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INTRODUCCION

En la situacion de la economia local surge la necesidad de escoger instrumentos
que no involucren altos niveles de riesgo y que busquen satisfacer a los

inversionistas que tengan propadsitos de alcanzar rendimientos en su capital.

Por tal razon se considera importante centrar esta investigacion en el estudio de
los fondos de inversién debido a que en los Ultimos afios estos han presentado
una mayor aceptacion, dando mas dinamismo al mercado; ya que en épocas
pasadas las alternativas de inversion se basaban en sistemas como el UPAC
(compra de bienes raices) y mas adelante, en el mercado de renta fija,

enfocandose en los CDT’s y los bonos del tesoro.

Hoy en dia a nivel mundial se ofrecen canastas de acciones o titulos, en los que
inversionistas con metas de rendimientos de capital invierten para obtener
diversidad y combinacién de instrumentos a un buen precio y asi maximizar sus

inversiones. Estas alternativas se conocen como Fondos de Inversion.

En esta investigaciébn se tiene como principal objetivo analizar y evaluar el
desempefio y las tendencias de los fondos de inversibn de renta variable
disponibles en el mercado Colombiano, Espafiol y Norteamericano, y la aplicaciéon
de la Teoria de Inversiones en el disefio de sus portafolios e identificar diferencias
y similitudes para una mayor diferenciacion e idea de coOmo convergen 0 se
asemejan los tres mercados, dando mayor claridad a los inversionistas

arriesgados que demandan esta clase de opciones.



1. QUE ES UN MERCADO

Se entiende por mercado el lugar en que asisten las fuerzas de la oferta y la
demanda, para realizar la transaccion de bienes y servicios a un determinado
precio. Los mercados son los consumidores reales y potenciales de los productos,

y se pueden modificar en funcién de sus fuerzas internas y externas.!

1.1 MERCADO DE CAPITALES

Los mercados de capitales facilitan el flujo desde fondos de inversionistas
individuales o institucionales hacia las corporaciones, lo cual les permite a éstas
facilitar nuevos proyectos o la ampliacion de los existentes. El principal factor de
crecimiento econdmico de un pais tiene que ver con el papel positivo de los

mercados de valores.?

Actualmente ha surgido la vision de los servicios financieros, la cual establece una

estrecha relacion entre éstos y el crecimiento econémico de un pais.

Los paises con alto grado de desarrollo son los que presentan mayores recursos y
dado que el mercado de valores funciona como un canal para la transferencia de
ahorro hacia la inversidn productiva, dichos paises gozan de estabilidad

macroecondémica, que se refleja en su eficiencia en el mercado.

Por esto, se decidio analizar el mercado de valores colombiano, basandose en el
estudio de un fondo de inversiones de renta variable, y comparando su
comportamiento con el de dos grandes exponentes de la economia mundial, como

lo son Norteamérica y Espafa.

L http://www.monografias.com/trabajos13/mercado/mercado.shtml
2 http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/eco/refinkcol.htm
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2. FONDOS DE INVERSION

Un fondo de inversién es una modalidad de Institucion de Inversion Colectiva; es
decir, entidades que captan publicamente fondos, bienes o derechos de
particulares o empresas para invertirlos y gestionarlos de forma conjunta en

activos financieros o no financieros.

Los fondos de inversion pueden clasificarse en base a criterios legales (financieros
y no financieros), comerciales (éticos, solidarios, sectoriales, etc.) y financieros (en

funcién de su rentabilidad y riesgo).3

2.1 CARACTERISTICAS GENERALES

Los fondos de inversién permiten la union de recursos en propiedad colectiva, son
un instrumento homogéneo con alternativas heterogéneas de inversion, brindan
una administracion profesional con reconocida capacidad de gestion, y garantizan

transparencia a través de una normatividad bien definida.

2.2 CLASIFICACION DE LOS FONDOS

Segun el mercado en el que operan generalmente se dan tres categorias:
» Los fondos de instrumentos de deuda
» Los fondos comunes o de mercado accionario

» Los fondos especiales.

3 http://caixacatalunya.ahorro.com/acnet/finanzas_personales/guias_invertir_bolsa.acnet/guia/fondos-inv-04-
secl.html
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2.3 ESTRUCTURACION

La estructura de un fondo de inversién se compone de activos o instrumentos de
inversién adquiridos con el capital, y generadores de rendimientos; de pasivos o
créditos que proporcionan liquidez para realizar las operaciones correspondientes;

y los aportes de los inversionistas que son destinados a la obtencion de activos. 4

Para el desarrollo de este trabajo se realiz6 un andlisis y evaluacién del
desempeiio de un Fondo de Inversiones Colombiano, uno Norteamericano y uno

Espafiol.

En la escogencia del fondo Colombiano se tuvo en cuenta su trayectoria de
operacion en el mercado, asi como la composicion de su portafolio. Dado que el
unico fondo Colombiano que invierte la mayoria de su cartera en titulos de renta
variable y que posee los afios de funcionamiento necesarios para el andlisis es

Fonval Accion de Corredores Asociados S.A., se escogio inmediatamente.

4 RUEDA, Arturo. Para entender la bolsa. México: Thomson Learning, 2002. p. 315
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3. SELECCION DE LOS FONDOS DE INVERSION

Colombia actualmente cuenta con 68 fondos de inversion, los cuales se
encuentran bajo la supervision de la Superintendencia de Valores de Colombia; la

mayoria de estos invierten su cartera en titulos de renta fija.

Para el desarrollo de este trabajo y como objetivo fijado en el mercado de renta
variable se tomo el fondo con mas porcentaje de renta variable dentro de su
portafolio, y que ademas cuenta con la antigiiedad necesaria para el analisis; ya
que la mayoria de los existentes actualmente con cartera de renta variable

entraron en funcionamiento hace menos de tres afos.

En el caso de Estados Unidos y Espafia, se tomaron los fondos que conforman el
ranking de los de mejor desempefio en los Ultimos tres afios segun la fuente

tomada del portal financiero de Yahoo.

El periodo de estudio en el que se bas6 el desarrollo de este trabajo esta
comprendido entre el 30 de Agosto de 2002 hasta el 31 de Agosto de 2005. Se
inicié con el dia 30 de Agosto porque para el dia 31 del mismo mes los fondos no
transmitieron informacién, por ser fin de semana. Se trabajé con el valor de la

unidad a esas fechas que reportaron los fondos escogidos.

Con esta informacién se conformoé una base de datos con los precios de la unidad
de los fondos de la que se parti6 para calcular la rentabilidad; en el caso de
Colombia y Norteamérica el mercado realiza sus publicaciones diariamente;

mientras que para el fondo de Espafa, se tomé una base de precios mensual.

Seguido a esto, se procedié a calcular la rentabilidad promedio del periodo de

analisis como un promedio de las rentabilidades histéricas; asi como su respectivo

13



riesgo, medido por la desviacion estandar de las rentabilidades histéricas. Lo
anterior con el fin de hacer un analisis de la comparacién riesgo rendimiento,
visualizada en el grafico de dominancia de los fondos de cada pais, y de esta
manera escoger el que tuviera la mayor rentabilidad a un nivel dado de riesgo y
emplearlo para el estudio.

