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oInversion Financiera

Acciones?

El problema existencial del inversionista: Sabe que a largo plazo
la inflacion erosiona el valor de sus inversiones financieras, pero
su principal aternativa, el mercado de acciones, le parece
demasiado volatil y costoso para invertir.

* Oswaldo Lairet
Managing Director, Macizo Group, LTD.

s bien sabido que las inversiones financieras son generalmente menos voldtiles que las
inversiones en acciones. Esta menor volatilidad nos hace intuir que son mds seguras
y por lo tanto mas adecuadas para colocar el grueso de nuestras inversiones.

No obstante, las cifras historicas demuestran que esta percepcion tiene consecuencias que

pueden ser devastadoras a largo
plazo para nuestro patrimonio.
En esta primera parte del andlisis
veremos cudles son esas conse-
cuencias.

A simple vista, nuestra intuicién
inicial es razonable. La grifica I
muestra las fluctuaciones del
retorno simple nominal de la
inflacién y tres indicadores
bdsicos de inversién en los
E.E.U.U. desde 1925 hasta 1995.
Como inversiones financieras
aparecen las Letras de Tesoreria

|. RETORNO SIMPLE NOMINAL

Retomo (%)
5399% n
4000%

Di D Dt [
1925 1940 1950 1960 1970

Promedio Geométrico Del Retorno En Paréntesis

W inflacién (32 %) B Bonos Gob, 5 Ahes (52 %)
BLeras Tesorers (30 Dias) (37 %) W Indice SAP500 (105 %)

a treinta dias y los Bonos del
Gobierno a cinco anos. Como
inversién en acciones aparece el
indice Standard & Poors 500
(S&P 500), que refleja el com-
portamiento de los precios de las
acciones de las 500 empre-sas
mas grandes registradas publi-
camente. Notese que la di-
ferencia entre los retornos
promedios de cada tipo de
inversién es pequeiia si la com-
paramos con la diferencia de
magnitud en sus fluctuaciones
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La gréafica IV también
evidencia que, en tér-
minos reales, las inver-
siones en el S&P 500 se
duplicaron en prome-
dio, cada 8 anos; en
tanto que las inversiones
financieras se dupli-
caron cada 36 anos. De
manera que un inver-
sionista que mantuvo la
mayor parte de sus inver-
siones en instrumentos
financieros durante las

(volatilidad). Esta desproporcién nos
puede hacer concluir que la pérdida de
oportunidad en que incurrieron los
instrumentos financieros (mds de 5%)

iltimas décadas, tomé
casi la totalidad de su vida laboral para
duplicar su poder adquisitivo, siendo que
en el mismo periodo podria haber
obtenido mds de 20 veces el poder de

miento histérico de estos dos tipos de
inversién, segin el periodo que se les
mantenga en cartera.

La grafica V muestra el retorno anual
de los tres indicadores conservados
durante plazos de un afio. Por ejemplo,
un inversionista que invirti6 en el S&P
500 en 1925, liquidé su inversién en
1926. Si el proceso de invertir,
liquidando cada afio se repiti6 todos
los afios desde 1925 hasta 1995,
existieron 70 periodos de inversion.
Se puede apreciar en la gréfica que en
estas siete décadas, los periodos de un
aflo que tuvieron retornos negativos
fueron menos para las inversiones en
bonos (7) y letras (1) que para el S&P
500 (20). A primera vista, estos datos
confirman nuestra percepcién sobre la

fue un precio razonable a pagar
por obtener la estabilidad de sus
retornos.

V. 70 PERIODOS DE INVERSION DE UN ANO
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trumentos que la gréfica
anterior. El célculo se hizo to-
mando en cuenta la reinversion

“seguridad” de las inversiones
financieras con respecto a las
accionarias. De hecho, la grifica
VI muestra que de 1925 a 1995,
la volatilidad en las inversiones
conservadas por periodos de un
afio ha sido menos de 6% para
bonos y letras y mayor de 20%
para el S&P 500.

No obstante, si analizamos estos
instrumentos cuando se man-
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tienen en cartera por periodos
mayores de un ano, compro-
baremos que sus compor-

anual de ganancias obtenidas en
cada tipo de instrumento. Como se
puede apreciar, lo tinico “seguro” de
las inversiones financieras es que no
crecen al paso de las inversiones en
acciones. En términos nominales, la
inversién en el S&P 500 logré'acumular
més de 30 veces la riqueza que
lograron los bonos y las letras en el
periodo que va desde 1925 hasta 1995.
La desproporcionada diferencia entre
la riqueza que produjo cada tipo de
inversién se mantiene cuando sus-
traemos el componente inflacionario.
Las gréficas III y IV, muestran el
mismo andlisis realizado en las dos
gréficas anteriores, luego de inflacién.
Es evidente, que durante los tltimos
setenta anos, el poder de compra del
S&P 500 se reprodujo 130 veces, en
tanto que el de bonos y letras se
reprodujo 4,2 veces y 1,5 veces,
respectivamente.
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compra de su inversién inicial si se
hubiese mantenido en el mercado accio-
nario.

