ondas 3 se
extienden: en lugar de subdividirse en cinco ondas, podremos contar
nueve. También es comun ver extensiones en las ondas cinco.

Numeros de Fibonacci. Secuencia matematica de Fibonacci

Fibonacci fue un matemético del Siglo Xlll que se destacd por la
introduccidn de los nimeros ardbigos en Europa y su posterior defensa
ante quienes sostenian la superioridad de la antigua numeracion romana.
Se dice que Fibonacci descubrié la secuencia matematica que lleva su
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nombre ante una peculiar consulta de su mecenas: cuantas parejas de
conejos habra tras doce meses, si se parte de una sola pareja que el primer
mes no procrea pero luego da nacimiento a una nueva pareja todos los
meses; Y, asimismo, cada una de estas nuevas parejas repite idénticamente
el proceso. Asi, puede verse que en el primer momento (o “momento
cero”) existe sélo una pareja de conejos; al mes siguiente continGa
habiendo una sola: la original, que adn no procreo; v, al cabo de los meses,
se van agregando nuevas parejas seglin muestra la secuencia. Como puede
observarse, la base de esta secuencia matematica es que cada uno de los
ndmeros se obtiene simplemente sumando los dos anteriores. De hecho,
el Seslasumade 2 yde3;el 8 lasumade5yde3; el 44, la suma de
89 y 55; y asf sucesivamente. La Unica excepcion a esta regla son los dos
primeros nimeros de la secuencia (I y I).

O 1|23 4|56 7 |89 10! [I12]]13

| I 2 |3 5|8 | 13121 34|55 189 |144|233|377

A través de los diferentes célculos llevados a cabo con los nimeros que la
componen, se puede apreciar que esta secuencia tiene propiedades
matematicas muy importantes. En efecto, cualquiera de los nimeros de la
secuencia dividido por el que se encuentra en el lugar anterior dard
siempre la misma cifra: 1,618, Cualquiera de los nimeros dividido el que
se encuentra dos lugares atras (por ejemplo 89/34) dara, también, la
misma cifra: 2,618. Si, en cambio, dividimos cualquiera de los nimeros de
la secuencia por el siguiente, la cifra constante que aparece es de 0,618. Y,
si se divide por dos nimeros siguientes (por ejemplo, 89/233), la cifra
obtenida es de 0,382 en todos los casos.

Las proporciones obtenidas mediante el calculo de los nimeros de Fibonacci
se encuentran en distintas expresiones de la naturaleza. Dichas proporciones
se mantienen tanto en las galaxias en espiral como en un panal de abejas.

Calculo de objetivos de precios mediante la utilizacion de
los numeros de Fibonacci

Estas relaciones de los nimeros de Fibonacci fueron utilizadas por Elliott a
la hora de calcular los retrocesos de los mercados. De alli que los
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seguidores de dicho andlisis utilicen como probables objetivos al 38,2%, al
50% vy al 61,8%, en lugar de los 2/3, |/2 'y |/3 de la teorfa de Dow.
Conviene aclarar que, en la secuencia de Fibonacdi, el objetivo del 50% se
obtiene dividiendo el 2 por el |.

Objetivos de tiempo de Fibonacci - Ciclos del mercado

Los nimeros de la secuencia matematica de Fibonacci también pueden
utilizarse con éxito en el célculo de objetivos de tiempo (algo que al analista
técnico le resultarfa extraordinariamente dificil obtener con otras
herramientas). En efecto, de acuerdo con el tipo de andlisis del que se trate
(corto, mediano o largo), se intentard verificar en el mercado algiin patrén
que siga los nUmeros de la secuencia: un verdadero “arte” mas que una
técnica. De esa forma, se podra inferir no sélo el tipo de movimiento que
esta llevando a cabo el mercado, sino también la probable fecha de su
finalizacién. Como ejemplo, se muestran a continuaciéon objetivos de
tiempo (cumplidos) calculados en el indice Merval de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires.

E EREVAL ]

89- Fin efecto | 10
tequila - 150

X
- 50

Grafico 4-26
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CAPITULO 5






La administracién del riesgo y la teoria de la cartera)

‘Octubre es uno de los meses particularmente peligrosos para especular
en la Bolsa. Los otros meses peligrosos son julio, enero, septiembre, abril,
noviembre, mayo, marzo, junio, diciembre, agosto y febrero.”

Mark Twain

Si decimos que operar en Bolsa es una actividad muy riesgosa, no estamos
afirmando ninguna novedad. Basta con observar sus rendimientos
histéricos. Por dar un ejemplo, si consideramos los rendimientos anuales
experimentados por la Bolsa de Nueva York durante un periodo de casi 80
afios, nos encontramos tanto con variaciones positivas superiores al 50 por
ciento como con variaciones negativas mayores al 40 por ciento. Algo
similar encontraremos en cualquier otra Bolsa que analicemos, sin ir mas
lejos, la de Buenos Aires.

&0

50
40

% de variacion anual
o

e N

. N P N

Ll Ll Ll
1934 1942 1950

skl Ll i L e e e N P P Ny P
1958

Ll L1 Lla Ll Ll
1966 1974 1982 1990 1998
Grifico 5.1

J
1926

0 A lo largo de este capitulo, y en general, utilizaremos los términos “cartera” y
"portafolio” indistintamente, para hacer referencia a un conjunto de acciones en las que
se invertird.
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Pero, quizés, lo mas destacable de este gréfico sea la variabilidad de los
rendimientos. Esto es, la forma en la que se alternan altisimos rendimientos
positivos con otros también positivos pero no tan altos, y con rendimientos
negativos (que, afortunadamente, son los menos numerosos). Es por eso
que queremos insistir con una idea que ya habfamos expuesto en el
capftulo primero: el riesgo no sélo esta ligado a la posibilidad de obtener
rendimientos negativos (pérdida) sino, sobre todo, a la variabilidad de
dichos rendimientos. Si supiéramos con certeza que al invertir nuestro
dinero en un determinado activo incurrirfamos en una pérdida, no
podriamos calificar de “riesgoso” al activo en cuestion pues, a sabiendas de
que perderfamos nuestro dinero, directamente no invertirfamos en el
mismo. Serfa econdémicamente irracional invertir nuestro dinero en un
activo del que ya tuviéramos ese conocimiento previo.

El riesgo no sélo esta ligado a la posibilidad de obtener rendimientos
negativos (pérdida) sino, sobre todo, a la variabilidad de dichos
rendimientos.

Tomemos esta misma informacion (a saber, la relativa a los rendimientos
histéricos anuales) y expongamosla en forma de histograma. Se trata de
observar la “frecuencia” con que se presentan determinados rendimientos.
Asi sabremos cudles rendimientos fueron mas frecuentes, cudles otros
fueron menos frecuentes, en qué porcentaje de las veces los rendimientos
considerados fueron negativos, etcétera. La informacion expuesta en
forma de histograma nos ayudara a establecer afirmaciones de este tipo:
¢ “Histéricamente”, la Bolsa tuvo un rendimiento anual negativo el “x”
por ciento de las veces.
¢ “Histéricamente”, la Bolsa tuvo un rendimiento superior al “x” por
ciento, un “x” por ciento de las veces.
¢ “Histéricamente”, hay una probabilidad menor al “x” por ciento de que

el afio termine con un rendimiento negativo; etcétera.

Justamente, de esto se trata cuando analizamos la “historia”: es imposible
saber con certeza cudl serd el rendimiento futuro de la Bolsa, pero es
posible establecer un rango de probabilidades -siempre y cuando tengamos
en cuenta que “la historia se repite”-. La misma informacion del gréfico
anterior, pero ahora presentada en forma de histograma, quedara asi:
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Retorne (en 96) Grafico 5.2

Un modo de “leer” este gréfico podria ser el siguiente. En el periodo
considerado:
¢ Hubo || afios en los que el promedio Dow Jones tuvo una variacion
anual de entre el O y el |10 por ciento,
¢ Hubo 13 afios en los que el promedio Dow Jones tuvo una variacion
anual de entre el 10y el 20 por ciento,
¢ Hubo sdlo 4 afos en los que el promedio Dow Jones tuvo una
variacién anual de entre menos 10y menos 20 por ciento,
¢ vy asf sucesivamente.

De tal modo, en funcién de esta informacién podremos sacar las siguientes
conclusiones. Si se invierte en una cartera de acciones igual al promedio
Dow Jones, y considerado su comportamiento de los Ultimos 80 afios:
¢ Hay un 28 por ciento de probabilidades de obtener un rendimiento
porcentual anual negativo.
¢ Hay sélo un 5 por ciento de probabilidades de obtener un rendimiento
porcentual anual menor al 20 por ciento negativo (pérdida igual o
mayor al 20 por ciento).
¢ Hay un 7 por ciento de probabilidades de obtener un rendimiento
porcentual anual mayor al 40 por ciento (ganancia superior al 40 por
ciento).

Esto, obviamente y como ya se dijo, siempre y cuando “la historia se
repita”. Aunque, puesto que contamos con la informacion de 80 afos a
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esta parte, es bastante probable que los préximos rendimientos anuales
que vayamos a observar se mantengan dentro de este rango. Ya no
estamos invirtiendo “a ciegas”, sino que tenemos una estimacion razonable
de cudl podra ser nuestra ganancia y cudl nuestra pérdida. Al mismo
tiempo, la probabilidad de obtener una ganancia es bastante superior a la
probabilidad de incurrir en pérdidas; por lo tanto, invertir en una cartera
de acciones igual al promedio Dow Jones es una decisiéon
econdmicamente racional.

Asimismo, el hecho de analizar la informacién histérica nos brinda incluso
mayor informacién. Algunos estudios? se encargaron de mostrar cuanto
hubiera rendido una inversién original de | délar en el afio 1925, y qué
valor tendrfa al dia de la fecha. Para estos estudios se dio por supuesto que
se reinvertirfan todos los dividendos y/o intereses cobrados.

) 3 6.402.2
E Empresas pequefias
I 2.586.5 S5&P 500
1000 L
g [ 64,1 Obligaciones
& 1001 de empresas
0 E
[ o 48,9 Bonos del Tesoro
i 16,6 Letras del Tesoro
o]
La TP FEP TR T T e Ta

PRV RTEL ITEPT TR FUP TP U AT AU T T PR U R T AN FTU T
1926 1936 1946 1956 1966 1976 1984 2000 .
ARos Grafico 5.3

@ Ver por ejemplo, Ibbotson Associates, Inc. “Stocks, Bonds, Bills, and Inflation” o E.
Dimson, P R. Marsh y M. Staunton “Triumph of the Optimist: 101 years of Investment
Returns (Princeton, NJ, Princeton University Press, 2002. Ambos citados en “Principios
de Finanzas Corporativas”, Brealey, Myers y Allen. Mc Graw Hill, 2006. También
citados en “Fundamentos de Finanzas Corporativas” Ross, McGraw-Hill.
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En el gréfico 5.3 vemos que aquel hipotético ddlar del afio 1925 se habria
convertido en poco mas de |6 ddlares si lo hubiéramos invertido en letras
del Tesoro; en 64 ddlares si lo hubiéramos invertido en obligaciones de
empresas; en cerca de 2.600 ddlares si lo hubiéramos invertido en una
cartera de acciones igual al indice S&P500; v, finalmente, en cerca de 6.400
ddlares si lo hubiéramos invertido en una cartera de acciones de empresas
pequenas (“small caps”) o de baja capitalizacién bursatil -nétese que la

“won

escala del eje “x” es logaritmica-.

En el grafico 5.4 vemos exactamente lo mismo, pero en términos reales (o
sea, descontado el efecto de la inflacién). En este caso, un ddlar hipotético
del afo 1925, invertido en una cartera de acciones pequefas, se habria
convertido en cerca de 660 ddlares ‘reales”: esto es, una ganancia del
65.900 por ciento superior a la inflacion, o algo asi como un 8,8% anual
compuesto por encima de la misma.

De aqui se desprende claramente que, en el largo plazo, inversiones de
diferente naturaleza han obtenido rendimientos distintos. Y, como puede
verse, se ha tenido en cuenta un espacio de tiempo suficientemente
extenso como para evitar una muestra sesgada. Mas aun: aquellas
inversiones sobre las que “a priori” se podfa suponer que fueran mas
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“riesgosas” han tenido, en forma consistente®, un rendimiento mayor (las
acciones rindieron méas que las obligaciones de las empresas; éstas rindieron
mas que las obligaciones del Estado; etcétera). En idéntico sentido, una
cartera de acciones de empresas pequefias ha rendido a lo largo del tiempo
mucho mas que otra igual al indice S&P500. Se supone que una cartera de
acciones de empresas pequefias serd mas riesgosa que la correspondiente
al S&P500 porque, tratandose de empresas pequefas existe mayor
probabilidad de quiebra, cierre o disolucién (con la consiguiente pérdida del
capital) que tratdndose de una cartera de grandes empresas. De modo tal
que, también aqui, se mantiene la premisa “a mayor riesgo, mayor
rendimiento”. Esto mismo puede verse en el siguiente grafico.

Acciones de empresas grandes  13,0%  202% T llllllllilll-l

Accones de empresas pequefias  17,3%  33.4% aan ....lllllnllll" tall & un

Obligaciones de largo plaze 6,0%  8.7% |I 1'! e
Bormos de largo plaze 5.7%  9.4% IIIIII. - -
Bonos de medianoplizo 5.5%  5.8% ~olls...
Letras deltesore 3.9%  3.2% -il.
Inflacidn  3.2%  4.4%, .--Il-. ’
0% [E) +90%

Grifico 5.5

Aqui se aprecia claramente que cuanto mayor es el riesgo del activo,
mayor es su retorno esperado (nétese como los sucesivos histogramas van

) Es importante agregar: “en forma consistente”. Esto significa que, ya sea al cabo de un
intervalo muy grande de tiempo o bien después de numerosas mediciones (con el fin
ya explicitado de evitar tomar en consideracién una muestra sesgada), en todas ellas se
mantienen las mismas conclusiones, sin observarse desvios significativos.

132 ,}'




“corriéndose” hacia la derecha) y, al mismo tiempo, mayor es su riesgo (ver
cémo los sucesivos histogramas van haciéndose cada vez mas “anchos”).
Aqui también, el grupo de mayor rendimiento esperado vy, al mismo
tiempo, el de mayor variabilidad (*anchura” de la distribucién) es el grupo
de las acciones de empresas de pequefa capitalizacion.

Para considerar nuevamente la utilidad de la representacion de los datos en
forma de histograma (hablamos aqui de los rendimientos porcentuales
histéricos), veamos por ejemplo qué sucede con el indice Merval. En el
siguiente estudio se computaron las variaciones porcentuales diarias para
un periodo de aproximadamente |0 afios: precisamente, entre el 2 de
enero de 1989 y el || de setiembre de 1998 -es decir, durante un total
de 2.408 ruedas-. Como puede verse, el periodo de tiempo considerado
es bien amplio y abarca todo tipo de coyunturas bursatiles y econdmicas:
la gran suba del afio 92 y la posterior brutal caida de ese mismo ano; la
crisis del Tequila; la crisis de los Tigres asidticos y la posterior recuperacion;
la crisis del Default ruso; etcétera. Posteriormente, se agruparon los
rendimientos porcentuales en distintos grupos; por ejemplo: ruedas en
donde la variacion porcentual se ubico entre el O y el | por ciento, entre
el | por ciento y hasta el 2 por ciento, etcétera. Y, a continuacion, se contd
la cantidad de eventos que habfa para cada uno de los grupos. Asi se
obtuvo la tabla que se muestra a continuacién.

Grupo de Nimero de Grupo de Nimero de
variacién % observaciones variacién % observaciones
Menos de -10% 14 Entre 1%y 2% 327
Entre -10% y -9% 8 Entre 2%y 3% 167
Entre -9% y -8% 10 Entre 3%y 4% 91
Entre -8% y -7% |7 Entre 4%y 5% 63
Entre -7% y -6% 28 Entre 5%y 6% 40
Entre -6% y -5% 49 Entre 6%y 7% 32
Entre -5% y -4% 77 Entre 7%y 8% 26
Entre -4% y -3% 19 Entre 8%y 9% 20
Entre -3% y -2% 172 Entre 9%y 10% 6
Entre -2% y -1% 251 Entre 10%y | 1% 13
Entre -1% y 0% 406 Entre [ 1%y 12% 6
Entre 0%y 1% 413 Méas de 13% 43
- Grafico 5.6
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ZCémo se debe leer esta tabla? En el periodo considerado (esto es, 2.408
ruedas) hubo 413 ruedas en las cuales el indice Merval experimentd una
variacién de entre el O por ciento y el | por ciento. También hubo 327
ruedas en las que el indicador bursatil obtuvo una variacién mayor al | por
ciento y hasta el 2 por ciento. Durante otras |67 ruedas, el indice portefio
registrd una variacién superior al 2 por ciento y hasta el 3 por ciento; vy asf
sucesivamente. Como se ve, han sido mucho més numerosos los dfas en
los cuales la variacién porcentual experimentada por el indice fue
relativamente pequefa (subas y caidas menores al | por ciento). En total,
tenemos 819 ruedas dentro de ese rango de variaciones (406 + 413 =
819 ruedas); o sea, el 34 por ciento de los casos. Entonces, puede
estimarse mucho mas probable que la variacion porcentual del Merval se
encuentre entre -1 por ciento y + | por ciento que entre cualquier otro
rango de variaciones. No obstante, lo mas importante se desprende de la
observacién del grafico de la distribucién de frecuencias.
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Grafico 5.7

Podriamos decir que lo mas importante de este grafico es su forma. Como
puede apreciarse a simple vista, la distribucién de frecuencias de las
variaciones porcentuales de los precios presenta claramente la forma de
una distribucion normal. Exactamente lo mismo sucedera con cualquier
accion individual. Veamos, por ejemplo, este gréfico (no importa a qué
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accion pertenezca el grafico, porque la forma del mismo se repetird
exactamente de la misma manera para cualquier otra considerada).

Vagig&:icnes porcentuales diarias
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8

N® de observaciones
Ak
=

g

04
-0 -8% 6% 4% 2% 0 % 4% &% 8% 10%

Periode analizade: 10 afes (aproximadamente 2,500 ruedas) Griafico 5.8

Tanto en el gréfico de la distribucion de frecuencias de los rendimientos
porcentuales del indice Merval como en el gréfico relativo a la accién
individual, se nota que la “cola” de la derecha es ligeramente mayor a la de
la izquierda (en el gréfico del Merval esto es mucho més notorio ain). La
explicacion de este fendmeno no concierne a la forma de agrupar los datos
en distintas categorfas (entre 19%-2%, entre 2%-3%, etcétera). en
realidad, la distribucién de frecuencias de los rendimientos porcentuales es
una distribucién de tipo lognormal.

Probabilidad

: 0 m
Cambios porcentuales de precio Gréfico 5.9
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La distribucidn lognormal no es mas que una derivaciéon de la distribucién
normal (su logaritmo natural, para ser mas precisos). La explicacion de por
qué la distribucion de los rendimientos porcentuales es de este tipo es muy
sencilla, y se puede llegar a ella con sélo aplicar el “sentido comun”. En
efecto, si de rendimientos porcentuales se trata, cualquier activo que cotice
jamas podra tener una variacion menor a -100% (menos ciento por
ciento): su precio no puede caer por debajo de cero. Una variaciéon menor
implicarfa el absurdo de tener que “pagar” para que me “compren” mi
activo. Como vimos antes, en la distribucion normal, ambas colas (la
izquierda y la derecha) se hacfan asintotas a infinito (menos infinito y mas
infinito, respectivamente). En la distribucién lognormal, en cambio, la cola
de la izquierda cae a cero en -100% (menos ciento por ciento). Por lo
tanto, la “pérdida” de superficie en la cola de la izquierda se compensa con
un pequefio exceso de superficie en la cola de la derecha. Asimismo,
habitualmente el valor de la media esta ligeramente desplazado a la
derecha del cero. Todo eso demuestra que, en la practica, hay -
ligeramente- mas chances de que el precio de un activo suba y no de que
baje (si se observan las colas izquierda y derecha del histograma de las
variaciones porcentuales del indice Merval, se apreciara claramente este
fendmeno).

Saber que la distribucién de los rendimientos porcentuales de un activo es
de tipo lognormal (que es extraordinariamente parecida a la distribucion
normal) nos permitira algo muy importante: podremos explicar
completamente dicha distribucion con sélo conocer dos de los parametros
de la misma: su media y su varianza. No necesitamos ninglin otro
parametro adicional, lo cual simplifica muchisimo la tarea de recopilacion y
andlisis de datos.

-3desv  -2desv  -ldesv Media +Idesv +2desv +3desv Gré,flco 5‘ Io
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Otra forma de definir una distribucion es a través de su media y de su
desvio standard. El desvio standard no es mas que la rafz cuadrada de la
varianza. Casi siempre es mds conveniente hacerlo de este modo, pues el
desvio standard tiene exactamente las misma unidad que la variable cuya
distribucién queremos explicar (en nuestro caso, porcentaje); mientras que
la varianza, en cambio, se mide en las mismas unidades pero al cuadrado.