Gréafica 1. Dominancia de los fondos Norteamericanos.
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Gréfica 2. Dominancia de los fondos Espafioles.
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En conclusién a esto, se escogieron los fondos Hotchkis and Wiley Large Cap
Value | (HWLIX) de Estados Unidos, y el fondo ITH Bolsa R (Eurovalor) de
Espafia, por ser aquellos que ofrecen un mejor nivel de rentabilidad compensando
el riesgo. De igual manera se escogié el Fondo de Inversion Fonval Accion del
mercado colombiano, porque como se dijo anteriormente, es el Gnico que posee
mas de tres afios de trascendencia y tiene un portafolio que en su mayoria es

renta variable.
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4. MERCADO COLOMBIANO

El mercado de capitales en Colombia tuvo un crecimiento notable durante la
década de los noventa gracias a los esfuerzos de las autoridades y de quienes

han participado de manera activa y decidida en este mercado.®

Sin embargo, aln se tiene un largo camino por recorrer en aspectos como el
crecimiento, la liquidez, la concentracion y la integraciéon en la economia, ya que
el tamafio del mercado de capitales en Colombia es realmente bajo en

comparacion con el de América Latina.

Por otra parte, existe también en Colombia una baja diversificacion sectorial en la
capitalizacion del mercado. Mas del 80% de la estructura de capitalizacion se

concentra en los sectores industriales y de servicios financieros.®

Dentro de las limitadas posibilidades que ofrece el mercado colombiano se
encuentran los fondos de inversion como un recurso acertado a la hora de invertir.
Por tradicion, la mayoria de ellos concentran sus inversiones en titulos de renta
fija, dado que la economia de Colombia siempre se ha caracterizado por ser

inestable.

La Administradora de fondos mas antigua de Colombia es la Administradora

Suramericana de Inversion que fue fundada en 1964.7

A continuaciéon se dara una breve resefia del fondo de renta variable colombiano

con el cual se trabajara.

5 http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/eco/refinkcol.htm
® http://www.asobancaria.com/subCategorias.jsp?id=193
7 http://bochica.udea.edu.co/~oortega/gecobi/SURAMERICANA html
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4.1 FONVAL ACCION®

Fondo de Inversion de Colombia de la Sociedad Administradora Corredores
Asociados S.A. Comisionistas de Bolsa. Fonval Accion es una excelente
alternativa para participar a través de un fondo en el Mercado Accionario
Colombiano, con la ventaja de contar con la liquidez que se necesita en el
mediano y largo plazo , y la facilidad de diversificar la inversion, lo cual

individualmente resulta dificil y costoso.

4.1.1 Objetivo. servir de vehiculo de inversidon para los inversionistas que desean
realizar inversiones en el mercado accionario Colombiano con las ventajas de

utilizar un fondo especializado.

4.1.2 Calificacién. La firma BCR Investor Services S.A. ratificO la siguiente

calificaciéon para el Fondo de Valores Accion:

» Riesgo de Solvencia y Mercado AA-/4
o Riesgo Administrativo y Operacional BRC 1

4.1.3 Calidad del administrador. Corredores Asociados S.A. es una Firma
comisionista de Bolsa fundada en 1.976, vigilada por la Superintendecia de
Valores y miembro de la Bolsa de Valores de Colombia. El profesionalismo,
transparencia y experiencia de sus funcionarios, los ha hecho merecedores del
reconocimiento y confianza de sus clientes. La firma cuenta con un comité de
inversiones que determina las politicas generales de inversién de todos los fondos
administrados por ella. Corredores Asociados tiene experimentados profesionales
permanentemente dedicados a realizar las inversiones del Fondo Accion,

siguiendo las politicas del comité y de su reglamento.

8 www.supervalores.gov.co
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4.1.4 Composicion del portafolio. EIl portafolio del fondo estd compuesto de la

siguiente manera:
Cuadro 1. Composicion por emisor Fonval.

Liguidez y R.F. 26,50%
Otras acciones 13,70%
Bancolombia 9,50%
ISA 9,20%
Suraminv 8,90%
Corfivalle 7,10%
Bavaria 6,20%
Argos 4,60%
Chocolates 4,20%
Bogota 4,10%
Exito 3,20%

Noel 2,80%

Fuente: Superintendencia de Valores de Colombia.

4.1.5 Politicas de Inversion. La filosofia de inversion del Fondo de Valores
Accion, es la de conformar un portafolio de acciones diversificado, de compafias
que representan diferentes sectores de la economia inscritas en La Bolsa de
Valores de Colombia. Lo anterior lo hace procurando concentrar las inversiones en
empresas de la mayor capitalizacion bursatil y que ofrezcan perspectivas de
crecimiento en el mediano y largo plazo manteniendo al minimo las inversiones en
sectores 0 empresas cuyas acciones se puedan calificar como riesgosas. Dentro
de la reglamentacion vigente, el Fondo de Valores Accion no puede concentrar

mas del 10% de sus recursos en un solo emisor.

Las politicas de inversion del Fondo Accién, disefiadas para cumplir con la liquidez
ofrecida a los inversionistas, contempla que por lo menos el 80% de sus recursos
estén invertidos en acciones calificadas como de “alta bursatilidad” o en

instrumentos de renta fija liquidos.

4.1.6 Plazo. Inversiones de mediano a largo plazo.

18



5. MERCADO NORTEAMERICANO

En la economia Norteamericana se esta dando un fendmeno de desintermediacion
financiera, donde las instituciones dominantes del sistema financiero son ahora los
mercados de capitales, y el sistema bancario pierde capacidad de fijar la tasa de

interés (la que viene determinada por la oferta y demanda de capitales).®

Esta liberalizacion financiera ha proporcionado el clima necesario para alimentar
un crecimiento explosivo de las transacciones financieras en los mercados de

bonos y acciones, de divisas y derivados.

Los siguientes son los datos correspondientes al fondo de estudio objeto del

mercado Norteamericano.

5.1 HOTCHKIS AND WILEY LARGE CAP VALUE | (HWLIX)*

Fondo de inversion Norteamericano de la firma administradora Hotchkis and Wiley.
Este fondo ofrece una inversion disciplinada de la inversién, disefiada para el
crecimiento y preservacion del capital. Su estrategia de inversion se concentra
exclusivamente en encontrar las compafias subvaloradas por el mercado y que
reflejan significativo potencial de crecimiento. Ademas garantiza un buen manejo
del dinero gracias a su profunda labor de investigacion de mercado, que conduce

al aseguramiento de la calidad y continuidad de la inversion.

5.1.1 Objetivo. HWLIX busca invertir sus recursos diversificadamente en
compafias de Estados Unidos fuertes a nivel financiero y con crecimiento de

capital a largo plazo, para obtener un aumento del capital.

° http://www.asobancaria.com/upload/docs/docPub2303_2.doc
10 www.hwem.com
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5.1.2 Calificacion. La firma calificadora de riesgos JP Morgan le otorgé una

calificacion de AA.

