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INTRODUCCION

Durante el periodo comprendido entre el primer Lunes de Enero y el Gltimo dia
de Febrero del afio 2009, se realizd la practica profesional en la filial del Banco
Santander, Santander Asset Management, especificamente en la Subgerencia de ventas

de ésta.

El gusto e interés por las entidades bancarias y el trabajo que estas desarrollan,
aporté a un buen desempefio laboral y a un didactico aprendizaje de lo que se dedica
Santander Asset Management y su funcion en el mundo financiero. Basado en esta
experiencia, se cred esta Guia y Consejos Practicos para una Inversion Personal a modo
de dar a conocer lo aprendido de una forma més pedagogica y que a su vez sea Util para

todas aquellas personas que ven en la inversion, una forma de ahorro.

Las tareas desempefiadas como analista de fondos mutuos, estaban relacionadas a
analizar, apoyar, controlar y gestionar todo lo que estuviese relacionado a la venta y
administracion de fondos mutuos; todo este trabajo estuvo bajo la directa supervision de
un analista del area y el Sub-gerente de ésta. Sin embargo, al finalizar el periodo, se
adquirio el rol de analista propiamente tal, sin ser supervisado, teniendo la funcion de
ver lo que sucedia en el mercado respecto a los fondos mutuos y tratando de comprender
el comportamiento de los clientes actuales, potenciales y consumidores de inversiones
en fondos mutuos. Ademas, dado el interes por el area financiera y de las inversiones, a
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lo largo de la vida universitaria y laboral se participd en diversos cursos de inversiones
en la Bolsa de Comercio o en Institutos Profesionales que contribuyeron a ampliar los
conocimientos, a verlos de una forma mas tedrica luego de haberlos visto en la préctica,
y a comprender de mejor manera la vision que existe en torno a este tema en la sociedad.
Las ganas de compartir lo aprendido, de ensefiar a tener una vision de las inversiones
como una forma util y segura de ahorro, dan vida al presente informe de préactica

ampliado.

Son cuatro los capitulos que originan esta Guia y Consejos Précticos para una
Inversidn Personal, y para que este tema no resulte tedioso a la lectura y entendimiento
de quienes lo adquieran, el presente informe se basara sélo en las acciones como forma
de inversion personal. Para una mejor comprension y brindar una vision més global de lo
que incluye la presente guia, a continuacion se presentan, a modo de resumen ejecutivo,

los capitulos con sus principales temas que se trataran a traves de ellos.

® Capitulo I: Antecedentes de la Practica. La practica profesional —como se
planteo- se desarrollé en Santander Asset Management, por esto, en este primer
capitulo se dara a conocer brevemente la historia de esta filial, sus principales
productos, la estructura de ésta y otras partes fundamentales de la empresa que
ayudan a comprender de mayor forma cémo esta formada esta dependencia del

Banco Santander Chile. Aqui se entregara en mayor detalle, ademas, las



funciones que se desarrollaron durante la practica profesional y las razones
fundamentales que dan origen a la creacion de esta Guia y Consejos Practicos

para una Inversién Personal.

Capitulo I1: Desarrollo del Tema. Para poder desarrollar este informe de una
manera mas ordenada, en este capitulo se presentan, primero que todo, los
objetivos que persigue esta Guia; asi se planteara el objetivo general que es el
que da origen en si a la creacion de este informe y los objetivos especificos, los
cuales seran respaldados y se entenderan a lo largo del desarrollo del presente
trabajo. Asimismo, en esta seccion se expondra y desplegara el marco tedrico
con los principales conceptos que es necesario conocer para entender de mejor
manera el desarrollo de esta Guia y Consejos Practicos para una Inversion
Personal, definiciones de conceptos como inversion, rentabilidad, riesgo y
otros, mas el planteamiento de algunas interrogantes basicas relacionadas a
estos, ayudaran a una mejor comprensién de los temas que se trataran y que
aportaran a una mejor comprension para entender la inversién como una forma
de ahorro personal. Dentro de este marco teorico, se expondran ademas los
distintos instrumentos financieros que existen en el mercado chileno para tener
una visién mas amplia de otras formas de ahorro que se encuentran en Chile y

en sus instituciones financieras.



® Capitulo I11: Acciones como Instrumento de Inversion Personal. El presente
informe se centrara en el instrumento financiero que lleva el nombre de este
capitulo como una forma de ahorro e inversion personal. Para tener una
completa vision de lo que es invertir en acciones, este capitulo explicard qué es
una accion, los pasos para invertir en ellas, desarrollara respuestas a
interrogantes basicas referidas a este instrumento financiero e ilustrara los
elementos que rodean a las acciones, dentro de este ultimo punto se plantearan
algunas herramientas tecnologicas que ayudan a vislumbrar el manejo de las
finanzas por medio de herramientas computacionales y otros. También, se
definirdn y explicaran conceptos fundamentales que se utilizan en el mundo
financiero como lo son Bolsa de Comercio, Corredores de Bolsa, y otros
también muy utilizados, ademas de criterios que es necesario considerar a lo
hora de ver las acciones como una forma de inversién personal, y se veran
ademas algunas técnicas de diversificacion de acciones a modo de disminuir el

riesgo, entre otros temas relevantes referentes a este instrumento financiero.

® Capitulo 1V: Conclusiones. El final de esta Guia y Consejos Précticos para una
Inversion Personal, estara caracterizado por las conclusiones. En ellas se podra
apreciar si los objetivos que se plantearon en el Capitulo Il correspondiente al

Desarrollo del Tema, se alcanzaron o no por medio del avance de este informe.



CAPITULO |

ANTECEDENTES DE LA PRACTICA

1.1. Descripcion de la Organizacion

La préctica laboral fue realizada en Santander Asset Management, filial de
Banco Santander, por esta razon ser esta filial la cual se describiré junto con una breve
resefia historica del Banco de la cual depende, todo esto, para una mejor comprension

del presente informe.

La expansion de Banco Santander, en general ha sido notable, sin embargo, en
Chile, ha sido considerable. Su expansion en nuestro pais, se ha debido a la fusion con
Bancos nacionales tales como Banco Santiago, Banco Osorno, el Banco Espafiol Chile,
entre otros, este ultimo con el cual Banco Santander marco su presencia en Chile en
1982; dos afios mas tarde, en 1984, el Banco contaba con cincuenta y cuatro sucursales
a lo largo de todo Chile, y los afios siguientes fueron de expansién en el territorio
nacional. Desde 1990, Banco Santander comenzO su expansion de una forma mas
ambiciosa: se formd la compafiia de Seguros de Vida Santander, especializada en el
segmento de rentas vitalicias; también se constituyd como Corredora de Bolsa,
Santander Agentes de Valores, Santander Factoring y Bansander AFP. Todas estas
inversiones tenian como objeto construir el primer grupo financiero integrado del pais,

capaz de ofrecer una completa gama de servicios a sus clientes. En esta misma linea, a
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principios de los noventas, el Grupo Santander compr6 dos instituciones lideres en el
sector de la banca de consumo: Fincard, la principal emisora de tarjetas de créditos del
pais, y Fusa, financiera con una importante cartera de créditos al consumo. Con
posterioridad, estas dos sociedades se fundieron en una sola, Banefe, que hoy forma
parte del potente Banco Santander Chile. De este modo Banco Santander siguio
expandiéndose en Chile y en el mundo, asi y debido a su expansion y diversificacion, se

cre6 Santander Asset Management.

Santander Asset Management S.A. Administradora General de Fondos, como ya
se menciono, es filial de Banco Santander y es la division de gestion de activos de éste,
cuya operacion comenzo6 en 1988. La préactica profesional fue realizada en esta filial,
especificamente en la Subgerencia de ventas, aqui, el Banco tiene un equipo de
ejecutivos, los cuales intervienen entre el Banco y los clientes, de forma de que estos
ultimos inviertan en los fondos mutuos que Santander Asset Management posee, y con
este capital invertido, el equipo de mesa de dinero pueda transar acciones u otros activos
financieros en la Bolsa de Valores de Santiago o cualquier parte del mundo. Ademas,
esta &rea, la Subgerencia de ventas de Santander Asset Management, tiene
responsabilidad directa ante la Gerencia General y Gerencia Comercial del Banco, esto
debido a que no existe una gerencia de ventas que sirva de control a esta Subgerencia, y
ademas esta Subgerencia es horizontal en el funcionamiento de la Administradora
General de Fondos, ya que es un area que interviene directamente en la performance de

la Administradora, debido a que si esta Subgerencia no obtiene un buen rendimiento la
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administradora baja su rendimiento y sus resultados no son de los mejores. Es necesario
destacar que todas las gerencias y Subgerencias de la Administradora General de
Fondos, trabajan cohesionadas y tienen funciones de apoyo para el correcto control y

procedimientos de la administracion de activos financieros.

1.1.1. Productos

Santander Asset Management S.A Administradora General de Fondos, tiene
como objeto la administracion de fondos mutuos, fondos de inversion, fondos de
inversion de capital extranjero, fondos para la vivienda y cualquier otro tipo de fondo

que la legislacion actual o futura le autorice ejercer.

La Administradora gestiona 19 fondos mutuos de inversion en instrumentos en
renta fija, dos fondos mutuos mixtos, trece de inversion en instrumentos de
capitalizacion, tres de libre inversion, nueve estructurados y uno dirigido a inversionistas

calificados.
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1.1.2. Estructura de la organizacion

La administradora, filial del Banco Santander Chile, tiene una estructura

funcional orientada a apoyar la gestion de fondos mutuos y fondos de inversion.

A continuacion se presenta la estructura de Santander Asset Management S.A

Administradora General de Fondos:

Directorio

Gerencia
General

Seguimiento
de Megocios

L] T
Gerenciade Gerencia Agencia Gerencia Gerencia i Subgerencia
Megocio Open Market Empresas Inversiones Inmobiliaria de Riegos

Figura 1 Estructura de Santander Asset Management S.A, Administradora General de Fondos®.

La Subgerencia de Ventas es un area que responde ante la Gerencia General y
Gerencia Comercial pero que tiene directa relacion con la Gerencia de Inversiones y la

Gerencia de Operaciones.

En general, la estructura de la Administradora tiene énfasis en la gestion de

fondos mutuos, que representan el mayor porcentaje de los recursos administrados.

! Pablo Martin Acefia, “Historia Banco Santander 150 afios 1857-2007” Turner, Chile 2007, pagina 278.
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El Directorio esta compuesto por cinco miembros insertos en la estructura del
Banco, los cuales establecen las directrices y estrategias para la Administradora. La
Gerencia General dirige, coordina y desarrolla estrategias para el funcionamiento de la

Administradora General de Fondos.

El Gerente General es responsable del cumplimiento tanto de la normativa como
de los Reglamentos Internos de los fondos y del correcto proceder de la Administradora.
A su vez, preside el Comité de Inversiones, donde se delinea la estrategia para cada
fondo. Adicionalmente, preside el Comité de Nuevos Productos, donde participan los
gerentes de las diferentes areas de la Administradora o del Grupo dependiendo del grado

de sofisticacion del producto.

La Gerencia Comercial, conformada por el Subgerente de Negocios y la
Subgerencia de Ventas, participa en la definicion de estrategias de publicidad y
promocion de los fondos, generacion de campafias dentro de la red de distribucion del

Banco, y en la definicion de las remuneraciones de cada fondo.

La Gerencia de Operaciones, que reporta directamente al Banco, se encarga de
las areas operativas del proceso productivo de la Administradora, comprendiendo areas
como Tesoreria — la cual ejecuta los pagos y recepcion de fondos producto de las
operaciones que realiza la Mesa de Dinero-, Custodia - certifica y mantiene arqueo de
los instrumentos que posee cada fondo-, Participes -se encarga del registro e

identificacion de cada participe, su nimero de cuotas y aspectos contables y generacion
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de informes para tributacion de cada cliente-, Calculo de Cuotas -determina diariamente
y de manera independiente del area de Inversiones, el valor de los instrumentos que
componen la cartera de cada fondo, de manera de obtener el valor cuota diario de cada
fondo-, Informatica -da soporte a todas las areas a través de la plataforma tecnologica de

software-.

La Gerencia de Mercado de Capitales, que depende del Banco, se encarga de

hacer el nexo con la red de distribucion del Banco Santander Santiago.

La Gerencia de Inversiones, implementa la estrategia de inversion proveniente
del Comité, ajustandose a las caracteristicas especificas de cada fondo y a la coyuntura
diaria que se debe enfrentar en términos de la evolucion diaria de los mercados
financieros asi como las necesidades de liquidez o de invertir de cada fondo en
particular. A su vez, participa activamente evaluando la factibilidad financiera de las
nuevas estructuras de fondos propuestas por el Comité de Nuevos Productos y es
proveedora de analisis de mercados, proyecciones y evolucion de variables relevantes

para la toma de decisiones del Comité de Inversiones de la Administradora.

Adicionalmente, existe un area que no depende directamente del Gerente General
sino del Presidente del Directorio, esta es el Area de Riesgo de Terceros, que se encarga

de monitorear el cumplimiento diario de la Politica de Inversiones de los fondos.
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El area de Seguimiento de Negocios entrega control y auditoria interna para
todas las areas de negocio y apoyo de la estructura de Santander Asset Management S.A

Administradora General de Fondos.

El Fiscal es quien entrega apoyo legal para distintas gestiones de la

administradora y sus fondos.

La Gerencia de Negocios se encarga de la gestion comercial de los fondos

administrados, asi como de la coordinacion y manejo de sucursales.

La Gerencia Open Market atiende, se relaciona y desarrolla productos para

inversionistas institucionales, banca privada y corredoras.

La Agencia Empresas es aquella area que maneja un equipo de ventas para banca

global mayorista.

La Gerencia de Inversiones funciona estrechamente ligada al area de gestion de
activos del grupo. Sus funciones guardan relacion directa con la administracion de

cartera de los fondos mutuos y fondos de inversion.

La Gerencia Inmobiliaria posee una completa estructura orientada a la gestién de

fondos de inversion inmobiliarios.

La Subgerencia de Operaciones es contratada y de origen matricial con el Banco.

Entre sus principales funciones maneja la tesoreria, entrega soporte a los sistemas
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contables e informaticos y proporciona informacion necesaria a otras areas, reguladores

y participes.

La Subgerencia de Riesgo mide distintos tipos de riesgo, ya sea financiero, de
mercado, operativo, etc. y los reporta matricialmente tanto en Chile como en Espafia.
Ademaés, controla limites y cumple con las funciones establecidas por la circular N° 1869
de la Superintendencia de Valores y Seguros, referidas a gestion de riesgos y control

interno.

Los directores y ejecutivos de la sociedad administradora son experimentados
profesionales del sector financiero, con amplia trayectoria tanto en el Banco como en la

administradora y sus fondos.

1.2. Descripcion de las funciones realizadas

A continuacién se presenta en detalle el trabajo que se desarrolld durante la
practica profesional en Santander Asset Management S.A, Administradora General de
Fondos y las razones que impulsan el desarrollo de esta Guia y consejos practicos para

una inversion personal.
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1.2.1. Trabajo desarrollado

El trabajo que se desarrollé en la Subgerencia de ventas de Santander Asset
Management S.A, fue el de un analista de fondos mutuos, en donde las labores
desempefiadas estaban en directa relacion al analisis, apoyo, gestion y control de todo lo
relacionado a la venta y administracion de fondos mutuos. Todo el desempefio estuvo
bajo el control y supervision directa del analista de fondos mutuos y el sub-gerente de
ventas; durante las dos ultimas semanas del mes de Febrero la participacion como
alumno en préctica analista de fondos mutuos, que era una labor supervisada y guiada,
se vio alterada al ausentarse la persona con la que se trabajé que era el analista en fondos
mutuos, asi se tomo6 un rol preponderante dentro del area y se adquirié una mayor
participacion como funcionario y analista, ademéas de poder ejercer el cargo de analista

propiamente tal sin ser supervisado.

La Subgerencia de Ventas es un area donde trabajan trece personas en total, las
que se dividen en: cuatro ejecutivos relacionados al segmento de medianas empresas —se
debe mencionar que ademas estos ejecutivos atendian a clientes cuya inversion en dinero
superaba a los quinientos mil pesos-, dos ejecutivos relacionados al segmento grandes
empresas -la distincion entre medianas empresas y grandes empresas se debia a la
cantidad de dinero invertido en un fondo mutuo-, dos ejecutivos en el segmento
corporativo, dos ejecutivos del segmento inmobiliarias, un ejecutivo encargado de

colegios e instituciones, un analista y un jefe que era el sub-gerente de ventas.
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La labor de un analista de fondos mutuos tiene una relacion directa de analisis
con respecto al ambiente interno y externo que rodea la inversion en un fondo mutuo, es
decir, el analista no solo debe comprender qué sucede en el exterior sino también qué
sucede en al interior de la empresa, qué sucede en el equipo de trabajo y que sucede con
la gestion de la inversion, esto es, tener una vision panoramica del entorno que rodea a
los fondos mutuos. Con “analizar el ambiente externo”, se quiere hacer referencia a que
la labor era saber cdmo se encontraba la competencia respecto a Santander Asset
Management, saber qué sucedia con los fondos mutuos en el mercado y tratar de
comprender el comportamiento de los clientes, potenciales clientes y consumidores de

inversiones en fondos mutuos.

1.2.2. Razones que impulsan el tema a desarrollar

Las razones que impulsan a desarrollar esta Guia y consejos practicos para una

inversion personal, radican en los siguientes motivos:

a) A pesar de ser un tema conocido y recurrente en el ambito financiero, al
parecer hay una gran cantidad de personas en Chile que no se interiorizan o rehtyen de
la inversion como una forma de ahorro y no pueden maximizar sus beneficios
econdémicos, es decir, pareciera que, las personas que ahorran no comprenden en su
totalidad que ademas de ahorrar pueden maximizar su rentabilidad, es por esto que uno
de los motivos que dan vida a este informe, es el compartir los conocimientos con
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personas que Se encuentren en una situacion de decision de inversion y poder asi
aplicarlos respecto al tema. La decision de invertir es un tema complicado de abordar, ya
que las personas por naturaleza son adversas al riesgo y tienden a tomar decisiones
rapidas respecto a una inversion, esto se complica aun mas si la persona no desea
comprender que existen instrumentos financieros que ayudan a maximizar los beneficios
y ademas no desea interactuar con el mercado, ante esto, uno de los objetivos de este
trabajo, es apoyar y ayudar a las personas que se encuentren en esta situacion de decidir

si invertir o no.

b) Una de las razones principales por las que es interesante abordar este tema es
debido a que en el transcurso de la vida, y en especial en el transcurso de la vida
universitaria, siempre llamé la atencion el poder administrar el dinero en forma correcta
y poder sacar el maximo provecho a este. Siempre se ha creido en la premisa de que
debe existir alguna forma en que el dinero, que se obtiene por la compra/venta de un
objeto o la retribucién por la prestacion de un servicio, sirve como un factor para que
éste se multiplique con otros elementos y se obtenga un resultado que, por consiguiente,
se multiplique con otro componente y de esta forma el dinero que se obtiene al final sea
considerablemente mayor al que se tenia en un comienzo. La eleccion de una buena
decision de inversion — segun esta premisa- logra que el dinero invertido en un

comienzo, crezca en cantidades cada vez mayores, y termine multiplicandose.

c) Otra razon para realizar este tema en este informe de préctica ampliado, radica

en que creo que un Administrador de Negocios Internacionales, en su proceso de
20



gestion de procedimientos debe complementarse y maximizar su eficiencia técnica, esto
hace referencia a que en su rol como gestor de operaciones de negocios internacionales
debe avanzar en la cadena de procedimientos de forma horizontal, abarcando la totalidad
de la operacion y actuando mas alla de ésta, ya que el proceso no debiera terminar con la
entrega o despacho de mercancias, sino mas bien ser una ayuda especializada para el
productor, importador o exportador que obtiene utilidades positivas debido al proceso de
exportacién/importacion, y con esas ganancias poder invertir en un instrumento
financiero para maximizar el valor de sus beneficios econdmicos. En resumen, se desea
explicar que el Administrador de Negocios Internacionales no sélo puede asesorar con
respecto a una transaccion de negocios internacionales, sino que ademas puede asesorar

financieramente los resultados de esa transaccion.
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CAPITULO Il

INVERSION PERSONAL

2.1. Objetivos generales y Especificos

Para una mejor comprension de este informe de préctica profesional, se
presentan a continuacion los objetivos generales y especificos que persigue esta Guia y

CoNnsejos practicos para una inversion personal.

Objetivo General:

Revisar los principales conceptos financieros que permiten definir la bondad de
los instrumentos de renta variable como alternativa de ahorro e inversion personal en

Chile.
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Obijetivos Especificos:

1. Describir conceptos financieros bésicos y fundamentales para reconocer la
inversion como una forma de ahorro.

2. Especificar los principales factores a considerar al momento de invertir.

3. Describir y comparar los instrumentos de ahorro e inversion que se presentan con
mayor frecuencia en el mercado de capitales Chileno como alternativa de ahorro.

4. Analizar las caracteristicas de la inversion en instrumentos de renta variable con
determinante comun las acciones.

5. ldentificar los factores que inciden en la bondad de la inversion en acciones.

6. Describir las principales teorias y modelos que ayudan a valorizar y diferenciar
los distintos instrumentos de inversion.

7. Comprobar que la inversién personal es viable y administrable.
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2.2 Marco Teorico

Para una mejor comprension y para adentrar mejor al lector en el tema que se
desarrollara en el presente informe, es necesario tener en cuenta algunos conceptos que
son los que se presentan a continuacion y forman el marco tedrico de esta Guia y

CoNnsejos practicos para una inversion personal.