{Qué importancia tiene que la distribucion sea de este tipo? Gracias a las
caracterfsticas de la distribucion normal® sabemos que al partir de la media
y abarcar +/- | desvio, estaremos abarcando el 68,26 por ciento de los
casos (ver grafico). Asimismo, al partir de la media y tomar +/- 2 desvios
estaremos considerando el 95,46 por ciento de los casos. Eso significa que,
dada una serie histérica de rendimientos porcentuales diarios de un activo
que tuviera una media de +0,3 por ciento y un desvio standard de 0,9 por
ciento, podrfamos sacar las siguientes conclusiones, basandonos en dichos
parametros:

De acuerdo con la informacién histérica, en el futuro ...

¢ habra un 68,26 por ciento de probabilidades de que el rendimiento
porcentual diario de ese activo se ubique entre el menos 0,6 por
ciento (la media de +0,3% menos | desvio de 0,9% es igual a -0,6%)
y el mas 1,2 por ciento (la media de +0,3% mas | desvio de 0,9% es
igual a +1,2%),

¢ habra un 95,46 por ciento de probabilidades de que el rendimiento
porcentual diario de ese activo se ubique entre el menos |,5 por
ciento (la media de +0,3% menos 2 desvios de 0,9% es igual a -
[,5%) vy el mas 2,1 por ciento (la media de +0,3% mas 2 desvios de
0,9% es igual a +2,1%),

¢ ...y asi sucesivamente (ver gréfico 5.10).

) Sélo a los fines que perseguimos, las diferencias entre la distribucion normal y la
lognormal son irrelevantes; de modo tal que, de ahora en mas, continuaremos nuestro
desarrollo como si la distribucidn de los rendimientos porcentuales fuera de tipo normal
en lugar de lognormal.
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Habiendo definido el riesgo como la variabilidad de los rendimientos
alrededor de su media, podremos decir también que la “forma” de la
distribucién nos dard una idea de su riesgo. Veamos, por ejemplo, la
distribucién de frecuencia de dos activos ‘A’ y “B”, en donde relacionamos
el rendimiento esperado y la probabilidad de que cada uno de esos
rendimientos se presente.

Probabilidad

-40 -20 0 20 40 &0
Rendimiento

Probabilidad

-40 =20 0 20 40 &0
Rendimiento Grafico 5.1 1

Ambos activos, ‘A’ y “B”, tienen el mismo rendimiento esperado medio:
del 10 por ciento. Sin embargo, el activo “B” presenta una distribucion
mucho més estrecha: sus rendimientos histéricos variaron entre -20 por
ciento y +40 por ciento. Los rendimientos histéricos del activo ‘A’, en
cambio, tienen una variabilidad mucho mayor: histéricamente, variaron
entre el -40 por ciento y el + 60 por ciento. Es claro que el activo ‘A’ es
mucho mas riesgoso que el activo “B”". Su distribucion es mas “ancha”. Por
otra parte, a partir de estos dos parametros de estos dos activos, es claro
que si se actuara en forma econdmicamente racional deberfamos preferir
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invertir en el “B”, pues tiene el mismo retorno medio esperado (10%)
pero menor riesgo.

Comparemos ahora otros dos activos: el “C” y el “D”. Ambos tienen la
misma distribucién pero distinto rendimiento esperado medio. El “C”, del
20%, y el “D”, del 10%.

Probabilidad

-40 -20 1] 20 40 &0
Rendimiento

Probabilidad

-40 =20 0 20 40 &0
Rendimiento Grifico 5.12

En este caso, es claro que deberiamos preferir el activo “C” en lugar del “D”;
dado que, a igual distribucion, el primero tiene un retorno esperado mayor.

Variabilidad de un activo particular y de un indice:
Diversificacion

Otra comprobacién surge de comparar las distribuciones de frecuencias de
activos particulares (como, por ejemplo, acciones) con la distribucion de un
indice (por ejemplo, el Merval) o la de un promedio (por ejemplo, el Dow
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Jones)(s). Ya habfamos visto mas arriba que cuanto mayor era el riesgo de
un activo, mayor era su rendimiento esperado, y -al mismo tiempo- mayor
su desvio. Desde el punto de vista de la forma de su distribucion, se
comprueba que la “campana’ de la distribucién es mas “ancha”. Si se
compara un activo particular con un indice, nos encontraremos que los
activos particulares suelen tener desvios mas grandes(ﬁ): su campana de
distribucidn es mas “ancha” (o sea, son activos mas riesgosos) que los
indices. Por ejemplo, veamos en el siguiente cuadro el rendimiento
porcentual diario promedio y el desvio standard de siete acciones
seleccionadas de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Perfodo 02/ 01/ 1997 al 25/ 06/ 2007

Merval Metrogas |Bco. Francés| Siderar

Méaxima Variacion Positiva 17,49% 30,52% 45,46% 27.,41%
Maxima Variacion Negativa | -13,73% | -15,26% | -40,78% | -15,00%
Promedio Diario 0,07% 0,10% 0,07% 0,14%
Desvio Standard 2,26% 3,04% 3,40% 3,22%

Periodo 02/01/ 1997 al 25/ 06/ 2007

Aluar Telefonica Polledo IRSA
Maxima Variacién Positiva 19,56% 67,50% 19,84% 18,51%
Maxima Variaciéon Negativa | -15,00% | -33,33% | -20,00% | -14,87%
Promedio Diario 0,15% 0,12% 0,01% 0,06%
Desvio Standard 2,37% 3,73% 3,03% 2,42%
Gréfico 5.13

©) Los indices siempre incorporan en su calculo algln tipo de ponderacidn. Algunos
ponderan por capitalizacién bursatil (como, por ejemplo, el indice Burcap). Otros
efectlan una ponderacidon por precio (como, por ejemplo, el Dow Jones). Estos
Ultimos deberfan ser llamados, mas correctamente, “promedios” en lugar de “indices”
(Dow Jones Industrial Average) por no incluir ninguna ponderacién adicional a la de los
precios en si mismos.

®) En su mayorfa, aunque no en todos los casos. Hay acciones que tienen un riesgo
incluso menor que el del conjunto del mercado, medido a través de un benchmark (sea
este un indice o un promedio). Mas adelante veremos que éstas son las acciones de
beta menor a uno.

140 ,}'




Entre las siete acciones seleccionadas, ninguna presenta un riesgo (medido
por el desvio standard de sus rendimientos porcentuales diarios) menor al
del indice Merval. En el cuadro, la accién de menor riesgo relativo es Aluar
(desvio de 2,37%). El indice Merval, claramente, presenta el menor desvio.

Si se considera que un indice es el compuesto de varias acciones, es légico
suponer que el riesgo (la variabilidad alrededor de su media de
rendimientos) de dicho indice sea aproximadamente igual a la media de los
riesgos de las acciones individuales. Sin embargo, en la practica puede verse
que el riesgo de un indice suele ser bastante menor a esto. Este hecho se
explica por un efecto que llamaremos “diversificacién’. La diversificacion es
la reduccién del riesgo de una cartera por el hecho de incorporar en la
misma activos cuyos precios se muevan en sentidos opuestos.

Un ejemplo de dos activos que -al menos en teorfa- deberfan tener una
correlacién negativa (cuando uno sube el otro baja, y viceversa), podria ser
el de las acciones de una empresa de aeronavegacion y los precios del
petrdleo. En el siguiente gréfico, mostramos la evolucidn de los precios de
Delta Airlines (en color gris) y la evolucidn de los precios de un contrato
continuo de petrdleo (en color negro).
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Salvo contadas excepciones, la mayor parte del tiempo se observa que
cuando suben los precios del petréleo caen las acciones de Delta, y
viceversa. Habida cuenta de que se trata de una empresa aérea, este
comportamiento tiene su légica; pues, en tal caso, uno de los principales
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insumos es el combustible de los aviones, y es logico entonces que las
acciones bajen cuando suban los costos de la empresa.

No siempre es posible encontrar ejemplos de activos que se muevan la
mayor parte del tiempo en sentidos opuestos; y encontrar dos activos que
se movieran exactamente en sentido contrario serfa la panacea del
administrador de carteras, por los motivos que veremos mas adelante. Sin
embargo, alin cuando la correlacion entre los activos de nuestra cartera no
sea perfectamente negativa, el sdlo hecho de incorporar distintos activos
con distintos movimientos (tanto en direccién como en magnitud)
colaborara eficientemente para que el riesgo de la cartera sea menor.
Existe mucha evidencia empirica al respecto(7). Un experimento muy
conocido es el de Wagner vy Lau (1971). Ellos formaron distintas carteras
con diferentes cantidades de acciones (una, dos, tres, cuatro acciones,
etcétera), y midieron el riesgo de las distintas carteras (el desvio standard
de sus rendimientos). Con esos datos, compusieron la grafica que
mostramos a continuacion:

Desvio Standard de la Cartera
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Mimero de acciones de la cartera Grifico 5.15

D Verw, H. Wagner y S. C. Lau “The Effect of Diversification on Risk”, Financial Analysts
Journal, Diciembre 1971. Ver también: Meir Statman “How Many Stocks Make a
Diversified Portfolio?”, Journal of Financial & Quantitative Analysis, Septiembre |987.
Véase también Edwin J. Efton & Martin |. Gruber, “Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis”, John Wiley & Sons.
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Aqui se puede apreciar que, a medida que incorporamos mayor cantidad
de acciones a nuestra cartera, el riesgo (la variabilidad de sus rendimientos,
medida a través del desvio standard de las mismas) es notablemente
menor. El riesgo baja sustancialmente en la medida que pasamos de una
cartera con una sola accidn a otra con dos acciones. Baja el riesgo cuando
pasamos de dos a tres acciones, y baja cuando pasamos de tres a cuatro
acciones. No obstante, como se aprecia en el grédfico, a medida que
incorporamos nuevas acciones a nuestra cartera, el riesgo baja cada vez
menos. Inclusive podriamos decir que la calda se estabiliza relativamente
cuando superamos las |0 acciones en cartera. Para carteras formadas por
una gran cantidad de acciones, la calda del riesgo es practicamente
insignificante. La curva que representa el desvio de la cartera cae a
determinado valory, a partir de alli, deja de caer. La curva cae hasta hacerse
asintota a una imaginaria linea recta que representa el nivel minimo de
riesgo, al cual vamos a poder aspirar por la via de la diversificacion. Es un
riesgo minimo imposible de quebrar hacia abajo. Dicho de otro modo, hay
una porcidn de riesgo que no se puede eliminar. La parte del riesgo que sf
se puede eliminar por la via de la diversificacion se denomina “riesgo Unico”
0 “riesgo no sistematico”; mientras que la parte de riesgo que no se puede
eliminar, aln con carteras formadas por gran cantidad de acciones, es la
que se denomina “riesgo de mercado”, “riesgo no diversificable” o “riesgo
sistematico”. Ambos conceptos estan representados en el siguiente grafico:

Desvio Standard del Portafolio

Riesgo lnico

Riesgo de Mercado

I 5 v} 15
Momero de acciones Grafico 5.16

'}' 143




Como regla nemotécnica, el riesgo que Sl se puede eliminar por la via de
la diversificacion es el riesgo NO sistemético.

El riesgo puede reducirse, pero no eliminarse. La parte de riesgo
que se puede eliminar por medio de la diversificacion es el riesgo
Unico, y la parte de riesgo que no se podra eliminar nunca es el
riesgo de mercado.

Calculando el rendimiento esperado y el riesgo de una
cartera

Supongamos que hemos formado una cartera compuesta sélo por dos
acciones. A la hora de calcular el rendimiento v el riesgo de la cartera, lo
Unico que necesitamos saber de estas acciones es el rendimiento esperado
individual (de cada una de las acciones) y su riesgo individual medido a
través de su varianza®). Para calcular el rendimiento esperado (basandonos
en los rendimientos historicos), ponderaremos el rendimiento de cada una
de las acciones por la proporcidon que tengamos de cada una de ellas en
nuestra cartera. La férmula serfa:

E(rp) = 21 X(i) » E(Ri)
) Férmula 5.1
en donde:
E(rp) es la esperanza del rendimiento del portafolio.
E(ri) es la esperanza del rendimiento de cada una de las acciones que
forman parte del portafolio.
X(i) es la proporcidn de cada una de las acciones dentro del portafolio.

Veamos el siguiente ejemplo. Tenemos dos acciones: ‘A’, con un
rendimiento esperado del |0 por ciento, y “B”, con una rendimiento

® A largo de este trabajo, cuando queramos expresar al riesgo en forma matematica,
lo haremos indistintamente (y seglin la conveniencia de lo que estemos explicando)
como desvio standard o como varianza. La primera es la raiz cuadrada de la segunda,
y presenta la ventaja de estar expresada en las mismas unidades que la variable cuyo
riesgo queramos explicar.
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esperado del 4%. Formamos un portafolio compuesto por el 60% de ‘A’
y el 40% de “B”. El rendimiento esperado del portafolio sera entonces del
7,6% ((10% * 0,60) + (4%*0,40)) = 7,6%

En cuanto al riesgo de la cartera, tenemos dos opciones para calcularlo. La
primera opcién serfa, una vez ya armado el portafolio:
¢ calcular cudles habrian sido sus distintos rendimientos (en el pasado),
¢ calcular la media de todos esos rendimientos,
¢y, por Ultimo, calcular la media de todos los desvios respecto de la
media de los rendimientos, para lo cual deberfamos aplicar la siguiente
formula:
2 c —2
0, = ; R-R) .p,
Férmula 5.2

La otra forma consiste en calcular la varianza de la cartera, pero en funcién
de las varianzas individuales de las acciones que la componen y de la
proporcidn de cada uno de ellos. Esto es mucho mas conveniente, porque
permitird apreciar la influencia que tiene cada una de las acciones en el
riesgo total de la cartera. Supongamos, por ejemplo, que deseamos
calcular el riesgo de una cartera compuesta por un 70% del activo ‘A’ y un
30% del activo “B”; en este caso, deberfamos calcular la varianza del
portafolio de la siguiente forma:

o - 21 [(0,70.R,,+0,30.R;) - (0,70.R, +0,30.R;)] . P,
) Férmula 5.3

Como se ve, ahora, la varianza del portafolio estd expresada en términos
de las varianzas individuales (en este caso, de las dos acciones que forman
parte del portafolio ‘A" y “B") y de las proporciones de cada una de ellas.
Operando y desarrollando se llegard a lo siguiente(9):

9 . . .
) Para consultar el desarrollo completo de esta férmula, véase: Messuti, Alvarez, Graffi
“Seleccidn de Inversiones, Introduccién a la teorfa de la cartera”, Editorial Macchi, 1992.
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Férmula 5.4

Como se puede apreciar, la formula ha quedado dividida en tres términos
(encerrados entre corchetes). El primer término (primer corchete)
representa la varianza del activo ‘A", multiplicada por la proporcion del
activo ‘A’ al cuadrado; y el segundo término representa la varianza del
activo “B” multiplicada por la proporcién del activo “B” al cuadrado. Pero
ahora aparece, ademas, un tercer término. Este nuevo término es el doble
producto de las proporciones de cada uno de los activos dentro del
portafolio (recordemos que, en nuestro ejemplo, el activo ‘A’
representaba el 70% de la cartera, y el 30% restante estaba representado
por el activo “B”), multiplicado por la “covarianza” de cada uno de ellos. La
covarianza sirve para explicar la variacidon conjunta entre un par de variables
(en este caso, entre un par de acciones). Como vemos, entonces, la
varianza del portafolio no depende sélo de las varianzas individuales de los
activos que la componen, sino ademas del tipo de variacién conjunta
existente entre los distintos pares de activos -esto es, la covarianza-. Si
conseguimos encontrar un par de acciones que, relacionadas entre sf,
tengan una covarianza negativa, el tercer término de la férmula de la
varianza del portafolio colaborara negativamente dentro del total (estara
“restando” en la férmula), con lo que contribuird a que la varianza total del
portafolio sea inferior a la varianza individual de las acciones que lo
componen.

En lineas generales, la varianza de un portafolio sera igual a:
¢ la sumatoria de las varianzas de cada una de las acciones que lo
componen, ponderada cada una de ellas por la proporcidn que tenga
cada accién dentro del portafolio; mas:
¢ la sumatoria del doble producto de las proporciones de cada par de
acciones, multiplicada por sus respectivas covarianzas.
¢ Habra tantas covarianzas como pares de activos, por ejemplo:
= En un portafolio formado por dos activos ‘A’ y “B” habra una sola
covarianza: cov(A,B),
= En un portafolio formado por tres activos ‘A’, “B” y “C” habra tres
covarianzas: cov(A,B); cov(A,C) y cov(B,C),
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- En un portafolio formado por cuatro activos ‘A’, “B”, “C" y “D”
habra tres covarianzas: cov(AB); cov(A,C); cov(A,D); cov(B,C);
cov(B,D) y cov(C,D),

= y asf sucesivamente.

Sintéticamente, la férmula para calcular la varianza de una cartera quedara
de la siguiente manera:

>
>

Férmula 5.5

Basandonos en esta férmula, un método practico para calcular la varianza
de un portafolio es armar una matriz de varianzas y covarianzas, como se
explicard a continuacion. Los nimeros 1,2,3 ... hasta N representan a cada
una de las acciones. Armaremos asi una matriz que tendra tantas filas y
tantas columnas como acciones tenga la cartera. Volvamos ahora a la

formula 5.5. Es importante destacar que en todos los casos en los que “i
sea igual a “j" (por ejemplo, para la accién ‘A’ de una cartera), el término
de la formula correspondiente a ese activo quedara expresado de este

modo:

2 2

Xa Xn OA,A = X, O,

Férmula 5.6

O sea, la proporcién del activo ‘A’ al cuadrado mas la varianza del activo
‘A'. Por ese motivo, la matriz que se forma se denomina “matriz de
varianzas y covarianzas’. La matriz estara compuesta por todas las
covarianzas de todos los pares de activos de la cartera y todas las varianzas
de los activos individuales. Cada una de las varianzas de cada uno de los
activos se corresponde con el primer y el segundo corchete de la formula
5.4, mientras que cada uno de los pares de covarianzas se corresponde
con el tercer corchete de la férmula 5.5.

Veamos como quedarfa, en definitiva, esta matriz compuesta por “N”
activos (1,2,3,4 ... hasta N).
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Gréfico 5.17
¢ Enla celda “I, 1" (columna | yfila I') tendremos la varianza del activo
“I" multiplicado por la proporciéon del activo “1" al cuadrado.

¢ Enlacelda“l,2” (fila I y columna 2) tendremos la covarianza del activo
“1" con el activo “2" multiplicado por la proporcién del activo y
multiplicado por la proporcion del activo “2”.

¢ Enlacelda“l,3" (fila I y columna 3) tendremos la covarianza del activo
“1" con el activo “3” multiplicado por la proporcién del activo y
multiplicado por la proporcion del activo “3”.

¢ Enlacelda “l,4” (fila I y columna 4) tendremos la covarianza del activo
“1" con el activo “4” multiplicado por la proporcién del activo y
multiplicado por la proporcién del activo “4”, y asf hasta llegar a “n”
donde “n” es el nUmero total de acciones que tiene la cartera.

¢ Enlacelda “2,1” (fila 2 y columna ') tendremos la covarianza del activo
“2" con el activo “1” multiplicado por la proporcién del activo “2" vy
multiplicado por la proporcién del activo “1".

¢ En la celda “2,2" (fila 2 y columna 2) tendremos la varianza del activo
2" multiplicado por la proporcién del activo “2” al cuadrado.

¢ Enlacelda “2,3" (fila 2 y columna 3) tendremos la covarianza del activo
“2" con el activo “3” multiplicado por la proporcién del activo “2" vy
multiplicado por la proporcion del activo “3”.

¢ Enlacelda “2,4” (fila 2 y columna 4) tendremos la covarianza del activo
“2" con el activo “4” multiplicado por la proporcién del activo “2" vy
multiplicado por la proporcién del activo “4”.

¢ Y asf sucesivamente hasta completar la totalidad de las celdas.

Notese que la diagonal de la matriz (marcada en color gris) estara
compuesta por las respectivas varianzas individuales de cada uno de los
activos de la cartera multiplicada por sus respectivas proporciones al
cuadrado. Finalmente, la varianza total de la cartera estard dada por la
sumatoria de la totalidad de las celdas de la matriz. Nétese, ademas, que
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hay celdas cuyos datos se repiten (por ejemplo, la celda “1,3” tiene el
mismo dato que la celda “3,1"). Es importante aclarar que el hecho de
computar estos datos dos veces no es un error, pues en el desarrollo de
la formula 5.4 cada covarianza se multiplica por el doble producto de las
proporciones de uno y otro activo.

La sumatoria de la totalidad de las celdas de esta matriz arroja como
resultado lo mismo que se obtendria desarrollando la férmula 5.5.

Si tuviéramos que armar una cartera con 20 acciones, necesitarfiamos
calcular los rendimientos esperados de cada una de ellas (o sea, 20
rendimientos esperados). Ademas, necesitariamos calcular 20 varianzas (una
para cada una de las acciones) y 190 covarianzas [(20%—20]/2 = 190). Se
divide por dos porque, como se vio cuando se armaba la matriz, las
covarianzas estan espejadas frente a la diagonal de la matriz que representa
a la varianzas. De modo que, en total, para calcular el riesgo de una cartera
de 20 acciones se necesita calcular por lo menos 230 datos; vy la cantidad de
datos aumenta exponencialmente. Por ejemplo, para calcular el riesgo de
una cartera de 1.000 acciones se necesitarian estimar 501.500 datos.
Considérese, ademas, que todos estos datos sirven para calcular el riesgo de
una sola cartera con una determinada proporcidn de cada una de las
acciones. Luego necesitaremos volver a hacer estos calculos cada vez que
se modifiquen las proporciones de las acciones que forman parte de la
cartera. En la actualidad, gracias a la tecnologfa, es posible hacer estas
operaciones en segundos, aln sin contar con un software especializado (a
partir de planillas de Excel®). Pero hace algunas décadas atras, el tema de la
cantidad de célculos a realizar era ciertamente un cuello de botella, lo que
merecié esfuerzos por parte de los especialistas para alcanzar métodos
simplificados. Aunque hoy no resulten imprescindibles, gracias a la tecnologfa
informatica, estos métodos simplificados dieron origen a modelos muy Utiles
a la hora de explicar los procesos que determinan la valuacidon de las
acciones -tema que veremos en el proximo capftulo-.