5.1.3 Calidad del administrador. Hotchkis and Wiley, empresa fundada en 1980,
administra mas de 7 billones de ddlares en activos de inversionistas individuales e
institucionales. Desde un comienzo, Hotchkis and Wiley ha seguido principios
bésicos en su estrategia de inversion, enfocandose exclusivamente en encontrar y
comprar participaciones de compafiias subvaluadas con un significativo potencial
de apreciacion. Cabe destacar que la gerencia y el equipo profesional de Hotchkis

and Wiley tienen una participacion mayoritaria en las acciones de la compafiia.

5.1.4 Composicion del portafolio. El fondo estd compuesto de la siguientes

manera:

Cuadro 2. Composicion del fondo HWLIX.

Efectivo 1.23%
Acciones 98.77%

Fuente: Los autores.

Cuadro 3. Composicion por emisor HWLIX.

Principales tenencias Porcentaje de inversién
Sprint Nextel Corporation 40.56%
Electronic Data Systems Corporation 7.98%
Computer Associates International, Inc. 4.56%
Metlife Inc 4.73%
Altria Group Inc 19.85%
Aetna Inc 3.94%
Penney (J.C.) Company, Inc. 6.86%
Firstenergy Corp 3.40%
CIT Group Inc. 3.64%
Tenet Healthcare Corporation 4.48%

Fuente: http://www.investorguide.com/mutual-fund.cgi?symbol=HWLIX
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5.1.5 Politicas de Inversién. El Fondo de Valores HWLIX invierte generalmente
en compairiias grandes con una capitalizacion de mercado mayor de $3 billones de
dolares. Dicho fondo selecciona las compafiias que puedan poseer las siguientes

caracteristicas:

» Fuerza financiera de precio-ganancia
= Alto pago de dividendos
= Emplea principios de inversibn a corto plazo y un pensamiento

independiente de la firma para conducir sus procesos de inversion.
El fondo invierte normalmente por lo menos el 80% de sus recursos en acciones
de compafiias que pagan altos dividendos en efectivo. Ademas, puede invertir
hasta el 20% de sus activos en titulos de deuda de renta fija extranjera de alta

calidad y a corto plazo.

5.1.6 Plazo. Inversiones de largo plazo.
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6. MERCADO ESPANOL

La debilidad de las bolsas espafiolas y sus grandes problemas organizativos han
sido temas tradicionales al tratar de las caracteristicas recientes del sistema
financiero espafol. Pese a ello, el proceso de su reforma transcurrié con ciertas
diferencias con respecto al resto del sistema financiero, diferencias que le

atribuyeron a la reforma un ritmo particularmente lento.

Después de dicha reforma, se obtuvo una ampliacion del mercado, tanto por el
lado de la oferta como por el de la demanda (potenciacion de la inversion
colectiva), mayor variedad de instrumentos financieros negociables, incremento de
la competencia, transparencia del mercado y avance hacia la integracién de las

bolsas espariolas.

Hoy en dia, los inversores de este mercado se benefician de la aplicacion de
comisiones de intermediacion, liquidacion y custodia muy bajas. Espafa es uno de
los paises del mundo donde operar en los mercados de valores resulta menos

costoso.

Estudios realizados por la Comision Nacional del Mercado de Valores sobre las
tarifas aplicadas por los intermediarios espafioles, por las bolsas y por el
depositario central espafiol a sus clientes demuestran que el costo soportado por
inversores y emisores es muy competitivo y se compara favorablemente con los

principales mercados internacionales tanto de América como de Europa.!

El fondo de valores escogido para el analisis del mercado espafiol se describe a

continuacion.

1 http://www.latibex.com/esp/mercado/comooperanenlatibex.htm
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6.1 EUROVALOR MULTIFONDO*?

Eurovalor Multifondo le ofrece la posibilidad de invertir en una amplia seleccion de
fondos de inversion y cestas, con la ventaja de poder cambiar de una opcién a
otra, tantas veces como desee, de acuerdo con las expectativas de rentabilidad y
preferencias de inversion. Una de sus posibilidades de inversion es el fondo ITH
Bolsa R.

6.2 ITHBOLSAR

Fondo de renta variable nacional espafiola. Este Fondo se recomienda para
inversores en Bolsa que deseen diversificar su patrimonio, reduciendo costes
administrativos y fiscales y/o deseen crear un capital a largo plazo, asi como para

formar parte de una Cesta de Fondos.

6.2.1 Objetivo. Buscar la mayor rentabilidad ajustandose al perfil de riesgo del
fondo, para ello se basa en la diversificacibn como mayor estrategia de inversion.
Brindar una alta liquidez para que los inversionistas puedan disponer de su dinero

en cualquier momento, total o parcialmente.

6.2.2 Calificacion. La calificacion otorgada por la firma S&P Moody’s para el
Fondo de Valores ITH Bolsa R es de A+.

6.2.3 Calidad del administrador. Sogeval, S.A. es la Sociedad Gestora de

Fondos de Inversion de Grupo Banco Popular, el tercer grupo bancario de Espafa.

El Banco Popular fue el primero en crear una gestora, Sogeval, que lanzd su

primer fondo en 1967, lo que supone una gran experiencia en gestion de activos.

2 \www.bancopopular.es
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Desde entonces, mantiene su posicion con el lanzamiento de productos

novedosos, siempre basandose en la profesionalidad de su equipo de expertos.

6.2.4 Composicion del portafolio. El fondo esta compuesto por las siguientes

acciones

Cuadro 4. Composicion por Emisor ITH Bolsa R.

Principales tenencias Porcentaje de inversion
BSCH 23.42%
BBVA 11.90%
Cintra Abertis 4.22%
Endesa 16.69%
Iberdrola 10.83%
Inditex 5.30%
ACS 4.54%
Repsol-YPF 18.91%
Altadis Tabacalera 4.18%

Fuente: Informe Anual Eurovalor Bolsa F.I. www.bancopopular.es

6.2.5 Politicas de Inversién. Invierte aproximadamente el 90% de sus recursos
en valores de renta variable espafioles de la mayor solvencia y liquidez cotizados
en mercados de la OCDE (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos que mantiene politicas neoliberales de crecimiento econémico y
mercado laboral). Asi mismo, invertira cerca del 10% de la cartera en valores de
renta fija publica y privada, y en activos monetarios con diferentes plazos de
vencimiento. Podra invertir hasta un 30% del patrimonio en activos denominados

en monedas no euro.

6.2.6 Plazo. Inversiones de largo plazo.
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7. TECNICAS DE ANALISIS BURSATIL

Para poder llevar a cabo la seleccion y el estudio de los valores bursatiles con
mejor desempefio, y para determinar cuales son los que presentan tendencia a la
baja; existen eficientes técnicas de analisis de inversiones. Con el propésito de
realizar un estudio mas especifico a los fondos de valores seleccionados, se
emplearon en este trabajo herramientas como el andlisis econémico, fundamental

y técnico.

7.1 ANALISIS ECONOMICO

En el anexo 1 se presenta un cuadro comparativo con un resumen de los
principales indicadores econdmicos, con el fin de apoyar el analisis del mercado

Colombiano, el Norteamericano y el Espafiol.