2.2.1. Inversién

La inversion personal no es sélo una forma estructurada de tener ganancias en un
negocio, es también un estilo de vida y es una forma de “arte” ya que no soélo incluye
conocimientos técnicos respecto a riesgo e inversién, sino también incluye
presentimientos, actitud, disciplina y talento, ya que para ser inversionista no se necesita

de mucho pero para ser un buen inversionista se debe complementar todo.

Antes de comenzar a introducir este tema, se debe considerar que una inversion
es un estilo de vida y también es considerada un arte ya que para poder realizar una
inversion no s6lo es necesario tener conocimientos técnicos, sino que también se
requiere intuicién, actitud, disciplina y talento, ya que para ser inversionista no se
necesitan grandes aptitudes, pero para ser un buen inversionista se deben complementar
los conocimientos con la intuicion, los sentidos y todo en general, y ademas, saber

utilizar estas armas.
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2.2.1.1. Concepto

Primero que todo es necesario saber queé es invertir. La definicion de invertir se
puede entregar como “la adquisicion de cualquier activo o derecho de propiedad
adquirido o poseido con el propésito de conservar el capital u obtener una ganancia’™.
Sin embargo, a pesar de esta definicion, se debe tener muy presente que invertir es mas
que obtener rentabilidad por el riesgo asumido, esto se refiere a que invertir implica una
serie de procesos, actitudes y decisiones que son necesarias para poder administrar en

forma correcta y eficiente el dinero del cual se desea maximizar su rentabilidad en el

tiempo.

El invertir involucra el analizar, administrar los flujos de dinero, conocer el
mercado, conocer el rubro donde se esta invirtiendo, analizar el entorno politico,
econdmico y social, y lo mas importante, analizar la situacion econdémica de quien va a
realizar la inversion, lo cual cobra vital relevancia ya que mientras mayor y mejor sea el

analisis, menor sera el riesgo que afrontara el inversionista.

Cada vez que vaya a analizar una inversion se deben considerar en dicho

analisis, ciertos aspectos que son los que se detallaran a continuacion:

1. Tecnologia: este punto se refiere a que se debe estar informado de las
innovaciones y actualizaciones que, tecnologicamente, tiene la industria en la

que se desea invertir. Esto es primordial ya que al considerar este factor, se

“Clendenin J., “Introduction to Investment” McGraw-Hill, New York 1973, pagina 4.
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puede saber si el negocio es conveniente 0 no, y si posee todas las armas para

participar de un mercado globalizado.

Economia: los negocios, empresas e industrias, son afectados por distintos
factores, y uno de estos factores es la economia tanto local como
internacional y los movimientos econémicos, que también juegan un rol
importante porque al tener conocimientos de éstos, se puede ver el riesgo
econdémico que pudiese afectar a la empresa o0 a la industria en que se desea

invertir.

Ambiente politico-social: este punto es de igual importancia que la economia
ya que para invertir en cualquier empresa, se debe analizar el clima politico y
social que la rodea y al que pertenece la industria; factores como guerras,
conflictos politicos u otros, pueden generar que la inversién no sea favorable

0 que no tengo mucho futuro.

Naturaleza y Cambio Climético: cada dia la sociedad toma mas conciencia
del medioambiente y la naturaleza, y esta toma de conciencia lleva a que se
presione a los gobiernos y a las empresas, generando que éstos cambien su
planificacion, sus planes, sus estrategias y otros para adecuarse a lo que exige
la sociedad y poder rendir ante la presidén que ésta ejerce; asi, temas como
enfermedades, efecto invernadero, contaminacion u otros, son factores que

pueden afectar la rentabilidad de una inversion.
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5. Precios de las materias primas: acorde a la industria en la que se quiera
invertir, se debe analizar el precio de las materias primas y su proyeccion
futura, ya que muchas veces un negocios puede ser atractivo en el presente,
pero en el futuro, los precios de estas materias primas que requiere la
empresa, pueden verse afectados por factores tanto internos como externos y
esto puede provocar un alza abrupta de los precios, afectando la rentabilidad

de la inversion.

Lo expuesto anteriormente demuestra que hacer una inversion conlleva un

constante andlisis de muchos factores que la afectan directa o indirectamente.

2.2.1.2. ;Por qué invertir?

Para llevar a cabo una inversion, quien la va a realizar tiene que plantearse una
serie de interrogantes como cudl es la razén de invertir, qué es lo que motiva a invertir el

dinero, cual es la légica detras de este hecho y cuales son los objetivos de esta inversion.

Primero que todo se debe entender que el dinero puede generar utilidades en un
cierto tiempo si se invierte a una determinada tasa de interés, lo cual lleva a reconocer
que, por ejemplo, $ 1 (en la unidad monetaria a eleccion) que se recibe en una fecha
futura, no tendra tanto valor como $ 1 que se tiene hoy en el bolsillo. Es la relacion de
interés y tiempo lo que determina El Valor del Dinero en el Tiempo. Para explicar esto,

se plantea el siguiente ejemplo: ¢Por qué $ 1 en este momento tiene mayor valor hoy que
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$ 1 que se recibe en un periodo de tiempo de 5 afios? Esto se debe a que si se tiene $ 1
hoy, se tiene la oportunidad de invertirlo durante los 5 afios siguientes a una tasa de
interés dada, lo cual significara que al final de los 5 afios, este $ 1 tendra un valor

mayor, debido al interés ganado.

En resumen a lo explicado anteriormente, se debe tener en cuenta que el dinero
tiene un valor en el tiempo debido a que su poder adquisitivo o poder de compra varia
en el transcurso del tiempo, y este concepto es clave para poder responder la pregunta

por qué invertir.

En un periodo de inflacion, el poder adquisitivo del dinero va disminuyendo a
medida que el tiempo pasa. Entonces, si por ejemplo, ahora podemos comprar dos trozos
de pan a $ 1,y se tiene tasa de inflacion creciente, de aqui a un tiempo determinado se
podra comprar sélo una pieza de pan con la misma cantidad de dinero. Este concepto del
valor del dinero en el tiempo dice a los inversores, que el dinero que inviertan, siempre
debe generar intereses y éstos deben ser mayores a la tasa de inflacion del pais en donde

se invierta.

Cuando se habla de tener el dinero guardado bajo el colchdn, en una caja fuerte o
en cualquier parte donde no genere beneficios, se esta actuando de una manera en que el
dinero ahorrado pierde su valor. Las personas deben autoanalizarse y preguntarse ¢Por
qué no invertir el dinero en alguna opcién que genere intereses y que aumente el valor

del dinero en el tiempo?
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Muchas veces la gente se confunde y piensa que sus ahorros vienen a ser su
fondo de inversion, pero es primordial diferenciar lo que es fondo de inversion y por qué

no se deben confundir ambos conceptos.

Muchos economistas y personas expertas en el ambito de la inversion, aconsejan
que se tenga un monto de dinero separado del resto del dinero que se usa para las
operaciones y/o gastos que se realizan a diario, ya que este monto debe ser
exclusivamente para realizar las inversiones. Este fondo de inversion puede darse en
forma de una cuenta de ahorro en el banco, como una alcancia en el hogar u otro, como
sea, es un dinero aparte destinado s6lo para las inversiones o emprendimientos que se

puedan realizar.

Por otro lado, el patrimonio toma en cuenta todo lo que se tiene, todos los activos
menos lo que se debe o los pasivos. Si bien los fondos de inversion forman parte del
patrimonio, no se puede indicar que se trate de un mismo monto de dinero y no se puede
utilizar el patrimonio como si fuera el fondo de inversién, debido a que, por una parte, se
deben organizar las finanzas personales, lo cual implica no utilizar el dinero de la casa,
de uso personal o de indole familiar, en una inversion que puede no ser recuperada. Por
otro lado, el patrimonio esta constituido por activos de distintas caracteristicas y se debe
ser sincero con las finanzas personales, por ejemplo, si se tiene un auto y no se utiliza de
ningln modo para realizar las inversiones, definitivamente no es parte de los fondos de
inversion. Sin embargo, si se tiene un auto que se decide vender para dirigir ese flujo de

dinero a una inversion, entonces tal vez si se pueda tomar a esa parte de patrimonio
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como parte del fondo de inversion. Lo que se debe entender, es que no todo el

patrimonio es el fondo de inversion.

Generalmente en un inicio como inversor, se deben vender varios de los activos
que se poseen o0 acumular parte del dinero que se ha adquirido, esto se debe a la
realizacion de un trabajo o la prestacion de algun servicio para ir iniciando la formacion
de un fondo de inversion, pero esto no se da siempre, ya que es una ayuda inicial, un
empuje para iniciar el camino como inversor. ldealmente con el tiempo, el fondo ir4
creciendo a consecuencia de los retornos de inversion que se consiguen debido
principalmente a las operaciones financieras, lo cual no implica que nunca mas se deba
vender alguin activo que no se desea 0 que se quiere vender para incrementar el fondo de
inversion, o que no se pueda ahorrar para hacerlo crecer. Esto es definitivamente parte
de cada plan financiero y es una decision de cada persona. Lo importante es ir

consiguiendo y logrando los objetivos financieros propuestos por cada uno.

2.2.1.3. ¢Cuando invertir, cuando no invertir?

Son varios los aspectos y factores que se deben tener en cuenta al invertir el
dinero con éxito. Para tener como parametro, en este informe de practica ampliado se

dejara establecido como principios de inversion los siguientes puntos:

Conocerse a si mismo. Se debe saber cuéles son las reacciones ante el fracaso y

el éxito, ante la ganancia y la pérdida del dinero invertido. Conocer con qué clase de
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inversiones se siente mas comodo y ante qué inversiones tiene mas aversion. Es muy
importante ademas, establecer cual es el nivel de riesgo que se desea adquirir para
afrontar, y consecuentemente, analizar en cada posible inversion, el riesgo que se debe

correr.

Invertir el dinero destinado a inversiones. Como ya se menciond a un
comienzo de este capitulo, no se debe invertir el dinero que se necesita para las
operaciones basicas y diarias 0 aquel destinado a la vida diaria y al entorno familiar. Se
deberia invertir el dinero que “no se necesita” y que se puede dar el lujo de perder, si se

diera el caso.

Buscar la diversificacion. Si no posee los conocimientos técnicos de un
inversor profesional, que conoce muy bien el mercado, la inversion que se realiza o que
se pretende realizar, no se debe hacer en una sola opcion de inversion. Si esta inversion
se diversifica, se minimiza el riesgo. Mas adelante en este informe se explicar, a través
de teorias y ejemplos, como es que diversificando una inversion se logra minimizar el

riesgo.

Hacer seguimiento de las inversiones. No hay que despreocuparse de las
inversiones, debe existir un medio de control que ayude a hacer a éstas un debido
seguimiento. Como ejemplo de esto, se puede analizar su evolucién y su relacion con

los cambios del mercado para establecer posibles futuros escenarios.
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2.2.1.4. Instrumentos de inversién.

Se denominan instrumentos de inversibn a todas aquellas herramientas
financieras en las que se pueda invertir dinero. Debemos considerar, primero que todo,
que todos estos instrumento de inversion tienen riesgo y por mas minimo que sea, éste

siempre esta presente.

En Chile, el mercado de valores ofrece distintos tipos de instrumentos de
inversion. Este mercado estd compuesto por la oferta y demanda de valores y los
intermediarios, y los valores, son todos aquellos titulos transferibles, tales como las
acciones, los bonos u otros. A continuacién, para una mayor claridad, se presentaran
algunos conceptos claves para un mejor entendimiento de los instrumentos financieros,
pero primero es necesario definir  “Inversionistas nacionales”. Los inversionistas
chilenos se agrupan en dos grupos: institucionales y privados. Los inversionistas
institucionales, son los bancos, sociedades financieras, compafiias de seguros, entidades
nacionales de reaseguro® y administradores de fondos autorizadas por ley. Mientras que
los inversionistas privados son todas aquellas personas naturales o juridicas que quieran
realizar una inversion. Y son estos inversionistas los que forman la demanda de valores

en Chile.

% Es un contrato en el cual un asegurador toma a su cargo, en totalidad o parcialmente, un riesgo ya
cubierto por otro asegurador, sin alterar lo convenido entre este y el asegurado. Fuente: Real Academia
Espafiola de la Lengua.
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Fondos de pensiones: tipo de inversionistas institucionales mas
importante ya que su administracion es ejercida por sociedades anonimas
especiales, de objeto exclusivo y que deben tener un patrimonio minimo.
Fondos de inversion: patrimonio integrado por aportes de personas
naturales y juridicas para su inversion en valores y bienes que la ley
permita.

Fondos de inversidn de capital extranjero: en este tipo de fondos, sélo
pueden invertir en emisiones no registradas en la Superintendencia de
Valores. EIl principal objetivo de este fondo es contribuir al
financiamiento de proyectos de inversion de empresas emergentes.

Y finalmente, se debe considerar los inversionistas extranjeros que

participan activamente de nuestro mercado de valores.

Por otra parte se encuentra la Oferta de Valores, la que esta formada por los
emisores de valores, y éstos son las sociedades andnimas abiertas, los bancos e
instituciones financieras, los fondos institucionales. Las instituciones financieras y los
bancos, participan en el mercado a través de las emisiones de depdsitos y bonos
bancarios, entre otros. También emiten titulos de renta variable y titulos de renta fija, las

sociedades an6nimas.

Y finalmente, los intermediarios financieros o intermediarios de valores estan
compuestos por los corredores y agentes de bolsa, los bancos e instituciones financieras

y las bolsas de valores.
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Los principales instrumentos de inversion presentes en el mercado de valores
chilenos, son los siguientes que se explicaran a continuacion, sin embargo, el presente
informe estd centrado en un solo tipo de instrumentos: las acciones. Ademas de

conformacién de portfolio de éstas.

a. Deposito a Plazo

Los depositos a plazo son emitidos por empresas bancarias y corporaciones
financieras y pueden ser adquiridos por todas las personas naturales o juridicas. Para
invertir en depdsitos a plazo, se debe invertir en moneda tanto nacional como extranjera,
sin embargo para invertir en este tipo de instrumento, no existe un monto fijo de
inversion inicial ya que cada entidad financiera puede establecer libremente esta
cantidad; por otro lado, la tasa de interés de los depdsitos plazos, es fijada por el
inversionista y la entidad donde vaya a hacer la inversidn, esto debe ser siempre
respetando los plazos minimos para el pago de intereses y reajustes que establece el

Banco Central de Chile.

Respecto al plazo, los depoésitos a plazo pueden ser: fijos, renovables, indefinido,
0 mixta, sin embargo el plazo que se pacte no puede ser inferior a 30 dias para los
depdsitos no reajustables y 90 dias para los depositos reajustables, esto con excepcion de

los depdsitos hechos en dolares que se pueden hacer desde un plazo de 30 dias.
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b. Cuenta de ahorro a plazo

Las cuentas de ahorro a plazo son emitidas por empresas bancarias y sociedades
financieras, y lo pueden adquirir todas las personas, ya sean naturales o juridicas. La
documentacidn de esta cuenta se hace a través de un contrato de apertura entre la entidad
financiera y el cliente, en el que se deben especificar las condiciones a las que esta sujeta
la cuenta y ademas, si operard con o sin libreta. Las inversiones deben hacerse en
moneda nacional y el monto minimo a invertir, es variable y distinto en cada institucion
financiera, y cada una de ellas fija la tasa de interés anual a pagar sobre el capital
reajustado, respecto a esto mismo, el capital se reajusta acorde a la variacion de la
Unidad de Fomento o a la unidad pactada por el Banco Central de Chile, y cada doce

meses, se abonan los intereses.

La cuenta de ahorro a plazo tiene un plazo indefinido, y quienes invierten en este
instrumento pueden realizar cuatro giros al afio, sin perder el derecho a pago de reajuste,
en caso contrario, es decir, si se excedieran la cantidad de giros, se pierden los reajustes

y s6lo se pagan los intereses que correspondan.

c. Cuenta de Ahorro a Plazo con Giros Diferidos

Este instrumento de inversion financiera es emitido por empresas bancarias y
sociedades financieras, al igual que los anteriores y para seguir con el mismo patron, en
él también pueden participar personas naturales y/o juridicas. Para poder tener una
cuenta de ahorro a plazo con giros diferidos, es necesario hacer un contrato de apertura
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con la informacién financiera entre la institucion financiera y el cliente, en el que se
establecen las condiciones a las que esta sujeta la apertura, esta cuenta puede operar con
libreta o sin ésta. Respecto a la inversion, se debe hacer en moneda nacional y el monto
minimo para abrir este tipo de cuenta, es fijado por cada entidad financiera; en lo
referente al reajuste de sus depdsitos, estos se realizan acorde a la variacién que
experimenta la Unidad de Fomento o a la unidad que haya acordado el Banco Central
chileno. En cuanto a los reajustes de esta cuenta de ahorro a plazo con giro diferido, éste
se abona trimestralmente y la tasa de interés anual que se pagara sobre el capital

reajustado, es determinada por cada institucion financiera.

Este instrumento de inversion, es de plazo indefinido y los giros se realizan con
un aviso previo de treinta dias. Es necesario mencionar que las personas naturales
pueden efectuar giros a la vista de un monto equivalente de hasta treinta unidades de
fomento cada vez, y si los giros sobrepasan los seis al afio, se pierden los reajustes del

periodo pero se pagan los intereses correspondientes.

d. Accion

Primero que todo es necesario definir lo que es una accion. Acciones son todos
aquellos instrumentos que son representativos de una parte del patrimonio de una
sociedad, asi, cada vez que se obtenga una accién, se participa de todos los beneficios y

pérdidas que pueden producirse del negocio de esa sociedad.

36



Los emisores de las acciones pueden ser sociedad anonimas abiertas- aquellas
que ofrecen publicamente sus acciones-; sociedades anonimas cerradas —no pueden
hacer oferta publica de sus acciones- y por sociedad en comandita, que son aquellas en
donde hay dos tipos de socios: los gestores (quienes son los Unicos que pueden
administrar la sociedad) y los comanditarios, que son los socios pasivos o capitalistas.
Respecto a su rentabilidad, este instrumento es de renta variable y referente a la moneda
para invertir en acciones, es en moneda nacional o en la que estimen conveniente los

emisores de ella.

Existen dos tipos de acciones, pero antes de mencionarlas, es necesario tener
claro que el capital social se divide en acciones, y todas ellas tienen igual valor. Las
acciones pueden ser ordinarias — dan a su duefio una serie de derechos varios- y también
pueden ser preferidas, que son las que dan privilegios o preferencias, como por ejemplo

para la eleccion de directivos u otros.

e. Bono conocido como ""Debenture"

Debenture son todos aquellos titulos de deuda emitidos por una sociedad
anonima, principalmente por las sociedades anonimas abiertas. Este tipo de bono,
cuando son emitidos, estipula en su contrato de emisién, que sus futuros poseedores
tendran la opcidén de cambiarlos por acciones ordinarias o preferidas pero siempre y
cuando sean de la misma sociedad, es por esto que este tipo de bonos se conoce también

como bonos convertibles en acciones. También existen otro tipo de bonos de este tipo,
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que son los bonos de leasing, estos son emitidos por las empresas de leasing, las cuales

tiene por objetivos el financiar el giro de sus negocios.

Para invertir en este tipo de bono se debe hacer en moneda nacional, Unidades de
Fomento o cualquier otra unidad de valor que sea previamente autorizada por el Banco
Central chileno, y la inversion inicial es fijada por cada entidad emisora. En lo que
respecta al reajuste, éste se establece en su contrato, reajustandose automaticamente
acorde a la variacion que registre su unidad de reajuste, mientras que la tasa de interés,
es determinada por cada ente emisor. Finalmente, es preciso mencionar que el plazo en

que se emiten estos bonos, debe ser superior a un afio.

f. Cuotas de Fondos Mutuos

Primero que todo es primordial definir lo que es Fondo Mutuo. Fondo Mutuo es
aquel patrimonio compuesto por aportes realizados ya sea por personas naturales o
juridicas — denominadas aqui participes-, y es administrado por una sociedad anénima en
donde los participes pueden rescatar parcial o totalmente sus aportes en cualquier
momento, siempre y cuando se respeten las condiciones estipuladas para hacerlo. Estas
cuotas de fondo mutuo, son emitidas por un Fondo Mutuo, y al momento de invertir en
él, se debe firmar un contrato de suscripcion de cuotas y la sociedad que administra debe
mostrar el reglamento interno del fondo en que se esta participando. Para invertir en

cuotas de fondos mutuos, se debe hacer en moneda nacional y todas las cuotas deben ser
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de igual valor y caracteristicas y respecto al plazo fijado para estas cuotas, éste es

indefinido.

Es necesario mencionar, que las cuotas de fondos mutuos no son reajustables, el
valor de la cuota es variable y se valoriza a diario, por esta misma razon, los fondos
mutuos se clasifican en fondos mutuos de renta variable, de renta fija de corto plazo, y
de renta fija de mediano y largo plazo; ademaés éstos no obtienen intereses. En lo que se
refiere a la rentabilidad, siempre se debe considerar que invertir en este tipo de
instrumento de inversion no garantiza rentabilidad, ya que estos pueden generar pérdidas

0 ganancias.

Existen diversos tipos de fondos mutuos:

e Fondos Mutuos de inversion en instrumentos de Renta Fija de
Corto Plazo: son aquellos que invierten en titulos estatales,
depositos y pagarés bancarios, ademas de bonos bancarios o de

empresas.

e Fondos Mutuos de inversion en instrumentos de Renta Fija de
Mediano y Largo Plazo: éstos invierten en titulos estatales,

depdsitos y pagarés bancarios, bonos bancarios y/o de empresas.
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g. Cuotas de Fondos de Inversion

Estas cuotas son emitidas por un fondo de inversion y una vez emitidas, son
valores de oferta publica, que deben ser inscritas en el registro de valores de la

Superintendencia de Valores y en la Bolsa de Valores, en un plazo de treinta dias.