RIESGO: ¢éMITO O REALIDAD?
Para plazos de inversion de 20 anos,
la volatilidad del S&P 500 fue
equivalente a la volatilidad de las

tamientos no son tan diferentes
como parece. Esto se debe a que la
volatilidad de las inversiones accio-
narias se reduce considerablemente a
medida que se amplia el periodo de
inversién. Para apreciar nitidamente este
efecto, analizaremos el extremo opuesto
al periodo de inversién de un ano: un
periodo de inversién de 20 afios.

inversiones financieras
(3,3% vs. 2,7%), mien-
tras que su retorno no-
minal promedio fue mas
del doble (10,7% vs.
4,6%)”

Un elemento que desea-
mos analizar més a fondo
en la comparacioén entre
inversiones financieras y
accionarias, es la vola-
tilidad de sus retornos.
Para hacerlo, anali-
zaremos el comporta-
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V1. VOLATILIDAD DEL RETORNO EN PERIODOS DE
INVERSION DE UN ARO
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VII. 51 PERIODOS DE INVERSION DE VEINTE ANCS

nominal promedio fue
mas del doble (10,7%
vs. 4,6%), y como com-
probamos anteriormente
un diferencial de retorno
tan alto tiene un efecto
exponencial "a largo
plazo.

En conclusién, en cues-
tion de inversiones, la
percepcién y la realidad
histérica no convergen
en el largo plazo. Sin
sarsm embargo, un inversio-

La gréafica VII, muestra el retorno total
gue tuvieron los indicadores, con-
servados durante plazos de veinte afos.
Por ejemplo, un inversionista gue
invirtié en el S&P 500 en 1925, liguidé
su inversién en 1945. Si el proceso de
invertir, para liquidar veinte anos mas
tarde, se repiti6 todos los afios desde
1925 hasta 1995, existieron 351
periodos de inversion.

Como se puede apreciar en la grafica.
ninguno de los indicadores tuve
retornos negativos a plazos de veinte
anos, aunque estos setenta anos
incluyeron los peores anos de crisis
del mercado accionario norte-
americano: 1930, 1931, 1937 y 1974,
Finalmente, la grifica VIII, muesira Ia
volatilidad y el retorno promedio de los
indicadores en los 51 periodos
sefialados. Este grifico confirma gue
para plazos de inversion de 20 anes.
la volatilidad del S&P 500 fue
equivalente a la volatilidad de las
inversiones financieras (3.3% ws.
2,7%), mientras que su retorne

nista toma sus decisiones
de inversioén basado en la realidad que
percibe en el corto plazo y a menos que
estudie la perspectiva histdrica, se verd
obligado a escoger entre la incer-
tidumbre de un mercado que fluctia de
valor diariamente, y la certidumbre de
un mercado que mantiene valores
nominales estables.

probabilidad de que nuestra inversion
en acciones de una empresa pierda
valor por problemas que €sta o incluso
todas las empresas de su sector
industrial, puedan confrontar. Este tipo
de riesgo es eliminable si diver-
sificamos nuestra cartera accionaria
entre empresas de diversos sectores de
la economia. La gréfica IX, muestra el
riesgo hipotético de una cartera
accionaria a medida que se le afiaden
acciones de diferentes empresas. La
l6gica de diversificar consiste en tomar
ventaja de la probabilidad que existe de
que cuando las acciones de una
empresa en cartera bajen de precio, las
de otra suban y compensen la pérdida.
El Riesgo de Mercado, también
llamado Riesgo Sistemaético o No-
Diversificable, constituye la proba-
bilidad de que una cartera accionaria
bien diversificada pierda valor por

Ante estas dos opcio-

IX. EL RIESGQ ESPECIFICO SE ELIMINA A MEDIDA QUE SE

nes, es natural que el
inversionista escoja la

seccion. esa estabilidad
parece mdas apropiada
para maniener reservas
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Si escogemos al mercado accionario
métodos que comin-
riesgo que corre una
su perfil general, el

como vehiculo de inversiéon, es
mente se utilizan para
cuantificar y controlar
Sus riesgos.
inversion en acciones,
Riesgo Especifico y el

mecesario conocer algunos de los
Entre miltiples tipos de
existen dos que definen
Riesgo de Mercado. El

Riesgo Especifico,
también llamado Riesgo
Diversificable o No Sis-
temético, constituye la

problemas que pueda confrontar toda
la economia. Este tipo de riesgo es
inevitable aunque disminuye si
diversificamos nuestras inversiones a
nivel internacional.