Comprende una revision de las principales variables macroeconémicas, y el
prondstico de los especialistas para cada una de ellas durante el periodo en que el

inversionista piensa mantener sus inversiones.

No hay que olvidar que la situacion general del mercado de valores depende de la
situacion actual y de las expectativas; es decir, de lo que sucede y se espera que
suceda en el corto, mediano y largo plazo con las empresas cuyos valores estan

inscritos en el mercado.

El tamafio de la economia cambia constantemente, nunca es igual. Para realizar el

analisis se debe tener en cuenta las cifras del Producto Interno Bruto, al igual que

25



la cuenta corriente que es el renglén mas importante de la Balanza de Pagos, y las

cifras de la Balanza Comercial .13

Para analizar los fondos estudiados es necesario dar un vistazo por la situacion
econdémica del pais donde se administran cada uno de los tres fondos, el
colombiano, norteamericano y el espafiol; con el fin de ubicarnos mas en cada

economia.

7.1.1 Colombia. El crecimiento del PIB para el 2002 fue de 1.8%, para el 2003 de
1.8% y para el 2004 de 4%. Los sectores de la construccion y el comercio fueron
los mas dindmicos, pues registraron un crecimiento de 4.4%. Por su parte, los
sectores transables crecieron 3.2% en promedio, y es gracias a esto que se ha
generado en los udltimos 4 afios crecimiento en la demanda, impulsada por la
inversion quien ha pasado en este periodo del 2% al 13%, al tiempo que la

relacion inversion/ PIB aumento de 14% a 19% en el mismo periodo.

Las importaciones presentaron aumentos significativos en su conjunto, en el 2004
se destacan en si las materias primas y los productos intermedios con un
crecimiento de 24.2%, asi como los bienes de capital para la industria con un

aumento del 16.2%.

La expectativa de inflacion colombiana es de una cifra baja, y desde finales del
2004 se ha reducido paulatinamente, lo que significa un aumento significativo de la
credibilidad de la politica monetaria en Colombia. La meta del Banco de la
republica fijada para el 2005 esta entre 4.5% y 5% y parece tener altas

probabilidades de cumplirse.

Otro aspecto importante es la balanza de pagos, porque es significativo el avance
que se ha visto; la cifra es de U$ 16.431 millones en el 2004 y fue el mas alto nivel

13 RUEDA, Arturo. Para entender la bolsa. México: Thomson Learning, 2002. p. 373 y 374.
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que ha reportado el pais en toda su historia. Este afio se han exportado tanto
productos no tradicionales como tradicionales, teniendo un crecimiento de 25.3% y
26% respectivamente.

Durante lo que va corrido del afio 2005, varios indicadores sefalan que la
economia colombiana continda su dinamica de crecimiento liderada por el
consumo, las exportaciones y la inversion privada.

Como hecho mas relevante lo que se ha destacado es la mayor confianza que se
tiene por parte de los empresarios e industriales en las perspectivas econémicas

del pais, gracias a la politica de defensa y seguridad democratica del gobierno.

También se ha destacado la expansion del consumo de los hogares (4%), en el
primer trimestre de este afio las ventas al detal crecieron un 5.4%, mas del doble
gue afios anteriores. Se destaca ademas el desempefio del mercado laboral, ya

gue la tasa de empleo de tiempo completo aumentd en un 52.2%.

En lo que va del afio ya se destacan las exportaciones de petréleo y sus
derivados, de carbdn, y en cuanto a productos no tradicionales estan los quimicos
gue empiezan a posesionarse con un 9% del total exportado, por encima de los

textiles, alimentos y bebidas.

La intervencién en el mercado cambiario, por parte del Banco de la Republica, es
atil para evitar desviaciones grandes de la tasa de cambio en un largo plazo. El
Banco de la Republica realiza compras de divisas mediante un mecanismo de
intervencién discrecional que hasta mayo de 2005 eran de U$ 1.333 millones, y
la apreciacion anual de la tasa de cambio para el mismo periodo fue de 12.7%.

Esto contribuyé a moderar la reevaluacion sin afectar la meta de inflacion.
Y en lo que respecta a politica fiscal para Colombia, es importante que ésta se

consolide; ya que es un fuerte pilar para seguir creciendo sostenidamente. En abril

del presente afio se firmd un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, y se
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establecieron metas para reducir el déficit fiscal del 2.2% con posibilidad de
ampliarse hasta un 2.5% del PIB; reducir la deuda publica a menos del 50% del
PIB; lograr un déficit del gobierno nacional de 4% del PIB en 2005; aprobar una
reforma del déficit presupuestal para reducir rigideses en el gasto; y aprobar una

reforma pensional para aliviar la carga fiscal del gobierno nacional.

La confianza de los economistas en la economia nacional se ha incrementado
gracias a la revaluacion del peso colombiano frente al ddlar, la cual se debe a los
desbalances macroecondémicos que Estados Unidos ha presentado; y ademas por
la amplia madurez de los mercados internacionales que se reflejan en la reduccion

de las primas de riesgo de paises emergentes.

Con todo esto y para ser mas claros, el PIB mide la magnitud que tiene una
economia, y sin lugar a dudas la colombiana esta alcanzando puntos positivos en

su diagnéstico.

7.1.2 Estados Unidos. En la economia norteamericana, se ha estudiado y
hablado de la desaceleracion de su crecimiento econdmico, en los ultimos 3 afios
se ha podido apreciar que el Producto Interno Bruto ha disminuido, ya que en el
2002 representaba la cifra mas alta de las economias mundiales, y para finales del
2004 fue superada por el PIB de la Union Europea.

El indice de precios al consumidor se ha incrementado en el transcurso de los 3
afos estudiados, para el 2003 era de 2.3 en porcentajes de variacion anual, para

el 2004 aumentd a 2.7% y en este afio se prevé que termine en 2.95%.

El déficit por cuenta corriente de Estados Unidos caydé un 1,5% en el segundo
trimestre de 2005 respecto al trimestre anterior, hasta los U$ 195.700 millones,

segun los datos publicados por el Departamento norteamericano de Comercio.

28



A pesar de la caida, el déficit de la balanza de pagos norteamericana entre abril y
junio se situ6 en el segundo nivel mas alto de su historia. El dato sorprendio de
forma desfavorable a los analistas, que esperaban que se situara en los
U$193.000 millones.

La escalada en el costo de la energia impulsé a los precios minoristas de Estados
Unidos en julio a su nivel mas alto en tres meses. Los precios al consumidor
subieron 0,5% en julio tras una lectura sin cambios en junio, superando las
expectativas del mercado, que habia pronosticado un alza de 0,4%. Se trata del

mayor incremento mensual desde un alza de 0,5% en abril.

7.1.3 Espafia. Durante todo el 2005 la economia espafiola ha mantenido un ritmo
de crecimiento del 3,3%, similar a la del primer trimestre del afio. Una cifra
considerable que ha presentado tendencia alcista, aunque en poca proporcion,
pues en el 2002 su crecimiento fue de 2.7%, en el 2003 de 3%, en el 2004 cerrd
con un crecimiento de 3.1%, y en lo que va corrido de este afio no ha superado
3.3%.