La moneda en que se invierte en estas cuotas es moneda nacional, y la inversion

inicial se establece que las cuotas deben ser todas iguales.

Estas cuotas de fondos de inversion no se reajustan, pero el valor de la cuota es
variable y se calcula acorde a lo establecido en el reglamento interno del fondo. Mientras

que el plazo de las cuotas es indefinido, siempre y cuando exista el fondo de inversion.

En Chile los tipos de instrumentos de inversion se encuentran ofertados por las
instituciones financieras e intermediarios financieros, los cuales constantemente
intervienen en el mercado de valores para interactuar en este y captar dinero de personas
que buscan algun tipo de ahorro en algin instrumento. EI mercado de valores chileno es
considerado como un tipo de mercado serio y atrayente para el inversionista, y en la
mayoria de las opiniones de los inversionistas extranjeros indican que es un mercado
siempre atrayente en relacion a los demas mercados que se encuentran en la region. El
mercado de valores interactUa con instrumentos de renta variable e instrumentos de renta

fija, y esto en cifras se ve reflejado en los siguientes cuadros estadisticos:
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escripcion Aareaados Agregados Montos transados
series| Agregados gregac monetarios acciones en la
monetarios Tg;ﬁg‘gs nominales bolsa de
nominales romedios promedios, cuotas comercio de
promedios, Se Gsitos 6’1 de fondos mutuos Santiago,
A0S circulante. P 270 en instrumentos estadisticas

plazo. hasta un afio. bursatiles.
ene.2010 2,744.30 35,378.80 9,729.90 23,073.93
feb.2010 2,801.80 35,333.00 8,937.20 14,782.97
mar.2010 2,869.80 35,235.30 9,111.70 22,785.99
abr.2010 2,918.60 35,446.40 10,228.30 21,350.27
may.2010 2,982.10 35,833.70 10,010.70 25,261.06
jun.2010 3,009.40 35,769.60 8,713.50 17,942.46
jul.2010 3,005.20 35,315.00 9,277.20 21,538.50
ago.2010 2,950.80 34,421.00 8,683.00 26,439.13
sep.2010 3,056.30 34,594.20 7,354.60 24,302.34
oct.2010 3,025.50 35,056.00 8,166.70 29,165.17
nov.2010 3,035.30 35,625.90 8,195.60 24,103.08
dic.2010 3,209.20 36,535.70 8,249.40 42,209.01
ene.2011 3,195.20 36,815.90 8,329.60 33,341.31
feb.2011 3,217.80 36,593.30 7,469.70 19,914.74
mar.2011 3,174.10 36,762.80 7,470.10 24,899.07
abr.2011 3,199.80 37,693.70 8,298.40 17,221.95
may.2011 3,250.60 38,275.70 8,297.70 26,967.97
jun.2011 3,289.00 39,545.00 7,394.00 30,909.52
jul.2011 3,288.10 41,096.30 7,167.10 18,571.63
ago.2011 3,274.40 42,222.30 7,212.00 20,869.75
sep.2011 3,394.00 42,201.00 8,283.00 17,480.28
oct.2011 3,400.10 45,038.20 9,382.10 22,114.25
nov.2011 3,423.70 45,782.80 9,304.70 19,852.76

Figura 2 Cuadro estadistico sobre Agregados monetarios circulantes, Deposito a plazo, Cuotas
de fondos mutuos y montos transados en Acciones en miles de millones de pesos®.

* Datos extraidos de Estadisticas Bursatiles 2011 Bolsa de Comercio de Santiago y Base de Datos
Estadisticos Banco Central de Chile, http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx

41



http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx

2.2.1.5. COmo invertir

Primero que todo, para explicar de forma correcta este punto, es necesario
explicar como se puede invertir en la sociedad chilena y en el mercado de capitales que
rigen en Chile. Para una persona natural, no es posible acercarse a una fabrica o a alguna
sociedad andnima y expresar sus deseos de comprar acciones o0 bonos de la empresa en
cuestion, para invertir su capital en ella; para hacerlo existen normas y procedimientos
regulados por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras y otros
organismos que entregan el modus operandi para la adquisicion de activos de una

empresa.

Para aquella persona natural que no tiene mayores conocimientos financieros en
el ambito de las inversiones pero quiere invertir, lo mas conveniente es acercarse a una
institucién financiera o a algin banco que la asesore en el proceso e indique en que,
cuando y donde invertir, ya que ellos estan facultados para hacer de intermediarios en el
mercado de capitales. Se debe mencionar que todos estos entes financieros, en la
actualidad tienen la opcion de que una persona natural pueda optar, por ejemplo, en

comprar acciones o en invertir en un dep6sito a plazo.

El por qué una persona natural no puede comprar por sus propios medios
directamente acciones o bonos a las empresas que los ofrecen, se debe a que todas las
personas que deseen comprar alguno de esos activos financieros deben tener acceso a la

misma informacion, por eso existen los bancos o entidades financieras que tienen el rol
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de ser intermediarios entre ambos participantes y asi brindar una informacion uniforme a
todos quienes quieran invertir en el mercado de capitales. Es por esto que el mercado de
capitales es un marco eficiente, veridico y preciso de los activos financieros que se

encuentran en venta y en compra en ese instante.

2.2.1.6. En qué invertir

Las personas que deciden tener una inversion personal u optar por una inversion,
deben identificar qué tipo de inversion es la que mejor se acomoda a su persona, y para

esto, se distinguen los siguientes factores a considerar:

Identificacién de Hobbies: Muchas personas tienen hobbies o pasatiempo, el
tener un plan de inversion tratandolo como un hobby, hara que invertir sea un placer y
realmente se disfrute de estas operaciones, lo cual ayudara y volvera a los inversores

mucho mas productivos y eficientes debido a que tienen otra vision de la inversion.

Aprovechar las modas o las oportunidades del mercado: otro factor que
también se puede considerar a la hora de hacer una inversion, son los negocios
estacionarios, pasajeros o que dependen de las tendencias del mercado o en otras
palabras, aprovechar los instrumentos que el mercado y el pais entrega, como lo son las
rebajas de impuestos, la disminucién o aumento de la tasa de politica monetaria, el tipo

de cambio monetario, entre otros.
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Agregar valor a lo que ya existe: esto se refiere a implementar planes de
inversiones alternativos a los existentes y modificar las inversiones si fuera el caso para

aumentar su valor.

Comprar una idea existente: En este sentido muchos inversores imitan en su
totalidad o en gran parte los planes de inversion de otros inversores para acomodarlos a
los suyos, el benchmarket® realizado, es de mucha ayuda a las personas que no tienen
dominio sobre inversiones, pero también puede existir como parametro para otros

inversionistas.

2.2.1.7. Cuanto invertir

Cuando una persona natural tiene la opcion y decision de invertir en un
instrumento financiero, primero que todo debe tener claro que, como ya se menciond, no
puede utilizar el dinero 0 monto de capital del cual dispone para sus gastos diarios, en
una inversion. Cuando se decide cuanto invertir, no existe un parametro ni una regla de
cudl es la cantidad correcta para hacerlo, lo que si se puede establecer son ciertos
criterios que se utilizan en la actualidad para que una inversion no tenga rentabilidad

negativa desde un comienzo. Un ejemplo de esto es comprar acciones en un banco sin

® “Proceso sistematico y continuo para evaluar los productos, servicios y procesos de trabajo de las
organizaciones que son reconocidas como representantes de las mejores practicas, con el proposito de
realizar mejoras organizacionales”. Spendolini Michael J. Benchmarking, Grupo Editorial Norma, Bogoté
2005, pagina 3.
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considerar que esta operacion tiene implicito un gasto administrativo que estipula el
banco por las gestiones que realiza, en otras palabras, no se puede comprar acciones o
bonos en una institucién financiera por montos inferiores a $20.000 chilenos, ya que por
concepto de compra, el banco cobra un porcentaje de la inversion a realizar, y por retirar
el dinero invertido, cobra otro porcentaje de las ganancias, lo que significa que la
“rentabilidad real” que entrega esta inversion, queda sujeta a las comisiones y pagos que
se deben hacer a la institucion intermediaria de esta inversion. Por esto es que hay que
tener conocimiento de que los intereses devengados en esta inversion, sirven para cubrir

una parte de los gastos del intermediario de esta operacion.

Lo que se expuso anteriormente, hace mencién a un minimo de capital propuesto
que se debe considerar al momento de invertir, existiendo otros instrumentos de
inversion que no tienen gastos operativos o administrativos que afecten a la rentabilidad
de una inversién. Otro punto a considerar, es que existen estandares de endeudamiento
que afecten el flujo habitual de dinero, lo que se podria equiparar a los flujos de
inversion que pueda hacer una persona. Como estandar, se deja en claro que, de las
remuneraciones de una persona, no se puede invertir mas del 25% de éstas, esto porque
de lo contrario, la calidad de vida disminuye viéndose empeorada, esto en el caso de una
persona que no incurre en mayores gastos o deudas en su flujo de dinero. Y finalmente,
en lo que respecta a un maximo a invertir en este sentido, tampoco existen parametros

que indiquen cudl es el techo de la inversion, lo que se debe establecer que si se quiere
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invertir una gran cantidad de dinero, se debe invertir en forma inteligente, correcta y

diversificada para no tener mayores pérdidas.

2.2.2. Riesgo

Un concepto que es primordial tener presente y que se relaciona directamente con
los instrumentos financieros, ahorros, flujos de dinero, depdsitos, inversiones y los
retornos o pérdidas de estas, es el riesgo. El riesgo sirve como un instrumento de
medicion que ayuda a pronosticar posibles escenarios respecto de los proyectos o
inversiones que se quieran realizar. Los datos e informaciones que se pueden obtener
para predecir un acontecimiento son de alta importancia en cualquier tipo de inversion,
por la gran utilidad que representan, al momento de pronosticar qué tan riesgoso puede

ser el escenario que se deparara en el futuro.

El riesgo se encuentra presente en todo tipo de operacion financiera y ayuda a
clarificar los resultados que se esperan de una inversidn en un escenario predeterminado,
es decir, si se pronostica un escenario basado en datos e informacion referente a la
inversion que se va a desarrollar, y se produce un escenario similar al pronosticado,
entonces los resultados no tendran mayores diferencias entre ellos; en el caso contrario
de que el escenario resultante sea completamente distinto al pronosticado inicialmente,
lo méas probable es que los resultados también sean distintos. En la situacion, en que una
persona tuviera total desconocimiento respecto de los resultados de una inversion en un
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determinado escenario, el individuo no puede indicar que enfrenta un escenario riesgoso
ya que lo correcto es indicar que la persona enfrenta un escenario de incertidumbre. La
incertidumbre es el total desconocimiento del futuro, con lo que la persona no puede
esperar ni exigir ningun tipo de resultado ya que no existe registro de algun tipo de

acontecimiento similar.

El riesgo en su naturaleza no representa un factor de impedimento para invertir u
optar por algun tipo de inversién personal, pero se debe dejar de manifiesto que es un
determinante a la hora de decidir en que tipo de inversion la persona desea participar.
Ademas, es necesario considerar que no existe un solo tipo de riesgo, sino que, como
veremos a continuacion, hay distintos tipos que se relacionan de una u otra forma con la

inversion.

2.2.2.1. Concepto

Para comprender bien lo que es el riesgo, es necesario comenzar por definirlo de
una manera basica, pero para esto se debe comprender que el concepto varia acorde al
analisis que se quiera hacer. Por ejemplo, en el area financiera, que es en la que se centra
este informe, riesgo es la probabilidad de obtener un resultado distinto al esperado pero
de este punto de vista el hacer una inversion sin saber cual sera el resultado que se
obtendra con ella, ya sea positivo 0 negativo, es asumir un riesgo; mientras que de una
forma mas general y en lenguaje comun, riesgo es la proximidad de un dafio.
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En cuanto a finanzas, mas especificamente en lo que se refiere a las inversiones y
su relacion con el riesgo, éste es la variabilidad que tiene una inversion de generar
beneficios distintos a los esperados, es decir, esa incertidumbre que esta presente cada
vez que hacemos una inversion y no sabemos si vamos a obtener ganancias o pérdidas,

es riesgo.

El riesgo de una inversion es mas bien un conjunto de riesgos que se clasifican
acorde a la posibilidad que tiene cada uno de ellos de reducirse o incluso eliminarse, esto
lograndose a través de la diversificacion de los riesgos. La diversificacion es entonces,
aquel proceso que permite disminuir el riesgo a través de la inversidn en distintos tipos
de instrumentos financieros. Asi, los riesgos tienen dos categorias: diversificables o
especificos, son aquellos que gracias a la diversificacion pueden ser préacticamente
despreciables, y riesgos no diversificables o sistematicos, los cuales pueden reducirse

pero jamas eliminarse.

Todas las inversiones, incluso las méas seguras, conllevan un distinto grado de
riesgo, y aqui entran a participar otros tipos de riesgos, que son los que se exponen a

continuacion:

e Riesgo de inflacion: para explicar de una forma mas clara este tipo de
riesgo, es necesario definir el concepto de inflacion. La inflacion es, en
una definicion simple, un alza sostenida en el nivel de los precios.

Definido esto se debe plantear lo siguiente: si por ejemplo, se produce
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un alza de los precios de la ropa, todas aquellas empresas que se
dediquen a este rubro y que transen sus acciones en la bolsa de valores,
generaran ganancias y asi, todas aquellas personas que posean estas
acciones, tendran una rentabilidad producto de la subida de la inflacion.
La incertidumbre -factor esencial en el riesgo- que provoca la existencia
de la inflacion sobre el rendimiento de una u otra inversion, es lo que se
denomina riesgo de inflacién. Entonces hay que plantearse lo siguiente:

¢como afecta la inflacion a los ahorros de una persona?

¢ Riesgo financiero: este riesgo hace referencia a la capacidad de solvencia
que tiene una empresa; dicho de otra forma mas simple, este riesgo se
refiere a si la empresa puede cumplir con sus obligaciones financieras,

con sus deudas, 0 no.

e Riesgo de liquidez: liquidez es la facilidad de transformar en dinero los
activos financieros. El riesgo de la liquidez es la incertidumbre de si el
activo se puede o no transformar en dinero y con qué facilidad puede

hacerlo.
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2.2.2.2. Rentabilidad

Primero que todo, antes de comenzar a hablar de rentabilidad es necesario
explicar qué es. Una explicacion didactica y facil de comprender de este concepto es la
division de lo que se gand respecto a lo que se invirtid, el valor que se obtiene de esta
operacion es un porcentaje que refleja los beneficios o pérdidas obtenidos. Una
definicién mas técnica: si se posee un capital financiero, el cual se decide invertir en un
instrumento financiero para producir flujos de cajas futuros, al final de este ejercicio se
podra apreciar si esa inversion produjo rentabilidad respecto del capital inicial. La
esencia de la rentabilidad esta en que hay que sacrificar la opcidn de uso (y/o gasto) del
capital por la accion de ahorrar, para que en el futuro ese sacrificio se vea reflejado en
flujos futuros de dinero, lo que va a significar que el capital sacrificado sera
rentabilizado. La rentabilidad debe tener directa relacion respecto al sacrificio que se
hace por invertir en vez de hacer uso del dinero pero se debe considerar que el sacrificio
no es el unico factor que influye en la rentabilidad, ya que existen otros factores —como

se vera en el presente informe- que afectan de distintas formas este concepto.
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2.2.2.2.1. Rentabilidad versus Riesgo

Cualquier proyecto de inversion se proyecta en relacion a operaciones de negocio
o inversiones financieras y las ganancias que se obtienen, esto teniendo en cuenta la
mayor cantidad posible de aspectos analizados, sin embargo adn asi, jamas se puede
tener certeza absoluta, siempre existira la incertidumbre, y es en esta incertidumbre

donde entra a participar el riesgo.

Riesgo hace referencia a aquella probabilidad de que ocurra un evento disimil en

el futuro, pudiendo provocar que las inversiones se vean perjudicadas o beneficiadas.

En los proyectos, el riesgo se define como la probabilidad de que se puedan
producir cambios en las variables o supuestos de algin proyecto, y que afectaran en el
flujo de dinero y en los indicadores de rentabilidad que se tenian proyectados. De esta

manera, mientras mayor sea esta probabilidad, mayor sera el riesgo.

Es necesario saber que siempre se debe considerar cierto riesgo en las
inversiones, pero también es necesario mencionar que no sélo en sus inversiones sino

que también en la vida cotidiana y en los negocios en general.

Para protegerse del riesgo, se debe estar siempre al tanto de las legalidades que

protegen de éste.
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2.2.2.2.2. Rentabilidad y perspectiva

Referente a la rentabilidad y perspectiva, primero que todo se debe dejar en claro
que este punto esta directamente relacionado al horizonte de inversion personal de cada

individuo que desea maximizar la rentabilidad de la inversion en cuestion.

Cada persona debe fijar pardmetros y proyecciones respecto al instrumento de
inversion en el cual se desea operar ya que se puede utilizar en forma paralela o como se
desee tantos instrumentos de inversion como cada uno desee, el beneficio de todo esto es
que se puede tener una inversion personal con distintos niveles de riesgo y de
rentabilidades esperadas en un mismo tiempo. Para una inversién personal, es muy
conveniente que se pueda operar con distintos instrumentos de inversion porque las
perspectivas que entregan cada uno de ellos son comparables a través de las
rentabilidades que estan implicitas en cada instrumento; como ejemplo pedagdgico de
este punto, se puede tomar como referencia a los asi llamados “dados de inversion” de
Warren Buffett®, los cuales consisten en dados con series numéricas muy similares; él
designd a cada dado una serie de nimeros en particular, para representar un tipo de
instrumento de inversion con diferente nivel de rentabilidad, de esta forma, en el dado
namero uno se colocé la siguiente serie: 2,2,2,2,5,6; para el dado namero dos 1,1,4,4,4,4

y para el nimero tres la serial 3,3,3,3,3,3.

® Warren Buffett, inversionista Estadounidense considerado el segundo hombre mas rico de Estados
Unidos, revista Forbes marzo 2011.
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Este tipo de ejemplo sirve para hacerse una pregunta retorica de qué nivel de
riesgo se asumird, es por esto que se le pedira a la persona que lea este ejemplo, elegir
entre los tres dados. Si se imagina que cada numero representa una unidad monetaria,
¢cudl dado elegiria si este lo tuviera que lanzar cien veces? Probabilisticamente y
numéricamente entre los dados existe una diferencia entre los beneficios que entrega
cada uno de ellos siendo unos mejores que otros, pero como se dijo anteriormente, para
hacer una correcta inversion personal no es solamente una accién matematica o
probabilistica de eleccion, ya que existen variados factores que intervienen en la
decision de invertir. Si esta pregunta se plantease nuevamente pero con la condicion que
para lanzar el dado se tenga que cancelar alguna suma de dinero, por ejemplo cien
unidades monetarias ¢(Qué dado elegiria en esta oportunidad? Puede suceder que la
segunda eleccidn haya variado en relacion a la primera, y esto se debe a que existe un
factor que hace cambiar esta eleccion: el dinero. Este factor se relaciona con la
rentabilidad de la inversion personal debido a que ahora no es solamente lo que se gana,
sino que también lo que se puede ganar en comparacion a los otros dados. Se debe
mencionar que para entender la rentabilidad, es fundamental entender que el dinero

ganado se debe comparar al dinero invertido.

. i
Rentabilidad = Jen banado.

Paso Invertido

Del ejemplo anterior, se puede rescatar que el ejemplo de los dados puede

ayudar a indicar qué tan averso se es al riesgo respecto a una decision de inversion,
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porque, dependiendo de las variables y de los factores, se podra elegir entre una y otra
decision de inversion. Es necesario hacer notar que del ejemplo anterior no habria en
ninguno de los casos una pérdida o disminucion de la rentabilidad debido a que “siempre
habia una rentabilidad positiva”, pero ;Qué hubiese ocurrido si existiera un cuarto dado
con la serie numeérica -1, -2, 4, 4, 6, 6? O ¢Qué hubiera ocurrido si por lanzar cien veces

el dado se hubiese cobrado un impuesto por ganar?

En resumen, se puede concluir que son diversos los factores que existen e inciden
en un instrumento de inversién, pero mas que elegir uno que entregue la mejor
rentabilidad, se debe elegir aquel que es correcto para nuestra inversion personal, sin
dejar de lado que esta inversion debe aumentar y maximizar la rentabilidad de sus
ahorros en el futuro. Es por esto que la proyeccion va a tener una relacién con la

eleccion del instrumento de inversién y como se va a administrar.

2.2.2.3. Actitud frente al riesgo

La relacidn entre riesgo y aversion existe y estd implicita en cada persona e
inversionista que desea maximizar la rentabilidad de sus bienes, esto es debido a que
existe una aversion natural por el riesgo ya que el ser humano no le gusta o no es
proclive a tomar decisiones riesgosas, sea en el ambito que sea, y es por esta razon que
se necesita tener una idea clara y entender en su mayor totalidad la decisién de hacer una
inversion personal correcta; esta aversion es un tipo de actitud frente al riesgo. El riesgo,

se puede desprender de cualquier tipo de decision y afecta de diferentes formas al ser
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humano, y es debido a la experiencia y la aversion que se tiene al riesgo el que se opte

por un escenario con riesgo bajo, moderado o alto.

La aversion al riesgo en relacion a las finanzas personales, se evidencia en que
ante un escenario riesgoso las personas exigen una compensacion por asumir ese riesgo.
Por consiguiente la existencia de una inversion personal va depender directamente de la
actitud frente al riesgo que tenga cada individuo. El grado de aversion al riesgo
determina el perfil del inversor (conservador, medio, arriesgado) y debe ser el punto de
partida para elegir un punto de inversion por ejemplo, una persona con una elevada
aversion al riesgo (perfil conservador) tendera a elegir productos con rendimientos
esperados menores, pero mas estables. Por el contrario, un inversor arriesgado estara
mas dispuesto a sufrir eventuales pérdidas a cambio de la posibilidad de obtener

beneficios superiores.