El Riesgo de Mercado es utilizado
como referencia para clasificar la
magnitud de riesgo (volatilidad) de una
inversién con respecto al mercado
accionario. Estareferencia, llamada la
“Beta”, es un pardmetro que denota la
proporcién en que el valor de una
accién u otro tipo de inversién fluctda
con respecto a las fluctuaciones
(volatilidad) del valor del mercado
accionario. Por ejemplo, si se escoge
arbitrariamente un valor Beta = 1,0
como el valor de la volatilidad del
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X. EL RIESGO DE MERCADO (LA BETA) DETERMINA LA “LINEA DE

mercado accionario),
atraen capitales pagan-
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s Britsnpot, 0go | PrEsa como Mo.torol_a,
o ¥ LlobH o070 | atrae capital accionario
«  Letras Tes. 0,00 a niveles de retorno
| : mayores incluso que los
| 9T ;Im | P W W i del mercado, debido a
o que el valor de sus
acciones fluctia con
oPremitts Arbadies mayor volatilidad que

el valor del mercado.

mercado accionario, una inversién que
consistentemente se aprecia o deprecia
10% mas que el mercado cuando éste
fluctda, tiene entonces una Beta de
1,10, en tanto que una inversién que
siempre fluctia un 20% menos

La grafica XI muestra la
Frontera Eficiente, la cual consiste en la
proporcién méxima de retorno esperado
para cada nivel de riesgo que se asuma.
Nétese que las inversiones accionarias
aisladas no estdn en la Frontera Eficiente.

cuantificar la proporcién de retorno
esperado por cada punto de riesgo
(volatilidad) que se asuma al hacer una
inversién. La relacién Sharpe consiste en
calcular primero la prima de retorno que
provee una inversion por encima del
retorno esperado de una inversién de cero
riesgo (Letras del Tesoro) y luego dividir
esta prima por la magnitud del riesgo a
asumir. Con esta herramienta podemos
comparar la relacién “Retorno/ Riesgo”
de inversiones de indole tan diferente
como las que se denotan a lo largo de la
LVM en esta gréifica.

MINIMICE LOS COSTOS DE
ENTRADA

Existen dos alternativas principales para
invertir en acciones: 1. Comprarlas
directamente a través de un

que el mercado, tiene una Beta
de 0,80.

XIl. PODEMOS UTILIZAR LA LV PARA COMPARAR EL RETORNO

POR UNIDAD DE RIESGO DE CUALQUIER INVERSION

La grafica X muestra las Betas i [T ——
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las acciones de algunas empre- an_J (200 |

sas en el mercado accionario B P S o ghuin
norteamericano. Nétese que no0%_| :
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una inversiéon y el nivel de e e e

retorno esperado por los e T 2
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relacién se puede denominar Y S Volstilidad (4) Sharpe Ratio 8.8/ 20,0 = 044

como la “Linea de Valores del

corredor de bolsa: 6 2. Comprar
acciones en un fondo mutual de
inversién que a su vez invierta en
valores accionarios.

Ambas alternativas son costosas.
Si utilizamos la primera, e
intentamos establecer una cartera
diversificada de 30 o maés
acciones comunes en el mercado
norteamericano, uno de los més
competitivos internacionalmente,

pagariamos una comisién que
puede ir desde un 0,67% (por una
orden minima de cinco mil

Mercado” (LVM) y sirve al

inversionista para decidir qué nivel de
retornos exigir de cada tipo de
inversién. De esta manera, por ejemplo,
las Letras del Tesoro, que tienen una
Beta igual a cero (no fluctian con el

Una inversion aislada en el mercado
accionario porta riesgo especifico, por
lo que siempre expone al inversionista
a un nivel de riesgo mayor que el de
una inversién diversificada. En otras

-y palabras, las inversio-

XI.LAS CARTERAS DIVERSIFICADAS GENERAN EL RETORNO nes diversificadas siem-
MAXIMO POSIBLE A CADA NIVEL DE RIESGO pre exhibirén un retorno
Mercad esperado mayor que el
1280 v r v v v aa s s de las inversiones aisla-
10,00 x das para cada nivel de