El consumo publico empez6 a desacelerarse, siendo en el 2003 de 4,6%, del 4.3%
en | 2004 y hasta el 3.8% en el 2005.

Las exportaciones de bienes y servicios se vieron afectadas por la fortaleza del
euro y los atentados de Madrid, y su crecimiento se situé en el 2% y en el 4% en
2005, por lo que la contribucion del sector exterior al crecimiento del PIB pasé de
un punto negativo en el 2003, a 0,8 puntos negativos en el 2004 y -0,2 puntos en
el 2005.

La inversion productiva se estancé en los ultimos tres afios con un crecimiento
nulo y las exportaciones avanzaron a un ritmo del 2,5%. Lo mas destacado

correspondio al consumo privado (2,8%), al consumo publico (4,2%) y sobre todo,
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a la inversidbn en construccion 4,6%, que presentaron cifras de crecimiento

superiores a la tasa del Producto Interior Bruto (PIB).

La economia espafiola ha crecido en el 2005 por el aumento del consumo privado
y de la inversion productiva, y a pesar de la desaceleracién del consumo publico y

la inversion en construccion.

Por sectores, son la industria y el comercio minorista los que estan reflejando un
avance mas débil, afectados por las dificultades en el consumo de los hogares y la
elevada competitividad en los mercados mundiales. Los servicios son los que

mantienen el crecimiento.

7.2 ANALISIS FUNDAMENTAL

En el medio burséatil, para calibrar las oportunidades y los riesgos que ofrecen los
sectores econdmicos y las empresas en particular, se emplean las herramientas
tradicionales, se recurre al andlisis de factores cualitativos y a la evaluacion

administrativa de las entidades. Todo esto se conoce como andlisis fundamental.

El andlisis fundamental desmenuza las empresas para un propoésito elemental:
tomar decisiones de compra, abstencibn de compra, venta o retencion de

acciones.4

Cada una de las acciones que componen los fondos pertenecen a un sector de la
economia colombiana e indiscutiblemente los crecimientos, variaciones, crisis y
noticias que presenten éstos repercutirdn siempre en la cotizacién de la accién y
por ende en la rentabilidad del fondo, por esto se hace importante hacer un
analisis fundamental sectorial con los aspectos actuales mas relevantes (Ver

anexos 2,3y 4).

14 RUEDA, Arturo. Para entender la bolsa. México: Thomson Learning, 2002. p. 377 y 378.
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7.3 ANALISIS TECNICO

El circulo de elementos que se deben analizar para tomar decisiones de inversion
en el mercado de valores se cierra con un conjunto de herramientas gréficas que
ilustran formaciones historicas y lineas esperadas del comportamiento de los
precios; dicha herramienta se conoce con un nombre muy especial: analisis

técnico.

El andlisis técnico se basa en los hechos histéricos, en lo que ocurrid, y a partir de
ello, el analista del mercado tiene que dar su concepto, siendo capaz de
pronosticar si un precio va a subir, bajar o permanecer en un intervalo.®

Dado que el Chartismo es un sistema de analisis y prondstico burséatil, que forma
parte del andlisis técnico y permite determinar las tendencias de las cotizaciones e
identificar sus movimientos'®, aplicaremos éste enfoque técnico para analizar el

comportamiento de los fondos a estudiar, durante los ultimos 3 afios.

Los fondos Colombiano y Norteamericano fueron divididos por periodos
semestrales durante los 3 afios para hacer mas visibles las posibles figuras, asi se
obtuvieron 6 lapsos durante los cuales se analizaron claramente las tendencias.
Se decidié hacerlo de ésta manera ya que los precios publicados por el fondo son
diarios, y entre mas corto sea el periodo graficado se facilita la visualizacion de las

figuras formadas.

Por su parte, las cotizaciones suministradas por el fondo espafol son mensuales,
lo cual implica que los precios sean desglosados anualmente, de éste modo

resultaron tres graficas en periodos anuales para el analisis.

15 RUEDA, Arturo. Para entender la bolsa. México: Thomson Learning, 2002. p. 409.
16 www.megabolsa.com

31



7.3.1 Fondo de Inversion Colombiano Fonval S.A.

- Primer Semestre. Del 30 de agosto de 2002 al 28 de febrero de 2003. Se
observa una lenta tendencia alcista del valor del fondo practicamente estable
durante los 4 primeros meses. Aqui se considera al fondo en un periodo neutral,
porque hay un estancamiento, lo que ocasiona un bajonazo repentino del precio,
formandose una figura en V que es la confirmacion de un cambio de tendencia; y
evidentemente fue lo que paso, el valor del fondo subié manteniendo la zona

neutral o dormida. (Ver anexo 2).

- Segundo Semestre. Del 1 de Marzo a 31 de Agosto de 2003. El precio
permanece alrededor de los $2600 y los $2650, con un movimiento muy lento y
tendiendo a la baja (Bear Market o Mercado del Oso), pero a mediados del
segundo mes comienza un fuerte repunte, formando una bandera que muestra un
descanso de las cotizaciones, y luego éstas se disparan al alza; llegando en Julio
del 2003 a su maximo precio en lo corrido del analisis, alli se puede trazar una
linea recta horizontal para determinar su nivel maximo. En seguida se observan
formaciones tipo “A” que indican el fin de una tendencia alcista, cayendo el precio
por debajo de los $2900. (Ver anexo 3).

- Tercer semestre. Del 30 de Septiembre de 2003 al 29 de Febrero de 2004. El
mercado tiene en los primeros 5 meses un movimiento lateral, en el que el precio
se mueve en un estrecho rango y es muy poca la fluctuacién, siendo
practicamente horizontal. Inmediato a esto, la linea de resistencia fijada en el
semestre anterior que no sobrepasaba los $3.100 es superada, alcanzando en el
altimo mes los $4100. (Ver anexo 4). En este periodo las cotizaciones se
mantienen muy estables, lo que confirma un suelo durmiente, y esto indica un
cambio de tendencia bajista a tendencia alcista, la cual empieza a notarse en él

ultimo mes del periodo que se esta trabajando.
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- Cuarto Semestre. Del 1 de Marzo al 31 de Agosto de 2004. En sus inicios se
presenta una tendencia alcista seguida de un desplome. También se rompe la
linea de resistencia de semestres anteriores que estaba en los $4150 y en este
alcanzo los $4350. Para inicios de Mayo de 2004 la cotizacion sale rapidamente
al alza y nuevamente cambia de sentido y vuelve a descender, este movimiento es
identificado como Pull Back. En la segunda mitad del periodo se presentaron
varias figuras “A” y “V”, formadas por alzas y bajas en la cotizacion, las cuales son

cada vez menores hasta formar una cufia. (Ver anexo 5).