Cada riesgo conlleva una consecuencia, por ende entender qué riesgos son mas
probables ayudara a visualizar las posibles consecuencias en las inversiones personales y
asi, dara la posibilidad de planear ciertas acciones en caso de que se presenten estas

situaciones riesgosas.

Es muy importante recordar siempre que los riesgos no sélo se presentan por
causas externas a la inversion personal, sino que también pueden existir riesgos que se
presenten por causas internas, por esto, es necesario analizar ambos entornos, el

externo y el interno.
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Existen variadas formas de medir los riesgos, tales como analisis de sensibilidad,
analisis de escenarios, simulaciones, entre otros, Yy en relacion a estas mediciones de
riesgos, no tenemos que olvidar estar siempre pendientes del mercado, de los cambios
en los precios y costos que afectaran a las proyecciones financieras que se tienen y de

los analisis de riesgos.

Esta relacion entre riesgo y aversion se explica de mejor forma y en gran medida,
a traves de la Teoria de la Utilidad. Esta teoria trata de responder interrogantes como por
qué se mantiene la actitud de aversion al riesgo o por qué los inversionistas prefieren la
inversion menos riesgosa. En esta teoria se indica que el concepto de utilidad esta
representado en la preferencia que una persona o empresa le da a la ocurrencia de ciertos
eventos, considerando que es escogido aquel que proporciona mayor utilidad —beneficio-
para asi satisfacer las necesidades. Sin embargo, no en todas las ocasiones hay
preferencia por parte de la persona, pues en algunas se puede observar indiferencia, lo
cual genera una decisién de eleccion por cualquiera de las opciones que se presentan, y
asi al individuo, éstas le representan una misma nocién de utilidad. Para la construccion
de la teoria se hace el supuesto de la racionalidad de la persona, lo que significa que la
decision de invertir estard relacionada a un analisis de la utilidad y al andlisis de la
opcion que ofrece una mayor rentabilidad en un periodo determinado. Se debe
mencionar ademas, que la utilidad estara en funcion de las preferencias y objetivos que

la persona se haya propuesto al obtener dicha utilidad.
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Las decisiones estdn rodeadas de incertidumbre, al igual que el andlisis de
utilidad, por lo que la persona debe poseer informacion para optar por una u otra
alternativa. Si un individuo debe enfrentar la decision de optar entre dos posibles
escenarios, este debiera elegir un escenario por sobre otro —el escenario que produzca
mayores beneficios- y si tuviera que optar entre un tercero que entrega menor beneficio
en comparacion al escenario descartado en primera instancia, la persona deberia seguir
eligiendo el primer escenario debido a la utilidad que este produce. En caso de
incertidumbre se busca estudiar el valor esperado para indicar qué tipo de eleccion la

persona desea.

En sintesis, lo que trata de demostrar la teoria de la utilidad es que independiente
del tipo de capital que tiene una persona, ya sea un gran capital financiero o uno de
menor cantidad, la persona opta por algun tipo de inversion que entregue utilidad segln
las preferencias que tenga en base a sus necesidades, pero dependiendo del capital
financiero que posea. La aversion al riesgo sera mayor en personas que tengan un gran
capital en comparacién a personas que tengan un capital reducido, y esto se debe a que
las personas con mayor capital han tenido mayores utilidades y por consiguiente han
podido satisfacer sus necesidades, por lo que no necesitan arriesgarse en gran medida
para satisfacerlas; por el contrario, las personas con un capital reducido no han podido
satisfacer todas sus necesidades, lo que conlleva a que tomen riesgo para asi poder

maximizar la utilidad y por ende satisfacer sus necesidades.
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CAPITULO 11l

ACCIONES COMO INSTRUMENTO DE INVERSION PERSONAL

3.1. Las Acciones o Activos financieros

Como bien se menciono en instrumentos de inversion, en el capitulo de Marco
Teorico, el presente informe esta basado en este tipo de instrumentos financieros: las

acciones.

3.1.1. Concepto

Las acciones son instrumentos de renta variable — su rendimiento se va
modificando acorde a los montos percibidos por concepto de dividendos — que
representan un titulo de propiedad de un porcentaje del patrimonio de la empresa, es
decir, de cierta forma al comprar una accién, quien la posee pasa a ser propietario de un
porcentaje de la empresa que las emiti6. Quien emite las acciones son, como ya
mencionamos, las Sociedades An6nimas y las Sociedades en comanditas por accion.
Este tipo de instrumento financiero, es una alternativa de financiamiento que permite a
las empresas emisoras conseguir recursos por plazos indefinidos. Y por otra parte
permite a quienes adquieren estas acciones, tener una alternativa de ahorro a corto,

mediano y largo plazo.
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3.1.2. Inversién en acciones

Se invierte en acciones principalmente por dos motivos: la rentabilidad y el
control. Se invierte por la rentabilidad porque al invertir en acciones —no siempre- se
obtienen ganancias de capital, que se originan por el aumento del precio de mercado de
las acciones con la consiguiente operacion de compra y venta, y también se obtiene esta
rentabilidad de los dividendos que paga la empresa emisora de las acciones a quienes
posean de ellas. Respecto al otro motivo por el cual se invierte, el control, éste hace
referencia a que, al invertir en acciones de una empresa existe la posibilidad de
participar en la administracion de esta; se debe mencionar, que esto es factible cuando se
compra un importante paquete de acciones, y que esto también da la opcion de formar

parte del directorio y asi, tener opinion en las principales decisiones de la empresa.

Para las personas en general, invertir es muy atractivo por los buenos resultados
que se pueden tener, en cuanto a rentabilidad se refiere, sin embargo, si no se tienen los
conocimientos necesarios, puede ser una actividad de mucho riesgo. Ademas, al invertir
en acciones, se deben tener en claro ciertos derechos y ciertas consideraciones que si no
se tienen en cuenta desde un comienzo, va a ser ain mas complicada la inversion y los

resultados.
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Entre los derechos que se tienen al invertir en acciones, podemos mencionar los

siguientes:

Participacion en las ganancias de la sociedad, ya sea a través de las
ganancias de capital y/o a traves de los dividendos.

Derecho a opinién en la junta de accionistas. Esto, como se menciond,
cuando se tiene una cantidad importante de acciones de la compafiia.
Derecho preferencial de suscripcion en aumentos de capital. Esto se
refiere a aquellos periodos en que la empresa decide expandirse
aumentando su capital pero de forma interna; cuando el directorio y los
accionistas deciden aumentar el capital y emitir mas acciones de la
empresa pero no emitiéndolas en el mercado de valores, es decir, s6lo
para las personas que ya poseen acciones pero quieren tener mas.
Explicado de otra forma, la venta de acciones en forma interna se debe a
que si la empresa decidiera emitirlas en el mercado de valores, los
propietarios o accionistas de la empresa en cuestion disminuirian su
poder adquisitivo respecto a los nuevos accionista, por consiguiente a la
vez también se disminuiria la rentabilidad de las acciones de los antiguos
accionistas. Mientras se aumenten los accionistas van disminuyendo los
beneficios que entrega la empresa en forma de dividendo.

Participacién en el patrimonio que se obtiene de la liquidacién de la

sociedad. Cada vez que se pone término a una sociedad donde exista
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emisién de acciones, la empresa debe repartir su patrimonio de acuerdo a
los diferentes acreedores que posea. En el caso de los accionista se debe
tener presente que la reparticion del patrimonio va depender de las
deudas que poseia la empresa, ya que si la empresa tenia compromisos
estos son los primeros que se deben cumplir, y en ultimo caso los
accionistas deben repartir el patrimonio que queda de acuerdo a la
cantidad de acciones que se emitieron y la cantidad de éstas que cada

accionista poseia.

Pero ademas de estos derechos, como se dijo, se deben tener ciertas consideraciones,

entre las cuales se pueden mencionar:

e La inversidn en acciones, es una inversion de renta variable, lo que significa que
la ganancia no esta asegurada.

e Se deben tener en cuenta ademas, las necesidades que tiene de liquidez, es decir,
la necesidad que usted tiene de tener el dinero como tal en sus manos.

e SoOlo se deben invertir aquellos recursos que no comprometan su futuro
financiero. Este es uno de los puntos que mas claro se debe tener cuando se
quiere hacer una inversion y que ya se menciond anteriormente pero que es
necesario recalcar ya que, no por querer invertir, va a gastar el dinero que tiene

destinado a sus gastos diarios.
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e Un punto muy importante que se debe considerar es el de los impuestos, ya que
en Chile, se cobra un impuesto por la ganancia de capital y por los dividendos
percibidos.

e Este punto es de los mas importantes, por no decir el mas importante, y es la
cantidad de dinero que se esta dispuesto a perder Yy la rentabilidad objetivo, es
decir, la rentabilidad que se quisiera obtener por la inversion realizada. Y en base
a esto, se debe buscar invertir en aquellas operaciones que permitan mantener esa

razon entre riesgo y retorno.

3.1.2.1. Pasos para invertir en acciones

Antes de comenzar este punto, es necesario mencionar que para invertir en
acciones, no existe una “férmula magica” o una manera Unica de hacerlo, ya que cada
persona es libre de invertir acorde a como lo crea correcto, sin embargo, aqui se
presentaran algunos pasos para invertir que pueden servir de ayuda para aquellas
personas que jamas lo han hecho y quieren saber mas menos como se hace y como se

puede hacer méas correctamente.

1. Eleccion de la corredora o “broker”. Cobra vital relevancia a la hora de
invertir, elegir y definir, qué tipo de servicio estamos buscando, es decir, si se
necesita la ayuda de un ejecutivo o especialista de inversion o si decidiremos por

nuestra cuenta. Al decidir esto, debemos tener muy claro que esto tiene un costo
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asociado a cada operacidn porque la mayoria de los casos existe un costo fijo y
uno variable al comprar y vender, lo que significa que la inversion comenzara

con una pérdida implicita por el costo que tiene realizar la transaccion.

Definir el Monto a Invertir. Como se ha mencionado en reiteradas ocasiones, es
primordial definir el monto que deseamos invertir y que no sea parte de nuestro
presupuesto mensual y que no comprometa nuestra estabilidad financiera. Se
debe tener muy en cuenta, que invertir es una accion de riesgo y que asi como

se obtienen ganancias, también se obtienen pérdidas.

Rentabilidad Esperada. Ya se ha dicho que es primordial a la hora de comenzar a
invertir, establecer nuestros objetivos en cuanto a la rentabilidad que queremos
obtener; asi tendremos definido el nivel especifico al que queremos llegar con
nuestra inversion y ademas podremos identificar cual es el momento mas idéneo
para entrar al mercado, que permita minimizar el riesgo y ser mas eficiente con

nuestra inversion.

Relacion Riesgo/Retorno. Definido el punto anterior, se debe preguntar cuél es el
nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir, en otras palabras seria algo semejante
a cuanto esta dispuesto a perder en la inversion que va a realizar. Esta posicion

de ponerse en el peor de los casos es para no generar falsas expectativas y
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desilusionarse si en vez de obtener los retornos esperados, obtiene pérdida. Para
clarificar esto, se plantea el siguiente ejemplo: si lo maximo que quiere perder es
el 5% de nuestra inversion, deberia buscar invertir s6lo en aquellas oportunidades
de inversion cuyo potencial de retorno sea a lo menos el 10% y el costo de darse

cuenta que su vision era erronea sea inferior al 5%.

Determinar el Plazo de Inversion. Este punto tiene estrecha relacion con el
anterior porgque dependiendo de las acciones en que se quiera invertir debe ver la
rentabilidad que espera obtener con él y analizar cuanto tiempo demoraran esas

acciones en generar lo que quiere alcanzar.

¢ENn qué acciones invertir? la respuesta a esta pregunta va ligada directamente al
pais en donde se quiera invertir, ya que si va a invertir en Chile, lo mejor es
invertir en acciones que se encuentren en el indice Selectivo de Precios de
Acciones —IPSA-, y fijarse alli, en cuéles han sido las diez acciones mas
transadas durante el afio, para asi asegurar un nivel de liquidez de mercado. Asi,
si va a invertir en acciones de otro pais, debe fijarse en cual o cuéles son las
bolsas de valores de alli y luego ver las acciones que ahi se transan. Una vez
reconocida la bolsa de valores y las principales acciones mas transadas, es

aconsejable hacerles un seguimiento y monitorearlas por un periodo de tiempo
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para asi, identificar cuales son las que mas se acomodan al perfil de riesgo y a la

rentabilidad esperada.

Timing. Este punto hace referencia a cudndo comprar y/o vender acciones. Una
vez que se haya encontrado en qué acciones invertir, se debe ver su tendencia, si
esta es al alza, para poder comprar o si es a la baja para poder vender. Lo mas
dificil de este punto es justamente eso: definir cuando es mejor realizar una u otra

accion, o mejor dicho el “timing” para hacerlo.

Aplicar stop loss. Primero que todo, para entender este punto, se debe traducir lo
que es “stop 10ss”; stop loss es parar la pérdida. Es el indicador personal de cada
inversionista para saber en qué momento vender una accién sin que perjudique la
rentabilidad de ésta. Como se ha mencionado, este indicador es personal, ya que
lo que si una accién empieza a bajar, un inversionista frente a esa baja puede
querer retirarse inmediatamente, mientras que otro inversionista, frente a la

misma baja puede no querer retirarse.
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3.1.3. Elementos que rodean a una accion

Los elementos que rodean una accion son todos aquellos que de una u otra
manera influyen o afecta el valor de ésta y el volumen en que se transan en la Bolsa de
Comercio. A continuacion se explican aquellos principales elementos que afectan dicho

instrumento financiero.

3.1.3.1. Mercado financiero

Para un mejor entendimiento, se establecera que el mercado financiero es un
mecanismo que permite a los participantes el poder interactuar e intercambiar activos
financieros de forma que oferentes y demandantes puedan tener un lugar comin de
encuentro. Cuando se denota la interaccion con activos financieros, se esta sefialando
del derecho que posee el ente 0 actor que provee de fondos sobre los flujos futuros de
fondos del ente o actor demandante. Entonces escrito de otra manera, existe en la
relacién un ente que carece de recursos financieros y debido a esto recurre a bancos,
entidades financieras u otros -intermediarios de activos financieros-, para que le provean
de estos fondos en el presente, de forma que se adquiere un compromiso de otorgar una

garantia de devolucion, con los flujos de fondos en el futuro.

Se puede considerar como mercado financiero a todo tipo de mercado donde

haya transaccion e interaccion de activos financieros sin que exista un ente que
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establezca normas y parametros de conducta respecto a la actividad, exceptuando al
estado que toma el rol de fiscalizador ante posibles anomalias que interrumpan el libre

flujo en el mercado.

Los mercados financieros, en el sistema financiero, ayudan a que exista una
transferencia del riesgo debido a las operaciones de derivados, aumentan el capital en el
sistema financiero dandole mas dinamismo a la economia, y entrega interaccion con
mercados financieros de diferentes paises debido a que existe implicito un mercado de

divisas en las operaciones.

3.1.3.2. Mercado de capitales

El mercado de capitales es un tipo de mercado financiero en el cual existe un
oferente y demandante de fondos o medios de financiacion a mediano y largo plazo. La
Biblioteca del Congreso Nacional de Chile define el mercado de capitales de la siguiente
manera: “un mercado de capitales es aquel en el que las personas e instituciones que
tienen excedentes de dinero, bonos, acciones, entre otros, y los venden o prestan a
quienes los necesitan. Estos ultimos normalmente los requieren para invertir en
empresas o industrias, o para renegociarlos y transarlos en el mismo mercado de
capitales. Los primeros son llamados emisores, y los segundos, demandantes. Una de las

razones que justifica la existencia de un mercado especifico para los capitales, es que
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permite que quienes requieran recursos para algun tipo de inversion, tengan un contacto
fluido con quienes los ofrecen. También facilita la administracion del riesgo al permitir
la compra/venta de seguros, y proporciona sistemas de pago y entrega informacion para
la toma de decisiones. La existencia del mercado de capitales permite que se acopien
grandes cantidades de recursos en fondos comunes, los que de otra manera estarian
dispersos y serian de dificil acceso, encareciendo los costos de cualquier inversion, o

incluso imposibilitandola.””’

Ademas de lo expuesto anteriormente el mercado de capitales, se transa en la Bolsa de
Comercio de Chile, su comportamiento estd avalado por el Banco Central y su

funcionamiento esta regulado a través de la Superintendencia de Valores y Seguros.

Existen diversos tipos de mercados de capitales, estos se clasifican y se nombran

dependiendo de la funcion que realicen, a continuacién se nombran algunos de estos.

En funcion de su estructura se pueden encontrar operaciones bursatiles que no
actlen de inmediato, sino teniendo plazos y condiciones que respetar, y en los mercados

que interactdan son:

e Mercados organizados: en este mercado las operaciones se encuentran reguladas
y administradas por una entidad en particular, y las operaciones que se tranzan se

encuentran determinadas y conocidas por los operadores.

" El Mercado de capitales, Rodrigo Mazzo Iturriaga, 10 de agosto 2010
http://www.bcn.cl/carpeta_temas_profundidad/mercado-de-capitales
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Mercados no-organizados o "Over The Counter™: este tipo de mercado se
diferencia del anterior porque las operaciones entre operadores no son
estandarizadas y se adecUan a las exigencias de estos, ademas no existe un ente
regulador que intermedie en la operacion, con lo que hace que las operaciones

sean mas directa entre ambos.

En funcion de los activos se busca que una entidad emita obligaciones para poder

adquirir financiacion externa, con esto la entidad se obliga a devolver la obligacion con

beneficios extras al compromiso adquirido, dependiendo del tiempo que se adquiere este

activo puede encontrarse en:

Mercado primario: el activo es emitido por vez primera y cambia de manos entre
el emisor y el comprador — por ejemplo, Oferta Publica de Venta en el caso de
renta variable, emision de bonos en el caso de renta fija-. El activo tiene el valor
que ofrece la entidad al cumplirse la obligacion.

Mercado secundario: los activos se intercambian entre distintos compradores
para dotar de liquidez a dichos titulos y para la fijacion de precios. Va a depender
de cédmo el mercado valores valore este activo para saber a qué precio se quiere
adquirir éste. En este mercado el valor que se entrega al activo no representa, en

algunas ocasiones, el verdadero valor de este.

Visto en torno a lo que se negocia en ellos y a la tasa de interés aplicada a cada

instrumento financiero, es posible distinguir los siguientes mercados:
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Mercado de valores. Lo que se busca participando en este mercado es la
compra-venta de instrumentos financieros, ya sean de renta variable o de
renta fija. Los primeros son aquellos que forman parte de un capital, como
por ejemplo, las acciones de las Sociedades Andnimas, y su nombre se debe a
los beneficios futuros que entrega este tipo de activo, los que no son siempre
los mismos. Y los de renta fija son aquellos que prometen una rentabilidad
conocida en un periodo de tiempo, ejemplo de esto son las obligaciones o los
bonos.

Mercado de crédito a largo plazo. Estos mercados son mas conocidos como
los préstamos o créditos que otorga una institucion financiera, como por

ejemplo aquellos que otorga un banco.
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3.1.3.3. Entorno personal

El entorno personal al momento de realizar un ahorro o una inversion personal
debe estar acorde a la tactica o estrategia que se planifico y que se quiere utilizar para
maximizar el beneficio de este activo. Es de consideracion entender todo lo que sucede
con la economia y cémo afecta a la inversion personal a través del transcurso del tiempo,
pero es de mayor relevancia y consideracion lo que sucede con la manera de actuar ante

la posible inversion y todos los elementos que rodean esta decision de ahorrar.

Se debe entender que con la decision de ahorrar y los factores que rodean esta
determinacion, difieren por cada tipo de persona y esto es debido a que las condiciones
que presenta el sujeto “A” no debieran relacionarse con las condiciones del sujeto “B”,
por consiguiente entiéndase que si el sujeto “A” le aconseja al sujeto “B” que invierta
todo su dinero en instrumento de renta variable como lo hizo él hace un afio atras, lo méas
probable es que el resultado de esta operacion difiera en ambos sujetos por que las
condiciones en las que se decidio invertir no son idénticas una con otra. ES por esta
situacion que se aconseja, a la persona que esta leyendo este informe de practica, que al
momento que una persona indique: “haz como yo, invierte la mitad de tus ingresos en
acciones y recuperaras tres veces lo invertido”, realice un andlisis de su entorno y se
pregunte ¢Deseo asumir este riesgo?, y seguido a esto hacerse unas pocas preguntas

respecto a esta situacion:
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¢, Se encuentra dentro de mis prioridades?

¢Cuento con la estabilidad econémica y laboral para asumir una eventual

pérdida?

¢Influira esta inversion personal con mi liquidez y mis compromisos?

¢El rendimiento y el retorno de esta inversion estan acorde a mi estilo de

invertir?

¢ Existe otro instrumento financiero que pueda ser comparable a esta inversion?

Si después de este pequefio cuestionario desea asumir el riesgo, es aconsejable
que actle con inteligencia y prudencia, y es necesario recalcar y hacer hincapié en que:

“no porque le suceda a €l le va suceder a usted”.