No obstante, existe otra forma de medir la correlacion entre dos variables
incluso mejor que la de la covarianza: la del coeficiente de correlaciéon
lineal. La relacion entre el factor de correlaciéon lineal entre un par de
activos y la covarianza entre un par de activos se puede ver en la siguiente
formula:
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Correlacion lineal entre ‘A" y “B” = Cov (A,B) / (Desv(A) x Desv(B))

Férmula 5.7

Se dice que es mejor que la covarianza debido a que resulta mas sencillo
de “leer”. En efecto, la correlacion lineal sdlo puede tomar valores entre -
| (uno negativo) y + | (uno positivo): + | (uno positivo) significa que las
dos variables tienen una correlacion perfecta positiva; -1 (uno negativo)
significa que las dos variables tienen una correlacién perfecta negativa; O
(cero) significa que las dos variables no tienen ninguna correlacion entre si.
En este caso, se dice que las dos variables estan in-correlacionadas.

Covar (1,2) = Correlac (1,2) x Desv(l) x Desv(2)

Férmula 5.8

Cuando existe correlacién perfecta positiva entre dos titulos, no sera
posible obtener un portafolio que tenga un riesgo menor al del titulo que
tenga el menor riesgo. O sea, no puede obtenerse lo que se denomina
“ganancia por diversificacion”. Veamos, para el caso de dos activos que
tengan una correlacion perfectamente positiva, como quedarfa su “Espacio
Riesgo-Rendimiento”. El “Espacio Riesgo-Rendimiento” es aquel grafico en
donde quedan representados los distintos rendimientos de distintas
carteras, medidos en funcidon de las varianzas de cada una de las distintas
combinaciones de activos (carteras).
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Gréfico 5.18

Supongamos que podemos armar distintas carteras con dos activos, el ‘A’
(de menor riesgo) y el “B” (de mayor riesgo). En el “Espacio Riesgo-
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Rendimiento” se puede ver que el punto de menor riesgo de todos
coincide con el punto en el que se invierte el ciento por ciento del dinero
en el activo ‘A’ ("A’ es el activo de menor riesgo). El punto de mayor riesgo
coincide con el punto en el que se invierte el ciento por ciento del dinero
en el activo “B” (“B” es el activo de mayor riesgo). En medio, hay infinitas
combinaciones de ambos activos, pero ninguna tendra un riesgo menor que
el que se obtiene al invertir todo el dinero en A’ (el activo de menor riesgo).

Supongamos ahora que para armar las distintas carteras disponemos de
dos activos. El activo “S”, que tiene una varianza del 3% y un retorno
esperado del 8%, v el activo “C”, que tiene una varianza del 6% (es el
doble de riesgoso) y un retorno esperado del 14%. Los dos activos (“S” y
“C”) tienen entre si una correlacién perfectamente negativa.

R,
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Griéfico 5.19

Si se invierte el 100% en el activo “S”, conseguiremos una cartera que
tendra el mismo retorno y la misma varianza que el activo “S" (ver el
grafico). Lo mismo ocurre si invertimos el 100% en el activo “C” (ver el
punto “C" del gréfico). Sin embargo, al poseer estos dos activos una
correlacion perfectamente negativa, es posible conseguir armar una cartera
que tenga un rendimiento esperado positivo (en este caso, del 10%), ...
iun riesgo igual a cero! Esto, que en teorfa es posible y serfa la panacea de
cualquier administrador de inversiones, no es posible en la practica, pues
no existen activos que tengan una correlacién perfectamente negativa. No
es posible siquiera en el caso de los futuros de petrdleo vy las acciones de
una compaifa de aeronavegacién (ver, mas arriba, el grafico 5.14).
Obsérvese en el grafico cdmo, a pesar de tener una correlacién bastante
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lejos de ser positiva, hay momentos del tiempo donde se mueven en el
mismo sentido (por ejemplo, febrero-marzo de 2002; o bien, mayo-junio
del mismo afo).

En el siguiente grafico podremos ver cudl serd el espacio-riesgo
rendimiento de una cartera de dos acciones con distinto grado de
correlacion entre sf.

Grafico 5.20

En resumen, si un par de acciones tiene una correlacién perfectamente
positiva, habra al menos una cartera que tendra un rendimiento positivo
pero riesgo igual a cero. Si las acciones tienen una correlacién
perfectamente positiva, no sera posible obtener ganancias por
diversificacién. Si se trata de dos activos “in-correlacionados” entre si
(correlacion lineal igual a cero), serd posible obtener alglin tipo de beneficio
derivado de la diversificacién. Véase que es posible armar carteras que
tienen un riesgo casi tan bajo como el del activo menos riesgoso, pero con
un retorno esperado bastante mayor. Por Ultimo, para un par de activos
con correlacion menor a cero (correlacién ligeramente negativa), sera
posible obtener carteras (combinaciones de los dos activos) con un riesgo
aln menor que el del activo menos riesgoso. Técnicamente, esto se
denomina “ganancia por diversificacion”.

Conjunto factible, de minimo riesgo y frontera eficiente

Supongamos ahora que disponemos de tres activos para armar nuestro
portafolio de inversién (los activos ‘A’, “B” y “C"). Cada uno de ellos tiene
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un rendimiento y un riesgo distinto a los de los demas. Si se combinan
distintas proporciones de cada uno de estos tres activos, podremos armar
infinitos  portafolios distintos. Por ejemplo, un portafolio podria estar
formado por el 100% de ‘A’ (y nada de los otros dos activos); otro podria
componerse por 40% de ‘A’, 30% de “B” y 30% de “C”; otro, por 10%
de ‘A, 10% de “B” y 80% de “C"; y asi sucesivamente. Ahora bien, si
dentro del “Espacio Riesgo-Rendimiento” representamos con un punto la
relacién rendimiento esperado versus varianza de cada uno de esos
infinitos portafolios, conseguiremos un gréfico como el que se muestra a
continuacion.

A

Rendimiento

Conjunto Factible
esperado

>

Varianza Gréfico 5.21

Como dijimos, cada uno de los puntos del grafico representa la relaciéon
rendimiento esperado versus riesgo de un portafolio. Sélo hemos
representado esa relacién para algunos de los infinitos portafolios
posibles(m). Dado que representa todos los posibles portafolios que se

(10) Si hubiéramos representado todos los infinitos portafolios posibles de armar, no se
podrifan distinguir los distintos puntos entre si, v el grafico aparecerfa completamente
negro (por la superposicién de los infinitos puntos) (ver gréfico 5.21). Sin embargo,
adviértase que la forma del gréfico es exactamente la misma. La cantidad de puntos
representados incidird en la densidad del dibujo, no en su forma. Esa clasica forma de
“sombrilla” apaisada conservard su vigencia, independientemente de la cantidad de
puntos (portafolios) que consideremos. Si podrd cambiar ligeramente su forma, de
acuerdo con la cantidad de activos que consideremos para el armado de la cartera. Se
puede demostrar que la cantidad de “arcos” de la “sombrilla” (numerados en el gréfico
del | al 5) serd igual al doble de los activos de la cartera menos (2N -1).
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pueden armar, denominaremos al grafico “conjunto factible”. Al tanto de
los muchos portafolios que se muestran en el grafico, podriamos
preguntarnos: {son todos igualmente eficientes?; (o habra algunos que sean
preferibles por sobre otros? Para responder estas preguntas, tomemos el
grafico anterior y tracemos una linea horizontal. Sobre la linea horizontal
trazada podremos ubicar tres portafolios distintos: el “1”, el “2" y el “3".
Todos ellos comparten una misma caracterfstica entre si: tienen el mismo
rendimiento esperado (por eso se ubican todos sobre la misma linea
horizontal).

A

Rendimiento Conjunto Factible

esperado

Portafolio |

Portafolio 2

Portafolio 3

—>
Varianza Griéfico 5.22

...Pero no comparten el mismo riesgo. En efecto, el portafolio nimero “1”
tiene un riesgo (varianza) mayor que el nimero “2”. A su vez, el portafolio
ndmero “2” tiene un riesgo mayor que el portafolio nimero “3”. iTiene
sentido, entonces, invertir en el portafolio “|”, a sabiendas de que hay un
portafolio (el nimero “2”) con menor riesgo e igual rendimiento esperado?
No, racionalmente no tiene ningn sentido. Asf, el “|” queda eliminado. Si
se sigue esta misma linea de razonamiento, tampoco tiene sentido invertir
en el portafolio “2”, pues existe otro portafolio (el “3”) que también tiene
un rendimiento esperado igual, pero con un riesgo sustancialmente menor.
También el “2” queda eliminado. A continuacién, y si se trazan infinitas
lineas horizontales, llegaremos a la conclusion de que los Unicos portafolios
que tiene sentido mantener seran aquellos que -para cada una de las lineas
horizontales que trazamos- se encuentren ubicados lo mas a la izquierda
posible. Los portafolios ubicados mas hacia la izquierda siempre “dominan”
a los que estan ubicados a su derecha.
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A

Rendimiento Conjunto de
esperado ’ Minimo Riesgo

Portafolio |: Eliminado

Portafolio 2: Eliminado

Portafolio 3: El de menor riesgo de los 3

Varianza Gréfico 5.23

La curva que representa el lugar geométrico donde se encuentran
ubicados todos los portafolios con menor riesgo, para cada uno de los
distintos niveles de rendimiento esperado, sera denominada “conjunto de
minimo riesgo”. El conjunto de minimo riesgo es un subconjunto del
conjunto factible. Ahora, identificacién mediante del conjunto de minimo
riesgo, trazaremos a partir de él una linea vertical.

Rendimiento

Tportafolio B”  Conjunto de
esperado

Minimo Riesgo

“Portafolio A”

............. - >
Varianza Griafico 5.24

Ahora, los dos portafolios (‘A" y “B”) ubicados sobre esta misma linea
vertical comparten una misma caracteristica: ambos tienen el mismo
riesgo. Sin embargo, el portafolio ‘A’ tiene un rendimiento esperado muy
inferior al del portafolio “B”. ZTiene sentido, entonces, invertir en el
portafolio "A’, al tanto de que otro portafolio (el “B”) posee el mismo nivel
de riesgo pero un rendimiento mayor? Claramente, no tiene sentido. Por
lo tanto, una vez llevada a cabo esta comparacion, de entre todos los pares
de portafolios que tengan el mismo riesgo eliminaremos aquéllos que
posean el menor rendimiento. Asi, comenzando desde el portafolio que
tiene el rendimiento esperado mas bajo llegaremos hasta el punto que
representa la relacion riesgo-rendimiento del portafolio “M”. A partir del
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punto “M” y hacia arriba, no encontramos ningin portafolio que podamos
eliminar. Como todos los portafolios restantes tienen distinto riesgo, pero
también poseen distinto rendimiento esperado, no se puede entonces
preferir a unos por sobre otros -como vinimos haciendo hasta este punto-.
Los portafolios ubicados mas arriba siempre “dominan” a todos los que
estan ubicados por debajo.

Rendimiento " Frontera Eficiente
esperado

—
Varianza Grafico 5.25

Llegamos entonces a la llamada “frontera eficiente”. La frontera eficiente es
un subconjunto del conjunto de minimo riesgo. Comienza en el punto “M”,
que representa el portafolio de minimo riesgo. Con los activos disponibles
para armar el nuestro, es imposible conseguir un portafolio que tenga un
riesgo menor al representado por el punto “M”. A partir de alli, hacia arriba
y hacia la derecha no hay ningln portafolio que pueda ser elegido
preferentemente: todos los que se encuentran sobre la curva llamada
“frontera eficiente” son, como su nombre lo indica, igualmente eficientes
entre sf en términos de la relacion “riesgo-beneficio”. No es posible elegir
un portafolio que se encuentre encima de la frontera eficiente, con
preferencia respecto de otro que también se encuentre sobre dicho limite:
todos son igualmente eficientes. La eleccion de unos u otros dependera de
aspectos subjetivos tales como el nivel de aversién al riesgo.

Limites de la ganancia por diversificacion

Ya hemos visto que, a menos que dispongamos de dos activos que tengan
una correlacion perfectamente negativa entre si, no sera posible alcanzar
una cartera o portafolio que tenga un rendimiento esperado positivo y
riesgo igual a cero; pero si serd posible obtener ganancias por
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diversificacién. Podemos decir que logramos una ganancia por
diversificacién en los siguientes casos:
¢ Cuando alcanzamos una cartera con un riesgo menor al del activo
Menos riesgoso.
¢ Cuando alcanzamos una cartera con un riesgo igual al del activo menos
riesgoso pero con un rendimiento esperado mayor al de éste Ultimo.
¢ Cuando se dan ambas alternativas (menor riesgo y mayor rendimiento
esperado).

Para cada par de activos de una cartera, es posible demostrar que se podra
alcanzar ganancia por diversificacién cuando la correlacion lineal entre
ambos activos sea menor que el cociente entre el desvio standard del
activo con menor riesgo y el desvio standard del otro activo tal como
se expresa en esta formula, y en donde ‘A’ sera el activo con menor riesgo
y “B” el activo con mas riesgo de los dos.

O,
0}

P<

B Férmula 5.9

Asimismo, ¥ como ya se Vio, por mayor que sea la cantidad de activos que
incorporemos en nuestra cartera, nunca podremos quebrar hacia abajo un
minimo que llamamos “riesgo de mercado” (ver gréfico 5.16). Es posible
demostrar(!) que el riesgo de mercado de una cartera (el minimo riesgo al
cual podemos aspirar) sera igual al promedio de las covarianzas de todos
los pares de activos que formen parte de ella, cuando el nimero de activos
de la cartera tienda a infinito. Mateméticamente sera:

LimO- = 0.
N— o0 M

Férmula 5.10

(I Vedse la demostraciéon en: Messuti, Alvarez, Graffi, op.cit.
Vedse la demostraciéon en: Messuti, Alvarez, Graffi, op.cit.
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;Para qué se puede utilizar la frontera eficiente?

Es muy importante tener en cuenta lo siguiente: las proporciones a invertir
en cada uno de los activos surgidos de la aplicacién de la frontera eficiente,
y su consecuente optimizacién, aparecen en funcién de los rendimientos
esperados de los distintos activos; pero éstos son rendimientos histéricos,
y no deben confundirse con los rendimientos futuros. La palabra
“esperados” se refiere a la esperanza matematica de los rendimientos, no
a los valores que “esperamos” tendran en el futuro. Surgen entonces dos
preguntas: un portfolio manager, a la hora de considerar los activos en los
cuales invertird, ;se basara en los rendimientos histéricos o en los
rendimientos proyectados? (tiene sentido basar toda nuestra estrategia en
los rendimientos historicos?

Las proporciones a invertir en cada activo que surgen de la
optimizaciéon de la frontera eficiente estin basadas en sus
rendimientos y desvios histéricos.

“won .

Nadie invertira en un activo sélo porque haya subido un “x" por ciento en
los Ultimos meses. Los inversores invierten en los activos en funcion de su
expectativa futura de rendimiento. La respuesta, entonces, es clara: un
portfolio manager se basara en los rendimientos proyectados o futuros, no
en los rendimientos histéricos. Aln mas relevante que los rendimientos
histéricos es la interrelacion de los rendimientos entre los distintos activos:
esto es lo realmente importante para analizar. Ademas, si tomamos una
buena cantidad de datos “hacia atras” (histéricos), nos aseguraremos de
tener suficiente evidencia estadistica de la interrelacidon entre los
rendimientos de los distintos activos, correspondencia mutua que es
factible esperar se mantenga en el futuro cercano. Esta interrelacion, como
vimos, se media a traveés de la covarianza, o bien a través de la correlacion.

En un banco o en una casa de Bolsa que por razones de indole practica
ofrece carteras estandarizadas, el cdlculo de la frontera eficiente puede
servir para determinar las proporciones a invertir en las distintas clases de
activos (bonos, acciones, etcétera). De ese modo quedan determinadas las
proporciones éptimas para el armado de carteras conservadoras, de riesgo
moderado, o agresivas. En el armado de una cartera personalizada, el

158 ‘}.




cdlculo de la frontera eficiente puede servir para establecer la relacion
“expectativa de suba” versus “nivel de riesgo” que tienen las acciones de
dicha cartera, individualmente tratadas. En efecto, si tenemos una
expectativa de suba muy grande para una determinada accién, habrfa que
incluir esta nueva accién en nuestra actual cartera y ver cdmo se relaciona
con las demas. Si, luego de haberla incorporado, esta nueva acciéon es
sistemdticamente ignorada a lo largo de la frontera eficiente de nuestra
actual cartera, eso significa que:
¢ O bien el riesgo que aporta a la cartera es muy alto e incompatible con
sus rendimientos esperados (histdricos).
¢ O bien el producto de la interrelacion de esta nueva accidn con las
otras ya disponibles en la cartera no agrega ninguna ganancia por
diversificacion.

Cuando decimos que la nueva accién “es sistemdaticamente ignorada”, nos
referimos a que las proporciones a invertir en ella (obtenidas del célculo de
la frontera eficiente) son nulas o insignificantes.

Hechas estas salvedades, queda claro que es mucho mejor utilizar la
frontera eficiente que apelar a una simple diversificacién intuitiva.

Inconvenientes de la diversificacion intuitiva

Dado que la reduccién adicional de riesgo proporcionada por cada nuevo
titulo que se incorpora al portafolio es cada vez menor (como vimos en el
grafico 5.16) o, dicho de otro modo, que la eficacia marginal obtenida por
el incremento del nimero de activos de una cartera es decreciente, la
diversificacién intuitiva nos traera los siguientes inconvenientes:
¢ Nos originara costos de mantenimiento excesivos que disminuiran adn
mas el rendimiento de la cartera (costos de informacién, costos de
transacciones, etcétera).
¢ Aumentara el riesgo de incorporar tftulos con bajos rendimientos, lo
que terminara afectando al rendimiento general de la cartera.
¢ Aumentara la tendencia a invertir iguales proporciones en cada tftulo
(1/N) cuando, en realidad, los portafolios eficientes casi nunca (por no
decir jamas) estaran compuestos por partes iguales de distintos titulos.

‘}' 159



La frontera eficiente, cuando se incorpora la posibilidad de
operar a la tasa libre de riesgo

Si se puede combinar la inversién en una cartera de acciones con la
inversién en un activo a tasa libre de riesgo, el rendimiento del nuevo
portafolio (producto de la combinacién entre la tasa libre de riesgo vy la
cartera de acciones) se podra calcular del siguiente modo.

R.= (1-X) R+ X R

Férmula 5.11

en donde:

“Rc” es igual al retorno esperado de la combinacion de ambos (tasa libre
de riesgo y cartera de acciones).

“Xa”" es igual a la proporcidn que invertiré a tasa libre de riesgo.

“Rf” es igual al rendimiento del activo a tasa libre de riesgo.

“Rp” es igual al rendimiento del portafolio de acciones.

Si se calcula el desvio de la combinacién considerando que, por definicion,
la varianza (y, obviamente, también el desvio) del activo a tasa libre de
riesgo es igual a cero, y se opera convenientemente(?), podra concluirse
que el rendimiento de la combinacién de ambos serd igual a:

R = (_RLRf) O, +R
0]
2 Férmula 5.12

en donde:

O, es igual al desvio de la cartera de acciones.

O, esigual al desvio de la combinacion (cartera de acciones mas activo
libre de riesgo).

() Vedse la demostraciéon en: Messuti, Alvarez, Graffi, op.cit.
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Como se ve, la formula 5.12 es la ecuacién de una recta, donde la
ordenada la origen es la tasa libre de riesgo y la pendiente es igual a la
prima de riesgo de la cartera dividida por el desvio de la misma.
Gréficamente, quedara de este modo:

A“tomo prestado”

.\Nueva Frontera Eficiente

Rendimiento
operando a tasa libre de riesgo

esperado

R:.

—>
Varianza Grafico 5.26

Es decir, una recta cuya ordenada al origen es la tasa libre de riesgo que
hace tangencia con la anterior frontera eficiente. Cuando es posible operar
a tasa libre de riesgo juntamente con una cartera de acciones, esta recta
que acabamos de trazar se convierte entonces en la nueva frontera
eficiente. Se puede apreciar que la nueva frontera eficiente (la recta) se
encuentra ubicada mas arriba y mas a la izquierda que la anterior; lo que
significa que, al poder operar en forma conjunta las acciones con un activo
libre de riesgo, se ha ganado en eficiencia, y se puede acceder a nuevos
portafolios mucho mas eficientes que los anteriormente disponibles.