- Quinto Semestre. Del 1 de Septiembre de 2004 al 28 de Febrero de 2005. En el
primer mes se rompe la resistencia, ya que la curva sobrepasé los $4350 de
periodos anteriores y alcanzé los $5000. De finales de Octubre a inicios de
Febrero el precio se mantiene estable formando un rectangulo entre los $4900 y
los $5100. Las cotizaciones subieron después de la confirmacion del rectangulo.
Las bandas que forman al rectangulo son llamadas Resistencia y Soporte, y al
romperse una de ellas se rompe el equilibrio entre oferta y demanda en el que

seguramente estaba el fondo, y se empieza una carrera alcista. (Ver anexo 6).

- Sexto semestre. Entre 31 de Marzo y 31 de Agosto de 2005. Se presenta un
suelo durmiente, que puede ser redondo o en forma horizontal. En este caso toma
forma redonda. Al descender la cotizacién para formar el fondo redondeado se
define el suelo durmiente, y luego sube lentamente hasta que dicho suelo
despierta; momento en el cual se dispara la cotizacién al alza, hasta tocar el nivel

maximo de precio en todo el periodo de estudio que fue de $7400. (Ver anexo 7).

7.3.2 Fondo de Inversion Norteamericano Hotchkis and Wiley Large Cap
Value | (HWLIX).

- Primer semestre. Del 30 de Agosto de 2002 al 28 de Febrero de 2003. Durante

las primeras cinco semanas las cotizaciones del fondo crean una cuia
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descendente, la cual es una sefal de tendencia alcista, que finaliza cuando la
grafica presenta un escape de la curva de cotizaciones fuera de la cufa,
marcando un cambio de tendencia dirigido al alza. A partir del 14 de Octubre de
2004 se forma un rectangulo, y en su mayor parte se presenta la figura alcista que

predijo la cufia descendente inmediatamente anterior. (Ver anexo 8).

- Segundo Semestre. Del 1 de Marzo hasta el 31 de Agosto de 2003. Se
presenta una estable tendencia al alza que forma durante la primera mitad del
periodo un soporte o directriz alcista, que consiste en la formacion de una linea
recta o una sucesion de directrices alcistas. Durante la segunda mitad del periodo
se observa nuevamente un rectangulo, ya que la curva de cotizaciones fluctia

entre dos lineas paralelas, conservando su estabilidad. (Ver anexo 9).

- Tercer Semestre. Del 1 de Septiembre de 2003 hasta 29 de Febrero de 2004.
Los precios de HWLIX tienen un movimiento lateral, ya que las cotizaciones se
mueven en un estrecho rango de fluctuacion, practicamente horizontal,

consolidando la tendencia alcista. (Ver anexo 10).

- Cuarto Semestre. Del 1 de Marzo hasta el 31 de Agosto de 2004. Inicialmente,
la curva de cotizaciones fluctia inestablemente tanto al alza como a la baja. A
partir del 3 de Junio de 2004 se forma la figura hombro — cabeza — hombro, que
comienza con un pico (primer hombro), seguido de un pico mas alto que el primero
(cabeza), y finaliza con un tercer pico de altura semejante al primero. Al unir el
punto mas bajo del descenso del primer hombro con el punto mas bajo del
descenso de la cabeza se forma la clavicula, la cual al ser cortada por la curva de
cotizaciones completa la figura de cabeza hombros; indicando asi un cambio de
tendencia. Después de esto se genera una leve subida de los precios 6 Pullback,
que precede la caida final de las cotizaciones. Sin embargo, éstas vuelven a

recuperarse a partir del 6 de Agosto de 2004. (Ver anexo 11).
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- Quinto Semestre. Del 1 de Septiembre de 2004 al 28 de Febrero de 2005. El
precio traia una ligera tendencia al alza, la cual repentinamente empezé a bajar,
pero nuevamente dio un giro; formando asi una V que marca un cambio de
tendencia, llevando las cotizaciones nuevamente al alza. Hacia el 10 de
Noviembre de 2004, la curva de cotizaciones comienza a fluctuar entre el soporte

y la resistencia, manteniéndose estable hasta el final del periodo (Ver anexo 12).

- Sexto Semestre. Del 1 de Marzo a 31 de Agosto de 2005. La curva de
cotizaciones continda fluctuando en el rectangulo; pero el 19 de Mayo de 2005
rompe la resistencia y comienza a subir. Pero seguidamente, la directriz alcista es
atravesada por la curva de precios, indicando un cambio de tendencia; dandose
un ligero auge de las cotizaciones (Pullback) y seguido a esto el descenso en el

valor del fondo.

Finalmente, se observa que la curva de cotizaciones de HWLIX durante todo el
periodo de andlisis se encuentra en subida libre, ya que en cada periodo supera el
maximo establecido en el periodo anterior, desapareciendo asi, los anteriores
niveles de referencia. Sin embargo, en ningln momento se pretende clasificar a

ésta como una subida muy fuerte o de larga duracién. (Ver anexo 13).

7.3.3 Fondo de Inversion Espafiol ITH Bolsa R de Eurovalor. Dado que los
precios publicados por este fondo son mensuales, para el analisis técnico se

dividieron los datos en periodos anuales.

- Primer Afo. Del 30 de Agosto de 2002 al 31 de Agosto de 2003. La curva de
cotizaciones comienza con un movimiento practicamente horizontal, tiene una leve
alza e inmediatamente comienza a caer de una forma lenta y constante hasta
tocar el fondo del suelo, formando una figura de Suelo Redondeado. Hacia Marzo
de 2003 el valor del fondo despierta, iniciando una subida lenta hasta alcanzar los

59 euros, guiado por una Directriz Alcista. (Ver anexo 14).
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- Segundo Afo. Del 30 de Julio de 2003 hasta el 31 de Agosto de 2004.
Inicialmente, la curva de cotizaciones continta con una tendencia alcista estable.
Luego, hacia finales de 2003, los precios comienzan a fluctuar entre la Resistencia
y el Soporte del rectangulo, la cual interpreta una continuacién de la tendencia
alcista que ha venido presentando la curva de cotizaciones del fondo desde el

periodo anterior. (Ver anexo 15).

- Tercer aflo: Del 31 de Julio de 2004 hasta el 31 de Agosto de 2005. Presenta
una curva de cotizaciones estable, con una tendencia alcista lenta y calmada. Este
movimiento de los precios, se puede interpretar como un movimiento lateral ya
que se da en un estrecho rango de fluctuacion, practicamente horizontal;

consolidando una vez mas la tendencia alcista del valor del fondo.
A partir del instante en el que la curva de cotizaciones dibujé un Suelo Durmiente

Redondeado, esta empezd una subida libre que se mantuvo hasta el cierre del
estudio. (Ver anexo 16).
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8. TEORIA DE PORTAFOLIOS

8.1 MODELO DE HARRY MARKOWITZ

Harry Markowitz por medio de su modelo busco brindarle al inversionista una
composicion de la cartera que hiciera maxima la rentabilidad para un determinado
nivel de riesgo, ajustandose tanto a sus necesidades como a las posibilidades del

mercado.

Este modelo se basa en la hipotesis de que la rentabilidad de cualquier titulo o
cartera, es una variable aleatoria cuya distribucién de probabilidad para el periodo
de referencia es conocida por el inversor. Se acepta como medida del riesgo la
dispersién, medida por la varianza o la desviacion estandar de la variable aleatoria
que describe la rentabilidad, ya sea de un valor individual o de una cartera.
Ademas, el modelo considera la hipétesis de que el inversor elegira las carteras

con una mayor rentabilidad y menor riesgo.’