Se deben tener en cuenta todas las herramientas que se poseen, tanto tecnoldgicas
como de conocimiento financiero respecto a la inversion que se desea establecer, es por
este motivo que si la persona tiene poco o nulo conocimiento de “metastock” o algiun
otro programa de analisis bursatil, le serd un impedimento tratar de proyectar una
inversion a través de los graficos bursatiles de la Bolsa de Comercio. A continuacion se
indicara las herramientas tecnoldgicas basicas que debe conocer una persona que recién
comienza a invertir, se indican sélo las herramientas ya que el conocimiento técnico
financiero se debe adquirir a través del tiempo, la experiencia y el estudio de las finanzas

en forma tedrica.
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Computacion e Internet: esto es de gran ayuda para las personas ya que los datos
que se entregan al publico son mas expeditos y valorables en forma electrénica,
esto porque en la actualidad los mercados financieros y bursatiles se encuentran
conectados unos con otros, y es mas facil obtener informacion desde cualquier
parte del mundo conociendo en tiempo real qué sucede, por ejemplo, con las
acciones se una compariia en particular. Este punto, aunque parezca muy obvio,
es de gran importancia debido a que si se compara a una persona que entiende el
proceso de navegar a través de internet con otra persona que no tiene
informacién en tiempo real o solo tiene informacion de diarios y terceros, la
primera persona tiene una ventaja respecto a la segunda debido a que la persona
que ocupa internet puede corroborar la informacion que tiene y puede aumentar
los datos de la misma, mientras que la segunda se encuentra acotada de
informacién y no puede analizar en mayor profundidad. Lo importante es que a
través de internet se puede obtener informacién valorable para una futura

inversion personal y no sélo datos.

Calculadora financiera: mas que el uso de una calculadora financiera, se debe
aprender a usar y comprender el concepto de “valor en el tiempo” ya que a traves
de operaciones matematicas se puede proyectar o retroceder valores que se
encuentran en un flujo de tiempo. Con una calculadora comun se puede operar y
obtener el mismo resultado que con una calculadora financiera, pero es mas

conveniente usar una calculadora financiera debido a que las operaciones que se
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realizan para el calculo de intereses y valores, vienen predefinidas y con esto se
disminuye el tiempo de uso y el margen de error humano que pueda ocurrir en un
calculo. A modo de ejemplo, se ocupara la calculadora financiera Hewlett

Packard HP 12C que en términos simple consta de:

* n: ndmero de periodos de capitalizacion.

» |:tasa de interés por periodo de capitalizacion.
= PV:valor actual de un importe capitalizado.

= PMT: importe del pago periédico.

= FV:valor futuro de un importe capitalizado.

Con estos términos y el buen uso de la calculadora, se puede tener una nocion
casi verdadera de la capitalizacion que se quiere o0 se ha hecho de una inversién

personal.

e Software (programas computacionales): es una de las tecnologias que ofrecen
una ayuda indudable para el manejo y la administracion de las finanzas o
cualquier disciplina que necesite integrar gran cantidad de datos para tener un
manejo fidedigno y ordenado de informacion, es por esta razén que es
recomendable utilizar software que ayuden a clarificar el orden de las finanzas
personales para asi tener un control de los flujos de dinero que se realizan en el
tiempo. Un software que puede ayudar a mantener un orden y que ademas ofrece

una amplia gama de formulas matemaéticas para la implementacion de célculos en
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los resultados, es EXCEL. Este programa presenta una gran cantidad de
cualidades que pueden ser muy utiles para la persona que necesita mantener un
registro de sus operaciones ya que se puede dejar desde un simple registro de
cuando se comenzd a ahorrar, hasta complejas operaciones que pueden indicar el
retorno de rentabilidad de diferentes inversiones a distinto nivel de riesgo.
EXCEL, a pesar de ofrecer una variada gama de cualidades, no posee un uso y
dominio de total facilidad, ya que presenta un nivel de entendimiento intermedio
y No s un programa que se pueda usar y entender en su totalidad a corto plazo.
Se recomienda buscar informacién de su uso para la correcta aplicacion en

relacion a una inversion personal.

Respecto a otros software que ayuden a una persona a tener una correcta y
adecuada inversién personal, se puede nombrar por ejemplo para instrumentos
financieros con mayor riesgo o que son de renta variable como son las acciones, un
software que indique tendencias 0 que trabaje bajo modelos estadisticos como lo es
METASTOCK ®. Este software ayuda a proyectar tendencias o entregar resultados
probabilisticos de lo que puede suceder con un instrumento de renta variable. Con
respecto a software existen miles de esto que pueden ayudar para tomar una decisién con
respecto al ahorro, lo mas conveniente es que la persona elija uno que se acomode a sus

necesidades y que sienta mas comodo para su uso.

® Equis International es una subsidiaria propiedad de Thomson Reuters, esta compafiia proporciona
informacion medida para los profesionales de los servicios financieros. Equis desarrolla y comercializa la
gama de software graficos MetaStock.

http://www.equis.com/Company/about/
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3.1.3.4. Ambiente macroeconémico

Respecto a los efectos macroeconémicos que pueden interactuar con el valor de
una accion, se debe mencionar que la accion es una parte de la empresa y por
consiguiente si esta tiene una crisis o el rubro en el que participa tiene una crisis, afecta
directamente al valor que tiene la accion en el presente o en el futuro cercano. La verdad
es que el mercado bursétil actda de distintas formas al saber noticias que tengan relacion

con efectos macroecondmicos que afecten el mercado.

En el caso de la inversion en acciones cuando se encuentra presente en un
mercado una fuerte alza de precios sostenida en el tiempo, también conocida como
inflacion, el mercado bursatil actda, en algunos casos, como protector del ahorro frente a
la inflacion. Las acciones representan una porcion o partes de activos reales, cuyo valor
monetario crece por efecto de la inflacion con lo que también aumenta el precio de las
acciones, entiéndase que el alza de precios incrementa el precio de las accion por
situacion contractual ya que todo el mercado y las producciones tienen un incremento de
precio circunstancial, pero en relacion al valor de la accién en comparacion a una
situacion econdmica normal no tienen mayor valor y el precio de la accién se refleja en
forma condicionada, en el caso de las empresas que cuentan con un monopolio del
consumidor® y se describe este concepto como las empresas productoras de un bien o

servicio donde los consumidores se encuentran “obligados” a participar o comprar el

% “producto de marca o un servicio clave del cual la gente o las empresas dependan”. Pagina 99, capitulo
15 Buffetologia por Mary buffett & David Clark.
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producto sin importar la existencia de otros competidores, tienen un mayor aumento de
precio debido a que existe mayor interaccion con el mercado al haber un mayor
consumo por parte de las personas, en si el consumidor no se encuentra obligado a tener
una interaccién con la empresa en cuestion, pero esta tiene tanto poder y participacion en
el mercado que hace optar al consumidor por ella que por la competencia. Se debe
mencionar que en esta categoria también participan empresas relacionadas con los

commaodities 0 empresas que prestan servicios basicos a los consumidores.

En el largo plazo el valor de las acciones que se encuentran con un buen
comportamiento y una estabilidad en su valor, tienden a ser revalorizadas por encima de
la inflacion, ya que sus activos (fabricas, instalaciones, edificios, etc.) y sus beneficios
aumentan por encima de la inflacion. Los dividendos dependeran de los activos y

beneficios, por lo que también suben a tasas superiores a la inflacion.

Existen a la vez sefiales que indican que el ahorro a través de renta fija no es tan
conveniente a pesar de la rentabilidad que entregue, y esto se indica debido a que a pesar
que tienen una volatilidad muy baja, al mismo tiempo tiene una capacidad muy pequefia
de generar riqueza. Lo cual tiene una logica, ya que la persona que no esta dispuesta a
arriesgar nada tampoco puede pretender ganar mucho, a mayor riesgo mayor es la
rentabilidad. A largo plazo la rentabilidad en la Bolsa de Valores (entiéndase empresas
solidas que reparten dividendos de forma regular) es muy superior a la renta fija. Se
debe hacer mencién a que también existen momentos en que la renta fija es mejor

opcién que la Bolsa, ya que es preferible estar en renta fija ganando poco que comprar
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acciones sobrevaloradas y perder mucho. Pero toda aquella persona que desea tener una
inversion personal y desea maximizar su riqueza a través del tiempo no puede estar

invirtiendo en renta fija de forma permanente.

El Banco Central es el ente encargado de controlar la inflacién, y tiene
herramientas como el control de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) que actla en
forma general sobre la economia teniendo directa relacion con el ahorro y la inversion
que Se genera en un pais, esto repercute directamente sobre el mercado de valores ya que
si el precio de las acciones se encuentra subiendo por efecto de la inflacién, significa que
existe exceso de dinero en la economia y hay mayor propension al consumo, el banco
central decide aumentar la TPM para que disminuya este flujo de dinero, disminuye
también la propensién al consumo, con lo que se disminuye el alza de precios y se hace
mas conveniente el invertir en instrumentos de renta fija que en instrumentos de renta

variable.

Una caida de las tasas es equivalente a una disminucion de los costos de las
compafiias y por ello a un aumento en sus utilidades, esto es debido a que los
compromisos de pagos que Se tienen con terceros o0 que Se van a tener son mas “baratos”
gue antes. Con mucha frecuencia esa variacién hace subir también el precio de las

acciones.

El cambio de las tasas de interés afecta de diversas formas a las acciones, de esta

forma, hay algunas que se ven beneficiadas con una disminucién de tasas, como lo son
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aquellas pertenecientes al sector financiero, las que obtienen beneficios porque en sus
compromisos deben pagar un interés menor por concepto de cuentas, dep6sitos, u otros.
Si las tasas estan deprimidas, se beneficia el mercado de bienes raices y esto conlleva a
que el mercado de la industria maderera y otros semejantes, también se vean
favorecidos. Ademas, el sector de los servicios publicos, es otro que también se ve

favorecido por una disminucion en la tasa de interes.

Las acciones son activos de riesgo. Por lo tanto, una persona que desea tener una
inversion personal requiere un retorno mas alto por el hecho de aceptar un riesgo
adicional al invertir en acciones en lugar de hacerlo en instrumentos de renta fija. En
teoria, los inversores racionales seleccionan una inversion con un retorno que sea lo
suficientemente alto como para compensar la oportunidad perdida de ganar intereses

garantizados por los instrumentos de renta fija y por aceptar riesgo adicional.

Para la persona que desea ahorrar en el largo plazo debe estar atenta a las sefiales
que entrega la economia, ya que si pone atencion a una sola variable determina en forma
perjudicial los retornos de rentabilidad de la inversion personal que se encuentra

realizando.

Siempre se debe estar atento a las tasas de interés que se encuentran en la
economia y a los niveles de éstas, ya que tienen un rol importante dentro del manejo de

los flujos de dineros y su éxito, y ademas ayudan a elegir entre una u otra opcion de
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inversion para un mejor resultado. Es decir, las diversas tasas de interés son una forma

util de establecer los costos de las oportunidades de inversion.

3.1.3.5. Bolsa de Comercio y corredores de bolsa

Es primordial entender que la Bolsa de Comercio y los corredores de bolsa son
intervinientes entre el mercado de valores y las personas que desean adquirir un activo

financiero. En este apartado, se explican ambos conceptos en mayor detalle.

3.1.3.6.1. Definicién y Funciones

Bolsa de Comercio o Bolsa de valores hacen referencia a un mismo significado,
ya que por un sentido de historia, en Chile se denomina Bolsa de Comercio y es un
organismo que sirve de intermediario entre las personas para poder interactuar con el
mercado de valores. Como en todo mercado, se realizan negociaciones con una serie de
productos y por consecuencia, se realiza una interaccion entre compradores y
vendedores. Como se ha descrito anteriormente, en primer término la Bolsa es punto de
encuentro entre dos figuras muy importantes en una economia: empresas y personas que

desean ahorrar.
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Para concretar nuevos proyectos en una empresa, esta debe poseer capital
financiero para cumplir con los requerimientos, y existen variadas formas para la
obtencion de capital que van desde asumir los costos por parte de la empresa 0 hasta
pedir a terceros que inviertan capital financiero con retribucion de este y asi obtener

liquidez en el flujo de dinero en la organizacion.

En referencia a la Bolsa de Comercio, existen en el mercado personas u
organizaciones que poseen capital financiero y desean obtener rentabilidad invirtiendo
entre diferentes instrumentos de inversion, entre esta eleccion se puede decidir por la
compra de algunas acciones en la Bolsa de Comercio y asi, tanto el emisor de las
acciones como el comprador, tienen beneficio de esta transaccion; ademas se debe

mencionar que existen intermediarios que también tienen beneficios de esta.

La Bolsa de Comercio cumple una funcion esencial en el crecimiento de la
economia de un pais, puesto que canaliza el ahorro hacia la inversion productiva de una
organizacion. Con este principio se facilita la movilidad de la riqueza y flujos de dinero

en la economia.

Debido a su condicion de mercado secundario, la Bolsa de Comercio ofrece a los
compradores de acciones la posibilidad de obtencién de un instrumento de inversion con
un alto poder de liquidez, con lo que hace que el mercado de valores tenga un gran
dinamismo y sea interesante para los compradores, resultaria poco atractivo para los

compradores el no poder desprenderse facilmente de algin instrumento de inversién
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cuando se necesitase del dinero. La liquidez que la Bolsa de Comercio ofrece a los
inversores hace posible que sus diferentes compradores con diferentes horizontes
temporales de inversion puedan concretar sus operaciones y necesidades en un tiempo
en particular, por consiguiente la compra y venta de una accion no va en desmedro de de

la inversidn en capital que necesita el ente emisor de dicha accion.

Ademas, el mercado bursatil resuelve, cada vez con mayor eficiencia, el
problema de la valoracion de los activos financieros a través de la libre conjuncién de
oferta y demanda. Es decir, en el Mercado de Valores el precio de los productos
financieros es un precio objetivo puesto que se corresponde con el valor que el mercado

da por ellos.

Para que la Bolsa de Comercio se desarrolle y funcione eficientemente, es de
vital importancia la informacion que se maneja en el mercado. Toda la informacién que
pueda influir en el mercado debe ser difundida de forma clara y rapida a todos los
participantes en el mismo para que todos dispongan de las mismas oportunidades. La
transparencia informativa es un compromiso constante de la Bolsa de Comercio ya que
el precio de los valores tranzados depende solamente de las interacciones del mercado y
no tiene ninguna relacion con terceros, lo que significa que ningun ente o persona puede

imponer un precio a una accion.
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Por ultimo, un mercado oficial y organizado, como es la Bolsa de Comercio,
confiere seguridad juridica a todas las transacciones que se realizan y facilita la

accesibilidad de todos los participantes.

3.1.4. Riesgo y rentabilidad de una accion

Para determinar el riesgo que posee una accion, primero se debe entender que
este es instrumento de renta variable, lo que significa que no existe certeza respecto a la
rentabilidad que entregue en un futuro periodo. El riesgo de una accidn se encuentra
relacionado tanto a riesgo sistematico como al riesgo especifico de invertir en un

instrumento de renta variable.

Para la medicion del riesgo especifico no existe una técnica o definicidn que este
aceptada universalmente, pero se puede estipular que para comparar y tener medicion
del riesgo en relacion a la rentabilidad de un activo valorado, los hecho que no se
encuentra previsto son una sefial que ayuda a complementar la cuantificacion del riesgo,
escrito de otra manera, es la dispersion de la distribucion de la frecuencia, es decir,
cuénto se puede desviar una rentabilidad determinada de la rentabilidad media.

La desviacion estandar es la forma més usual de representar la dispersién de una
distribucion normal. Para la distribucion normal, la probabilidad de tener una
rentabilidad mayor o menor que el promedio por una determinada cantidad depende s6lo
de la desviacion estandar, y la medicion de esta se realiza a través de la siguiente

férmula;
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> (Ri-R)

O =
n—1
Donde:
O = desviacion estandar.
Ri

= rentabilidad del periodo i.

R =rentabilidad media promedio.

> (Ri-R)

rentabilidad media promedio de cada rentabilidad.

= suma del cuadrado de todas las rentabilidades i menos la

N = nimero de observaciones.

Existe ademas el riesgo sistematico o de mercado, esto quiere decir que este
instrumento de renta variable tiene implicito un riesgo que es imposible de obviarlo, este
riesgo significa que las acciones no pueden ser valoradas en el mercado sin que el
comprador exija algin beneficio por adquirir este instrumento; cuando se mencionan
estos riesgos puede suceder que las acciones se vean desmejoradas por los hechos en el

mercado que afecta al rubro en el cual participa -entiéndase que la quiebra de una
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empresa que emite acciones y es relevante en el mercado de valores puede ocasionar una
distorsion en el normal funcionamiento del mercado, con lo que se ve desmejorado el
precio de la accion si es que ocurriese como se ha dicho anteriormente una quiebra,
engafio en la entrega de la informacién financiera de la empresa, depresion econémica

del pais, cambio en la situacién tributaria y aumento de impuestos-.

3.1.5. Valor y precio de una accion

Medir el valor de una accién en una empresa, va depender en gran medida de la
evaluacion y valorizacion que se haga y como se realizard esta; con esto se debe
entender que cada persona tiene la libertad de valorar un activo con el método o
procedimiento que se acomode a su analisis respecto de este, se debe mencionar que la
evaluacion y valoracion de la accion debe estar completamente relacionada a la
capacidad que tiene la empresa para generar resultados en el futuro. En general, las
acciones de una empresa tienen distinto valor para distintas personas, como

consecuencia, en un mismo momento unos desearan comprar y otros vender.

De alguna manera el valor actual de una compafiia serd distinto para unos
inversores y otros, segun los métodos de célculo empleados y las consideraciones a tener
respecto de cada una, como por ejemplo: las previsiones sobre la evolucion de los tipos
de interés (lo que determina el tipo de descuento), las estimaciones sobre la capacidad de
una compafiia para generar beneficios, la administracion de esos beneficios (si la
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empresa los reinvierte o hay una distribucion de estos), como esta compuesta la gerencia

y si sus decisiones son acertadas, entre otros.

A continuacién se entregara una forma simplificada de como se puede valorar
una inversion. El siguiente ejemplo se relaciona al modo de valorar de Warren Buffett ya
que este informe comparte en gran medida el pensamiento inversor de €l. Si existiese el
caso de una persona que quisiera vender el derecho a recibir 1.100 unidades monetarias

al cabo de un afo, ¢cuanto es lo maximo que se debiera pagar por este derecho el dia 1?

Si se pagaran 1.100 unidades monetarias por ese derecho, al final del afio la
rentabilidad de esa inversion seria nula, sin embargo si se pagara 1.000 unidades
monetarias por el derecho de recibir 1.100 unidades monetarias al final del afio, la
ganancia seria de 100 unidades monetarias por encima de las 1.000 unidades monetarias
que se pagaron, lo que proporcionaria una rentabilidad del 10% del capital de inversién
para ese afio. Como siguiente paso es averiguar si la rentabilidad del 10% es 0 no una
buena tasa de rentabilidad comparada con otras. Se puede hacer un paralelo con un
banco que ofrezca un 7% en un depdsito a plazo por un afio, el banco devolveria al final
del periodo 1.070 unidades monetarias, que equivale a un beneficio de 70 unidades
monetarias, 0 una tasa de rentabilidad del 7%. Por consiguiente la tasa del 10% es

mucho mas conveniente que la tasa del 7%.

Del ejemplo anterior se puede determinar que dependiendo del precio de

adquisicion del activo, este puede mostrar el valor que tiene este y la rentabilidad que
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producira, lo que significa que precio, valor y rentabilidad estan en alguna manera
relacionado y se puede demostrar en alguna manera en el ejemplo anterior, ya que si por
el mismo derecho se pagara una suma menor, como 950 unidades monetarias, los
beneficios al término del periodo serian 150 unidades monetarias lo que significaria una
tasa de rentabilidad 15,7% (150/950 = 15,7% de rentabilidad) que en este caso tendria
mayor valor dependiendo de la rentabilidad que entregue al término del segundo
periodo. En el caso de que la rentabilidad fuera nula en el siguiente periodo se tendria
que comparar entre distintos instrumentos para optar por una inversién de mayor valor y
crecimiento en el tiempo ya que se busca obtener valor en el largo plazo. Lo que se
busca en este item es mostrar que existen diferentes formas de valorar un activo pero se
indica el modo de pensar de Warren Buffett como una forma adecuada de valorar en

largo plazo.

En el momento de valorar una empresa, Warren Buffett sigue un proceso mental
muy parecido al que se utilizé anteriormente. EI toma los beneficios actuales por accion
y los trata como la rentabilidad que obtiene de su inversion. Con lo cual si una empresa
estd ganando 5 unidades monetarias por accién y las acciones se venden a 25 unidades
monetarias, uno de los mayores inversionistas a nivel global — Warren Buffett-
considera como la obtencion de la rentabilidad del dinero del 20% en el afio (5/25 =
20%). Esto es muy significativo al momento de valorar, ya que se debe tener una nocion

de los beneficios futuros que tendra el activo financiero a adquirir.
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No se debe confundir el valor con el precio. En general, el valor actual de
cualquier activo financiero es la suma de todos los flujos que se esperan del mismo en el
futuro, descontados a un determinado tipo de interés. También se puede entender con la
formula de “Valor Actual”. Con respecto al precio se debe indicar que es un indice que

indica el valor del activo en el mercado.

El valor actual neto esta representado por la siguiente formula:
f
Valor actual neto = f0+ Z—t
(1+ 1)

Donde:

0

= flujo inicial de inversion.
f, . . .
= flujos en periodos de tiempo
| :
= interés en cada periodo

= periodos

Entiéndase que esta formula indica el valor presente de una inversion en el
futuro, no obstante este tipo de formula es fiable solo si la inversion tiene flujos de
efectivos positivos, y ademas se debe denotar que el flujo inicial, al corresponder a una
inversion, en la mayoria de los casos se encuentra con valor negativo.
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En el momento que compradores y vendedores se encuentren en el mercado de
valores y se pueda acordar un precio por la accion o activo financiero en cuestion, se
lograra una compra y venta entre ellos, dicho de otra manera el comprador estara de
acuerdo con el precio y el valor del activo financiero a adquirir, y el vendedor asume que

el precio que se paga por el activo financiero que entrega es reflejo del valor que tiene.