El hecho de moverse sobre esa recta hacia el eje de ordenadas implica la
inversién de una mayor proporcidn del dinero, a tasa libre de riesgo. En la
medida que nos movamos hacia la derecha, cada vez invertiremos una
fraccién menor de nuestro dinero a tasa libre de riesgo y una cuota mayor
en la cartera de acciones; hasta llegar al punto “P”, instancia en la que el
ciento por ciento del capital estard invertido en la cartera de acciones. Al
movernos mas hacia la derecha del punto “P”, estaremos tomando dinero
prestado a la tasa libre de riesgo, a fin de disponer de un mayor capital para
invertir en la cartera de acciones. Por eso, hasta llegar al punto “P”,
“presto”, y pasando el punto “P" hacia la derecha, “pido prestado”.

Seglin lo expuesto, independientemente de su nivel de aversion al riesgo,
todos los inversores elegiran el mismo portafolio de riesgo. Insistimos en
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esto: todos los inversores elegiran el mismo portafolio. La Unica diferencia
que habra entre inversores con distinto grado de aversion al riesgo estara
dada por la proporcidn que invertiran en el activo a tasa libre de riesgo. Un
inversor con un alto grado de aversién al riesgo colocara la mayor parte de
su dinero a tasa libre de riesgo, y sélo una minima porcién del capital en el
portafolio de activos a riesgo. Por el contrario, un inversor amante del
riesgo tomara dinero prestado a la tasa libre de riesgo, y el importe del
préstamo tomado -sumado a su propio dinero- se invertira en el portafolio
de activos a riesgo: esto significa que podra acceder a un portafolio
equivalente a mas de un ciento por ciento de su dinero original. Por
ejemplo, si un inversor tiene $100 para invertir y toma prestados $50 a la
tasa libre de riesgo, podra invertir $150 en el portafolio de activos a riesgo.
La proporcidn que se invierta a tasa libre de riesgo y en el portafolio de
activos a riesgo dependera, ahora sf, de las preferencias subjetivas y del
grado de aversion al riesgo de cada inversor. Sin embargo,
independientemente de las proporciones que elijan unos u otros, las
proporciones de las acciones que formen parte de la cartera de activos a
riesgos seran iguales para todos los inversores.

Imaginemos dos inversores: el ‘A’, con un alto grado de aversion al riesgo,
invertird $90 a tasa libre de riesgo y sélo $10 en la cartera de acciones.
Estos $10 a invertir en acciones se distribuiran del siguiente modo: $2 en
Acindar, $3 en Siderar, $1 en Banco Galicia, etcétera. Otro inversor, el “B”,
con un bajisimo nivel de aversién al riesgo, colocara integramente sus $100
en la cartera de acciones. Estos $100 a invertir en acciones se distribuiran
del siguiente modo: $20 en Acindar, $30 en Siderar, $10 en Banco Galicia,
etcétera. Las proporciones a invertir en cada accién seran idénticas para
ambos inversores, porque el portafolio de acciones es el mismo para
ambos. Sélo cambiara la cantidad de dinero a invertir, habida cuenta de que
el inversor ‘A’ destind una menor proporcion de su dinero total (el 10%)
a la cartera de acciones, y al tanto de que el “B” destind la totalidad de su
capital. Entonces, étodos deberfamos tener la misma cartera de acciones?

C-Por qué no sucede esto en la practica? éPor qué todos los inversores no
tienen las mismas carteras? ;Es una falla del modelo? La explicacion es muy
simple. Si los inversores en su totalidad tomaran sus decisiones en base a
los retornos histéricos, como acabamos de ver, todos ellos deberfan tener
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la misma cartera éptima. Sin embargo, en la practica, los inversores toman
sus decisiones en funcidn de los rendimientos proyectados de las acciones.
En tanto que, obviamente, los rendimientos historicos y volatilidades
histdricas son iguales para todos los inversores, también deberfa existir una
Unica cartera eficiente para todos ellos. Pero los rendimientos proyectados
no son iguales para todos los inversores. Mientras que los datos de los
rendimientos histéricos son Unicos y objetivos, los proyectados son
subjetivos: dependen de cada inversor. Por eso, podran existir tantas
carteras como inversores existan, de acuerdo con las expectativas de
rendimientos proyectados que cada uno de ellos tenga.

Entonces, el modelo que permite calcular las proporciones en una cartera,
;no sirve en la practica? En absoluto. Sirve para conocer el grado de aporte
‘riesgo-rendimiento” de cada activo a una cartera. Por mejores que sean
las perspectivas de rendimiento futuro de una accién, si ésta no nos
retribuye del riesgo que deberemos soportar por incluirfla en nuestro
portafolio, no tendrd sentido invertir en ella. En el proximo capftulo
veremos de que modo podremos medir el aporte de riesgo a una cartera
bien diversificada por parte de una accién individual.
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CAPITULO 6






Un modelo de Equilibrio: EI CAPM

“En dos ocasiones no deberia jugar el hombre: cuando no tiene dinero y
cuando lo tiene.”
Mark Twain

Como vimos en el capftulo anterior (ver gréafico 5.16), a medida que se
incrementa el nimero de activos en una cartera determinada, el riesgo
disminuye gradualmente hasta llegar a un cierto nivel por debajo del cual -
aln cuando se continuara aumentando el nimero de activos- no se
observa ninguna caida adicional en el riesgo considerado. Segin el
experimento de Wagner v Lau, la mejora relativa a la caida del riesgo
resulta significativa sélo hasta el momento en que el nimero de titulos de
la cartera es aproximadamente mayor a 10. La porcidn de riesgo que se
puede eliminar merced a la diversificacién se llama “riesgo Unico” o “riesgo
no sistematico”, mientras que la parte del riesgo aln subsistente pese al
esfuerzo en diversificar se denomina “riesgo sistematico” o “riesgo de
mercado”. Como se vio, las acciones consideradas individualmente tienen
un riesgo total: aquél que podemos medir a través de la varianza, o bien
del desvio standard de los rendimientos porcentuales de las mismas. No
obstante, ahora, gracias al experimento de Wagner y Lau sabemos que
existe una parte de este riesgo total que podemos eliminar por via de la
diversificaciéon: el riesgo Unico o riesgo propio. De modo tal que, si las
acciones se consideran no ya en forma individual sino como parte de una
cartera, el Unico riesgo que deberd interesarnos es el riesgo de mercado.
Dado que es factible eliminar el riesgo Unico o propio, ninglin inversor
exigird rentabilidades adicionales por él. Por lo tanto, podemos decir que
el riesgo de una cartera bien diversificada dependerd exclusivamente del
riesgo de mercado de los titulos incluidos en ella.

El riesgo de una cartera bien diversificada depende del riesgo de
mercado de los titulos incluidos en ella(!).

0 Richard Brealey y Stewart Myers, Fundamentos de Financiacién Empresarial, McGraw
Hill, Segunda edicién. Acerca de esta frase, Brealey y Myers proponen que los alumnos
deberfan hacerse un “tatuaje en la frente con ella” para asegurarse de recordarla, dado
que es una de las ideas mas importantes de todo el libro.
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Antes hablamos visto (ver formula 5.10) que cuando el nimero de las
acciones de una cartera tendia a infinito, el riesgo de mercado de dicha
cartera era igual al promedio de las covarianzas entre los distintos pares.
Asi medimos el riesgo de mercado “de la cartera” (el conjunto de
acciones). Sin embargo, seria muy importante poder contar con una
medida del riesgo de mercado individual de cada accién; de ese modo,
antes de decidir si incorporar o no una nueva accion a nuestra cartera,
podriamos saber si estamos contribuyendo o no a bajar el riesgo de la
misma. Afortunadamente, esa medida existe y se denomina “Beta”. El Beta
de una accién individual es la porcién de riesgo de mercado de dicho
papel: precisamente, la porcién de riesgo que mas nos interesa, dado que
no podemos eliminarla. Asimismo, el Beta puede concebirse como la
sensibilidad de una accién a los movimientos del mercado; pero, para
servirnos de esta perspectiva, como primera medida debemos ponernos
de acuerdo acerca de cual sera el patrén de medida del mercado en su
conjunto. Usualmente, el patrén de medida del mercado es el
“benchmark”, y contra dicho patrén se mediran todos los rendimientos
relativos de todas las acciones; de modo tal que el Beta de una accién
variara de acuerdo con el benchmark en particular que se tome. Por lo
general, y a los fines de estandarizar la medida del Beta (para que todos
sepamos a qué nos estamos refiriendo), se tomara como “benchmark” el
fndice mas representativo del mercado en el que estemos trabajando. En
la Argentina, por ejemplo, lo mads comin es que se mida el Beta de las
acciones lideres respecto del indice Merval; y que, en el caso de las
acciones del Panel General, el benchmark sea el indice general de la Bolsa
de Comercio. Cuando se trata de evaluar empresas de los Estados Unidos,
es habitual calcular el Beta de las acciones con relacion al indice S&P500
(Standard and Poor’s 500). Como el Beta es una medida relativa que se
toma una vez definido un patrén de medida en particular, el Beta del
mercado en su conjunto siempre debera ser igual a 1@, dado que el
mercado en su conjunto “es” nuestro patrén de medida.

@ No tendrfa sentido medirlo pero, obviamente, el Beta del Merval con relacién al Merval
siempre serd igual a uno. Es logico, dado que estamos midiendo las variaciones relativas
del indice respecto de si mismo.
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‘-_Qué nos “dice” el Beta?

El Beta es una medida de la relacion que existe entre el rendimiento de una
accién individual y el mercado, evaluada a través de su benchmark. Asf, las
acciones que tienen un Beta mayor a | son mas riesgosas que el mercado;
las acciones que tienen un Beta igual a | son tan riesgosas como el mercado;
y, finalmente, las acciones que tienen un Beta menor a | son menos
riesgosas que el mercado. Se dice que las acciones con Beta mayor a |
tienden a amplificar los movimientos del mercado, mientras que las acciones
con Beta menor a | tienden a atenuar dichos movimientos. En el siguiente
gréfico se podra observar el caso de una accién con un Beta igual a dos.

Retorno de la Accién
{en %)

Retorno del Mercado
(en 9%)

Ejemplo Accidn Beta =2

Grifico 6.1

Analicemos qué sucede con esta accién de Beta igual a 2. En tal caso
deberfamos esperar que, en promedio, dicha accidon duplicara los
movimientos del mercado. En aquellas ruedas en que el indice
representativo del mercado (el benchmark) subiera un | por ciento,
deberiamos esperar que esta accién de Beta = 2 se incrementara un 2 por
ciento; y en aquellas ruedas en las que el benchmark cayera un | por
ciento, la accion “deberfa” caer un 2 por ciento. Decimos “deberfa” porque
esto no significa que la accion vaya a moverse todos los dias, exactamente,
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segln este patrén. El Beta es, en cierta forma, un promedio: algunos dfas,
la accidn tendrd una variacién mayor que la que explica el Beta; otros, el
papel tendrda un movimiento menor que el que explica el Beta; e incluso
habra otros dfas en que la accidon registre una variacién igual a la que
habrfamos podido esperar segin este célculo. No hay que olvidarse de
este punto, porque es muy importante: en el movimiento de las acciones,
una parte puede explicarse por el movimiento del mercado en su
conjunto, y otra por el movimiento propio de la acciéon. Esa “parte” de
movimiento propio es la que justifica la existencia del riesgo propio o Unico.

Gréficamente, el Beta serfa igual a la pendiente de la recta de regresiéon que
explica la relacion entre los rendimientos porcentuales del indice y los
movimientos porcentuales de la accién cuyo Beta pretendemos medir. En
el gréfico que se muestra a continuacién, observamos una accién de un
Beta relativamente alto (igual a 2).

Grifico 6.2

Cada punto del grafico representa un dia de operaciones. Tendremos
tantos puntos como dfas (o ruedas) hayamos considerado. Alli se puede
observar claramente que no todos los dias el movimiento porcentual de la
acciéon duplicd al movimiento del mercado. Hubo varios dias donde tuvo
un movimiento muchisimo mayor (hay al menos tres dias en donde el
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benchmark ha subido menos del 1% v la accién subié mas del 4%). En el
siguiente gréfico, al contrario del anterior, vemos que sucede con una
accion de Beta menora | (Beta = 0,4).

Grafico 6.3

La pendiente de la recta de regresion es igual a 0,4. Este serfa el caso de
una accién que tiende a “atenuar” los movimientos del mercado. Si mafiana
el indice representativo del mercado (el benchmark) subiera un | por
ciento, deberiamos esperar que esta accién subiera sélo un 0,4 por ciento.

Matematicamente, el Beta de una accidén puede calcularse como lo
muestra la siguiente férmula:

m Férmula 6.1

en donde:

B, esigual al Beta de la accion,

O, ,, €slacovarianza entre las rentabilidades porcentuales de la accion y las
rentabilidades porcentuales del mercado (benchmark),

es la varianza de las rentabilidades porcentuales del mercado
(benchmark).

2

m

0}

Tal y como se desprende del experimento de Wagner y Lau visto
anteriormente, el solo hecho de contar con una suficiente cantidad de
acciones hace que una cartera logre eliminar por completo el riesgo Unico
o propio. Sin embargo, el riesgo de mercado no puede eliminarse.
También se habfa demostrado aqui que el riesgo de una cartera bien
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diversificada depende del riesgo de mercado de los titulos incluidos en ella.
Esto significa que el riesgo de una cartera bien diversificada depende del
promedio de los Beta de las acciones de esa cartera. De esta forma,
podremos encontrar una cartera bien diversificada que esté formada por
acciones cuyos Beta promedio equivalgan a 0,5 y, asimismo, una cartera
bien diversificada en la que el Beta promedio de sus acciones sea igual a 2.

Desvio Standard de la Cartera

50

401

oL Cartera de Beta =2

W0

oL Cartera de Beta =0,5

U 1 1 1 L 1 L 'l L

0 2 4 6 8 o 12 |4 & 18 20
Mimera de acciones de la cartera Grifico 6.4

La primera cartera (Beta promedio de sus acciones igual a 0,5) tendra un
riesgo de mercado cuatro veces menor al de la cartera cuyas acciones
tengan un Beta promedio igual a 2. Eso no significa que una cartera sea mas
eficiente que la otra. Si estan bien diversificadas, ambas carteras seran
igualmente eficientes, siempre y cuando se haya eliminado totalmente el
riesgo no diversificable en las dos. Eso no quita que, a pesar de ser ambas
igualmente eficientes, cada una de ellas tenga un riesgo de mercado distinto
al de la otra.

Una cartera bien diversificada de Beta igual a 2 tiene el cuadruple
de riesgo de mercado que una cartera bien diversificada de Beta
igual a 0,5.

El Beta de una accién, o su riesgo de mercado, es la medida del riesgo que
estaremos aportando a una cartera bien diversificada. Si tenemos una
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cartera bien diversificada (digamos, de |0 acciones), de Beta promedio
igual a 2, y agregamos una nueva accién (la nimero 1 1), con un Beta igual
a 4, estaremos aportando mayor riesgo a nuestra cartera. Esta nueva
carterade | | acciones sera mas riesgosa que la anterior, pese a que ambas
resulten igualmente eficientes, en la medida en que el riesgo no sistematico
haya sido convenientemente eliminado. Asimismo, si tenemos una cartera
bien diversificada de |0 acciones, de Beta igual a 2. y agregamos una nueva
accion (landmero | 1), con un Beta igual a 0,5 le estaremos quitando riesgo
a nuestra cartera. Esta nueva cartera de | | acciones sera menos riesgosa
que la anterior, pese a que ambas resulten igualmente eficientes en la
medida en que el riesgo no sistematico haya sido convenientemente
eliminado.

Podemos expresar el riesgo total de una accién a través de la siguiente
formula:

o’=B0ol + 0,

Férmula 6.2

en donde:

0% es lavarianza de la accién (el riesgo total)

Bziozm es el riesgo sistemédtico o riesgo de mercado (que es igual al
cuadrado del Beta multiplicado por la varianza del mercado)

es el riesgo Unico o riesgo no sistematico, del que se puede probar
que no estd relacionado con los movimientos del mercado.

2

e,i

o)

Ahora bien, si queremos conocer exactamente la porcién de riesgo que
aportara a nuestra cartera cada una de las acciones que forman parte de
ella, serd necesario saber cémo “co-varfa” cada accién respecto de la
cartera en su conjunto Y, asimismo, determinar la proporcién de cada uno
de los papeles dentro de la misma. Si definimos como “CPR” a la
contribucién proporcional al riesgo de cada accidon, podemos calcularlo a
través de la siguiente férmula:

CPR. = —Xa oa’P
a 02

P Férmula 6.3
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en donde:

CPR; es igual a la contribucién proporcional al riesgo de la cartera de la
acciéon "a”.

X,  esigual ala proporcion de la accion “a” dentro de la cartera.

Oii es igual a la covarianza de la accién respecto del resto de la cartera.

02;, es igual a la varianza de la cartera.

En este caso, la sumatoria de todas las proporciones (los “x”) debera ser

igual a I, lo que equivale a pensar que no puede quedar dinero sin invertir

en alguna de las acciones de la cartera. Finalmente, en el caso de que la

cartera a considerar fuera la del mercado, el Beta serfa entonces

exactamente la medida de la contribucién marginal al riesgo de la misma;

por lo tanto, CPRy = X, . B

Calculo del Beta de una accion con una planilla de Excel®

El célculo del Beta con una planilla de Excel® es muy sencillo. Se necesita
tener como datos las variaciones porcentuales de la accién a la que se
quiere medir su Beta y las variaciones porcentuales del indice del mercado.
Por ejemplo, Acindar y Merval. Supongamos que tenemos las variaciones
porcentuales diarias de Acindar del Ultimo afio en el rango de celdas
{Al:A248}, vy las del indice Merval en el rango de celdas {BI:B248}.
Primero se calculard la covarianza entre Acindar y el Merval por medio de
la funcién covarianza:

= COVAR (Al:A248;B1:B248)

Férmula 6.4

Luego, se calculard la varianza del indice -en este caso, la del Merval- a
través de la funcién varianza:

= VAR (B1:B248)¢)

Férmula 6.5

Por Ultimo, se dividira la celda donde se calculé la covarianza por la celda
donde se calculd la varianza, obteniéndose asi el Beta de Acindar respecto
del Merval. Lo hecho no es mas que la aplicacién de la férmula 6. 1.
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Otro método consiste en calcular la pendiente de la recta de regresién, tal
como vimos en los gréficos 6.2 y 6.3. Eso puede hacerse de modo muy
sencillo, a través de siguiente férmula del Excel®:

= PENDIENTE (A1:A248;B1:8248)()

Férmula 6.6
Estimacion de los Betas futuros

Hasta ahora hemos hecho referencia a la Beta histdrica, esto es, la relacion
entre los rendimientos porcentuales historicos de la accién considerada en
su relacion con los rendimientos porcentuales historicos del mercado.
Ahora bien, habida cuenta de la importancia del célculo del Beta para
establecer el nivel de riesgo que se le aporta o se le quita a nuestra cartera,
;no serfa mas conveniente trabajar con un beta futuro en lugar de uno
historico?: d-habré alguna forma de estimar este Beta futuro?
Desafortunadamente, no existe manera de calcular el Beta futuro, a pesar
de que serfa muy importante conocerlo. En todos los casos se debera
trabajar con estimaciones basadas en los datos histéricos, por lo que
deberfamos hacernos la siguiente pregunta: el Beta historico, ;€5 una
buena estimacidon del Beta futuro! A propdsito de esta cuestion, los
economistas estadounidenses William Sharpe y Guy Cooper(4) hicieron el
siguiente experimento: tomaron un grupo grande de acciones y las
dividieron en 10 grupos, de acuerdo con su nivel de riesgo (ver la siguiente
tabla).

) La formula {=PENDIENTE} parte del supuesto de que se estd trabajando con la
poblacién total. Para que coincidan los valores de Beta calculados por uno u otro
método, en el caso del cdlculo de la varianza deberfamos usar la funcién {=VARP}. La
funcién {=VAR} (que es el “default” del Excel®) parte de la base de que estamos
trabajando con una muestra, y consecuentemente corrige el nimero “n” de datos en
un grado de libertad.

@ wr Sharpe & G. M. Cooper, “Risk-Return Classes of New York Stock Exchange
Common Stocks, 1931-1967", Financial Analyst Journal, marzo-abril 1972.
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Clases de Porcentaje que quedaba en la
Riesgo misma clase 5 anos después
10 35
9 18
8 16
7 13
6 |4
5 |4
4 13
3 16
2 21
| 40

El grupo “10” representa a las acciones de Beta mas alto (o sea, el grupo
de acciones mas riesgosas), mientras que el grupo “I" representa a las
acciones de Beta mas bajo (las menos riesgosas). Cinco afos después, los
economistas volvieron a medir el Beta de las acciones y encontraron que
las de Beta mas bajo y las de Beta mas alto resultaron ser las mas estables.
Efectivamente, de aquellas acciones que formaban parte del grupo de
mayor riesgo (el grupo “10"), el 35% seguia perteneciendo al mismo grupo
cinco afos después, en tanto que el 40% de las acciones pertenecientes al
grupo “I" también segufa perteneciendo al mismo grupo. En cambio -
como se aprecia en el cuadro-, cinco afos después, en su mayorfa las
acciones de riesgo intermedio habfan cambiado de grupo. Medir los Betas
individuales de cualquier accién a lo largo de distintos periodos de tiempo
y compararlos entre sf nos llevard a la misma conclusién: los Betas son
inestables en el tiempo. Si bien es cierto que normalmente estos cambios
no son bruscos, no hay nada que garantice que el actual Beta de una
compafifa determinada se vaya a mantener en el futuro; y sucede que las
empresas cambian. Esto es particularmente cierto en el caso de las
empresas chicas. Las firmas pequefas que tienen éxito, crecen, y acceden
paulatinamente a mejores condiciones de financiacién para sus deudas,
estabilizan progresivamente su tasa de crecimiento, su insercién en el
mercado se consolida, y todo ello coadyuva a que el Beta se estabilice. Por
el contrario, cuanto mas grande sea la empresa, mas estable sera su Beta.
Esto es particularmente valido en nuestro mercado, pues una empresa
grande tiene mayores probabilidades de que su incidencia relativa en el
célculo del indice representativo de la bolsa (el benchmark) sea superior a
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la de otras firmas de menor envergadura. Esto termina influyendo en el
célculo del propio patrén contra el cual vamos a medir a la compafifa en
cuestion. Por otra parte, empresas mas grandes tienen mas chances de ser
“maduras”®), con todo lo que ello implica respecto del riesgo.