Para trabajar los fondos escogidos y hacer la respectiva comparacion , se hizo
necesario convertir el valor de la unidad expresada en Doélares y en Euros a
Pesos. Se tomo el Indicador General de la Bolsa de Colombia (IGBC) durante el
lapso de tiempo analizado, y se calculdé su rentabilidad esperada y su riesgo.
Teniendo la matriz de rentabilidades del indice y de los fondos se elaboré la matriz
de covarianza entre ellos (Ver anexo 17), seguida de la matriz varianza-covarianza
(Ver anexo 18) para obtener los pesos porcentuales que se debian tener en
cuenta a la hora de calcular los portafolios eficientes. Dichos pesos fueron de
20,53% para Fonval, de 38,83% para HWLIX, y de 40,64% para ITH Bolsa R.

17 http://www.bcr.com.ar/pagcentrales/publicaciones/images/pdfi/collatti_web.pdf
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Inmediatamente se construyd la matriz de correlaciones (Ver anexo 19), los
coeficientes de correlacion siempre estaran incluidos en el rango de -1 y +1. En
este caso los resultados fueron de 0,919426 para Fonval, de 0,143933 para
HWLIX, y de 0,244083 para ITH Bolsa R. De lo cual se puede observar que los
tres fondos tienden a +1, esto indica que ante un aumento en el rendimiento del
IGBC, el rendimiento de los tres fondos aumentara proporcionalmente, y
viceversa. A continuacion se calculd la varianza del portafolio, que dio como
resultado 0.001335843.

Acto seguido, se estructuraron 30 portafolios eficientes que maximizan la
rentabilidad a un nivel deseado de riesgo. Estos datos se graficaron para obtener
la Linea de Frontera Eficiente, la cual es la combinacion de titulos individuales
obteniendo una amplia gama de posibilidades de riesgos y rentabilidades
esperadas, siendo solo las carteras que conforman dicha curva las que aumentan

la rentabilidad y disminuyen el riesgo.

Grafica 3. Linea de Frontera Eficiente.
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8.2 LINEA DE MERCADO DE CAPITALES (CAPM)

Se utiliza para calcular la tasa de rendimiento requerida por cualquier empresa
cuyas acciones se negocian en bolsas de valores, se basa en la premisa de que el
anico riesgo importante de una empresa es el riesgo sistematico, el que resulta de
la exposicién a los movimientos generales de la bolsa. No puede diversificarse el
riesgo sisteméatico de los movimientos generales de la bolsa de valores sobre las
acciones del portafolio, porque la mayoria de ellas serian afectadas por una baja
general del mercado; por esta razén el CAPM no se preocupa por el riesgo no

sistematico, que es especifico de una empresa individual.

Rj = Rf + Bj * (Rm — Rf)

Donde:

Rj : Rendimiento de un activo
Rf : Tasa libre de riesgo
Rm : Rendimiento del mercado

Bj : Covarianza entre Rjy Rm

Este modelo significa que dada una Rf y una Rm especificas, los inversionistas
requerirdn un mayor rendimiento de un activo que tiene un Beta mayor. Ello refleja
una mayor covarianza entre los rendimientos del activo y del mercado, lo que

genera mas riesgo para el portafolio de activos en manos del inversionista.

Era pertinente observar el comportamiento de los fondos teniendo en cuenta un
activo libre de riesgo, por ello se tomd la tasa de rendimiento de los TES con
mayor liquidez y con fecha de vencimiento a Septiembre de 2014, emitidos el dia
31 de Agosto de 2005; la cual fue de 10.05% E.A., con su equivalente mensual a
0.8%.
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Con la tasa libre de riesgo calculada, se procedi6 a calcular el portafolio tangente
de equilibrio 6 punto M. Este punto M representa la cartera 6ptima que se obtiene
en el punto tangencial de la linea trazada a partir de la tasa libre de riesgo con la
linea de frontera eficiente, siendo ésta la Linea de Mercado de Capitales.

La féormula para el calculo del portafolio M es:

M = (Rentab Portaf — Rf) / Riesgo Portaf

Utilizando esta férmula se encontr6 el portafolio 6ptimo, que maximiza la

rentabilidad y minimiza el riesgo; el cual tiene la siguiente distribucion porcentual:

Fonval Accién: 62.97%,
HWLIX: 4.41%
ITH Bolsa R: 32.62%

Después de haber empleado la herramienta de Excel Solver para el analisis de los
datos, el fondo que obtuvo mayor peso porcentual fue el Fondo de Inversiones
Fonval Accion de Colombia; esto debido a que tuvo la mas alta rentabilidad, asi

como la correlacion mas alta con respecto al mercado.

De otro modo, el fondo HWLIX de Norteamérica, presentd la menor asignacion de
peso porcentual al momento de la estructuracion de los portafolios eficientes, ya
que éste exhibe la menor rentabilidad y, a cambio, no la compensa
adecuadamente, al presentar un riesgo mayor que el observado en el fondo del
mercado Espafiol. Ademas, su correlacién con el mercado es la mas baja de las

tres.

Con este portafolio se obtuvo una rentabilidad de 2.71% y un riesgo de 3.65%.
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Gréfica 4. Linea de Mercado de Capitales.
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8.3 LINEA DE MERCADO DE VALORES

Para realizar este modelo, es necesario tener en cuenta el Beta, el cual es una
medida de riesgo sisteméatico, ya que refleja la sensibilidad de la rentabilidad de
las acciones que conforman el fondo con respecto al rendimiento global del
mercado.’® Si un Beta es mayor que 1, quiere decir que la acciéon presenta un
grado de sensibilidad mayor ante los cambios del mercado; y si es menor que 1

significa que la accion es poco sensible a los movimientos del mercado.

Beta = Desviacion i * Desviacion mdo * Correl imdo/ Desviacion mdo 2

18 MADURA, Jeff. Mercados e Instituciones Financieros. México: Thomson Learning, 2001. p. 278 y 279.
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El resultado de la aplicacion de esta formula arrojé que los fondos analizados se
encuentran subvaluados por el mercado, ya que al graficarlos con la rentabilidad
real que ofrecen estan situados por encima de la Linea de Mercado de Valores, y
como ésta representa la rentabilidad que les esta asignando el mercado, les esta
otorgando un menor rendimiento, y se espera que con el tiempo tiendan a

aumentar su valor hasta alcanzar el de equilibrio (la rentabilidad ofrecida real).

Para graficar la Linea de Mercado de Valores se tuvo en cuenta la siguiente
ecuacion:
Rf + (Rm — Rf)*B

Donde:

Rf = Tasa libre de riesgo

Rm = Rentabilidad del mercado
B = Beta

Grafica 5. Linea de Mercado de Valores.

LINEA DEL MERCADO DE VALORES
4,0%

3,5%
3,0%

2,5% .