Pueden considerarse los siguientes valores de las acciones, segun la informacion

y los métodos utilizados para su célculo:

Valor nominal: es el resultado de dividir el capital social de la empresa entre el

ndmero de acciones.

Valor contable: el valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una
empresa, lo que hace referencia a aquel valor de los recursos propios que aparecen en

balance

Esta cantidad es también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, es
decir, el excedente del total de bienes y derechos de cobro de la empresa sobre el total de
sus deudas con terceros. No obstante, se pueden realizar ajustes de tal manera que refleje

mas fielmente dicho valor, obteniéndose asi el valor contable ajustado.

Valor de liquidacion: es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a
su liquidacion, es decir, de que se vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este

valor se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacién del
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negocio -indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la

liquidacion-.

Valor de mercado: es el valor de cotizacion de la empresa en el mercado de
valores. Este valor es el resultado de la oferta y la demanda, por lo que varia
continuamente. En las sociedades cotizadas, el valor de mercado es una buena

aproximacion a su valor real, siempre que no existan circunstancias que lo distorsionen.

Valor tedrico o intrinseco (valor actual): es el valor que deberia tener una
empresa. Consiste en obtener el valor actual de una accién atendiendo a la corriente
futura de flujos de caja o dinero que se espera que la accion tenga en el futuro. La tasa
de actualizacion o descuento que se suele utilizar para actualizar estos flujos futuros es
el coste del pasivo, coste del capital o coste del capital medio ponderado, que es la
media aritmética ponderada del coste de los diferentes recursos financieros que utiliza la
empresa. Sin embargo el inversor suele utilizar como tasa de actualizacién el tipo de
interés que obtendria -en concepto de coste de oportunidad- de inversiones sin riesgo o,

en otros casos, la rentabilidad generada por inversiones con riesgo equivalente.

Es fundamental que la persona que desea hacer una inversion personal conozca
lo mejor posible la situacién y perspectivas de la entidad emisora de las acciones, ya que
en ellas se basa la estimacion del valor actual de las acciones. Escrito de otra manera, a

pesar que es imposible predecir los beneficios futuros de una empresa si se puede revisar
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los beneficios que entregd esta en el pasado, y esto puede mostrar el crecimiento o

decrecimiento de estos beneficios.

3.1.5.1. Valorizar una empresa y acciones

Al valorizar una empresa se deben tener en cuenta variados factores tanto
internos como externos que afectan los flujos de caja y los beneficios que entrega ésta a
la persona que desea invertir. En este punto se entregard una forma basica de valorizar
una compafia para asi, determinar el precio de adquisicién que seria atractivo del
activo que la empresa emitird. Se debe aclarar que no se consideraran ni los efectos de la

inflacién ni los impuestos en el proceso de tasacion.

El siguiente ejemplo entregard en forma didactica, como se puede valorizar un
negocio considerando algunos conceptos financieros basicos. Por ejemplo, si una
persona tuviese un teléfono publico en las puertas de su casa “sabiendo que hay una
demanda por utilizar el producto y el servicio que este entrega”, ademas, entiéndase que
al estar el teléfono instalado en el terreno del propietario, este tiene funcionamiento las
24 horas del dias y los 365 dias del afio, sin pagar a terceros, un arriendo por el lugar; en
términos simples, si el precio de compra del teléfono fuera de 35.000 unidades
monetarias y todos los dias generase 8.000 unidades monetarias incluyendo el primer

dia, si se hiciera un estado de resultados al final del primer dia, se entenderia que habria
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un flujo de cajas de 8.000 unidades monetarias, la propiedad del aparato —los 35.000

unidades monetarias- hace un total de activo de 43.000 unidades monetarias.

Para tener una vision mas grafica, refiérase a figura 3 “Balance de situacion ”:

Activo

Caja (de un dia de negocio) 8000 u.m.
Teléfono 35.000 u.m.
Activos Totales 43.000 u.m.
Pasivo

Deuda 0 u.m.
Capital (dinero con el que se cred el negocio) 35.000 u.m.
Beneficios no distribuidos (el dinero retenido de las operaciones) 8.000 u.m.

Valor en Acciones/Valor contable

(suma del capital mas los beneficios no distribuidos) 43.000 u.m.

Total de acciones y las deudas

43.000 u.m.

Figura 3 Balance de situacion.

Se debe dejar de manifiesto que la compra del teléfono se efectud en un solo

pago, por ende no hay deuda.

Entonces si ya se conoce el funcionamiento en forma basica de esta empresa,
¢Cuanto se deberia pagar por la adquisicion de este negocio? Si se busca hacer un
analisis para saber el precio de adquisicion de este activo, es necesario comprender que
el flujo de caja son 2.920.000 unidades monetarias al afio (valor obtenido de la

multiplicacién de 8.000 por 365). Pero ese no es el valor ya que esa suma son los

92



beneficios anuales por el primer afio, es decir, es solamente el valor actual el que se esta
entregando, porque se debe tener en cuenta que la vida util del teléfono son, en
promedio, tres afios. Respecto al valor futuro, si esos beneficios anuales se ahorraran en
un deposito a plazo con un interés al 4% anual-entiéndase que los beneficios no se
gastan ni se retiran del ahorro que se tiene planificado — esto generara un valor de
9.362.878 unidades monetarias al final de los tres afios, este valor es considerablemente
mayor al valor de compra del aparato telefénico, por consiguiente se debe entender que
mas que valorizar una empresa por sus activos tangibles, activos intangibles o lo que se
desee valorizar para poner un precio a una empresa, es entender los flujos de dinero que
puede proyectar el negocio que se quiere adquirir, porque puede ser el caso, que se desee
optar por la adquisicion de este negocio por un precio inferior de 9.362.878 unidades
monetarias -se entiende que la adquisicién es por un precio inferior ya que si fuera por
un precio igual o superior, la rentabilidad de la inversion seria nula o negativa-, lo que
no seria una mala inversién en cuanto adquisicion de un negocio se refiere, pero se debe
siempre comparar el dinero que se va invertir con diferentes herramientas de inversion,
ya que puede ocurrir que otro tipo de inversion puede ser mucho mas rentable que la

adquisicién del negocio mencionado.
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3.1.5.2. Por qué elegir renta variable sobre renta fija.

La eleccién de un instrumento financiero por sobre otro, va depender en su gran
mayoria y exclusivamente del nivel de riesgo que la persona estd dispuesta asumir, por
consiguiente la eleccion de instrumentos de renta fija o renta variable en relacion a una
inversion personal se ve condiciona a pardmetro subjetivos mas que objetivos, sin
embargo existen criterios y salvedades que ayudan a crear andlisis con otros tipos de
informaciones las cuales son de gran utilidad al momento de que una persona decida

ahorrar.

Como primera observacion, se debe constatar que la diferenciacion entre
instrumentos de renta variable y renta fija quedard asignado por las acciones como
instrumento de renta variable y el depésito a plazo como instrumento de renta fija, esto
es en forma comparativa ya que existen otros tipos de instrumentos que también ofrecen
rentabilidad variable o fija, pero se opta por estos tipos de instrumentos ya que son de
mayor conocimiento y uso por parte de las personas que realizan y desean realizar una

inversion personal.

Cuando se habla de acciones se debe entender como un instrumento de renta
variable que representa una parte del capital dividido de una sociedad anénima, el cual
otorga el derecho al propietario de esas acciones, a recibir una retribucién monetaria por
las ganancias que produzca aquella sociedad, conocido también como dividendo. Las

acciones no devengan intereses pero las sociedades an6nimas abiertas deben distribuir
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anualmente como dividendo en dinero a sus accionistas, estas ganancias y las acciones
son expresadas por un valor en pesos en moneda corriente nacional. Las acciones no
sufren reajustabilidad en el tiempo y tienen duracion indefinida en tanto no se acuerde la
disolucion de la sociedad.

En referencia a la liquidez el accionista tienen derecho, en cualquier momento, a
enajenar total o parcialmente las acciones en el mercado secundario. La liquidez de las
acciones también se puede manifestar en la distribucion de parte de las ganancias
obtenidas por la sociedad, en la explotacion del capital social, a través de los dividendos
percibidos por los accionistas. Las acciones de sociedades andnimas abiertas se transan

en el mercado bursatil a los precios que en él se determinen.

El depdsito a plazo como instrumento de renta fija se puede clasificar como un
pagaré, letra de cambio o certificado de depdsito por el cual la persona que lo posee se
hace participe de un titulo de deuda, el cual certifica que el depdsito en dinero que se ha
realizado en la institucion y quien emitié ese pagaré, se encuentra obligado a restituir el
dinero dentro de un plazo preestablecido, el cual incluye el reajuste de intereses
convenidos. Los depdsitos a plazo que reciban las entidades depositarias pueden
expresar su valor en pesos moneda corriente nacional, en moneda extranjera, 0
utilizando algin tipo de unidad monetaria correspondientes a los sistemas de

reajustabilidad autorizados por la entidad legisladora de cada pais.
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Los depositos a plazo, dependiendo de la forma en que se pacte el derecho a la
restitucion del dinero depositado, pueden clasificarse en: depositos a plazo fijo,

depdsitos a plazo renovable, y depositos a plazo indefinido.

e En los depdsitos a plazo fijo, la entidad depositaria se obliga a pagar en un dia
previamente establecido por ambas partes.

e En aquellos depositos a plazo renovables, se contemplan condiciones similares a
los depdsitos a plazo fijo, pero con la posibilidad de prorrogar automaticamente
el dep6sito por un nuevo periodo, por la misma cantidad de dias, en caso de que
el depositante no retire el dinero.

e Los depdsitos a plazo indefinido no se pacta, al momento de constituirlos, una
fecha o plazo determinados de vencimiento, sino que la entidad depositaria se
obliga a la restituciéon en un plazo prefijado a contar de la vista o0 aviso de su

cliente.

No obstante lo anterior, no existe impedimento legal para pactar una forma
mixta, es decir, que un depdsito a plazo fijo se transforme en uno de plazo indefinido si
aquel no se cobra en la época fijada. Existe un plazo minimo para el pago de intereses y
reajustes, las emisiones de este tipo de documento que acreditan depdsitos a plazo
pueden ser 0 no ser reajustables dependiendo del plazo pactado y es una obligacion entre
las partes el informar e informarse respecto a este plazo, en este tipo de instrumento el

plazo inferior es de 30 dias, las instituciones que emiten este tipo de documento
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financiero tienen prioridad con el dinero existente en este periodo, pero el poseedor del
depdsito puede pedir terminar la obligacion antes del tiempo estipulado, con los

concebidos reajustes.

La tasa de interés de un deposito a plazo es determinada libremente por la
entidad depositaria. No obstante, el depositante puede negociar otra tasa de interés,
dependiendo del monto de dinero que quiera depositar. Los intereses pueden pagarse al
vencimiento del documento o en forma periddica, dentro del periodo de vigencia del
documento. Este tipo de documento es emitido por instituciones financieras y no se

necesita de un tercer participante para la adquisicion de un deposito.

Cuando se comparan estos dos instrumentos de inversion se debe sefialar que
existen diferencias muy significativas en cuanto a los resultados y usos que se pueden
ejercer sobre ellos. Uno de los mayores beneficios que otorga un instrumento de renta
variable, como son las acciones, por sobre un instrumento de renta fija como un depdsito
a plazo, es la rentabilidad que puede llegar a obtener cada instrumento, ya que a pesar
que un deposito a plazo, independiente de la tasa de interés que pueda otorgar producto
del ejercicio, en el mediano y largo plazo es muy poco probable que logre equiparar
rentabilidades que se asemejen a un instrumento de renta variable. Las acciones, con una
correcta eleccion, son el instrumento financiero que puede entregar mayor rentabilidad

en comparacion a otros instrumentos, incluso en momentos donde el mercado puede
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sefialar que es una mala opcién en invertir en acciones estas podrian superar
rentabilidades en el mediano y largo plazo a un instrumento de renta fija. ES muy
probable que dependiendo de la situacion que se encuentre el mercado bursatil, la
compra de acciones no sea un buen negocio en cuanto a rentabilidad se refiere en el
corto plazo, es por eso que existe la opcion de resguardar el ahorro en instrumentos de
renta fija hasta esperar el momento en que la opcién de compra de acciones sea una
opcidn coherente, este planteamiento puede ser aplicado para personas que tienen
aversion al riesgo o que no tienen mayor conocimiento bursatil, porque en el mercado
burséatil a pesar de la inestabilidad, muchas personas siguen invirtiendo porgue esperan
que los resultados sean acordes a los analisis que se aplicaron. Si la persona desea tener
un ahorro en un instrumento de renta fija, es recomendable que ese ahorro lo clasifique
como un complementario de la inversion personal que se realizara en algun instrumento
de renta variable, ya que la rentabilidad que entrega un deposito a plazo en el corto plazo
es tan poco atractiva que es preferible que una persona se arriesgue un instrumento de
renta variable a tener que esperar un tiempo de 30 dias para recibir los beneficios. Lo
anteriormente mencionado esta relacionado directamente a la cantidad de dinero que se
desea ahorrar en este tipo de instrumento, debido a que si la persona realiza un depdsito
a plazo con poca cantidad de dinero la rentabilidad que entrega el depésito sera pequefia,
pero si es una gran cantidad de dinero el depésito entregard una mayor rentabilidad y

mejor resultado, sin embargo no se podria igualar las rentabilidades de ambos
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instrumentos si se invirtiera esa misma cantidad de dinero en acciones, ya que estas
ultimas entregarian mayor rentabilidad.

El mercado bursatil es ciclico, lo que significa que si existen bajas en los
indicadores en algun momentos también existiran alzas de estos, no asi sucede con los
instrumentos de renta fija ya que si el interés que se pactd en un comienzo es inferior a
otro interés que puede ofrecer el mercado antes de terminar el periodo del depdsito a
plazo, este no ganaria mayores intereses sino el que se pactd en un comienzo, con este
parametro se indica que si el mercado de instrumentos de renta fija aumenta o disminuye

la tasa de interés, no tiene incidencia sobre un deposito a plazo que ya se realizo.

Los instrumentos de renta variable tienen algunas caracteristicas que no poseen
los instrumentos de renta fija, con lo cual hacen mas atractiva la eleccion de acciones
por sobre un depoésito a plazo. Entre las caracteristicas que se encuentra en un
instrumento de renta variable estd que se puede diversificar el ahorro en diferentes
acciones, esto significa que el riesgo puede disminuir o aumentar con el consiguiente
que la rentabilidad también puede disminuir o aumentar. Otra caracteristica es la
flexibilidad de eleccion en un instrumento renta variable ya que dependiendo de las
acciones que se elijan se puede tener diferentes rentabilidades dependiendo la eleccion;
y la flexibilidad de eleccion va depender del mercado bursatil en el cual se desea realizar
el ahorro. Una caracteristica que es realmente conveniente en un instrumento de renta
variable es la liquidez, y esta caracteristica es una real ventaja sobre un depdsito a plazo,

ya que como son instrumentos financieros que se pueden comprar y vender en el
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mercado bursatil en el momento que la persona desee, los depositos a plazo se ven en
desmedro debido al periodo de espera que ellos incluyen. Una caracteristica importante
y que es de ambos instrumentos financieros, es la comodidad y accesibilidad que ofrecen
los distintos oferentes para poder ahorrar en ellos, ya que dependiendo de la identidad
financiera la adquisicion de los instrumentos financieros se pueden hacer incluso a
través de internet, lo que hace realmente novedoso y atraible para la persona que desea

hacer una inversion personal.

3.1.5.3. Eleccion de acciones: cudles no adquirir.

Tal como lo indica el titulo, este punto hace referencia a todas aquellas empresas
en las que no se debe invertir debido a que en el mediano y largo plazo no son tan
atractivas en términos de rentabilidad y es necesario destacar, que una persona puede
adquirir acciones como instrumento de ahorro de la compafiia que decida, pero existen
unos consejos respecto de algunas empresas que pueden perjudicar la rentabilidad de ese

ahorro en el tiempo.

Basado en distintas técnicas utilizadas por grandes y exitosos inversores —Warren
Buffett, Inversionistas de Merrill Lynch, entre otros- para incrementar su rentabilidad®,
se recomienda no adquirir acciones de empresas del tipo “commodity” -concepto que se

utilizara para referirse a todas aquellas empresas que venden productos cuyo precio es el

1% Basado en libro “Buffettologia” de Mary Buffet y David Clark.
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unico y principal factor motivador en la decision de compra del consumidor-. Se pueden

mencionar, como ejemplo de este tipo de empresas, las siguientes:

e Fabricantes de textil

e Productores de alimentacion primaria, tales como el maiz y/o el arroz
e Productores de acero

e Compafiias de gas y petroleras

e La industria de la madera

e Los fabricantes de papel

Estos tipos de empresas se verdn en menor o mayor medida, afectados,
dependiendo del pais y el mercado de valores en que se encuentren ya que Si este
mercado de valores es pequefio, no se debe marginar en primera instancia como una
empresa commodity. Es necesario destacar que el tipo de empresas mencionadas
anteriormente, venden un producto por el cual existe una competencia considerable en el
mercado, por consiguiente y en forma de ejemplo, si una persona compra gasolina, no
diferenciara el proveedor y la marca de ésta ya que este es un producto que satisface una
misma necesidad, teniendo las mismas caracteristicas, lo que hace que el precio del

precio del producto sea un facto determinante en la compra del consumidor.

Si se desea identificar una empresa commodity, se pueden identificar

caracteristicas basicas de estas, como lo son:
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Margenes de beneficios estrechos: estos son consecuencia de la fijacion de
precios competitivos — las empresas bajan sus precios para competir entre si-.
Poca rentabilidad de los recursos propios: este indicador dependera de la
rentabilidad media de las empresas en cada pais, lo que significa que si una
empresa entrega beneficios en relacion a la rentabilidad menor al promedio, se
puede considerar commaodity.

Presencia de multiples productores: muchos productores alimentan la
competencia, y la competencia alimenta la reduccion de precios los cuales
alimentan unos margenes de beneficios estrechos, y a su vez, éstos ultimos
generan menos beneficios para los accionistas.

Beneficios erraticos: una buena sefial de que se esté tratando con una empresa
commodity, es que los beneficios son absolutamente erraticos. Si los beneficios
por accidn de la empresa en cuestion, tienen el siguiente aspecto, entonces ya se
puede sospechar de que se trata de una empresa de las que se ha estado

mencionando. Para una demostracion mas gréafica refiérase a la figura 4.
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Afo Beneficio (unidades monetarias)
2002 1,57
2003 0,16
2004 0,28
2005 0,42
2006 0,23 (pérdida)
2007 0,60
2008 1,90
2009 2,39
2010 0,43
2011 0,69 (pérdida)

Figura 4 Tabla que representa los beneficios por accion de una compafiia con beneficios

erraticos.

Rentabilidad casi totalmente dependiente de la capacidad de la direccion de
utilizar eficazmente los activos tangibles: cada vez que la rentabilidad de una

empresa dependa en gran parte de su capacidad de utilizar con eficacia sus
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activos tangibles, como fabricas 0 maquinarias, y no de sus activos intangibles
como patentes, derechos de autor y nombres de marcas, se deberia sospechar que

la empresa en cuestion es una empresa commodity.

3.1.6. Qué es el beta.

El beta es un coeficiente que mide el riesgo del valor de un activo o de un
portafolio con relacion al conjunto del mercado o industria al cual pertenece, por
consiguiente el Beta se podria indicar que es como una variable que mide la diferencia
de rentabilidad de una accion respecto a su indice de referencia. Su importancia radica
en indicar la evolucion de valor en el activo financiero en relacion a la evolucion del
mercado, y ademas indica el riesgo que implica el valor de ese activo en relacion al

mercado correspondiente.

Para el calculo de beta se utiliza un analisis de regresion donde se encuentra
comprometido a la covarianza del valor del activo de la empresa y del mercado, dividido

por la varianza del mercado.
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La siguiente formula muestra lo sefialado anteriormente.

_ Cov(r,.1;,)

fr=—3

Fs

m

Donde:

b

£' = rentabilidad empresa FFH = rentabilidad mercado

= beta de la empresa

Esta ecuacion representa en gran medida la esencia del beta, pero existen
empresas especializadas que entregan este indicador ya que su célculo es mas bien
complicado y engorroso en relacién al factor tiempo. Lo importante para una persona
que desea hacer un ahorro personal es saber como entender este tipo de indicador y en

gue medida ayuda a una correcta eleccion.

Los posibles valores que puede entregar este indicador son los siguientes:

- Beta = 1 Si beta es de valor igual a uno, su precio se movera en consonancia

junto con el mercado. Si el mercado sube un 3%, en teoria, el valor subira un 3%.
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-Beta>1 Si beta es de valor mayor que uno, el valor sera mas volatil que el
mercado, su riesgo sera mayor en relacion a los movimientos del mercado. Subira o

bajara un porcentaje mayor de lo que lo haga el mercado.

- Beta<1 Si beta es de valor menor que uno, el valor serd menos volatil que
el mercado, su riesgo serd menor en relacion al mercado. Subird o bajara un porcentaje

menor de lo que lo haga el mercado.

Con respecto a la evaluacion del beta, se debe comparar entre valores que forman
parte del mismo sector, para ver las diferencias entre ellos, ya que valores de diferentes

sectores pueden tener betas muy dispares y no representar el resultado del indicador.

En resumen el coeficiente Beta (B) es una medida de la volatilidad de un activo -
una accion o un valor- relativa a la variabilidad del mercado, de modo que valores altos
de Beta denotan mas volatilidad, y Beta con resultado 1.0 tiene una equivalencia con el
mercado proporcionalmente. La diferencia entre Beta () de una accion o un valor se
expresan en porcentaje de volatilidad. Un valor con Beta' 1.75 es 75% mas volatil que el

mercado. Igualmente, un valor con Beta 0,7 seria 30 % menos volatil que el mercado.