Retome * . Frontera Eficlente . %
:-‘.::u. 7,50 ot . riesgo que se quiera a-
mJ : R o sumir. Por esta razén,
2,50— I (R Especifico + R. Mercado) s6lo carteras diversifi-
00 . cadas conforman la

o I T R :
1 L Frontera Eficiente.
Volatilidad (Desviacién Standard %) Por dltimo, la gréfica
XII muestra cémo se
“Promedio Asitmético

deriva la relacién
Sharpe, una forma de
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acciones) hasta un 2% (por 100

acciones) por transaccion. Luego, si en
un futuro liquiddramos alguna de estas
posiciones, nuestro costo subirfa a 1,34%
y a 4% respectivamente .
A estos costos, tenemos que afadir el
costo del “spread™: la diferencia entre el
precio de compra y el precio de venta de
una accién, que puede ir desde un 0,25%
hasta més de un 2% del valor de la accién
(ejemplo, una accién que se compre a
11,125 y se venda a 11,25, tiene un
“spread” de 1,1%). De forma que, a
través de la via directa, podemos terminar
pagando un costo total de casi un 2%
hasta més de un 6% del monto invertido.
Si ademds decidimos diversificarnos a
nivel internacional por la via directa,
nuestros costos suben onerosamente ya
que las comisiones de corretaje y los
“spreads” para la compra y venta de
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Xlll. PROMEDIO DE COSTOS QUE INCURRE UN INVERSIONISTA
SEGUN EL T'PO DE FONDO
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acciones internacionales pueden ser
substancialmente mds altos gue los d=l
mercado accionario norteamericano.

Si utilizamos la segunda alternativa:
compramos acciones en un fondo de

inversién diversificado. nos
encontramos con una situacion
similar a la anterior. Como lo
muestra la grafica XIII, la gran
mayoria de los fondos accionarios
que existen, por ejemplo en
Norteamérica, cuestan en
promedio un total de 3% a 6% del
monto invertido dependiendo de
las comisiones de entrada. cargos
anuales y transaccionales gue
cobra cada tipo de fondo. Debido
a sus altos costos, la mayoria de
los fondos no superan al indice
S&P 500. La grafica XTIV mues-
tra que del 3/86 al 3/96, de 960
fondos de inversién norte-

monedas, cuyo rendimiento promedio
(dolarizado) superd a todos los fondos
norteamericanos menos a uno en los
dltimos diez afios.

Finalmente, la grafica XVI muestra que

americanos si el inversionista es
extranjero. Esto se debe a que los fondos
de inversién en E.E.U.U. estdn obligados
a retener impuestos al inversionista
extranjero del 30% sobre sus dividendos

y 30% sobre distribuciones de

ganancias de capital de corto

V. ELINDICE S&P 500 SUPERO AL 98 % DE LOS FONDOS

plazo (ganancias realizadas en
menos de un ano). En contraste,
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para invertir en los indices
accionarios existen fondos de
inversion fuera de E.E.U.U.
con poca, y en algunos casos,
ninguna retencion de impues-
tos para el inversionista ex-
tranjero. Este tipo de fondos tie-
ne costos infimos. La indexacién
no justifica el cargo de las altas
comisiones que cobran los fondos
comunes y requiere poco

americanos que tienen una antigiiedad
mayor de diez afios, sélo 95 lograron
superar el rendimiento del indice S&P
500, después de costos; de éstos, solo 20

fondos lograron mantener su
volatilidad igual o menor a la del
indice. En otras palabras. el
indice S&P 500 superé en
desempeno al 98% de los
gerentes profesionales de
fondos de los E.E.U.U. en los
ultimos diez anos.

La griafica XV muestra los
detalles sobre los fondos gue
superaron al indice S&P 500.
También en esta gréifica, aparece
el Indice Internacional; un indice
conformado por 20 mercados
accionarios en sus respectivas

aun si le rebajamos gastos hipotéticos
de 0.5% y 1%, respectivamente, al
rendimiento de cada indice, los indices
superan a todos los fondos norte-

movimiento de cartera, lo cual
reduce al minimo las comisiones
de compraventa, los “spreads” y los
demds gastos de transaccion.

En conclusién, nuestras probabilidades
de éxito en los mercados de inversion
accionarios son altas, pero sélo

si logramos: minimizar los
costos de entrada, maximizar el
plazo de inversion y, diver-
sificar extensivamente nuestra
cartera, si es posible, a nivel
internacional.

* Oswaldo Lairet dirige también Macizo
Internacional, un fondo mutual disefiado
para invertir en 20 paises. Por la creacién
de este fondo, la cual se basé en el
presente trabajo, Lairet se gand la
distincién como “Empresario del Afio
1996, galardén que otorga la Universidad
Camegie Mellon (Pennsylvania).
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