En Estados Unidos, un caso emblemitico de este tipo de firmas es el de
General Electric. Se considera a dicha empresa como un paradigma en
cuanto a la diversificacién de sus actividades (que abarcan desde la
construccion de motores para aviones Yy barcos hasta los servicios de
préstamos financieros no bancarios). Es por eso que, medido en distintos
periodos de tiempo, su Beta respecto del indicador S&P500 siempre esta
muy cerca de | ®),

La cantidad de datos a considerar para el calculo del Beta también es muy
importante, e influye de forma decisiva en el valor que éste tomara
finalmente. Cuanto mas larga sea la serie, menor probabilidad habra de
que el Beta tome valores extremos (muy altos o muy bajos). Asi sucede
porque, al tener mayor cantidad de datos en consideracion, existen mas
chances de que los movimientos Unicos (o sea, los movimientos de la
accion que no explicados por los del mercado en general), generados por
encima o por debajo del indice del mercado, tiendan a anularse entre sf.
La empresa Bloomberg®, por ejemplo, calcula los Betas en funcion de los
datos de los Ultimos dos afios.

Marshall Blume(?) llegd a la conclusién de que existe una tendencia de los
Betas a converger hacia | a través del tiempo. Basado en esta premisa,
Blume sugiri® hacer el siguiente ajuste:

() Sobre la explicacion del concepto de empresa madura, véase el capitulo 3.

6) En1a Bolsa de Comercio de Buenos Aires cotizan CeDeArs de General Electric (GE),
por lo que aprovechamos para hacer al lector una pregunta: Para el caso de un inversor
argentino que tiene una cartera de acciones locales y decide incorporar en la misma a
GE ;deberfa importarle este Beta de | con respecto al S&P500 o, por el contrario,
deberfa importarle el Beta de GE con respecto al Merval o al indice General de la
BCBA?

M Marshall Blume, “On the assessment of risk”, Journal of Finance 6(1) (1971).
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Beta Ajustado = 0,33 + {0,67 x Beta “tradicional”}

Férmula 6.7

Como se puede comprobar, el efecto buscado es “acercar” a | tanto a los
Betas muy pequenos como a los muy grandes, sin modificar practicamente
a los Betas cercanos a |. En efecto, un Beta = 1,2 quedara practicamente
igual (0,33 + 0,67x1,2 = 1,134). Un beta muy alto -por ejemplo, igual a
3- terminaré siendo mucho mas bajo, y se acercara asi bastante mas a |
(0,33 + 0,67x3 = 2,34). Lo mismo sucedera con un Beta muy bajo -por
ejemplo, igual a 0,3- que en esta caso subird para acercarse a | (0,33 +
0,67x0,3 = 0,53). El ajuste de Blume es el que se utiliza en las terminales
Bloomberg®®),

En resumen:
¢ En muchos casos, los Betas no son estables en el transcurso del
tiempo.
¢ Cuanta mayor cantidad de datos histéricos tengamos en consideracion
para su célculo, mayor estabilidad encontraremos.
¢ Y, asimismo, Betas basados en datos semanales o mensuales tienden a
ser mas estables que los fundamentados en datos diarios.

Por todo esto, y en nuestra opinidn, los Betas ajustados (por ejemplo, con
el método de Blume) o basados en datos historicos de largo alcance
retrospectivo, deberian ser Utiles para otros usos del Beta, como el célculo
de la tasa de costo de capital de una empresa. Sin embargo, si nuestro
objetivo fuera conocer el riesgo de mercado que estamos agregando o
quitando a una cartera bien diversificada, entonces el Beta deberia surgir en
funcién de las variaciones porcentuales diarias de un corto periodo de
tiempo retrospectivo (no mas de un ano).

Cuando se trata de determinar el posible Beta futuro de una accién a partir
de sus datos histdricos, los problemas practicos y la posibilidad de cometer

@® En las terminales Bloomberg® es posible obtener los dos datos: el Beta y el Beta
g p Y
ajustado (Adjusted Beta). El primero es el Beta “tradicional” mientras que el segundo es
el gjustado por el método de Blume.
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errores tienden a anularse al calcular el Beta de una cartera en lugar del
Beta de una accidn en particular. Por ese motivo, en el caso de la
estimacién del costo de capital de una empresa, la tendencia impone
utilizar el Beta de un sector determinado, denominado “Beta sectorial”: por
ejemplo, el Beta del sector automotriz, el del segmento energético, el del
sector siderdrgico, etcétera.

Ejemplo: Calculo de Beta de una cartera
El Beta de una cartera es directamente proporcional a los Betas de las

acciones que la componen. Supongamos que tenemos una cartera de
cuatro acciones con las siguientes proporciones:

Proporcién

e — en la cartera
Acindar 0,70 7%
Transener 1,30 21%
Siderar 0,83 32%
Grupo Galicia 1,21 40%

En este caso, el Beta de la cartera surgird a partir de la ponderacion de los
Betas individuales de las acciones en funcién de su participacién en la
cartera:

Bearera= (0,70 x 0,07)+(1,3 x 0,21)+(0,83 x 0,32)+(1,21 x 0,40) =1,0716
Si nos basamos en el calculo del Beta, existen dos formas de medir la
performance de un portafolio: el “Treynor Ratio” vy el “Sharpe Ratio”. El
primero divide la prima de riesgo por el Beta; el otro, en cambio, la divide
por el desvio standard. Ambos ratios se utilizan para medir la performance
de un portafolio, pues si bien expresan el retorno de la cartera, lo hacen
en funcion del riesgo que se esta soportando con la misma.

Otros ajustes del Beta: Beta apalancada y desapalancada

El Beta que habitualmente conocemos de las empresas (y que llamaremos
“tradicional”), ya sea porque lo calculamos de acuerdo con la formula 6.1,
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o bien porque lo obtenemos de alguna publicacién(9), es el Beta
apalancado. Como hemos visto, el mismo se basa en la relacion entre las
variaciones de los rendimientos porcentuales de las acciones y el
rendimiento del mercado. El rendimiento de las acciones dependera de las
expectativas que los inversores tengan sobre ellas. A su vez, dichas
expectativas estaran determinadas por las ganancias de la empresa en
cuestion. Y, por Ultimo, estas ganancias dependeran -entre otras muchas
cosas- del nivel de endeudamiento de la empresa. Por tal motivo se
denomina “apalancado” a este Beta: porque en su concepcidn esta influido
por el apalancamiento (o leverage) financiero. La férmula para
“desapalancar” el Beta es la siguiente('o):

_ 1
P=3 [1+092-]

Férmula 6.8

en donde:

B, esigual al Beta desapalancado.

B es el Beta “tradicional”.

t es igual a la tasa impositiva que recae sobre las ganancias de las
empresas (en nuestro caso del 35%), de tal modo que (I-t) = 0,65.

D/C es la relacién existente entre la deuda y el capital propio de la
empresa.

O g Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) publica los Betas de todas las
acciones de nuestro mercado en su informe diario y en su informe mensual. Ambos
pueden obtenerse en la siguiente pagina: www.merval.sba.com.ar

Lo explicado se refiere sélo al efecto del apalancamiento financiero y a la forma de
eliminar la influencia del mismo en el célculo del Beta. Pero en las empresas también
encontramos apalancamiento operativo. El mismo se refiere al nivel de actividad de la
empresa y a la forma en que se absorben los costos de estructura. Distintos niveles de
costos fijos implican mayor o menor variabilidad de las ganancias y consecuentemente
de los precios de las acciones, lo que se traducird finalmente en distintos niveles de
riesgo. Aln ha sabiendas de esto, es mas dificil aislar el Beta de este factor, por lo que
siempre que se hable de beta “desapalancado” se haré referencia exclusivamente al
apalancamiento (o leverage) financiero.
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Tal y como va se dijo, es probable que para otros usos del Beta
necesitemos el mismo “desapalancamiento”; pero, a la hora de conocer el
riesgo que aportamos o quitamos a nuestra cartera, claramente
deberemos utilizar el Beta “apalancado” o “tradicional”.

El “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) o “Modelo de
Valuacion de Activos Financieros”

No hace mucho tiempo, en los afios 60, varios economistas(”)trabajaron
en un modelo que serviria para explicar la forma en que el mercado valta
los activos Y, asimismo, para describir la relacién de equilibrio entre el
riesgo v el rendimiento esperado de las inversiones. Dicho modelo se
conoce con el nombre de “CAPM”.

Los supuestos mas importantes del CAPM son:

¢ Todos los inversores son aversos al riesgo y buscan maximizar el valor
esperado de los rendimientos.

¢ Todos los inversores tienen el mismo horizonte de inversion.

¢ El mercado es perfecto (hay competencia perfecta; no hay costos de
transaccion; no hay impuestos que recaigan sobre las utilidades o sobre
las ganancias de capital; etcétera).

¢ Todos los inversores tienen las mismas expectativas sobre la relacion
entre el riesgo vy el retorno esperado.

Definido aquf mismo como la correcta medida del riesgo de un activo en
un portafolio bien diversificado, el Beta deberfa ser uno de los parametros
a considerar para la estimacién del retorno esperado de un activo por
parte de los inversores. Al mismo tiempo, hay un activo libre de riesgo (las
letras del tesoro) que tiene una rentabilidad esperada positiva (mayor a
cero) y un Beta igual a cero (pues el rendimiento de dichas letras no esta

0wk Sharpe, “Capital Assets Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions
of Risk”, Journal of Finance, setiembre 1964. |. Lintner, “The Valuation of Risk Assets and
the Selection of Risky Investment in Stock Portfolios and Capital Budgets”, Review of
Economics and Statistics, febrero 1965.
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afectado por las variaciones del mercado). Tal rentabilidad positiva, con un
Beta igual a cero, es la tasa libre de riesgo. Por lo tanto, la rentabilidad
esperada de un activo dependerd también de la diferencia entre la
rentabilidad esperada del mercado v la tasa libre de riesgo (denominada
‘prima de riesgo” del mercado. Asi, segin el CAPM, la rentabilidad
esperada de los activos podrfa ser explicada por una recta cuya pendiente
fuera el Beta y cuya ordenada al origen fuera igual a la tasa libre de riesgo.
Esta recta recibe el nombre de “Recta del Mercado de Titulos” (“SML”:
“Security Market Line”).

Retorno Esperado de la Accién

Portafolio del Mercado

[}
Fy :
\ Tasa libre :
de Riesgo :
I

1 ; 1 [3

0 5 1.0 2.0 { }

Grifico 6.5

La expresién matemadtica de este modelo es la ecuacion de la SML; esto es:

r= ry + B(rm - rf)
Férmula 6.9

“w »

En donde “r” es la tasa de costo de capital de la empresa, y (rm — rf) es la
prima de riesgo del mercado.

Aplicaciones del CAPM

En teorfa, la SML deberfa servirnos como parametro para saber si las
acciones estan bien o mal valuadas por el mercado. Aquellas acciones bien
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valuadas deberfan ubicarse sobre la SML. Si alguna accion se encontrara
por sobre la SML, deberiamos creer que la misma esta subvaluada y, por
lo tanto representarfa una oportunidad de inversion. Tal serfa el caso de la
accion ‘A’ del siguiente gréfico. En efecto, que la accidn esté por encima de
la SML denota un retorno esperado superior al que deberia tener seglin su
nivel de riesgo. Que la accion ‘A’ tenga un retorno esperado mas bajo que
el del mercado en su conjunto (el retorno esperado de ‘A’ esta por debajo
de Rm) no deberfa llamarnos a engafio: alin siendo inferior al del mercado,
es mucho mas alto que el retorno de activos con un nivel de Beta similar.

(B)

Grafico 6.6
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En cambio, una accién situada por debajo de la SML estarfa sobrevaluada.
Tal serfa el caso de la accidon "B": aunque tenga un retorno esperado mas
alto que el del mercado, esto no llega a compensarnos por el alto nivel de
riesgo al que estamos expuestos.

El CAPM en la practica

La realidad indica que el CAPM es dificil de comprobar en la practica.
Aunque haya recibido algunas criticas, aln hoy no se ha encontrado un
modelo mejor. Por un lado, tenemos los problemas en el célculo de los
Beta (uno de los parametros del modelo) a raiz de su inestabilidad. Por otra
parte, los inversores no siempre actlan de modo racional. Muchas veces,
las expectativas de retorno en funcién del riesgo no encajan dentro de este
modelo (tal es el caso de los “crack” y los “boom” bursétiles). Respecto de
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las criticas mencionadas, algunos autores como Roll de hecho sostienen
que no se puede testear en la préctica('z); otros, como Eugene Fama y |.
D. MacBeth(®) encontraron que activos de mayor riesgo (medido a través
del Beta) no siempre tienen la suficiente recompensa en cuanto a
rendimiento que deberfan tener seglin el CAPM. Sin embargo, como
dijimos mas arriba, alin no se ha encontrado un modelo mejor ni tan
simple (quizas, esta Ultima sea su principal virtud).

El Arbitrage Pricing Theory (APT) de Ross

Las limitaciones del CAPM impulsaron otros intentos por encontrar un
modelo que lograra explicar mejor el comportamiento del mercado: el
Arbitrage Pricing Theory (APT) es uno de ellos. Segin este modelo
elaborado por Ross(1), hay varios factores que afectan sistematicamente el
retorno a largo plazo de los activos. En su articulo original, Ross no
especificd cudles podrian ser todos los factores a tener en cuenta para su
cdlculo. El modelo APT se fundamenta en tres premisas:
¢ La ley de un Unico precio.

- Esto significa que dos titulos de iguales caracteristicas, pero con
precios distintos, necesariamente terminaran convergiendo hasta
alcanzar el mismo precio.

¢ El riesgo total de un tftulo puede dividirse en dos partes: Riesgo
Sistematico y Riesgo No Sistematico.

- Al igual que lo postulado por el CAPM, el riesgo no sistemético se
puede llegar a anular por medio de la diversificacion.

+ No es uno sélo sino varios los factores que afectan a largo plazo el
retorno de los activos financieros:

- Esta es la principal diferencia respecto del CAPM. En el CAPM se
reconocfa sélo la prima de riesgo proporcionada por el Beta de

(12) R. Roll: “A Critique of the Asset Pricing Theory’s Tests; Part I: On Past and Potential
Testability of the Theory,” Journal of Financial Economics, 4:129—176 (March 1977).

(I E. FE Fama and J. D. MacBeth: “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests,” Journal of
Political Economy, 81:607-636 (May 1973).

(I S. A. Ross: “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing”, Journal of Economic
Theory, 13: 341-360 (December 1976).
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cada ttulo. En cambio, en el APT se reconoce que el retorno de
las acciones puede ser funcion de muchos factores.

La formulacién matemética del modelo APT es como sigue:

R.= Rf+([3| . F,)+([32. F2)+([33 . F3) F e +([3]. . F]-)+Ue

en donde:

R, es el retorno esperado del activo (cuyo retorno queremos explicar).
R¢ eslatasa libre de riesgo.

F, es el factor explicativo |.

B, es el Beta del factor |, y asf sucesivamente hasta “j"
es “ruido”, componente que explica el retorno de este tftulo pero no
estd relacionado con el retorno de ninglin otro titulo.

La intencidon es encontrar las variables que, se estime, puedan estar
relacionados con el retorno de la accidn y -por medio de la regresion-
calcular para cada uno de estos factores cudl podrfa ser su Beta. En 1986,
Chen, Roll'y Ross(?) presentaron cuatro factores que tenfan un fuerte poder
predictivo del retorno de las acciones; a saber: inflacién, PBI (Producto
Bruto Interno), confianza del inversor en las empresas (medida en términos
de la diferencia entre la tasa de rendimiento de los bonos corporativos
versus la tasa de rendimiento de los titulos del gobierno) y, por Ultimo, los
cambios en la curva de rendimientos (Yield Curve). Por su parte, Elton,
Gruber y Mei®) identificaron cinco factores: a) el spread entre los
rendimientos de los tftulos del gobierno a largo plazo versus el rendimiento
de las letras del tesoro a 30 dias; b) los cambios en los retornos de las letras
del tesoro; ¢) los cambios en el valor del ddlar con relacién a una canasta
de monedas (por ejemplo, el “Ddlar Index”); d) los cambios en las
proyecciones del PBI; vy, €) los cambios en las proyecciones de la inflacién.

(15) Chen, R. Roll & S. Ross, “Economic Forces and the Stock Market”, Journal of Business
59, 383-403.
E. J. Elton, M. J. Gruber, & J. Mei, “Cost of Capital Using Arbitrage Pricing Theory: A
Case Study of Nine New York Ultilities”, en Financial Markets, Institutions, and
Instruments 3 (August 1994).
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CAPITULO 7






El inversor individual y la administracion del dinero

“Creo en lasuerte. Cuanto mds duro trabgjo, mds suerte tengo.”
Thomas jefferson(|)

Dejamos este Ultimo capftulo para tratar los problemas que puede
enfrentar un inversor individual a la hora de administrar su cartera de
inversiones. Frecuentemente, estos errores (que incluso pueden llevar a la
ruina a un operador) no se deben a un mal andlisis previo sino a una mala
administracion del dinero.

Obviamente, antes de “lanzarse” a la operatoria es muy importante ser un
buen analista o, de lo contrario, procurarse el asesoramiento de uno
bueno. La realizacion de un buen andlisis previo implica basicamente la
posibilidad de anticiparse a los movimientos del mercado, tanto en tiempo
como en magnitud. Sin embargo, lo realmente dificil es contar con la
capacidad de “traducir” ese “buen” andlisis en operatorias exitosas. Es
posible -y bastante frecuente, ademas- ser un buen analista y un mal
operador. La verdadera clave del éxito en la Bolsa radica, principalmente,
en erigirse como un eficiente administrador del dinero que se destinard a
la especulacion bursétil.

La administracion del dinero esta intimamente ligada con la administracién
del riesgo. La cantidad de dinero a invertir en cada operacion deberd
asignarse en funcion del riesgo que estemos asumiendo. La administracion
del dinero implica que, en todo momento y en cada operacién,
deberfamos poder medir cudn cerca o lejos nos encontramos del “punto
de quiebra” (o de “ruina”). El punto de quiebra acontece, obviamente, en
el momento que perdemos todo el dinero destinado a la operatoria
bursatil.

() Presidente de los EE.UU. (1801-1809).
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Probabilidad de quiebra de un operador bursatil

La aplicacién de conceptos basicos de estadistica nos permitira calcular, de
un modo muy sencillo, la probabilidad de quiebra que tiene un operador
bursatil. Esto es, la probabilidad de que el operador pierda todo el dinero
destinado a la especulacién bursatil.

Para simplificar, nos manejaremos con los siguientes supuestos:

¢ Primer supuesto: Supongamos el caso de un operador que es, a su
vez, un excelente analista de mercados, y que tiene un grado de
acierto del 65% en sus prondsticos bursétiles. Esto significa que acierta
la direcciéon de los precios en el 65 por ciento de los casos, mientras
que (como es ldgico) en el 35% restante su prondstico es equivocado.
Digamos que, de hecho, se trata de un alto porcentaje de aciertos.

¢ Segundo supuesto: Supongamos, asimismo, que con el propédsito de
disminuir su riesgo nuestro operador emplea la siguiente politica de
inversion. Mientras que en la operacidn inicial invierte -o arriesga-
fntegramente todo su capital destinado a la especulacidon bursatil
(10.000 pesos, por ejemplo), en las operaciones posteriores continla
invirtiendo esos mismos 10.000 pesos iniciales, reservandose para s el
dinero ganado en la primer operacién.

¢ Tercer supuesto: En cada operacién que lleva a cabo, la ganancia
potencial es equivalente a la pérdida potencial: esto es, tanto puede
ganar como perder los 10.000 pesos.

;Cuadl sera, entonces, la probabilidad de quiebra de nuestro operador? En
el caso de llevar a cabo una Unica operacion, el cdlculo es muy sencillo: si
-como dijimos- tiene un grado de acierto del 65 por ciento, la probabilidad
de quiebra sera del 35 por ciento. Dicho de otro modo: tiene un 35 por
ciento de probabilidades de perder todo el capital en su primera
operacién. A partir de los supuestos de nuestro ejemplo, no hay
probabilidad de quiebra en dos operaciones seguidas, pues al cabo de la
primera operacién sélo podran haber ocurrido dos cosas:
I) que haya perdido todo su capital, por lo cual resultara imposible
efectuar una segunda operacién; o,
2) que haya ganado en su primera operacién, por lo cual, aln cuando la
segunda operacién no hubiera sido exitosa, a lo sumo quedarfa con la
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misma cantidad de dinero que al comienzo. Como se ve, habida
cuenta de estos supuestos sélo tiene sentido hablar de pérdida total en
un nimero impar de operaciones (1, 3, 5, etcétera).

