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Conceptos introductorios

Certeza
Riesgo
Incertidumbre
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Conceptos introductorios

e Certeza

— Se conocen con anterioridad al
momento de decidir TODAS las
variables CON EXACTITUD

— Ejemplo: Bonos del Tesoro de EE. UU.
< Rendimiento = 3.82 %
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Conceptos introductorios

= Riesgo
— Es la posibilidad de que el resultado “esperado”
de un activo no se materialice
— Cuando hay riesgo, no hay certeza, pero ...
= 1 - Se conocen todos los estados posibles de la
naturaleza, que pueden afectar mi decision.

* 2 - Puede asignarse una probabilidad de
ocurrencia a cada uno de esos estados.
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Conceptos introductorios

« Incertidumbre
— Faltan al menos uno de los factores que
caracterizan al riesgo, o sea:
« 1- 0 no se conocen todos los posibles escenarios,
O ...

* 2 - no pueden asignarse probabilidades de
ocurrencia a dichos escenarios, o ...

* 3 - ambos.
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Conceptos introductorios

e Certeza 2 No se observa nunca en la
practica
— Ej. Bonos del Tesoro de EE.UU.
— Rendimiento = 3.82 %
— ¢éé Y la Inflacion ?2727?
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El “contexto” de trabajo del Portfolio Manager
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Riesgo
La posibilidad que el retorno realizado no sea igual
al retorno esperado
— A mayor (menor) probabilidad que el retorno
realizado difiera del retorno esperado, mayor
(menor) riesgo
* O sea, la “dispersion” de los posibles
retornos alrededor del retorno promedio
esperado es una medida del riesgo
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Empresa que cotiza hace 20 afios, y siempre tuvo un
retorno del 10%6 anual

10%
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Empresa que cotiza hace 20 afios. 5 afios de +3%b, 10 afios
de +10% y otros 5 afios de +18%
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... asi, en funcién de la experiencia histérica, podemos decir

que hay un 25%b de probabilidades de que el afio préximo el

rendimiento sea de +3%b, 50% de probabilidades que sea de
+10%, y 25% de probabilidades que sea de +18%o.
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Distribucién Normal

11/11/2022

+/- 1 desvio = 0,6826 = 68,26%
+/- 2 desvios = 0,9544 = 95,44%
+/- 3 desvios = 0,9973 = 99,73%
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Ejemplo de aplicacion
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Indice Merval
Variaciones porcentuales diarias
desde 02/01/89

hasta 16/10/2009
total de 5.143 observaciones (ruedas)
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Variac. % # de observ. Acumul,
13 B 5
12 2 7
-1 3 10
—_— 10 9 19
9 8 27
8 18 45
-7 27 72
-8 44 16
5 68 184
-4 122 306
3 193 499
-2 46 B85
1 584 1429
o 1018 2448
1 1067 3515
2 73z 4247
3 351 4598
4 181 4779
5 105 4884
(5] 64 4948
7 50 4998
8 3 5029
9 29 5058
10 18 5078
1 106 5092
12 7 5099
13 9 5108
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Total de Observ. = 5143
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Acciones de empresas prqueias

Acciones de empresas grandes

Obligaciones de largs plazo

Banas de largo plazs

Bonos de madiano plaza

Letras del tesoro
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Retamo
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Ejemplo, Retorno Medio = 7%, Volatilidad = 9%
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El contexto de trabajo del Portfolio Manager
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Trabajaremos en un contexto de riesgo
— “Riesgo Financiero”
— Otros riesgos

- de Tasa de Interés

= de default

« de devaluacion

= de reinversion
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El riesgo ¢se puede eliminar?
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= El experimento de Wagner y Lau

= Conforme se aumenta la cantidad de activos en mi
cartera, disminuye el riesgo de la misma

= Diversificacion
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Portfolio
standard deviation
Unique risk
Market risk
Lo By o 11y I Numberof
1 5 10 15 securities
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El riesgo de mercado no se puede eliminar ...

... pero, al menos, ... ¢se lo puede medir?
Si, a través del coeficiente Beta
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Distintas medidas de riesgo
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* Volatilidad = Riesgo total
e Beta 2> Riesgo de mercado
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Objetivo basico del “Administrador de
Carteras”
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= Obtener el maximo rendimiento para un
nivel de riesgo dado, o bien ...

e ... reducir al minimo el riesgo, dado un
cierto nivel de rendimiento
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Funciones Basicas del Portfolio Manager

« Definir el “perfil” del inversor
- Establecer la politica de inversiones
* Analisis de los activos para invertir

* Construir el portafolio de inversiones
= Controlar / Revisar / Evaluar su Rendimiento

Sergio Luis Olivo - solivo@sobc.com.ar
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Definir el “perfil” del inversor — Aversion al riesgo

ERm

Irrversor doverso al rissgo

//_r{ﬁomﬂsu al riesgn
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Aversion al riesgo / Relacion Riesgo
Rendimiento

11/11/2022
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“Disgusto” con el riesgo

Es distinta para todos y cada uno de los

inversores

— Depende de aspectos subjetivos
Para asumir riesgo se exige una

“‘compensacion” adicional

A mayor riesgo, mayor ‘“compensacion”

is Olivo - solivo@sobc.com.
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Tast del Inversor: Cugstionario

- ow b

w

&LCuantos afos liena?
Menos de 35.
Dedsadb.
Mas de 55

& EN 105 proximos afos, pHenso que mis iIngresos. .,

Aumentardn progresivamente..
Se mantendran al nivel aclual .
Puede que disminuyan {(jubilacién, ete )

Mo sé como evolucionaran ...