Se debe mencionar que Beta no es un indicador demasiado til para una persona
que desea hacer un ahorro personal en el largo plazo ya que presenta algunos

inconvenientes como:
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e El valor Beta depende del periodo de tiempo que se utilice para calcularlo. Un
mismo Vvalor puede tener muchas Betas, ya que Beta el resultado de hacer el
calculo con los datos de los ultimos 3 meses puede ser distinto de lo que resulte
de utilizar los altimos 6 meses, 1 afo, 5 afios, etc.

e EI Beta, por definicion, es el pasado. EI comportamiento de la accién en el

pasado no tiene por qué ser igual que el comportamiento que tenga en el futuro.

3.1.7. Portfolio

Portfolio se refiere a cualquier compilacion de activos financieros como
acciones, bonos y efectivo que en su conjunto se asemeja a un solo instrumento de
inversion. Los portfolios pueden ser adquiridos o creados por inversionistas individuales
y/o gestionados por profesionales de las finanzas, aseguradoras, bancos y otras
instituciones financieras. Es un principio generalmente aceptado que un portfolio esté
disefiado de acuerdo a la tolerancia al riesgo del inversor, los plazos y objetivos de
inversion. La cantidad de unidades monetarias de los activos puede influir en la relacion

riesgo/rentabilidad del portfolio y se relaciona con la asignacion de activos de la cartera.
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3.1.7.1. Construccion de portfolio

El portfolio més que ser una lista de acciones es un todo balanceado que protege
al inversionista y le da alternativas con respecto a un amplio rango de contingencias y
riesgos. El inversionista debe construir su portfolio con base en satisfacer sus
necesidades y expectativas de beneficios. Una persona debe tener conocimiento y un
buen criterio para tomar en cuenta que instrumentos de inversiébn u acciones son
importantes y las que no son importantes. La conformacion de portfolios es una
estrategia para disminuir el riesgo, es decir, el riesgo del portfolio debe ser menor que la

suma de los riesgos de las acciones que lo conforman.

3.1.7.1.1. Enfoques de inversion de activo por activo

Respecto a este estilo de inversion se puede entender que las preferencias al
momento de invertir no necesariamente reflejan lo que esta sucediendo en el mercado,
esto se debe a que si se decide optar por la adquisicion de una accién con este enfoque,
esta debiese tener la condicion de estar mal valuada respecto del mercado, en otras
palabras, la accion en cuestion tiene un precio menor al que realmente debiese tener, y
por consiguiente en el futuro tendria que aumentar su precio y asi se aumentaria la
rentabilidad de la inversion.

Con este estilo de enfoque se establece que el mercado no es completamente

eficiente ya que no puede ajustar los precios de las acciones de manera inmediata.
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El enfoque de inversion de activo por activo no tiene mucho asidero entre todas
las personas que desean hacer una inversion personal, y esto ocurre porque no es facil
identificar acciones que se encuentran mal valuadas en el mercado, y en el caso de que
existiesen, el mercado es rapido y dindmico lo que significa que el precio de esa accién
se reflejaria en el corto plazo a su precio normal, por lo que una persona que recién
comienza a integrarse a la compra y venta de acciones para a una inversion personal, lo
mas probable, perderia la oportunidad de adquirir este activo por su inexperiencia.
Normalmente si la persona no es experta en inversiones y no se encuentra investigando
el mercado de valores a menudo, se reduce la posibilidad de distinguir un activo mal

valorado.

3.1.7.1.2. Enfoque fundamental

El enfoque fundamental analiza todos los factores relevantes que afectan el
precio de un instrumento financiero para determinar el valor intrinseco de este
instrumento. El valor intrinseco de una accion es aquel obtenido al dividir el activo neto
-patrimonio liquido- de la sociedad por el nimero de sus acciones pagadas o en
circulacion. El patrimonio de la sociedad esta compuesto o formado por acciones de
igual valor. El valor intrinseco de la accion de una empresa, esta dado por el resultado de
dividir el patrimonio liquido -activos menos pasivos- por el nimero de acciones en
circulacion o en poder de los socios. El patrimonio que se toma como referencia es el

patrimonio contable, esto es, el patrimonio que figura en los estados financieros.
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Consideraciones:

1. Si el valor intrinseco de un activo excede el precio de mercado, comprelo.

2. Si el valor intrinseco es menor que el precio de mercado, véndalo.

3. Si el valor intrinseco es igual al valor de mercado, manténgalo a menos que
surja una oportunidad de cambio -un activo que cumple con la primera decision o una

venta rapida para un activo que cumple con la segunda condicion-.

Entre otras consideraciones se debe tener presente que este enfoque no incorpora
el nivel de retorno esperado del mercado. El riesgo sistematico con relacion al concepto
del Beta indica que si el retorno esperado del mercado esta subiendo, es posible que la
accion también lo haga en la medida que el Beta sea positivo. La estrategia de inversion
del enfoque fundamental indica que se debe comprar, vender o cambiarse a otro activo
basado en la informacion del momento y los postulados que se dijeron anteriormente. La
falta de consideracion respecto a otras decisiones y conceptos que se pudieran
implementar en la inversidn personal, indican que el uso de este enfoque puede tener
consideraciones negativas si la finalidad es maximizar la rentabilidad de los

instrumentos de inversion.

En el enfoque fundamental se busca el estudio de toda la informacion
econdmica- financiera disponible sobre la empresa (balance, cuenta de resultados, ratios

financieros, etc.), asi como de la informacion del sector, los hechos macroeconémicos,
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crecimiento de la industria, entre otros aspectos. En resumen, es recolectada y analizada
toda informacion que pueda servir para intentar predecir el comportamiento futuro de la
empresa, escrito de otra manera, este enfoque se basa en que la cotizacion de una accién
de una empresa va depender de la evolucion futura de los resultados de esta, y como se

comparara su rendimiento con los competidores.

Con este analisis se determinan los puntos fuertes y débiles de la empresa, como
por ejemplo:

Solidez financiera -peso del patrimonio neto dentro del pasivo-, liquidez -si la
empresa dispone de los fondos suficientes con los que ir atendiendo sus pagos-, gastos -
se revisa si la empresa es cada vez mas eficiente y viene reduciendo sus gastos, o por el
contrario, sus gastos estan descontrolados-, rentabilidad -sobre volumen de venta, sobre

fondos propios, entre otros-.

Para poder llevar a cabo esta recoleccion y analisis de datos, el andlisis
fundamental busca entre distintos procedimientos y herramientas el poder determinar el
verdadero valor de un titulo, y a la vez va depender de factores tanto internos como

externos para determinar como influyen y pueden afectar al valor.

Visto de manera global, se puede indicar a los siguientes puntos como

informacion y procedimientos que ayudan a estimar el valor del activo:
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« Estados financieros periodicos: se recomienda incluir calculo de ratios para un
mejor analisis.

o Técnicas de valorizacion de empresas: se recomienda la técnica que mejor se
acomode a la persona que desea hacer la inversion.

o Previsiones econdmicas: analisis del entorno y analisis macroecondémico.

o Informacion economica en general (entiéndase por esto de la coyuntura
econdmica del pais donde la persona quiere invertir).

o Cualquier tipo de informacion adicional que afecte al valor de la accién.

Como complemento de lo expuesto anteriormente, se debe tener presente la
trayectoria que viene siguiendo la empresa -como la gerencia ha dirigido la empresa-, el
comportamiento de los competidores y la competencia -establecer si se encuentra mejor
0 peor establecida la empresa-, la situacién econdémica y politica del pais -en la medida
en que pueda afectar a los resultados de la empresa- y la situacién de otros paises -en

relacién a que sean mercados relevantes para la empresa-.

En el analisis fundamental se debe realizar un estudio en profundidad del balance
general y del estado de resultados, ya que con el procesamiento de esta informacion se
podra establecer el funcionamiento financiero de la empresa y la situacién econémica en

que esta encuentra en la actualidad.
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Entre algunas respuestas que entrega el balance general se encuentran las
siguientes: si la empresa estd suficientemente capitalizada o no; si su nivel de
endeudamiento es elevado o reducido; si su liquidez es holgada o podria tener problemas
para atender los compromisos; plazo de pago de los clientes; puntualidad de la empresa
respecto al cumplimiento o retrasoen el pago a sus proveedores; entre otras

conclusiones.

Por otra parte el estado de resultados entregara informacion concerniente a: como
evolucionan las ventas; si se gana o se pierde cuota de mercado; como evolucionan los
gastos -si existe un mayor 0 menor crecimiento que las ventas-; si la empresa presenta
mayor eficiencia en el tiempo. Son parte de la informacién que puede extraerse del

estado de resultados.

Referido a los datos que se pueden extraer por parte de las empresas, en cada
caso los informes financieros de éstas pueden ser escrito de manera distinta unos con
otros, pero existe un parametro que es exigidos para todos respecto a la veracidad de los
datos y la informacion béasica que se debe entregar al publico en general y las
autoridades fiscalizadoras, no asi con el periodo de entrega de estos datos, ya que las
empresas estan obligadas a dar a conocer sus informes financieros en el periodo de un
afio, pero no existe una fecha de entrega exacta. La informacion anual que entregan estos

informes en su gran mayoria incluye el balance general y un estado de resultado, que
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puede ser mensual, trimestral, semestral o algun periodo que la empresa decida. Ademas
en algunos casos, dentro de estos mismos informes incluyen informacién relevante no
financiera respecto a otras areas de la empresa, como por ejemplo, quiénes conforman el
departamento de Recursos Humanos, organigramas o Responsabilidad Social y como
ayuda la empresa a la sociedad y al medioambiente, entre otros. El responsable de la
entrega de este informe puede ser parte de la empresa, como un departamento de
contabilidad y auditoria, 0o puede ser externo a este como empresas de auditoria u

organismos auditores.

En la recoleccién y analisis de los datos que entregan los informes financieros -
para una mejor comprension- se pueden utilizar como herramienta el analisis de ratios o
indicadores financieros, para la conveniencia de la persona que estd realizando el
analisis se puede utilizar cualquier tipo de ratio relacionado al balance general y estado
de resultado que aporte mayor informacion sobre la evolucién de la empresa. Sin duda
existen gran cantidad de ratios que pueden ayudar a complementar el analisis que se
desea realizar, pero se deben privilegiar aquellos que realmente tienen influencia sobre

el andlisis y posterior decision final.

Debido a que existen diferentes explicaciones acerca del andlisis de ratios, y en
algunos libros de finanzas se da como indicacion que los resultados de esos valores

tendrian que ser los ideales para cada ratio, se recomienda que los valores que seran
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expuestos se tomen s6lo como parametros a seguir, ya que cada sector econdémico tiene
sus propias particularidades, por lo que estos valores ideales varian significativamente
de un sector a otro. Por consiguiente, no debiera ser una comparacion de ratios de la
empresa con valores pre-establecidos, sino analizar la evolucion histérica que se ha

presentando, y ademas comparar con los ratios medios de la competencia.

Existen algunas preguntas que son necesarias para comprender y analizar la

informacidn que se ocupara, tales como:

a) ¢Cuanto debe esta empresa?
Esta pregunta se puede responder a través de los ratios de apalancamiento, y sus
sub-tipos de ratios como son:

e Ratio de endeudamiento

(deuda large plazo+ contrato arriendos)

Ratio endeudamiento = - - - — —
(deuda large plazo + contratoe arriendo + capital contable)

El apalancamiento financiero se mide por la proporcion de deuda a largo plazo
con el capital total a largo plazo. Puesto que a largo plazo los contratos y acuerdos de
arriendo se fija en un periodo extendido de tiempo, la empresa también se compromete a
una serie de pagos fijos en ese periodo, por este motivo tiene sentido el incluir el valor

de las obligaciones por arriendo con la deuda a largo plazo.

¢ Ratio de endeudamiento (incluyendo deuda corto plazo)
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Ratio endewdam (deuda largo plazo+ deuda corto plazo + contrato arriendos)
atio endeudamisnto =

(deuda largo plazo + deuda corto plaze + contrato arriendo + capital contable)

Al igual que el anterior, este ratio mide deuda en el largo plazo pero ademas

incluye la deuda en el corto plazo.

e Ratio de deuda de capital

(deuda largo plazo + contratos de arriendos)

Ratio deuda de capital = : ,
Patrimonio

e Ratio intereses ganados en el tiempo

(BAIl +depreciccion)

Gastos por interesgs

Ratio intereses ganados en el tiempo =

Otras de las medidas de apalancamiento financiero es la razén de intereses
ganados en el tiempo o como también se conoce ratio de cobertura de intereses, esta
razon indica que la empresa y los beneficios ganados antes de impuesto e intereses
(BAIN™, méas la depreciacién debieran cubrir a los gastos por intereses que tiene la

empresa.

1'S0n los ingresos mas los intereses, es decir, las ganancias antes de intereses pero después de impuestos.
Brealey-Meyers. Principles of Corporate Finance. The McGraw-Hill Companies. Pagina 825.
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b) ¢Cuéanta liquidez tiene la empresa?

Se entiende por liquidez a la forma en que se presenta el efectivo dentro de las
finanzas de la empresa, por consiguiente el entender si la empresa presenta o no liquidez
es de alguna forma responder a la pregunta: la empresa en el préximo periodo debe
pagar una deuda cuantiosa ¢La empresa tiene el dinero suficiente para pagar esa
obligacion?, y ademas ¢Puede pagarle a sus otros proveedores?, ese tipo de preguntas
mas las razones que vienen a continuacion ayudan a entender la liquidez de una
empresa.

e Ratio capital de trabajo neto

(activo circulantes + pasivo circulante)

Ratio capital de trabajo neto = ,
total activos

e Ratio de relacion actual

active circulantes

Ratio relacion actual = - ,
pasivos circulante

Esta razon indica si los activos pueden cambiarse inmediatamente en efectivo o
si existe facilidad para esto. En alguna forma esta relacion entre el activo circulante y el

pasivo circulante mide el margen de liquidez de la empresa.

e Prueba 4cida

_ (caja + valores acorto plazo + deudores))
Prueba acida =

pasivos circulante

Algunos activos son mas faciles de liquidar que otros, en otras palabras tienen

mayor rapidez de convertir en dinero que otros, es por este motivo que con este ratio se
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busca saber con mayor precision cuanta liquidez tiene la empresa, ya que si ocurriera un
imprevisto y tuviera la empresa pagar a sus acreedores ¢La empresa podria hacerlo? Se

busca saber si en el corto plazo la empresa puede cumplir con esas obligaciones.

e Razodn de efectivo

efectivo

Razon de efectivo = - -
pasivos circulante

c) ¢Es productiva la empresa?
Para poder discernir si una empresa es productiva o no, se puede utilizar otra
serie de razones para juzgar la eficiencia de la empresa para invertir en sus activos

circulantes y fijos. Algunas de estas razones son:

e Ratio Ventas de Activos (Facturacion de activos)

eventasfectivo

Ratio venta de activos = - -
promedio total de activos

Se debe considerar que los activos son susceptibles a cambiar en el transcurso de
un afo, por lo que se debiera usar el promedio de los activos que se tiene en el comienzo

y al final del afio.
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e Dias en inventario

promedio inventario

Dias en inventario = —
costo ventas mercaderias + 365

Lo primero que se debe entender de este ratio es que se debe saber el promedio
de los dias que tardo la mercancia en ser producida y posteriormente vendida. Posterior a

eso se puede establecer los dias de inventario de la empresa.

e Periodo promedio de cobros

cobro promedio

Period dio de cobros =
eriodo promedio de cobros centas = 365

El periodo promedio de cobro mide qué tan rapidamente los clientes pagan sus
cuentas, y a la vez va depender mucho de cémo se presenta la politica de crédito en la

empresa.

d) ¢Es realmente rentable la empresa?
Los siguientes ratios ayudaran de gran medida a visualizar si una empresa
realmente esta haciendo bien las cosas o si s6lo es una fachada engafiosa que trata de
impresionar al mercado y sus consumidores. Estas razones son de gran utilidad para las

personas gque quieren invertir y ser accionistas de la empresa.

e Margen de utilidad neta

(BAII — impuestos)

Margen de utilidad neta =
ventas
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e Retornos sobre activos

(BAIl — impuestos)

Retorno sobre activos = - -
promedio de activos totales

Este ratio mide la relacion existente de ingresos y activos totales (los ingresos
generalmente se definen como las ganancias antes del interés pero después de los
impuestos). Esta razon también es conocida como el retorno de los activos de la

compafiia o retorno sobre inversiones (ROI).

e Ratio de pagos

_ dividendos
Ratio de pagos = ——
ganancias

Esta razén indica en cierta manera como la empresa se ayuda de sus ganancias

para pagar los dividendos.

e) ¢Qué tan bien valorada esta la empresa en el mercado?
De alguna manera, si se desea tener una inversion personal con acciones de una
empresa, las personas deben saber como esté valorada esta en el mercado. Este tipo de
ratio es de mucha conveniencia para personas que desean tener una inversion personal

en el corto plazo.
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e Ratio precio-ganancias.

precio de la accion

Ratio precio — ganancias = - —
ganancias por accion

Esta razon mide el precio que los inversores estan preparados para pagar por cada

unidad monetaria de ganancia.

e Rentabilidad por dividendo

. . dividendo por accion
Rentabilidad del dividendo =

precio de la accion

En resumen, se puede obtener gran cantidad de datos e informacion respecto una
empresa con en el analisis fundamental, pero se debe mencionar que el procesamiento
de datos es de forma personal y autbnoma, con lo que va depender de cada persona que

desea hacer una inversion personal el obtener la informacién verosimil y correcta.

3.1.7.1.3. Andlisis técnico

El andlisis técnico, en este informe, se indicara como el estudio de acciones y
otros activos financieros que se tranzan en los mercados de valores. Este estudio se
realiza a través de formaciones de gréaficas o similares. Por lo general el analisis es por
interpretaciones de precios de acciones que fueron valoradas en el pasado, lo que
significa que se busca interpretar tendencias de precios del pasado o para indicar sus

probables tendencias en el futuro. Este tipo de analisis se basa, en su mayoria, en el
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precio o cotizacion de la accion, por lo que se estudia dicho precio y se hace abstraccion
de todo lo deméas que no tiene relevancia, ya que se entiende que con el precio se

descarta absolutamente toda informacion que no es necesaria.

Este tipo de estudio se puede indicar como una forma de administrar y verificar
en tiempo real las acciones que se tranzan a través de los mercados de valores de
diferentes paises. Esta integracion de datos e informacidn es gracias a programas
computacionales y software financieros que pueden estar incluidos en las mismas
paginas de internet de cada mercado o funcionar de forma paralela y autbnoma a las
anteriores. Esta recoleccién de datos e informacidn de diferentes precios, es la base en la
que se sostiene el analisis técnico, debido a que se considera que el mercado proporciona
la mejor informacidn posible sobre el comportamiento de las acciones y sus precios, y el
analisis técnico incluye herramientas probabilisticas y graficas que analizan esos datos y

entregan posibles resultados verosimiles y de considerable certeza.

Se debe mencionar que las personas que ocupan este estilo de andlisis, buscan
siempre el determinar precios de entrada y de salida debido a que es la mayor premisa a
seguir, sin considerar factores externos que pueden ser relevantes. La utilizacion de este
analisis no incluye algunos conceptos basicos de finanzas, lo que hace menos atractivo a
las personas que desean incorporarlo, pero es muy preciso indicar que la gran mayoria

de las corredoras de bolsa e intervinientes en el mercado de valores ocupan este tipo de
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analisis debido a su rapidez y el concepto de utilizacién masiva, y con lo anterior se
entiende que la mayoria de las personas que estan interviniendo en el mercado calculan
sus posibles inversiones con la apreciacion que pueden realizar acerca del grafico y la
accion en cuestion, por consiguiente existe la misma percepcion por lo que ocurre en el
mercado y no tendria que existir otro analisis que difiera en gran medida por lo que

ocurre en ese instante.

Como se dijo anteriormente acerca del andlisis técnico, el empleo de gréficas y
herramientas probabilisticas son unas de las premisas de este tipo de estudio, pero
existen otras premisas que ademas pueden ser consideradas como son el que se asume
que las cotizaciones de acciones siguen un determinado patrén o movimiento dentro del
mercado, y ademas el mercado facilita informacién para predecir estos movimientos con
lo que el analisis técnico establece que la valoracion de una accion en el pasado puede

volver a ocurrir de la misma manera en el futuro.