;Qué pasa si contemplamos el supuesto de tres operaciones llevadas a
cabo!? En tal caso, la pregunta que tendremos que formularnos sera: équé
probabilidad existe de que nuestro operador pierda todo el capital al cabo
de tres operaciones?

La probabilidad de perder todo el capital en la primera operacién ya habfa
sido calculada anteriormente, vy era del 35%; vy, como vimos, no hay
formar de llegar a una segunda operacién sin haber ganado en la primera.
Asimismo, para perder integramente todo el capital al cabo de tres
operaciones, habiendo ganado en la primera, necesariamente la segunda y
la tercera operacion tendran que ser a pérdida. Por lo tanto, la probabilidad
de perder todo el capital al cabo de tres operaciones es del 8 por ciento
(0,65x0,35x 0,35 = 0,08). Recordemos que la probabilidad de éxito es
de 65%; que, como vimos, para poder llegar a efectuar tres operaciones,
la primera tiene que ser necesariamente exitosa; y que la probabilidad de
pérdida -que experimentaremos en la segunda y en la tercera operacién-
es de 35%. De alli que multipliquemos la probabilidad de la primera
operacién (0,65) por la probabilidad de la segunda (0,35) y por la
probabilidad de la tercera (0,35).

Ahora bien, zcuél sera la probabilidad de perder todo el capital en tres o
menos operaciones! En este caso, a la probabilidad de perder todo el
capital al cabo de una sola operacién (35%) deberemos sumarle la
probabilidad de perderlo al cabo de tres operaciones seguidas (8%); por
lo tanto, la probabilidad de perder todo nuestro capital al cabo de tres o
menos operaciones es del 43% (35% + 8% = 43%).

En la medida que sigamos contemplando mas operaciones, la probabilidad
de perder todo nuestro capital se ird incrementando. Por ejemplo, la
probabilidad de perder todo el capital al cabo de cinco o menos
operaciones sera del 45%.

{(0,35)+(0,65x 0,35x 0,35)+(0,65x 0,65x 0,35x 0,35x 0,35)} = 0,45
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Esto significa que, alin tratdndose de un muy buen analista (que, de hecho,
acierta la direccion del mercado en el 65% de los casos), al cabo de cinco
operaciones nuestro operador tendra un 45% de probabilidad de quebrar.
Como puede verse, es un porcentaje peligrosamente alto. ZQué puede
esperar, entonces, alguien que sin ser tan habil como analista también
incrementa sus probabilidades de quebrar conforme realiza mas
operaciones?

La clave de este alto porcentaje de probabilidad de quiebra esta dada por
el hecho de que cada vez que operamos ponemos en riesgo todo nuestro
capital. De hecho, la forma de reducir la probabilidad de quiebra es
fraccionar nuestro capital en “porciones” o “cuotas”. Cuanto mayor sea el
ndmero de “porciones” en las que fraccionemos nuestro capital, menor
serd la probabilidad de quebrar en la operatoria bursatil. Esto significa que
al fraccionar en cuatro partes nuestro capital de 10.000 pesos nunca
llevaremos a cabo operaciones en las que se arriesguen mas de 2.500
pesos por especie y operacion.

La siguiente formula nos permite calcular el grado de probabilidad de
pérdida de todo nuestro capital, en funcidon del grado de éxito como
analistas y de la cantidad de porciones en las que dividamos nuestro capital
al operar. Asimismo, este calculo supone que se llevard a cabo un buen
nimero de operaciones seguidas (tantas como se pueda, mientras
tengamos capital suficiente para efectuarlas). El “grado de éxito” es la
diferencia entre el porcentaje de veces que acertamos en la direccion del
mercado y el porcentaje de veces que erramos. En la férmula, “PQ” es igual
ala probabilidad de quiebra, mientras que “GE” es el “grado de éxito” como
analista. En nuestro ejemplo, si el analista acierta el 65% de las veces y yerra
el 35% restante, el “grado de éxito” (GE) serd igual a 30 (0,65 — 0,35). El
ndmero de porciones del exponente es, justamente, la cantidad de
porciones en las que dividiremos nuestro capital al operar.

I -GE N° Porciones
PQ= ( )
I +GE Férmula 7. |

En el grifico que sigue puede observarse claramente como disminuye
sustancialmente la probabilidad de quiebra, en la medida en que se va
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dividiendo el capital destinado a operar en una mayor cantidad de
“porciones”.

Probabilidad de Quiebra
90% J
80%
70% J
60%
50% J
40%
30% J
20% J
10%

0%

Griéfico 7.1

La linea gris punteada representa el caso de un analista mediocre, que
acierta el 55% de las veces en la direccion del mercado y yerra el 45%. La
linea negra muestra el caso del analista de nuestro ejemplo (que acierta el
65% de las veces y yerra el 35%). En este Ultimo caso (ver linea negra),
por bueno que sea el analista (acierta el 65% de las veces), de no
fraccionar el capital esta expuesto a una probabilidad de quiebra mayor al
50%. En la escala de abajo, “1” significa que no fracciond su capital; “2”,
que fracciond su capital es dos partes; “3”, que lo fracciond en tres partes;
y asi sucesivamente. Fraccionar el capital en 5 partes significa que en
ninguna operacion (por atractiva que parezca a-priori) vamos a “arriesgar”
mas del 20 por ciento de todo el capital total (la quinta parte del total).
Como se ve en el grafico, a medida que se fracciona el capital en partes
mas pequenas, la probabilidad de quiebra disminuye drasticamente. Por
caso, si se fracciona el capital destinado a la operatoria bursatil en sélo
cuatro partes, la probabilidad de quiebra ya se sitla por debajo del 10 por
ciento (linea negra); v si, en cambio, a la hora de operar se fracciona el
capital en 10 partes, se reduce sustancialmente la probabilidad de quiebra
-lo es, incluso, en el caso del analista mediocre (linea gris punteada); vy
resulta practicamente insignificante para el buen analista de nuestro
ejemplo-.
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La mejor manera de alejar el fantasma de la quiebra es fraccionar el
capital dedicado a la operatoria bursatil. Nunca se deberia
“arriesgar” integramente nuestro capital en una sola operacién.

Pérdida potencia versus ganancia potencial

Otra forma muy importante de acotar el riesgo en una operacién de Bolsa
es procurar establecer -obviamente, en forma previa al momento de llevar
a cabo la operacién- la pérdida y ganancia potenciales que podrfamos
experimentar. En este caso, siempre deberfamos tener la precaucidon de
llevar a cabo sélo aquellas operaciones en las cuales la relacién entre la
ganancia potencial versus la pérdida potencial fuera siempre ampliamente
favorable para la primera.

Veamos, por ejemplo, el caso de un operador que desea comprar una
especie cuyo precio vigente es de 5 pesos, pues cree que en las siguientes
dos semanas el mismo puede llegar hasta los 6 pesos (es decir que espera
una suba del 20 por ciento). Al mismo tiempo, el operador considera que
el precio podria bajar hasta 4 pesos con 10 centavos (4, 10) sin poner en
peligro la tendencia alcista de fondo. O sea que si compra a 5 pesos, el
precio puede caer hasta los 4,10 pesos y aln asf valdra la pena mantener
el papel, pues -segiin estima nuestro operador- todavia se mantendran
vigentes las condiciones que haran subir la especie hasta los 6 pesos. Sélo
cuando la especie comprada “quiebre” claramente hacia abajo los 4,10
pesos (digamos, una vez haya alcanzado los 4 pesos), el broker se dara por
equivocado y cerrard su operacion a pérdida. Esto significa que tanto la
ganancia potencial como la pérdida potencial de la operacién es de | peso
(el precio puede subir hasta 6 o puede bajar hasta 4). En términos
practicos, esta operacién es equivalente a “tirar” una moneda: puede salir
cara o seca. ZPodemos decir entonces que estamos ante una operatoria
profesional, cuando la probabilidad de éxito es equivalente a la puesta en
juego al momento de arrojar una moneda?

Aln cuando hayamos considerado las precauciones explicadas mas arriba,
e invirtamos sdélo una tercera parte de nuestro capital en cada operacion,
con tres negocios sucesivos a pérdida como el ejemplificado perderfamos
integramente nuestro capital.
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La idea, como dijimos, es llevar a cabo sélo aquellas operaciones en las que
la ganancia potencial sea mucho mayor que la pérdida potencial. Pensemos,
por ejemplo, en el mismo caso: una especie cuyo precio vigente es de 5
pesos y que, se prevé, subird hasta los 6 pesos. Sélo serfa conveniente
operar esta especie si pudiéramos, de algin modo, fijar un “stop-loss”
alrededor de los 4 pesos con 80 centavos (4,80)(2). En este caso, la
ganancia potencial de la operacion sigue siendo de | peso, pero ahora la
pérdida potencial sdlo es de 20 centavos. Por lo tanto, la ganancia potencial
es cinco veces mas grande que la pérdida potencial. Supongamos que
estamos en presencia de un analista mediocre, que acierta sus prondsticos
bursatiles sélo la mitad de las veces y yerra la otra mitad. Incluso con ese
“récord” tan exiguo, las veces que gane, el analista ganara en proporcién
cinco veces mas que lo que perdera las veces que pierda (| peso versus 20
centavos). Por lo tanto, aln para este analista mediocre, el modelo es
“sustentable” en el largo plazo.

ZY por qué elegir sdlo aquellas operaciones en las que la ganancia potencial
sea mucho mayor que la pérdida potencial? El motivo es muy sencillo. Aln
cuando a priori nuestra pérdida potencial sea de 20 centavos, en el caso
que nuestra operacién no haya salido como esperabamos y tengamos que
cerrarla a pérdida, nadie podra asegurarnos que vayamos a poder liquidarla
justo en el limite de nuestro “stop-loss”. Al contrario, lo mas probable es
que la operacidn termine liquidandose a pérdida bastante mas por debajo
del stop-loss. El stop-loss es sélo el disparador de la orden de venta; luego,
el precio real al que podamos cerrar nuestra posicién se ubicard
necesariamente mas abajo -tanto mas abajo cuanta mayor sea la volatilidad
de la especie operada-. La mayor parte de las veces, el stop-loss coincide
con un soporte de los precios que al quebrarse es seguido por un aumento
en la velocidad de la caida: efecto obvio surgido del movimiento de
muchos operadores que, como nosotros, intentan “salir” del papel.

@ sobre las técnicas para la fijacién de un “stop-loss” ver, por ejemplo, el Capftulo 4 en la
parte correspondiente a Andlisis Técnico.
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Otros errores de operatoria

Otros tipicos errores de operatoria son:

)

2)

3)

4)

196

A pesar de las evidencias en contrario, creer que el que estd
equivocado es el mercado y no el operador. Aln cuando esto fuera
cierto (y el mercado no le esté dando a una accién la valuacion que ella
merece), es claro que no se puede remar contra la corriente. Un solo
operador no puede contrarrestar la fuerza de la oferta y la demanda
del mercado en su conjunto.
Fijar de antemano un punto de “stop-loss” y no respetarlo. Las dos
cosas mas importantes a la hora de llevar a cabo una operacion son:
a) Fijar el objetivo de precios de la operacién: O sea, compramos
en $5 porque consideramos que la accién llegaré a $8.
b) Fijar el punto en el que nos daremos por equivocados (“stop-loss”):
o sea, compramos en $5 porque creemos que la accién subira
hasta los $8; pero si habiendo comprado en $5, antes de
emprender la supuesta suba la accién cae por debajo de los $
4,50, nos daremos por equivocados y cerraremos la posiciéon a
pérdida.
Tan importante como establecer de antemano el objetivo al que
podran llegar los precios es determinar el momento en el que
daremos por alterado el escenario oportunamente planteado, para asf
cerrar la posicidn tan pronto como se haga evidente el cambio de
perspectiva. De alli la famosa frase que dice “dejar correr las ganancias
y parar las pérdidas tan pronto como se pueda”.
Duplicar la posicién a la baja. Compramos en $5 porque creemos que
llegard a $8, y si en el transcurso de la operatoria la accién cae a $3
compramos mas (para “disminuir” el precio de compra”). Si la acciéon
cayé a $3, nuestro escenario primitivo habrd perdido validez y
entonces ya no servira “comprar mas”. Una vez que el precio haya
caido a $3, habra que preguntarse cudl es el nuevo objetivo a plantear
(si es que, efectivamente, el papel tiene un potencial alcista) y no
“tentarse” por lo “barato” del precio de la accién.
Dejar “correr” las ganancias mas alla de la cuenta, sin percatarnos de
que nuestra relacidon “Riesgo-Rendimiento” quedd desequilibrada.
Muchas veces, en el afan de “seguir ganando”, no nos percatamos de
un aumento de la volatilidad de la accidn que estamos negociando, y
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terminamos involucrados en una operacidn con un riesgo superior al
que estdbamos dispuestos a soportar al principio de la operacién.

5) Haber cerrado una operacion perdidosa porque no quedaba més
remedio, y salir inmediatamente a ejecutar una nueva operacion sin
haberla analizado el tiempo suficiente. Lo més probable es que
suframos una nueva pérdida. En cierta forma, esa forma de operar es
la que Mark Douglasm denomina como “querer vengarse del
mercado”. Muchos brokers de “day-trading” tienen como norma dar
por finalizada automaticamente la jornada de trabajo el dia que cierran
un negocio a pérdida.

Mark Douglas es autor de un libro excelente sobre la psicologfa del
operador de Bolsa y las tipicas equivocaciones que suelen cometerse en
esta actividad. Douglas prepard una lista de los |0 errores mas frecuentes,
que son los que siguen:
¢ Rechazo a aceptar una pérdida.
¢ No liquidar una operacién con pérdida, incluso después de haber
reconocido que el potencial (de ganancia) de la operacidon ha
disminuido enormemente.
¢ Quedarse trabado en una opinién o una creencia especffica sobre la
direccién del mercado. Desde una perspectiva psicoldgica, esto
equivale a intentar controlar con la expectativa personal lo que el
mercado efectivamente hard: “Yo tengo razén, es el mercado el que
esta equivocado”.
¢ Concentrarse en el precio y el valor monetario de la operacion, en
lugar de hacer lo propio en el potencial del mercado y moverse sobre
la base del comportamiento v la estructura de éste.
¢ Llevar a cabo las “operaciones de venganza', como si se intentara
“sacarle” al mercado lo que el mercado le quité a usted.
¢ No invertir la posicidn (si se estda comprado, vender, o viceversa) adn
cuando ya se detecta claramente un cambio en la direccidon del
mercado.

@) Mark Douglas, “The Disciplined Trader. Developing Winning Attitudes”, New York
Institute of Finance, 1990.
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¢ No seguir las reglas de un “sistema de trading”.

¢ Planear un movimiento u operacién, pero después encontrarse
inmovilizado para actuar al rechazar la oportunidad de beneficiarse.

¢ No actuar seglin su instinto o intuicién.

¢ Establecer un patrén constante de éxito en las operaciones durante un
tiempo, para después “devolver” las ganancias al mercado en una o
dos operaciones malas y reiniciar el ciclo una y otra vez.

Consejos para pequenos inversores

A continuacién, reproducimos una lista de consejos para pequefos
inversores aparecidos en el periddico estadounidense The Wall Street
Journal®. Si bien algunos de ellos remiten sélo al inversor norteamericano,
los consideramos muy instructivos.

Si esta intentando recomponer su cartera, elija con cuidado. El mercado
bajista puede haber quedado atras, pero muchos inversores estan lejos de
resarcir sus perdidas. d-Quiere acelerar la recuperacion de su cartera? Sin
duda quiere evitar mas errores tontos. Por eso, aseglrese de seguir estas
|8 reglas:

I) Quienes acumulan carteras dignas de admiracion a veces son buenos
inversores, pero siempre son prodigiosos ahorradores. Apartar una
suma significativa de dinero todos los meses es la manera mds segura
de hacer crecer sus finanzas.

2) Antes de decidir qué comprar, piense bien cuando va a vender. Las
acciones pueden ser su mejor apuesta para obtener retornos a largo
plazo. Pero si necesita hacer uso de su dinero en cinco afos, no
puede asumir ese riesgo.

3) Aunque inevitablemente su atencién se centrard en los resultados de
cada una de sus inversiones, lo que realmente importa es el
rendimiento de su cartera.

() Fuente: Jonathan Clements, “Consejos simples para reestructurar su cartera”, The Wall
Street Journal, 17 de julio de 2003.
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4)

3)

6)

7)

8)

%)

10)

1)

Para los inversores a largo plazo, las grandes amenazas son la
inflacién, los costes de inversién y los impuestos. Si sus rentabilidades
no son superiores a estas tres amenazas, no esta ganando dinero.

Si su combinacidn de bonos y acciones casi nunca da en el clavo
deberfa invertir lo suficiente en acciones como para generar el tipo de
rentabilidades a largo plazo que necesita, pero no tanto como para
enloquecer cada vez que cae el mercado.

Si es un inversor a largo plazo no deberia tener todo su dinero en
acciones o en bonos. No importa cuan aprensivo sea, no invierta
menos del 20% de su cartera en acciones. De igual modo, no
importa cuan arriesgado sea, su posicidn en bonos no debe ser
inferior al 10% de la cartera.

Una vez que decide qué porcentaje de su cartera quiere en acciones,
busque volver a este porcentaje al final de cada afio. Esto lo obligara
a comprar acciones en los momentos de caida y vender cuando el
mercado esté en alza.

A la hora de dividir su cartera entre acciones y bonos de varios
sectores, un férreo compromiso es mucho mas importante que
lograr la combinacion exacta. Por ejemplo, algunos expertos sugieren
invertir el 10% de una cartera accionaria en ddlares en acciones no
estadounidenses, y otros elevan ese porcentaje al 40%. Pero la cifra
exacta es menos importante que su deseo de mantenerse firme en
ese porcentaje en los momentos de vacas gordas vy vacas flacas.
Comprar activos de riesgo puede reducir el nivel de riesgo de su
cartera. Por si solos, los bonos basura y la deuda de paises
emergentes son muy arriesgados. Pero si suma una porcidn minima
de dichas inversiones, puede reducir el riesgo general de su cartera,
porque éstas pueden brindarle beneficios cuando sus principales
acciones y bonos estén atravesando un mal momento.

Cada vez que un mercado pierde valor, su actitud deberia ser mas
entusiasta. Las acciones y bonos individuales pueden perder todo su
valor, pero es raro que el valor de todo el mercado desaparezca. Para
asegurarse de que su cartera capture el rendimiento del mercado,
compre fondos de inversidn, no acciones individuales.

La forma mas rapida de empobrecerse es apostar todo a una accién.
La forma mas rapida para llegar a la indigencia es apostar todo a la
accién de su empresa. Preglntele a los empleados despedidos de
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12)

13)

14)

I5)

16)

17)

18)
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WorldCom (ahora MCI), Enron y otras compafifas, que perdieron
tanto su sueldo como su jubilacién.

Cuando apuesta por una inversidn, nunca sabe a ciencia cierta si es
una opcion segura. Pero si mantiene los costes bajos, va a mejorar sus
resultados. Ademas, intentar superar el rendimiento del mercado es
casi siempre autodestructivo. Cuanto mas se opera, mas se incurre
en costes de inversion, por lo que es menos probable que supere al
mercado.

Si-mantiene bajos los costes y los vencimientos a corto plazo, no le
ira mal con los bonos. Los fondos en bonos a corto plazo le daran
gran parte del rendimiento de los fondos en bonos a mayor plazo,
pero con un minimo de las fluctuaciones de precios. zQué fondos
deberfa comprar? Es dificil para un gestor de bonos superar los altos
gastos anuales, por lo que el criterio para elegir fondos deberia ser el
coste.

Si no sabe qué comprar, una alternativa es una inversion del tipo de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos indexados a la inflacion o
bonos de ahorro Serie |, tal vez lo mas cercano a una inversion sin
riesgo. No hay riesgo crediticio, porque los bonos tienen el respaldo
del Gobierno, y no hay un riesgo inflacionario a largo plazo, porque
los bonos ofrecen un rendimiento fijo por encima de la inflacion.
Pagar deudas es como comprar bonos. Cuando compra bonos, le
presta a otros y gana intereses. Cuando paga, reduce su deuda, por
lo que disminuye la cantidad de intereses que tiene que pagar.

La gran ganancia para los propietarios de una vivienda no proviene de
la apreciacion del inmueble. No deberia esperar grandes beneficios si
compra una casa para sus vacaciones Yy la usa siempre en vez de
alquilarla.

Si quiere invertir en el negocio inmobiliario, deberfa olvidarse de
comprar propiedades Yy, en cambio, harfa bien en invertir en fondos
que invierten en bienes inmobiliarios. Asi, obtendra el tipo de
retornos que gozan los duefios de propiedades, pero sin los dolores
de cabeza de ser un propietario.

Por su bien y el de sus seres queridos, mantenga una cartera simple.
Elabore una lista con sus inversiones. Si esa lista no entra en una
pagina, tiene demasiadas inversiones.
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Otro ejemplo: Consejos a los inversores espanoles

La Comision Nacional del Mercado de Valores (que en Espafia cumple el
mismo rol que aqui la Comisién Nacional de Valores) ofrece a los
inversores el llamado “Decalogo del inversor”.