Tiene alguna reserva econdmica ﬂmgnada a cubrir |n1prowst0f"

Ma..,
Si lJnm 1 MEses d
Si. Una cantidad elevada.

nqwﬁu\

... puntos
- puntos
0 puntos

.. puntos

L3 puntos
1 punto

... puntos

-0 puntos
2 punlos
.4 puntos

4 Qué parie de sus ingresos mensuales le quedan, una vez hechos todes los pagos/gastos del

mas?

Una cuarta pare. ...

Una tercera parte
Lamitad o mas.........

... puntos
2 punlos
.4 puntos
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5) ¢Cudl s su nivel de experiencia en inversiones en Fondos de Inversion?

Busna. ...

Mo aplcable

) LCUANE LBMPo 8SUMA que mantendra esta INversion?
v Menosde2afios. ...

= DeZadaios. ...
+  Mas de S afios

.6 puntos
A puntos
.2 puntos
0 puntos

o) puntOS
....3 puntos
& puntos

71 4 0ue porcentae de sus ahomos esta dispuesio a mverln en eslos londos?

« Hasta una cuarta pare............... ...0 punias
= Deuna cuana parte a la mitad....._.... ...2 puntos
«  Mas dalamiad........ L. puntos.
B) ¢ Cual da estas weas wantifica mejor su actiud hacea la nvarsion?

« Mo admitirla ninguna disminucién en mi capital inicial ... .0 puntos
«  Prefiero aguellas inversiones que implican poco Mesgo...............2 puntos
+ Estoy dispuesto a aceplar algin nesgo si con ello pueuo

consaguir una mayor rentabilidad., . .4 puntos
« Me gusian las inversiones con ruc°go ¥ al!a rcmablhdad e B pUREOS

Luis Olivo - solivo@sobc.com.ar

10



31

4y ¢Si al recibir la informacidn de sus fondos observa que la rentabilidad de uno de ellos es

negalvo.
s Venderia inmediatamants 0 puntos
s Venderia parte del Fondo, 2 puntos
= Antes de tomar una decisidn, analizaria la evoluckin de mis fondos. 4 puntos
= Mantendria mi estrategia, ya que crec que para oblener..............6 puntos

rentabibdades supenares, & veces hay que aceptar rentabiidades negativas

107 ¢ A la hora de invertir, usted armesgaria el capital inicial?

s Nunca, aungue supusiera una meno rantabilidad 0 puntos
A Sdlo si confiara @n una mayor rentabilidad a madso plazo. 2 puntas
s Aceplaria pardidas de hasta el 5% en al capital inverstido, si

amednlango plazo esperase una mayor rentabidad,. .. R
o Aceplaria pardidas de hasta el 10% en el capital invertida,
51 a medialargo plazo esperase una rentabilidad ain maygor B puntas

Sume los punios de sus respuestas y descubra el resullado

" Menos de 14 puntos. - Inversor Muy Conservador
* Enftre 15y 32 punios,; Invearsor Conservador

* Entre 33 y 44 punios. Imvearsor Modarado

" Mas de 45 puntos. Imvearsor Agresivo

Sergio Luis Olivo - solivo@sobc.com.ar
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Funciones Basicas del Portfolio Manager

e Establecer la politica de inversiones
— Administracion Pasiva
— Administracion Activa

= Depende del concepto de eficiencia que
tenga el portfolio manager acerca del
mercado
— Mercado eficiente 2 Administracion Pasiva
— Mercado ineficiente & Administracion Activa

Sergio Luis Olivo - solivo@sobc.com.ar
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Administracion Pasiva

= Se basa en la creencia que el mercado es
muy eficiente

* Largos periodos de inversion (horizonte
de inversion)

= Cambios en la composiciéon de la cartera
infrecuentes

= Fondos “indexados”

Sergio Luis Olivo - solivo@sobc.com.ar
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Filosofias de inversion

« Inversion en valor (Value Investment)
— Enfoque pasivo
— Parte de la base que los mercados son
eficientes

— Indexar el fondo lo maximo posible

— El mercado sistematicamente subvalta
empresas

— Horizonte de inversion largo (+ 5 afios)

Sergio Luis Olivo - solivo@sobc.com.ar

34

Evolucidn de U$5 1 desde 1925 hasta diciembre de 2002
Retomo
— Ag lasch
$10,000 @ Compafiias pequefias nt ;‘;r_;sau 11,4%
® Compaiias grandes %2422 10,8%
1 T. Bonds
$1.0007T o T gus "
® nfiacion
$100T
$50 5.2%
$18 3.8%
$10 — $10 3.1%
$1 71
30 t + } } t + |
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salidaf
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Inversion en crecimiento (Growth Investment)
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= Se basa en estudios que muestran que las
pequefias compafias (en capitalizacion
bursatil) poseen retornos mas altos en
forma consistente que las grandes
empresas
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Administracion Activa

* Se cree que el mercado suele presentar
ineficiencias que pueden aprovecharse

« El periodo de inversion es variable
(normalmente corto)

* Los cambios en la composiciéon de la
cartera son muy frecuentes

 Hacen falta “predicciones” sobre
— Retornos esperados
— Volatilidad esperada

Sergio Luis Olivo - solivo@sobc.com.ar

Administracion Pasiva y Activa

39

= “Replicar” un indice vs. “Stock Picking”
— Inversor individual vs. Fondo Comun

* Diferencia basica: Los criterios de
eficiencia de los mercados
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Expected
Return

Risk-Free (rf)
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|

Stocks

Bills and Bonds

Options

Futures

-

Sergio Luis Olivo, Ph.D.
| gioLuisOli13

@FundacionBCBA
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Risk
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