Para entender el analisis técnico se debe saber interpretar lo que indican los
gréficos, por lo que existen conceptos claves que se detallaran a continuacion:

e Lo primero es indicar que los graficos tienen diferentes formas de

representar la situacion bursatil de una accion en el mercado, por

consiguiente cada persona puede elegir la opcion que en mayor grado se

acomode a su analisis respectivo. Existen graficos que son representados
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a través de lineas que conforman una especie de zig-zag en la formacion
grafica, este estilo de grafico puede indicar como se estd comportando la
accion en el mercado y ademas de sefialar los precios de cierre en cada
ocasion. Otra formacion grafica que se utiliza es a través de barras, que al
igual que la anterior formacion gréfica proporciona datos acerca de la
accion, pero en este estilo entrega mayor cantidad de datos y con mejor
precision, y se debe a que entrega el precio maximo, precio minimo, la
fecha y el precio de cierre. La formacion de barras se denota como una
linea vertical, donde el extremo inferior corresponde al minimo, el
superior al maximo y el cierre viene representado por un punto. Una
ultima formacion grafica que es cominmente utilizada son las Ilamadas
velas japonesas o candelstick, que al igual que los anteriores estilos
entregan datos e informacion grafica pero ademas incorpora una serie de
datos formados por el precio de apertura de la accion o el mercado, con
esto se indica la diferencia existente entre el precio de apertura y el de
cierre, con lo que el gréfico aparece representado por una series de cajas,
de tal modo que cuando estas aparecen sin sombrear indica que el precio
de cierre ha sido superior al de apertura, mientras que cuando aparecen
sombreados el precio de cierre es inferior al de apertura. La diferencia
entre el precio de apertura y de cierre viene representada por la medida de

la caja.
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Una tendencia se puede indicar como una subida o bajada de precios que
estd en vigor mientras no se tenga alguna sefial de haber dado la vuelta
(cambiar de tendencia: si era alcista convertirse en bajista y viceversa).
Un mercado jamas se mueve en linea recta, siempre lo hace en dientes de
sierra 0 también llamado en zig-zag. Cuando se tiene una posicion
tomada, la persona debe que aprender a asumir que continuamente se
tendré rebotes en contra de la tendencia que nos significaran que haya
ocurrido un cambio en esta. En este sentido las tendencias tienen tres
fases que son alcista, bajista y lateral. A continuacion se muestra un
grafico con tendencia bajista (letras A y D), tendencias alcista (letras C y

E), y un érea de tendencia lateral (letra B).
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Figura 5 Gréfico con tendencia alcista, bajista y un area de tendencia lateral.

e Entre los gréaficos que se utilizan para realizar este tipo de andlisis existe
una diferencia que es importante mencionar, la cual es la escala que se
utiliza. Se puede utilizar una escala aritmética y una escala logaritmica.
En la escala aritmética a igual diferencia de precios, igual tamafio de
barra. En la escala logaritmica, en cambio, que funciona por porcentaje
conforme el valor va subiendo o bajando, el tamafio de la barra seria
menor. Asi por ejemplo y a diferencia de la escala aritmética, donde

siempre es igual, se dibujaria con el mismo tamafio de barra una subida
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de 5a 10, que de 100 a 200, el motivo se debe a que en ambos casos se ha
duplicado el precio. Esta aproximacion logaritmica en los graficos
permite tener una mejor vision de conjunto del mercado, especialmente
en el largo plazo. Los siguientes graficos muestran la diferencia visual
entre cada uno de ellos, el gréafico superior esta en escala logaritmica y el

inferior en escala aritmética.
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Figuras 6 y 7 Gréficos de escala logaritmica y escala aritmética creados con Visual Chart*.

Los conceptos anteriores entregaban una forma basica de leer un gréfico y

entender en cierta medida cuales son los pilares del anélisis técnico, a continuacién se

2 Visual Chart es un software financiero que permite seguir informacién bursétil en linea,
https://www.visualchart.com .

127


https://www.visualchart.com/

ensefara a utilizar algunas herramientas comunes que presentan los software de analisis

técnico:

Medias mdviles: este tipo de herramientas en definicion es un promedio
aritmético de datos anteriores para la creacion de promedios. Conviene tener presente
desde un principio que la media movil nunca facilitard un adelanto de los cambios de
tendencia, esto es debido a que la media movil siempre va detrés de los movimientos del
mercado, los sigue con un retardo por su condicion de promedios de acuerdo a datos
anteriores. En los softwares de analisis la definicion de este indicador es a través de sus

siglas en inglés SMA (Simple Moving Average).

Existen tres tipos de medias principalmente: la media simple, la media ponderada

y la media exponencial.

» La media aritmética o simple trata exactamente igual a los precios dentro del
plazo de tiempo en que se considera.

» La media ponderada, este tipo de media otorga mayor notabilidad a los cambios
mas recientes, asignando un factor multiplicador equivalente al dia de que se
trate. Existiendo mayor relevancia cuando se acerca a una fecha actual.

» La media exponencial introduce un factor de correccion que da mayor relevancia

a los cambios mas proximos al cambio actual.
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Lo importante es que por intuicion, como indica este tipo de estudio, la persona
debe entender que una media exponencial es mas fiable y completa que una simple, lo
que provoca una mayor claridad en cuanto la direccion correcta del mercado. Las
medias moviles son indicadores muy conocidos y utilizados en el analisis técnico, pero
se tiene que hacer la salvedad que a pesar de ser muy utilizados no son de total certeza y
verosimil, debido a que en tendencias horizontales influyen al error y no entregan

claridad respecto a una tendencia en el mercado.
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Figura 8 Representacion grafica de la Media Mdvil.

Bandas de Bollinger: En esencia este tipo de herramienta son unas bandas que se
mueven alrededor de una media movil, y a la vez van variando por la parte inferior y la
parte superior la distancia perteneciente entre la media maévil que indica relacion con la

volatilidad del mercado. Normalmente se dibujan mediante un intervalo de dos
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desviaciones estandar, por arriba y por debajo, de una media movil cualquiera. Los datos
que se recomiendan para este tipo de indicador al introducirlos al software de andlisis es
un periodo de 20 con 2 desviaciones estandar, esto significa que se reflejara en el grafico
un par de bandas que mostraran la mayoria de las veces su acierto sobre el tipo de

tendencia y volatilidad del mercado.

Al igual que el indicador anterior se debe sefialar que este tipo de indicador no es
totalmente efectivo, y tiende a incurrir en errores en situaciones de poca volatilidad.
Cuanto mayor sea la volatilidad que se presente en el mercado mayor sera la desviacién
estandar y por ende las bandas seran mas amplias, y viceversa. Cuando la amplitud de la
banda es menor a lo observado histéricamente es sefial de que se aproxima un
movimiento importante en los precios. Cuando los precios sobrepasan las bandas, indica
que el mercado esta sobre comprado (aproximacion a la banda superior) o sobrevendido

(aproximacion a la banda inferior).

Las principales caracteristicas establecidas para este tipo de indicador, son las

siguientes:

= Los precios generalmente oscilaran entre las tres lineas de las que esta
compuesto, de forma que las sefiales de compra se generaran cuando los precios
de cierre traspasen la banda inferior y las sefiales de venta cuando los precios de

cierre traspasen la banda superior.
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= Los cambios fuertes de precio tienden a producirse después de que las bandas se

estrechen por la caida de la volatilidad.

» Cuando se producen méaximos o minimos en el exterior de las bandas seguidos de

maximos 0 minimos en su interior, se anuncia un posible cambio de tendencia.
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Figura 9 Representacion grafica de las Bandas de Bollinger.

Oscilador acumulacion-distribucion: El oscilador acumulacion-distribucion es
una variante del oscilador on balance volumen ideado por Joe Granville. Se ha elegido
este tipo de herramienta de analisis para su explicacion debido a que es mas sencillo de
comprender que el oscilador on balance volumen que es el de mayor utilizacion entre las
personas que operan en el mercado de valores con analisis técnico. El oscilador

acumulacidn-distribucion es muy similar al indicador on balance volumen, pero se debe
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discriminar el primero respecto al otro debido a que este es un indicador de momento de
mercado gue intenta obtener una relacion entre los movimientos del precio de la accién
y su volumen, pero con mejor resultado que on balance volumen. En sintesis, existe una
mayor eficiencia entre una herramienta y otra. La utilizacion de osciladores es de vital
importancia en este tipo de estudio, ya que ayudan a comprender el mercado en relacion
al volumen que se tranza, por consiguiente no se debe rechazar o descartar ninguna

herramienta si no es necesario.

Se debe recordar, que la explicacion de las medias moviles que se han indicado
anteriormente, ayuda a comprender que las tendencias son parte del mercado y por
consiguiente influyen en la decision de venta y compra de una accién. Respecto a los
osciladores se puede indicar que son complementarios al estudio de una tendencia, con
por lo cual con este tipo de herramientas se puede dar un cierto matiz respecto al analisis
de esta. Explicado de otra forma, este tipo de herramienta puede por ejemplo, indicar si
una tendencia alcista esta en un periodo de sobre compra, es decir, una situacion en que
la subida ha sido tan exagerada que tiene muchas probabilidades de terminar, 0 a la

inversa en las ventas, donde se entendera que un mercado esta sobrevendido.

El oscilador tiene cualidades muy utiles cuando se trata de estudiar el mercado
intentando operar en un momento donde no existe mayor tendencia o se encuentra en

movimiento lateral. De hecho, es la uUnica herramienta capaz de generar sefiales
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operativas en un momento asi. Como primer paso se debe determinar cudl es la
tendencia en vigor, o bien determinar si no existe ninguna tendencia. En una segunda
instancia después de determinado lo anterior, el oscilador puede entregar valiosos datos

respecto al mercado y la compra venta de acciones incluso en una tendencia lateral.

Para comprender el pensamiento de una persona que ocupa este tipo de estudio, y
ademas herramientas como los osciladores, se debe asimilar el concepto que cuando el
valor del oscilador va subiendo se supone que se acumula el valor de una accion y
cuando baja se distribuye -acumulacién es un término que es empleado para describir un
mercado dominado por los compradores, mientras que con distribucion se define un
mercado controlado por los vendedores-, es decir, el indicador debe més o menos seguir

la curva de precios cuando todo esta normal.

Para entender de mejor manera como es que se debe actuar respecto a los datos
que entrega este oscilador, se establecera una serie de “reglas” que se indican a

continuacion:

* Regla 1:

Si la accion sube o se mantiene neutra pero el oscilador muestra una baja, se
puede indicar que existe un proceso fuerte de distribucion. Es decir, los inversionistas de
grandes compaiiias o personas que pueden de alguna manera a través de sus operaciones
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motivar alguna tendencia en el mercado, hacen subir el precio de la accién con la Unica
intencion de subir las cotizaciones artificialmente para obtener un mejor precio de venta.
Cuando se produce esta divergencia, la subida es muy poco fiable y suele terminar en un

nuevo desplome.

* Regla 2:

Si el valor baja o se mantiene neutro pero el oscilador presenta divergencia, es
decir, se presenta una subida en los volimenes, se puede anticipar un proceso fuerte de
acumulacién. Los precios son bajados artificialmente para que los inversionistas de
grandes compariias o personas que pueden de alguna manera cambiar la tendencia del
mercado a través de sus operaciones puedan obtener un mejor punto de entrada para
comprar. Estos procesos de acumulacion pueden ser largos y durar mucho tiempo pero

lo normal es que terminen por darle la vuelta a las cotizaciones al alza.

* Regla 3 o regla neutra:

Si el oscilador se limita a seguir la cotizacion al alza o la baja en la misma
direccidn, lo unico que se puede indicar es que se puede confirmar la tendencia. Si la
tendencia es cierta, tarde o temprano -aunque a veces no aparezca en las primeras fases-
el oscilador termine poniéndose en la misma direccién que la curva de precios. Hay que
tener en cuenta que también se debe considerar divergencia el hecho de que en una

fuerte caida o bajada el oscilador siga plano, aungue no haga el movimiento contrario.
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A continuacion se mostrard un ejemplo grafico sobre la primera regla escrita

anteriormente:
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Figura 10 Representacién grafica de un Oscilador en referencia Regla 1.

Conceptualizando este tipo de estudio, se debe mencionar que el anélisis técnico
no tiene mayores bases matematicas y financieras que puedan dar el caracter de
completamente “correcto” a este metodo, pero si se puede indicar que es reconocido por
personas que actlan en la bolsa y mercado de valores e indican que es de gran utilidad y
no requiere de grandes analisis para obtener ganancias con la venta y compra de

acciones.
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3.1.7.1.4. Enfoque de portfolio

El enfoque de portfolio tiene como estrategia de inversion el diversificar el riesgo
tomando diferentes activos que no tengan mayor correlacion tanto en la rentabilidad
como en el rubro al que pertenecen, con esto, la inversibn no va depender
exclusivamente de los beneficios que entrega un activo en particular. Lo que busca el
enfoque de portfolio es “no colocar todos los huevos en la misma canasta” con esto si
ocurriese una rentabilidad negativa, la rentabilidad esperada tendria un diferencial menor

que si hubiera una inversion en un solo activo en particular.

La principal caracteristica esta en que si se opta por la adquisicién de acciones,
esta eleccion puede ser arbitraria y con las preferencias del inversor, por ejemplo, la
persona puede elegir acciones relacionadas al rubro de electricidad pero a la vez puede
elegir del rubro del retail, por lo que significa que si el mercado tiene bajas relacionadas
con el retail, no tendrian que afectar a las acciones relacionadas al rubro de la
electricidad, esto desmuestra que la pérdida de rentabilidad de una acciéon se ve

aminorada debido a la ganancia de rentabilidad de otra.
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3.1.7.1.5. Seleccion al azar

En lo que se refiere al enfoque de seleccion al azar, también llamado de
diversificacion ingenua, es la construccién de un portfolio de activo mediante una
seleccidon aleatoria de sus componentes, y no necesariamente existen preferencias de los
activos que lo componen. La tasa de retorno que entrega este portfolio es similar al
crecimiento de la economia y es razonable para el nivel de riesgo asumido. Para la
construccidn de este portfolio solo se necesita cerrar los 0jos, elegir 15 tipos de acciones
que existan en el mercado de valores, y esperar a que se cumplan los prondsticos que

indican el éxito de este tipo de inversion.

3.1.7.1.6. Diversificacién eficiente

El enfoque final para invertir, especialmente en acciones, es la diversificacion
eficiente. Este enfoque tiene una estructura y forma de eleccion que es diferente a los
anteriores, esto es debido a su consideracion con el riesgo y el atractivo que entrega en
cuanto al manejo operacional. Difiere de los otros enfoques en tres aspectos

significativos:

1. Considera en forma consciente hasta qué punto el retorno esperado de un activo

esta relacionado con el retorno esperado de todos los otros.

2. Selecciona en forma sistematica los activos a ser incluidos en el portfolio.
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3. Basa la seleccion en el nivel de riesgo que la persona desea asumir.

El enfoque de la diversificacion eficiente ofrece una mejor tasa de retorno para el
nivel de riesgo asumido. Esta seleccion es diferente de la que hace la seleccion aleatoria,
debido a que los activos seleccionados por diversificacion eficiente, invariablemente

obtienen mejores resultados.
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CAPITULO IV

CONCLUSIONES

En un mundo globalizado como el que se vive actualmente, a diario se habla de
acciones, inversiones y muchos conceptos financieros que no son del todo conocidos
por el comun de la personas o por la mayoria de ellas. En la sociedad en general, se
piensa que cuando se habla de inversiones se hace referencia solamente al mundo
financiero de las grandes empresas y que es una realidad alejada del comun de las

personas.

Cada individuo debe considerar que habita en un mundo en el cual no se esta
exento de riesgo, pérdidas o bonanzas y que para asegurar un futuro, ya sea lejano o
cercano, tiene que saber administrar sus finanzas personales acorde a la situacion o el
periodo en el que vive; sin embargo piensa que su realidad de ahorro, dista mucho de la
palabra inversion, por desconocimiento y porque piensa que ambos conceptos son

opuestos uno del otro.

A diario en los medios de comunicacion y en la vida cotidiana, se habla de
instituciones financieras, fondos mutuos, acciones, accionistas y una serie de conceptos
financieros que no son del todo conocidos y que parecieran ser de un mundo ajeno al

gue habita el comdn de las personas, sin embargo es un entorno al cual se puede acceder
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facilmente sélo con un poco de informacion y tiempo, con el cual se puede hacer del

ahorro un flujo de dinero que aumente el patrimonio personal de un individuo.

Muchas personas, por temor y desconocimiento, creen que una forma sencilla y
segura de ahorro, es tener el dinero destinado a ello, en una alcancia o debajo del
colchon, y no barajan hacer de ese dinero una inversion personal. Por esto, para que el
dinero destinado al ahorro no sea devaluado por la inflacién y no pierda su valor en el
tiempo guardado en una alcancia, se cred esta guia practica que permite a las personas,
comprender y aplicar conocimientos financieros a modo de analizar diferentes
instrumentos de renta variable como alternativa de ahorro e inversion personal. Cada
individuo que quiera que su dinero se convierta en una inversion personal pero
desconoce los factores que inciden en ella y los aspectos a considerar, al leer y analizar
esta guia préctica, podra decidir con fundamentos y conocimientos, en qué quiere

capitalizar sus ahorros, acorde a sus necesidades y preferencias.

Al comienzo de esta guia practica, se plantearon objetivos especificos que se
fueron desarrollando a lo largo del informe, en base a ellos, a continuacién se plantean

las siguientes conclusiones fundamentadas en el desarrollo de éste:

1. Primero que todo, para poder efectuar una inversién personal, es necesario
conocer aquellos conceptos financieros basicos y fundamentales, que
permiten a los individuos tener mayor conocimiento respecto de la inversion

personal que se efectuard. Conceptos como inversién y ciertas interrogantes
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referentes al tema, son primordiales a la hora de querer ahorrar y efectuar una

inversion personal.

El segundo objetivo planteado, no se logro desarrollar en su totalidad debido
a que no existen factores como patrones a seguir, al momento de invertir.
Esto porque cada persona sabe sus prioridades y aquellos factores que debe o
no considerar a la hora de hacer su inversion personal; factores como el
entorno, la situacion financiera personal, sus gastos y otros, van
determinando en qué aspectos fijarse y qué aspectos considerar al momento
de invertir, por lo mismo, no es posible especificar cuales son los principales

factores que se deben tener en cuenta a la hora de invertir.

Al tomar la decision de efectuar una inversion personal, es necesario conocer
cuéles son los instrumentos de inversion y ahorro que ofrece el mercado de
capitales de Chile, en el cual se transan tanto instrumentos de renta variable
como de renta fija, los que fueron descritos y analizados a lo largo del
segundo capitulo del presente informe. Ademas, en ese mismo capitulo, se
presentd un cuadro estadistico de los instrumentos de inversion de uso mas
frecuente y que presentan mas accesibilidad a las personas que desean hacer

una inversion personal en el mercado de capitales chileno.

Cada instrumento de inversion, ya sea de renta fija o renta variable, tiene sus

cualidades y desventajas para la persona que desea ahorrar. Al elegir un

141



instrumento de renta variable, como las acciones, y analizarlo, se tiene la
posibilidad de elegir el periodo de adquisicién —cuanto tiempo se quiere tener
aquel instrumento antes de venderlo-, la liquidez que entrega, en
comparacion con otros instrumentos de inversion como un depésito a plazo
por ejemplo, y ademas se puede adecuar al tipo de nivel de riesgo que se
desea adquirir y que se esta dispuesto a asumir. La rentabilidad que entrega
este tipo de instrumento de inversion —renta variable- es mayormente superior

a la rentabilidad que entrega un instrumento de renta fija.

Los factores que inciden en la bondad de los instrumentos de renta variable,
como por ejemplo las acciones, son aquellos que fueron desarrollados a lo
largo del tercer capitulo correspondiente a “Acciones como Instrumento de
Inversion Personal” y que hacen referencia a todos aquellos elementos que
rodean a las acciones como lo son: ambiente macroeconémico, ya que el
mercado a pesar de ser independiente, dindmico y eficiente, también es
propenso a sufrir distorsiones producidas por factores externos a éste, un
ejemplo claro de esto es los sucedido en la Crisis Asiatica en donde un
mercado asiatico se vio afectado por efectos macroeconémicos, produciendo
que los precios de todas las acciones disminuyeran y con esto fueran cayendo
mercados de otros paises que no estaban directamente relacionados con el
primero que se vio afectado pero aun asi se vieron perjudicados,

produciéndose aquella recesion; otro factor que incide en esta bondad, es el
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propio mercado de valores porque es donde se regula el precio de la accion,
debido a que los actores que intervienen en los mercados no actdan con total
transparencia en lo que a informacion financiera y bursatil se refiere, se
producen distorsiones en el precio de las acciones, con lo que se ve
perjudicada su bondad; y finalmente, el directorio y las decisiones de la
empresa que transa sus acciones en el mercado, esto es como afectan las
decisiones que tome el directorio de la empresa que transa sus acciones en el
mercado al precio de la accion y a la marca, entre otros factores, por ejemplo,
Banco Santander en su politica de expansion de mercado en Chile, descuido
el servicio al cliente, lo que significo que el precio de sus acciones se viera

perjudicado por las opiniones de sus clientes y accionistas.

Para valorizar y diferenciar los distintos instrumentos de inversion, existen
ciertas teorias que ayudan a comprobar que los instrumentos de renta variable
son administrables y manejables, aunque no siempre se puede implementar el
mismo supuesto porque existe un elemento central que es el riesgo y dentro
de éste existe uno que no se puede controlar —riesgo sistematico- lo que
provoca que las teorias no sean del todo posibles, es decir, que no todas se
pueden implementar a un mismo escenario porque no son viables. Un
ejemplo de esto, es la creacion de portfolios en donde el riesgo se diversifica
pero no se elimina del todo, o el caso del analisis técnico que es mas que nada

una serie de supuestos que quieren apuntar a una realidad que no
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necesariamente es la correcta. Ademas de estos dos supuestos, existen otros
que son aquellos que se desarrollaron en el tercer capitulo en la seccion
correspondiente a Portfolio, en donde se analizé en mas detalle cada uno de

ellos.

El desarrollo del presente informe permite comprobar que la inversion
personal si es viable y administrable porque a pesar de que existen
diferencias entre la forma de invertir y administrar los ahorros, si se puede
tomar un instrumento de renta variable y modelarlo al nivel de riesgo que
cada individuo esta dispuesto a asumir, lo que significa que si la persona es
metddica, ordenada y analitica respecto a diversas situaciones que pueden
ocurrir con el ahorro que efectuard, no deberia ocurrir un escenario
incongruente a lo que aquel individuo se plante6 en un comienzo. La
inversion personal con instrumentos de renta variable, a mi juicio, es
completamente viable ya que por mas que se asuma riesgo, esto no significa
que se vaya a perder el ahorro en su totalidad y ademas este es administrable
ya que existen herramientas, modelos e instituciones que ayudan a
diversificar y asesorar financieramente a aquellos que quieran capitalizar sus

ahorros.
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