¢ Tome sus decisiones de inversiéon siempre basandose en los hechos y
no en rumores o confidencias. Recuerde que es ilegal comprar o
vender valores con informacion privilegiada que no esta al alcance de
otros inversores.

¢ Posponga la decisién de invertir en valores ofertados por Internet, por
teléfono o en una “visita inesperada” hasta que disponga de toda la
informacién por escrito y se haya asegurado de que quien se los ofrece
representa a una entidad debidamente registrada.

¢ Tenga en cuenta que en las inversiones usted compromete su ahorro.
Tome precauciones ante los vendedores que intentan presionarlo para
actuar inmediatamente o le prometan rapidos beneficios.

¢ Piday revise las credenciales de las personas y entidades que no conozca
e intenten venderle valores; tenga en cuenta que sdlo estan habilitadas
para efectuar este tipo de operaciones las que estan debidamente
registradas en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

¢ Examine cuidadosamente los consejos o juicios de valor que le puedan
transmitir terceras personas; solicite a su intermediario la informacion
oficial registrada en la CNMV (Folleto Informativo); y no tome su
decisiéon hasta que no conozca las caracteristicas del producto
financiero objeto de su inversién.

¢ Recuerde que éxitos anteriores no son garantia de futuros éxitos en
una inversion.

¢ Sea especialmente cuidadoso con las inversiones en valores que
ofrecen rentabilidades superiores a las del mercado, o cuyo supuesto
rendimiento se base en que estan exentas de impuestos o cuentan con
alguna ventaja fiscal.

¢ Aseglrese de conocer los riesgos de pérdidas en sus operaciones con
valores, sin olvidar que a mayores expectativas de grandes y rapidas
ganancias suelen corresponder mayores riesgos.

¢ Recuerde que la especulacién es una apuesta adecuada sélo para
aquéllos que entienden y pueden controlar los riesgos que implica.
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Sepa que sus relaciones con la entidad que le ofrece servicios de
inversion deben formalizarse en un documento contractual. Informese
sobre las comisiones y gastos aplicables a sus operaciones solicitando
el Folleto de Tarifas y recuerde, ademas, que debe exigir de su
intermediario informacion periddica del estado de sus inversiones y de
los gastos originados por su mantenimiento y custodia, sin perjuicio de
que también deba recibir informacion puntual de cada liquidacién que
le practique por sus operaciones o por los servicios prestados con sus
inversiones.




ANEXO 1






Test para inversores

‘Al invertir dinero, la cantidad de intereses que desee deberia depender de
si quiere comer bien o dormir bien.”
John Kenfield Morley

La siguiente es una recopilaciéon personal de distintos “tests” para
inversores. Como vimos en su momento, dichos cuestionarios se llevan a
cabo basicamente con el objeto de determinar el nivel de aversion al riesgo
de un inversor. Esta recopilacién no es abarcativa de todos los tests que se
pueden encontrar en el mercado, sélo pretende servir como ejemplo del
tipo de preguntas que suelen hacerse en estos casos.

Primer Ejemplo
Test del Banco Francés para inversores en
fondos comunes de inversién (versién anterior)

1) éCuéntos afos tiene?

¢ Menosde 35 ... ... 6 puntos
* De35ab55 3 puntos
¢ Masde S5 ... 0 punto
2) En los préximos anos, pienso que mis ingresos...

¢ Aumentaran progresivamente . .. ... 6 puntos
¢ Se mantendran al nivel actual ....................... 3 puntos
¢ Puede que disminuyan (jubilacién, etc.) ... ... | punto
¢ Nosé como evolucionardn . ........................ 0 punto

3) ; Tiene alguna reserva econémica asignada a cubrir imprevistos?

® NO 0 punto
¢ Si. Unos 3 meses de mis ingresos . .. ... 2 puntos
¢ Si.Unacantidadelevada . .. ....... ... oo 4 puntos
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4) ;Qué parte de sus ingresos mensuales le quedan, una vez hechos
todos los pagos/gastos del mes?

¢ Unacuartaparte . ... 0 punto
¢ Unaterceraparte .............co it 2 puntos
®lamitadomas. ... 4 puntos

5) éCuéI es su nivel de experiencia en inversiones en Fondos de

Inversion?
* Buena ... 6 puntos
® Regular. ..o 4 puntos
e Mala . 2 puntos
¢ Noaplicable ... ... . 0 punto

6) éCuénto tiempo estima que mantendra esta inversion?

¢ Menosde2afios ........ 6 puntos
® De2adafos ... 3 puntos
¢ Masde5anos .. ... 0 punto

7) éQué porcentaje de sus ahorros estd dispuesto a invertir en estos

fondos?
¢ Hastaunacuartaparte .. ...t 0 punto
¢ Deunacuartapartealamitad ................... ... 2 puntos
¢ Masdelamitad ... . 4 puntos

8) éCuéI de estas ideas identifica mejor su actitud hacia la inversién?

¢ No admitirfa ninguna disminucién en mi capital inicial . . . . . . 0 punto
¢ Prefiero aquellas inversiones que implican poco riesgo . ... 2 puntos
¢ Estoy dispuesto a aceptar algin riesgo si con ello puedo

conseguir una mayor rentabilidad .............. ... ... 4 puntos
¢ Me gustan las inversiones con riesgo v alta rentabilidad . . . . 6 puntos

9) Si al recibir la informacién de sus fondos observa que la rentabilidad
de uno de ellos es negativa...

¢ Venderfa inmediatamente . .............. .. ... 0 puntos
¢ Venderfapartedel Fondo . ........ ... ... o 2 puntos
¢ Antes de tomar una decision, analizarfa la evolucién de

misfondos . ... . 4 puntos
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¢ Mantendria mi estrategia, ya que creo que para obtener
rentabilidades superiores, a veces hay que aceptar
rentabilidades negativas . ........ ... . o 6 puntos

10)A la hora de invertir, usted, (-_arriesgaria el capital inicial?

¢ Nunca, aunque supusiera una menor rentabilidad ... ... .. 0 punto
¢ Casi nunca. Sélo si confiara en una mayor rentabilidad

amediano plazo . ... 2 puntos
¢ Aceptarfa pérdidas de hasta el 5% en el capital invertido, si

a mediano/largo plazo esperase una mayor rentabilidad . . . 4 puntos
¢ Aceptaria pérdidas de hasta el 10% en el capital invertido, si

a mediano/largo plazo esperase una mayor rentabilidad ... 6 puntos

Como producto de la suma de los puntos asignados a cada respuesta,
se pueden obtener los siguientes resultados: Si al cabo del test se
obtienen...

= Menos de 14 puntos: Se trata de un Inversor “Muy Conservador”.

= Entre 15y 32 puntos: Se trata de un Inversor “Conservador”.

= Entre 33 y 44 puntos: Se trata de un Inversor “Moderado”.

- Mas de 45 puntos: Se trata de un Inversor ‘Agresivo”.

Segundo Ejemplo
Test del inversor del Banco Francés (versién actual)
El mismo se puede responder “on-line” en la siguiente direccion de Internet
http://www.bancofrances.com.ar/tlal/jsp/ar/esp/promociones/test.html

Test del Inversor

.Cuantos afnos tiene?
* Menos de 35.
¢ De 35a55.
* Mas de 55.

ZTiene alguna reserva econémica asignada a cubrir imprevistos?
¢ No, o muy pequefa.
¢ Si, equivalente a unos 3 meses de mis ingresos.
¢ Si, una cantidad significativa.
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;En los préximos afios, piensa que sus ingresos...
¢ Aumentaran progresivamente.
¢ Se mantendran al nivel actual.
¢ Puede que disminuyan (jubilacién, etc.).

l-_Qué parte de sus ingresos mensuales le quedan, una vez hechos todos
los pagos/gastos del mes? (no considerar colocacién de inversiones)

+ Nada (menos del 5%).

¢ Hasta una cuarta parte (5-25%).

¢ De una cuarta parte a la mitad (25-50%).

¢ Mas de la mitad (> 50%).

Del total de sus fondos disponibles, uné porcentaje estaria dispuesto
a invertir en activos de riesgo?
¢ Absolutamente ninguno.
¢ Estarfa dispuesto a invertir hasta un 0% de mis ahorros disponibles.
¢ Estarfa dispuesto a invertir hasta un 30% de mis ahorros disponibles.
¢ Estarfa dispuesto a invertir mas de un 30% de mis ahorros disponibles.

éCuéI es el plazo maximo al que Ud. acostumbra colocar y mantener
sus inversiones?

¢ Menos de 3 meses.

¢ Entre 3y 12 meses.

¢ Mas de | afo.

l-_CuéI de estas ideas identifica mejor su actitud hacia la inversién?

¢ No admitirfa ninguna inversion que implicara arriesgar mi capital.

¢ Estoy dispuesto a aceptar algiin riesgo si con ello puedo conseguir una
mayor rentabilidad.

¢ Aceptarfa pérdidas de hasta el 10% en el capital invertido, si a
mediano/largo plazo esperase una rentabilidad alin mayor.

¢ Me gustan las inversiones de alto riesgo que prometan altos
rendimientos.

iTiene experiencia como inversor de Fondos de Renta Variable o en
Acciones?

¢ Si, y tengo interés en seguir invirtiendo en estos instrumentos.

¢ Si, pero no estoy interesado en invertir nuevamente en ellos.
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¢ No, pero me interesarfa invertir alguna vez en este tipo de
instrumentos.
¢ No, y no estoy interesado en invertir en estos instrumentos.

Si al recibir la informaciéon de sus inversiones observa que la
rentabilidad de una de ellas es negativa...
¢ Venderfa toda esa posicidn inmediatamente para evitar mayores
pérdidas
¢ Analizarfa la situacién y me quedarfa expectante a su evolucién
¢ Invertiria mas dinero adn, aumentando mi posicién a un mejor precio

:Realiza Ud. un seguimiento sobre la evolucién de su cartera, y de
aquellas variables de mercado que pueden afectar a las mismas?
¢ Realmente no presto mucha atencion a estos temas.
¢ Si, principalmente a través del periddico y/o del noticiero.
¢ Siempre, a través de los diarios v sitios de Internet especializados y/o
informes de mercado publicados y/o contactando a especialistas de
entidades financieras con las que usualmente opero.

De acuerdo con el resultado de las preguntas, el test puede indicar tres
tipos distintos de perfil de inversor: Conservador, Moderado o Agresivo.

Perfil de Inversor Conservador
Se caracteriza por buscar sobre sus inversiones:
¢ Un crecimiento moderado, sin asumir grandes riesgos.
¢ Disponibilidad en el corto plazo.
¢ Eventualmente diversificar a largo plazo siempre que cuente con un
rendimiento estable y conocido de antemano.
¢ £l objetivo de su cartera es conseguir retornos de capital sin grandes
riesgos, con cierto margen de liquidez, buscando minimizar la
influencia de fluctuaciones en los mercados.

Productos compatibles para el perfil conservador
¢ Plazos Fijos.
¢ Fondos de renta fija.
¢ Compra / Venta de moneda extranjera.
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Perfil de Inversor Moderado
Se caracteriza por estar dispuesto a:
¢ Asumir ciertas oscilaciones en el rendimiento de su cartera.
¢ Invertir a mediano y hasta largo plazo parte de su portafolio si con esto
pudiera aprovechar oportunidades de mercado que provean mayores
rendimientos.

Su cartera de inversiones tolera asumir ciertos riesgos a cambio de obtener
una rentabilidad extra. Puede ser de su interés diversificar entre activos de
renta fija y de renta variable, asumiendo eventuales riesgos o fluctuaciones
de mercado que el componente fijo contribuye a minimizar.

Productos compatibles para el perfil moderado
¢ Fondos de renta Fija y Renta Variable.
¢ Compra / Venta de moneda extranjera.
¢ Plazos Fijos.

Perfil de Inversor Agresivo
Se caracteriza por:
¢ Tener como objetivo principal la obtencién de alta rentabilidad,
asumiendo que tendra momentos de alzas y bajas en funcidon del
comportamiento del mercado.
Estar dispuesto a mantener la inversion por largos periodos.
Estar familiarizado con inversiones en acciones, divisas, o productos
financieros de este perfil.
¢ Mantenerse actualizado con informacién financiera y de mercado.

En su cartera de inversiones predominan los activos de crecimiento y con
gran potencial de revalorizacion, buscando constantemente oportunidades
de mercado que se presenten en el corto plazo, y aln estando dispuestos
a maximizar su inversién en un plazo medio o largo incluso asumiendo
perdidas durante ciertos periodos de tiempo.

Productos compatibles para el perfil agresivo
¢ Fondos de renta Variable.

Plazos Fijos.

Acciones Y tftulos.

Fideicomisos Financieros.
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Tercer Ejemplo
Encuesta a inversores de ABN-AMRO Asset Management

iCuéI es su edad?
* 2|-35,
¢ 35.55,
¢ Mis de 55.

;Por cuanto tiempo piensa invertir?
¢ Mas de 2 afos.
¢ Entre | a 2 afos.
+ Menos de | afo.

;Cuadl es su ingreso mensual?
* Mas de $8.000.
¢ Entre $3.000 a $8.000.
¢ Entre $1.500 a $3.000.

éCémo imagina sus ingresos en los préximos anos?
¢ Creciendo.
¢ Constantes.
¢ Disminuyendo.

La rentabilidad mensual constante para usted es...
¢ No importante.
¢ Poco importante.
¢ Muy importante.

Si tuviese activos financieros y estos perdieran un 10% de su valor...
¢ Compra mas.
¢ Mantiene.
¢ Vende todo o parte.

Si pudiese dejar $5.000 por 3 afos iqué alternativa preferiria?
¢ Ganar un 500% o perder un 90%.
¢ Ganar entre 150% o 20%.
¢ Ganar entre 80% o 70%.
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iCon cual de estas afirmaciones se identifica mas?
¢ Crecimiento de capital a largo plazo.
¢ Renta estable en corto y mediano plazo.
¢ Preservacion del capital.

iQué piensa hacer usted con relacién a sus ahorros en el corto plazo?
¢ Depositar mas.
¢ Dejarlos estables.
¢ Hacer retiros.

éQué rentabilidad anual desea usted obtener?
* Mas de un 10%.
¢ De7a 10%.
¢ Entre 4y 7%.

l-_Qué porcentaje de sus ahorros necesita tener disponible...
¢ ... entre los préximos 3 meses?
¢ ... entre 4 meses y un afo!?
¢ ...enmasde | afo?
(en cada caso, se pide indicar el porcentaje)

Cuarto Ejemplo
Encuesta Bank Boston

1) ;Cuanto tiempo piensa dejar invertido su dinero?

¢ Nomasde | afio ... .o 0 punto
¢ Entre | y2afos ... | punto
* Entre2y3afios . ..o 2 puntos
¢ Masde 3 af0os .ot 3 puntos

Puntaje: ..............

2) ;Cual ha sido su experiencia en inversiones?
¢ Solo he invertido en Plazos Fijos, Cajas de Ahorros o

Fondosde Plazo Fijo ....... ... ... ... ... .. .. .. ... 0 punto
¢ He realizado Inversiones en Bonos o Fondos de Bonos . ... | punto
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* He realizado Inversiones en Acciones o Fondos de

ACCIONES ot 2 puntos

+ No he invertido en ninguno de los productos
mencionados .. ... . 3 puntos
Puntaje: ..............

3) A la hora de invertir, ;cual es su objetivo?
¢ Preservar el dinero invertido con una rentabilidad

similaraunPlazoFjo . ... .. o o 0 punto

¢ Obtener una rentabilidad superior a un Plazo Fijo,
tolerando las alzas y bajas propias del mercado .. ... ... .. 6 puntos
Puntaje: ..............

Atencién: Calcule el puntaje obtenido hasta el momento.

Puntaje: ..............

Si el mismo es igual o menor a 5 puntos, su perfil de inversor es muy
conservador.

Al final de este test, encontrara los productos recomendados para su Perfil
de Inversor.

Si su puntaje parcial es igual o mayor a 6 puntos, continle respondiendo
las siguientes preguntas.

4) iCémo reaccionaria ante una inversioén que se encuentra en baja?
¢ Estarfa inquieto pero mantendria la inversién, respetando el tiempo

que fijé para la misma y esperando su recuperacion . . . . .. 2 puntos
¢ Estarfa tranquilo, sabiendo que las alzas y bajas de los
mercados sonnormales . .......... .. 4 puntos
¢ Aprovecharia esta baja como una oportunidad de
COMPIA v ottt e e 6 puntos
Puntaje: ..............

5) ZCuéI de las siguientes alternativas hipotéticas de inversion elegiria
considerando las rentabilidades anuales maximas y minimas
posibles para cada una?

Rentabilidad Anual:
¢ max. (+50%) - min. (-30%) ... .o 6 puntos
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* max. (+30%) - min. (-15%) ... . oo | punto
¢ max. (+15%) -min. (-5%) ... 2 puntos

Puntaje: ..............

6) ;Donde se ubicaria en la siguiente escala? (el nimero elegido
equivale al puntaje correspondiente a esta pregunta)

| 2 3 4 5 6
Busco lograr un Quiero obtener un Busco el maximo
rendimiento moderado |crecimiento de la inversion,|  rendimiento tolerado
con alguna variacion del tolerando mayores fuertes variaciones
valor de la inversién movimientos de precios de precios
Puntaje: ..............
Sume el puntaje de las seis respuestas................c.oo... Puntaje: ..............

Quinto Ejemplo

Cuestionario Para Evaluar Actitud Frente al Riesgo(l)

Responda las siguientes preguntas seleccionando sélo una de las tres
alternativas presentadas.

1) ‘-Cuél de las siguientes frases interpreta mejor sus sentimientos?
a) En la vida prefiero la seguridad y estoy dispuesto a mantener mi
situacion actual, aunque no esté muy bien.
b) En la vida los riesgos se deben meditar, ya que no me gusta perder,
pero si las condiciones son relativamente seguras, enfrento el desafio.
¢) En la vida prefiero arriesgarme y tener la opcién de mejorar mi
actual situacion, porque pienso que puedo mejorar.

() Fuente: Administracién de AFP de Chile.
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2)

3)

4)

5)

Si recibe un millén de pesos que sélo puede ocupar en tres afios

mas. ;Cémo invertiria el dinero?

a) Lo invertirfa en una cuenta de ahorro del Banco del Estado, por su
mayor seguridad, con una rentabilidad de UF + 3% anual.

b) Lo invertirfa en un Fondo Mutuo balanceado, con una rentabilidad
esperada maxima de UF + 10% anual y una rentabilidad minima
negativa posible de UF menos 2% anual.

¢) Lo invertirfa en acciones de una empresa nueva con una rentabilidad
esperada maxima de UF + 30% anual y una rentabilidad minima
negativa posible de UF menos 20% anual.

Senale cual de las siguientes frases interpreta mejor su
pensamiento respecto de una inversién de un millén de pesos en
un Depésito a Plazo Bancario (Instrumento de Renta Fija)

a) Es una excelente inversidn, ya que es segura, aunque no me dé el
mejor interés.

b) Preferiria evaluar otra alternativa, como un Fondo con algunas
acciones y algo mas de renta fija, que sin correr grandes riesgos, me
dé més ganancias.

¢) Preferiria invertir en un Fondo Accionario o en una accidn en
particular, ya que en un perfodo largo tendré la opcidn de ganar
mucho mas.

Senale cual de las siguientes frases interpreta mejor su

pensamiento respecto de una inversién de un millén de pesos en

acciones (Instrumento de Renta Variable)

a) No me gustarfa invertir, ya que varfa mucho y puedo perder plata

b) Invertirfa sélo a través de un Fondo con distintas acciones e
inversiones en renta fija, para ganar mas pero con baja probabilidad
de pérdida.

c) Prefiero invertir en acciones ya que en un periodo largo, podria
ganar mas.

ZHa invertido o estaria dispuesto a invertir sus ahorros personales
en acciones o Fondos Mutuos accionarios?

a) Jamas he invertido y no lo harfa.

b) Estarfa dispuesto a evaluar la opcién.

¢) S he invertido e invertirfa mis ahorros en el futuro.
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Calificacion:
a) = | punto.
b) = 2 puntos.
¢) = 3 puntos.

Aversién al Riesgo = Entre 5 y 7 puntos.
Indiferencia al Riesgo = Entre 8 y 12 puntos.

Preferencia por Riesgo = Entre 13 y |5 puntos.
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ANEXO 2






Modelo de Contrato de Administracion de Inversiones

A continuacién se presenta un modelo de contrato para la administracion
de inversiones que no tiene mayor intencién que servir como ejemplo de
todas las cuestiones que deberfan ser tenidas en cuenta a la hora de
reglamentar la relacion entre un inversor y el administrador de sus
inversiones. Entre estas cuestiones destacamos las siguientes:

+ Honorarios

La mayorfa de los inversores prefiere los honorarios relacionados con
el éxito de las inversiones (success fee). Pero la mayoria ignora que un
sistema de este tipo constituye un incentivo por parte del portfolio
manager a tomar posiciones mas riesgosas con el objeto de aumentar
el rendimiento de la cartera. Si el portfolio manager actéa en forma
profesional, ese mayor riesgo seguramente estara bien remunerado,
pero de todos modos el inversor deberfa tenerlo presente. Por este
motivo, inversores con una alta aversion al riesgo no deberfan acordar
un sistema de “success fee”.

Confidencialidad

Es un punto muy importante pero lamentablemente, de darse, la falta
de confidencialidad serd algo muy dificil de probar en la practica. Por
ese motivo, la confianza que tenga el inversor en su portfolio manager
debe ser un factor fundamental tanto como sus virtudes profesionales.

Exclusiones

El inversor deberfa poder disponer claramente una lista de activos en
los cuales desea no estar invertido.
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Modelo de Contrato

Sefores Banco XXX
XXX
Buenos Aires
Buenos Aires, ..... de ... de 2008

De mi/nuestra consideracion:

El/los abajo suscriptos, (L.E./L.C./D.N.l./
Clo NP0 o ), con domicilio en la
calle , en adelante denominado/s MANDANTE,
tengo/tenemos el agrado de dirigirnos a Uds., en adelante denominado el
ADMINISTRADOR, con el objeto de solicitarles la administracién de las
acciones detalladas en el Anexo | de la presente, y/o las que se incorporen
en el futuro, en adelante denominados ACTIVOS, para ser administrados
conforme a las siguientes condiciones generales:

1) El conjunto de ACTIVOS entregado por el MANDANTE al
ADMINISTRADOR se denominara PORTFOLIO. Este PORTFOLIO
variara en su composicién de acuerdo al resultado de las operaciones
de inversién que realizara el ADMINISTRADOR con los distintos
ACTIVOS que lo componen y con las sumas que se acrediten o
debiten del PORTFOLIO como resultado de las mismas, incluyendo el
pago de impuestos y otros gastos derivados de las inversiones, y las
comisiones adeudadas al ADMINISTRADOR.

2) En cualquier momento, durante la vigencia del presente mandato, el
MANDANTE podra incorporar nuevos ACTIVOS a su PORTFOLIO.

3) También en cualquier momento, el MANDANTE podré solicitar la
liquidacion y/o transferencia total o parcial de su PORTFOLIO,
mediante solicitud realizada por escrito al ADMINISTRADOR, quien
deberd cumplimentar lo solicitado dentro de los tres dfas habiles
bursatiles, contados desde la recepciédn de la solicitud Toda solicitud de
retiro o liquidacion quedard sujeta a que los ACTIVOS no se
encuentren afectados a alguna inversion que impida ponerlos
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4)

3)

6)

7)

inmediatamente a disposicion del MANDANTE y/o a que su libre
enajenacion o disponibilidad no estuviere afectada por algin embargo,
inhibicién, gravamen o medida cautelar de alguna naturaleza. En estos
casos, el retiro y/o liquidacién solo podra hacerse efectiva al momento
de quedar disponible el ACTIVO y por el monto del retiro solicitado.

A los efectos del cumplimiento del plazo de tres dfas habiles burséatiles
establecido en el punto precedente, se considerara que cualquier
solicitud de liquidacién de ACTIVOS se realizara sin fijacién o
determinacién de precio por parte del MANDANTE, entendiéndose
sin embargo que el ADMINISTRADOR realizara los ACTIVOS al
mejor precio posible, teniendo en cuenta las condiciones generales del
mercado, las cotizaciones promedio de los ACTIVOS en cuestién y su
tendencia, asf como el volumen de los ACTIVOS a realizar.

Sin perjuicio de las pautas generales que prevé el punto 4. precedente,
a los efectos de la realizacidon de cada uno de los ACTIVOS, el
ADMINISTRADOR procurara tener en cuenta el Ultimo precio de
cotizacion conocido por el ADMINISTRADOR antes de la realizacion.
Sin embargo, si el Ultimo precio de cotizacion conocido de un ACTIVO
no reflejara adecuadamente, a criterio razonable del
ADMINISTRADOR, el valor real de mercado del ACTIVO en
cuestién, el precio de realizacidon podra ser determinado prudente vy
razonablemente por el ADMINISTRADOR, teniendo en
consideracién el precio probable de venta del ACTIVO de que se trate.

Si como consecuencia del cumplimiento de las liquidaciones y/o
transferencias y/o retiros solicitados por el MANDANTE, el
PORTFOLIO de este ultimo quedara reducido a un valor inferior a $
, el ADMINISTRADOR se reserva el derecho de poner a disposiciéon
del MANDANTE el saldo de sus ACTIVOS, previa deduccién de todos
los gastos, impuestos y comisiones devengados hasta ese momento.

La gestion de administracion del PORTFOLIO serd realizada por el
ADMINISTRADOR seglin los principios de la buena técnica de
inversiones, comprometiendo sus mejores esfuerzos en el sentido de
propiciar la rentabilidad de los ACTIVOS integrantes del PORTFOLIO.
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8)

%)

A tal efecto el MANDANTE otorga amplias facultades al
ADMINISTRADOR para que este, actuando en forma directa o a
trabes de terceros, pueda realizar con los ACTIVOS que componen el
PORTFOLIO, todo tipo de operaciones, incluyendo vender, suscribir
o adquirir toda clase de acciones, suscribiendo los instrumentos
necesarios a tal efecto; comprar y vender al contado, y/o a futuro,
ceder y endosar, depositar y extraer, dar en mutuo, prendar y operar
en el mercado de futuros y opciones; pudiendo realizar asimismo
todos los demos actos de administracion, disposicion y custodia de los
ACTIVOS del PORTFOLIO, que el ADMINISTRADOR considere
convenientes a los intereses del MANDANTE, incluyendo sin
limitacion operaciones tendientes a procurar al MANDANTE
cobertura contra riesgos de oscilaciones en los precios o cotizaciones
de los ACTIVOS. A los fines de la presente, el ADMINISTRADOR
podra realizar operaciones Yy transacciones con entidades o
instituciones financieras, bursatiles, agentes de mercado abierto o
corredores localizados en la Argentina o en el exterior, sin perjuicio de
las autorizaciones que el MANDANTE le otorga al ADMINISTRADOR
por medio de la presente, este ultimo podra solicitar al MANDANTE
en cualquier momento, todo otro tipo de autorizacién, permiso, carta
poder y/o poderes que a criterio del ADMINISTRADOR puedan
resultar necesarios para representarlo en cualquier acto relacionado
con la administracién del PORTFOLIO.

Todos los ACTIVOS integrantes del PORTFOLIO siempre estaran a
nombre del MANDANTE y/o del ADMINISTRADOR cuando esto
resulte necesario 0 mas conveniente para su administracion.

Queda especialmente establecido que el ADMINISTRADOR no podra
disponer de ningin ACTIVO del PORTFOLIO, salvo para realizar
reinversiones en otros ACTIVOS o pagar los gastos, impuestos, tasas,

comisiones y/u otras contribuciones que graven los ACTIVOS o sean
derivados de la administracién del PORTFOLIO.

10) En el ejercicio de su actividad, el ADMINISTRADOR debera: a)
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procurar obtener y cobrar las remesas de dividendos, ganancias de
capital y/o cualquier otra utilidad o retorno de las inversiones; b) cobrar
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y pagar, por cuenta y orden del MANDANTE, los tributos, tasas,
contribuciones, comisiones y/o cualquier otro costo que incida sobre
los ACTIVOS integrantes del PORTFOLIO, sobre su negociacién o
sobre sus respectivos rendimientos y/o sobre la administracion que
por esta se solicita; ¢) proveer mensualmente toda la documentacion
relativa a las operaciones realizadas, prestando asimismo informacion
sobre la posicién del PORTFOLIO; d) abrir en su contabilidad una
cuenta de orden especial a nombre del MANDANTE, donde se
registraran todos los debitos y créditos resultantes de la administracion
del PORTFOLIO; e) percibir a sus vencimientos los dividendos que
correspondan a los ACTIVOS del PORTFOLIO, promoviendo la
reinmersion de los mismos en ACTIVOS; f) mantener la custodia de
los ACTIVOS integrantes del PORTFOLIO en subcuentas de la Caja
de Valores S.A. a nombre del MANDANTE vy/o del
ADMINISTRADOR o en cualquier otra entidad autorizada y designada
al efecto por este ultimo, con las limitaciones o exclusiones que
pudieran haberse establecido en el Anexo Il del presente; g) elaborar
y enviar mensualmente en base a los datos relativos al mes inmediato
anterior; un informe descriptivo de la composicién del PORTFOLIO,
mencionando los ACTIVOS comprados y vendidos, los pagos
realizados y percibidos, los gastos y comisiones de corretaje, la
evolucién del valor del PORTFOLIO, y toda otra informacion
necesaria para evaluar el resultado de la gestion.

I'1)En el ejercicio de su gestion, el ADMINISTRADOR adoptar sus
decisiones conforme a las normas técnicas y administrativas adecuadas
a las operaciones del mercado bursatil, corriendo por cuenta vy riesgo
exclusive del MANDANTE los resultados de todos los negocios
realizados.

12) Salvo instruccién expresa por escrito en contrario, la eleccion de los
ACTIVOS que conforme el PORTFOLIO del MANDANTE estard
cargo del ADMINISTRADOR, quien decidira las acciones que
conformaran la cartera.

13) Serdn a exclusivo cargo del MANDANTE todas las comisiones y
honorarios del ADMINISTRADOR vy/o terceros, sellados, impuestos,
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actuales y/o futuros y/o gastos del cualquier indole que tengan su
origen o resulten de la administracion y custodia del PORTFOLIO y de
cada una de las inversiones que se realicen con los ACTIVOS que lo
componen, pudiendo el ADMINISTRADOR deducir las sumas
necesarias para afrontar los mismos directamente del PORTFOLIO,
liquidando en su caso los ACTIVOS que resulten necesarios a tal
efecto, sin necesidad de previo aviso al MANDANTE. Queda
expresamente entendido que el ADMINISTRADOR no estara
obligado bajo ninguna circunstancia a adelantar fondos propios para
hacer frente a cualquier gasto o erogacién que se devengue en relacion
con la administracion del PORTFOLIO o la adquisicién o disposicién o
custodia de ACTIVOS.

14) El MANDANTE manifiesta y acepta expresamente que: a) otros
clientes del ADMINISTRADOR le han otorgado u otorgaran en el
futuro otros mandatos de administracién en los mismos o similares
términos y condiciones expresados en la presente y acepta, con
renuncia a cualquier clase de reclamo, la libertad del
ADMINISTRADOR en las elecciones de las operaciones que realice
con prescindencia de toda preferencia o seleccion respecto de
aquellas; b) el ADMINISTRADOR compre o venda por si o por
sociedades vinculadas, los ACTIVOS que componen el PORTFOLIO,
constituyendo la presente autorizacién suficiente a los efectos previstos
en los articulos 262, 263 y 264 del Codigo de Comercio y 1918 y
1919 del Cdédigo Civil; ¢) el ADMINISTRADOR, sus directores o
dependientes pueden estar vinculados con bancos u otras entidades
depositarias, emisoras, underwriters, compradoras, vendedoras Y/O
intermediarios de los ACTIVOS que integren el PORTFOLIO; d)
funcionarios del ADMINISTRADOR puedan a su vez ser funcionarios
de bancos y/o instituciones financieras o bursatiles mencionadas en el
punto precedente; e) empresas vinculadas al ADMINISTRADOR, sus
directores o empleados, pueden actuar como comprador, vendedor,
depositario, agente o intermediario en operaciones relacionadas con el
PORTFOLIO y percibir remuneraciones por sus servicios; salvo que
ello estuviera expresamente excluido en el Anexo Il de la presente.
Salvo las exclusiones que se hubieran indicado en este Ultimo Anexo,
en ninguna de todas las circunstancias sefialadas precedentemente, se
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entendera que existen conflictos de intereses entre el
ADMINISTRADOR, sus directores o dependientes y el MANDANTE,
renunciando expresamente este ultimo a cualquier reclamo o accién
fundada en un supuesto o potencial conflictos de intereses de la
naturaleza antes descripta. Sin perjuicio de ello, en la medida de lo
posible y en tanto ello no obstaculice la fluida administracion del
PORTFOLIO, el ADMINISTRADOR procurara informar al
MANDANTE sobre la existencia de alguna de las situaciones antes
descriptas cuando ellas se produzcan.

I5) El ADMINISTRADOR mantendra reserva y confidencialidad de toda la
informacién relacionada con el MANDANTE vy su PORTFOLIO; salvo
respecto de aquella informacion que haya tomado estado publico o le
haya sido requerida al ADMINISTRADOR por alguna autoridad con
facultades para ello o deba divulgarse con motivo de alguna operacion
o en cumplimiento de normas legales o reglamentarias de la Argentina
o de cualquier otro pals o autoridad extranjera.

16) El ADMINISTRADOR no asume ningln tipo de responsabilidad por
los dafios y perjuicios que pudiere sufrir el MANDANTE, relacionados
con la custodia y administracion del PORTFOLIO, sea cual fuere el
origen de tales dafos y perjuicios, salvo que estos fueran causados por
culpa grave del ADMINISTRADOR, tal como este termino se define
en el punto 21 del presente. El ADMINISTRADOR no respondera
ante el MANDANTE en ningln caso por la solvencia, dolo o
incumplimiento de las entidades, instituciones y personas con las que
opere o realice transacciones.

17) El MANDANTE declara que las sumas que entregue al
ADMINISTRADOR para la adquisicion de ACTIVOS asf como los
ACTIVOS que directamente entregue al ADMINISTRADOR para su
administracion conforme a la presente, provienen de y han sido
obtenidos  mediante  actividades licitas del mismo. El
ADMINISTRADOR se reserva el derecho de aceptar y/o rechazar, con
criterio general, la entrega y custodia de determinados ACTIVOS y/o
fondos. El MANDANTE se responsabiliza ante el ADMINISTRADOR
y/o futuros tenedores legitimos de los ACTIVOS que entregue en
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administracion, por el origen de tales ACTIVOS y de los fondos
entregados para su adquisicién y por toda oposicidn, adulteracion,
falsificacion, gravamen y/o traba de cualquier naturaleza que afecten a
los ACTIVOS, debiendo en su caso proceder al reemplazo de dichos
ACTIVOS. En el supuesto de incumplimiento por parte del
MANDANTE de la obligacion que asume por la presente, el
ADMINISTRADOR podra retener de los ACTIVOS que le hubiera
entregado en administracién, una suma equivalente a la traba u
oposiciéon reclamada, sin perjuicio de exigirle ademas al MANDANTE,
el pago de los datos y perjuicios que hubiere sufrido.

I8) Tanto el MANDANTE como el ADMINISTRADOR podran en
cualquier momento dar por terminados, en forma unilateral y sin
expresion de causa, los servicios de administracion del
ADMINISTRADOR, mediante notificacion escrita y en forma
fehaciente a la otra parte, al domicilio aqui constituido. La finalizacién
de la administracién se producird a partir de los cinco dfas corridos de
recibida la notificacion, salvo respecto de aquellas inversiones
inmovilizadas, respecto de las cuales terminara a las 48 horas habiles
del vencimiento del plazo de la inversion. A partir del vencimiento de
este ultimo plazo, el ADMINISTRADOR debera poner a disposiciéon
del MANDANTE, todos los ACTIVOS que compongan su
PORTFOLIO, deducidos los gastos, comisiones, impuestos, tasas y
contribuciones y cualquier otra suma adeudada por el MANDANTE.

19) Sin perjuicio de las comisiones y gastos que pudieran devengarse en
relacibn con las operaciones que prevé el presente, el
ADMINISTRADOR percibir por sus servicios de administracién del
PORTFOLIO, las comisiones establecidas en el Anexo Il que se agrega
a la presente como parte integrante de la misma. El
ADMINISTRADOR desde ya queda expresamente autorizado a
cobrarse y/o debitar las comisiones que se devenguen a su favor
directamente del PORTFOLIO administrado, liquidando los ACTIVOS
necesarios a tal efecto, sin necesidad de previo aviso al MANDANTE.
El ADMINISTRADOR estar asimismo autorizado a cobrarse y/o
debitar directamente del PORTFOLIO administrado, liquidando los
ACTIVOS necesarios a tal efecto (sin necesidad de previo aviso al
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MANDANTE), cualquier otro crédito que tuviere contra el
MANDANTE, emergente de obligaciones vencidas del mismo (sea
que el vencimiento se hubiese producido por el transcurso de los
plazos originalmente pactados, por caducidad o aceleracion de los
mismos, o por cualquier otra causa), cualquiera fuera la causa u origen
de tales obligaciones.

20) EIl ADMINISTRADOR podra en cualquier momento modificar los

términos y condiciones establecidos en cualquiera de las cldusulas de la
presente solicitud y sus anexos. En tal caso, antes de que se hagan
efectivas tales modificaciones, el ADMINISTRADOR debera
notificarselas por escrito en forma fehaciente al MANDANTE a fin de
que este Ultimo, dentro del plazo de diez dias corridos, manifieste su
parecer sobre las mismas. Si dentro de dicho plazo el MANDANTE no
observara por escrito las modificaciones realizadas, estas se consideran
aceptadas por el MANDANTE.

21) El MANDANTE se obliga a indemnizar y a mantener indemne al

ADMINISTRADOR vy a sus directores, funcionarios, empleados y
mandatarios por y contra cualesquiera responsabilidades, gastos, datos
y perjuicios y otros costos de cualquier clase y naturaleza (incluyendo
gastos y honorarios legales) incurridos por o reclamados contra los
mismos con motivo o en ocasidn de su actuacion como tales en virtud
del presente contrato, excepto que sean consecuencia directa de su
dolo o culpa grave. A todos los efectos del presente, culpa grave
significara la intensa, manifiesta y grosera omisién de aquellas diligencias
que exigiere la naturaleza de las obligaciones emergentes del presente
contrato, y que correspondiesen a las circunstancias de personas, del
tiempo y del lugar, y que implique una absoluta imprevision de las
consecuencias evitables, previsibles y dafiosas de dicha conducta.

22) A todos los efectos derivados de la presente y sus anexos, el

MANDANTE y el ADMINISTRADOR se someten a los Tribunales
Ordinarios de la Capital Federal, con expresa renuncia a todo otro
fuero o jurisdiccion que pudiera corresponderles, constituyendo
domicilios especiales en los indicados en el encabezamiento de la
presente solicitud donde se tendran por validas todas las notificaciones
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que alli se cursen. Salvo indicacién expresa en contrario, todos los
plazos se computaran en dias habiles bursatiles.

Sin otro particular, saludamos a Uds. muy atentamente.

Firma
(Aclaracién)
(Cargo)
Recibida y aceptada de conformidad.

P/Banco “XX" S.A.

Buenos Aires, ..... de .......... de 2008

ANEXO I del Contrato

Solicitamos que los ACTIVOS de nuestro PORTFOLIO consistan
exclusivamente en acciones(!), emitidas por sociedades constituidas de
conformidad con las leyes de la RepuUblica Argentina y que coticen en la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Buenos Aires, ..... de .......... de 2008

Firma

(Aclaracién)
(Cargo)

0 Aqui obviamente se podra hacer referencia a cualesquiera de los activos con los que
desee operar el inversor. Por la negativa se estan definiendo las exclusiones, dado que
el portfolio manager quedard asf imposibilitado de operar con los activos que no se
hayan especificado en esta cldusula.
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ANEXO II del Contrato
Régimen de comisiones

Acordamos abonar al ADMINISTRADOR por los servicios de
administracion de nuestro PORTFOLIO en virtud de la solicitud a la que se
adjunta el presente anexo, y sujeto a las condiciones y términos allf
establecidos, la(s) siguiente(s) comision(es):

(Mensualmente) una comision equivalente al ..... % (..... por ciento)
sobre el rendimiento devengado y/o realizado del PORTFOLIO durante el
(mes) inmediato anterior calculado en funcidn de los valores de mercado
vigentes al final del periodo respectivo.

Anualmente una comisién equivalente al ..... % (..... por ciento) del valor
promedio del PORTFOLIO durante el afo calendario respectivo que
finaliza el 31 de diciembre de cada afio, en funcidn de la composicién del
PORTFOLIO a fin de cada mes y los valores de mercado vigentes a fin de
cada mes.

En caso de resolverse un retiro o liquidacién total del PORTFOLIO antes
de la liquidacién de la comisién respectiva, estas se devengaran y liquidaran
en proporcidn al tiempo transcurrido hasta ese momento, no pudiendo en
ningun caso ser en su conjunto inferioral ..... % (..... por ciento) del valor
promedio del PORTFOLIO durante los Ultimos seis meses (o fraccion de
tiempo inferior.

En cualquiera de los supuestos previstos en los puntos 3y |8 de la solicitud
a la que se integra el presente anexo, las comisiones establecidas
precedentemente se haran elegibles, devengaran v liquidaran a la fecha en
que venzan los plazos alli establecidos.

Buenos Aires, ..... de .......... de 2008
Firma

(Aclaracion)
(Cargo)
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ANEXO IllI del Contrato
Exclusiones del PORTFOLIO

Por medio de la presente solicito/amos e instruyo/instruimos a Uds. que
no operen con o por intermedio de las siguientes instituciones:

Firma

(Aclaracién)
(Cargo)
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Conforme los mercados se van profesionalizando y globalizando en mayor medida, la tarea
de administrar una cartera de inversiones se torna cada vez mas compleja. Por lo tanto,
conocer los fundamentos tedrico-practicos en los que se basa el trabajo de un “Portfolio
Manager™ se convierte en una necesidad imperiosa. En este libro se presentan:
» Las funciones basicas del “Portfolio Manager”.
» La relacidn entre la economia y la evolucion de los mercados, y como pueden utilizarse
los indicadores econdmicos en provecho de quien administra una cartera de acciones.
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