2,0%
1,5% X

1.0% /

0,5%

Rentabilidades

0,0% \ \ \ \ \
0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20

Betas
¢ B hwlix m B lIth BolsaR B Fonval
—@—BIGBC RF ® R hwlix
== R Ith Bolsa R

R Fonval

42



8.4 ANALISIS COMPARATIVO DEL IPC Vs. RENTABILIDAD REAL DE LOS
FONDOS

Es conveniente calcular la rentabilidad real obtenida de cada fondo, por ser para
los inversionistas un fundamento solido el tomar decisiones fundamentadas en el
crecimiento real de su capital después de compensado por pérdidas de poder
adquisitivo. Fue preciso hacer la siguiente comparacién basando este propdésito en
la teoria de Irving Fisher.19

8.4.1 Efecto Fisher. “El dinero cambia de valor conforme varien los precios. Asi
un descenso de éstos indicara que el poder adquisitivo del dinero aumentara
porque se pueden comprar mas bienes y servicios con la misma cantidad de
dinero, y viceversa. Y es en éste contexto donde la Pérdida de Poder Adquisitivo
explica lo que les sucede a los tipos de cambio cuando varia el poder adquisitivo
de las monedas debido a la inflacion. Lo que le importa al inversor ... no es el tipo
nominal sino el tipo de interés real, que indica la tasa a la que los bienes y
servicios actuales se transforman en bienes y servicios futuros. Fisher sefial6 que
la tasa de interés nominal se compone de la tasa de rendimiento real demandada
por los inversores y la tasa esperada de inflacion, a través de la denominada

relacion de Fisher”.20

(1+ Interés nominal ) = (1 +inflacion) x (1 +int. real)

| | |

Rendimiento total perdida de poder rendimiento real

adquisitivo del capital

9 FISHER, Irving: The Theory of Interest. Macmillan. Nueva York. 1930
20 http://www.gacetafinanciera.com/MKK_Internals/DIVISAS.pdf
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Cuadro 5. Rendimientos nominales y reales de los tres fondos.

RENTAB PROMEDIO TOTAL INFLACION RENTABILIDAD REAL
EE.UU | ESPANA |COLOMBIA | EE.UU | ESPANA |COLOMBIA | EE.UU | ESPANA |COLOMBIA
2002 | 0.46% | 2.82% 4.75% 1.60% | 3.60% 6.99% 4.03% | 34.71% 63.17%
2003 | 2.65% | 3.09% 1.29% 2.30% | 3.10% 6.49% 33.83%| 39.74% 9.46%
2004 | 0.39% | 0.79% 3.95% 2.70% | 3.10% 5.50% 2.05% | 6.54% 50.97%

2005 | -0.03% | -0.60% 4.00% 3.30% | 3.30% 5.02% -3.50% | -9.94% 52.52%
Fuente: www.dane.gov.co y autores de la investigacion.

8.4.2 Rentabilidad Real de Fonval. Ha sido muy buena durante los 4 afios
trascurridos, y se observa que se afecta al disminuir la inflacion Colombiana en un
punto porcentual; por otra parte, el rendimiento nominal no ha sido muy atractivo.
Sin embargo, Colombia a pesar de tener la inflacion mas alta, supera a Espafiay a

Norteamérica tanto en las tasas de rendimiento nominales como en las reales.

8.4.3 Rentabilidad Real de ITH Bolsa R (Eurovalor). Al observar el cuadro 5 se
puede apreciar que su rentabilidad nominal es muy pequeiia, y en el 2005 llega a
ser negativa. Ya descontada la inflacién, el rendimiento real del fondo resulta
bastante significativo, sobre todo para el aflo 2003 que fue de 39.74%; lo que
realmente rentaria el capital para el inversionista. Esto se ve explicado por la tasa
del IPC que dentro de 2002 y 2003 tuvo un paulatino descenso. La inflaciéon
espafola para el 2005 se proyecta con una cifra por encima de la anterior, esto ha
sido perjudicial para el fondo presentando una rentabilidad real poco favorable.

8.4.4 Rentabilidad Real de Hotchkis and Wiley Large Cap Value I (HWLIX).
Como se observa en el Cuadro 5, la rentabilidad nominal de éste fondo es muy
baja, incluso negativa para el 2005, pero lo que realmente ha rentado el capital de
los inversionistas es mayor, sobre todo en el 2003, que fue de 33.83%, pues el
IPC del 2002 al 2003 disminuy6 de 3.6% a 3.1%, una variacion grande que
contribuye a mejorar las rentabilidades reales por el mayor poder adquisitivo que

le representa a los inversionistas.
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9. COMPARACION DE LOS FONDOS PARTIENDO DEL RESULTADO DE LA

TEORIA DE PORTAFOLIOS

Después de aplicar la Teoria de Portafolios a los precios historicos de un fondo

Colombiano, uno Norteamericano y uno Espariol, se pudo observar las siguientes

similitudes:

Al momento de estructurar portafolios de inversion eficientes, que cumplan
con las caracteristicas minimas exigidas por un inversionista de perfil
conservador, que son un bajo nivel de riesgo a cierto grado de rentabilidad;
se encontré que los tres fondos que componen la cartera de inversiones
presentan una participacion significativa al momento de la distribucién de

los pesos porcentuales.

La sensibilidad que presentan los tres fondos analizados ante un
movimiento del mercado, y que se mide por medio de los Betas, es de un
nivel bajo; dado que cuando los Betas calculados son menores que uno,
indican que al darse un movimiento en el comportamiento del mercado la
accion (o el fondo) no va a manifestar un cambio significativo, manteniendo
su comportamiento actual. Y para este caso, los Betas hallados fueron de
0.6516 para el fondo Colombiano Fonval Accién; de 0.0694 para el fondo

Norteamericano HWLIX; y de 0.1110 para el fondo Espafiol ITH Bolsa R.

Al liquidar el portafolio se observa (ver Cuadro 6) que en el primer afio de
analisis, las rentabilidades expresadas en moneda local son cifras
relativamente similares, ya que sus valores estan comprendidos dentro de

un rango que va desde un 24% hasta un 32%.
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Cuadro 6. Rentabilidades al liquidar el portafolio

HWLIX | ITH BOLSA R | FONVAL

4,41% 32,62% 62,97%

Moneda Foranea | 18,95% 17,16% 31,34%
Ag/02 - ag/03

Moneda Local 24,82% 37,47% 31,34%

0, 0, 0,
Ag/03 - Ag/04 Moneda Foranea | 21,52% 15,04% 38,29%
Moneda Local 7,31% 5,55% 38,29%

0, 0, 0,
Agl04 - Ag/05 Moneda Foranea | 16,24% 20,41% 56,34%
Moneda Local 3,21% 5,92% 56,34%

Fuente: Los Autores.

Por otra parte, se encontraron las siguientes diferencias entre los tres fondos de

inversion:

Desde el inicio del andlisis se hizo evidente que el fondo Colombiano seria
el que iba a contar con la mayor concentracion de la inversion al conformar
un portafolio de perfil arriesgado, puesto que por ser el fondo con mayor
riesgo implicito, es el que ofrece una mayor rentabilidad en compensacion a
ello. Ademas de esto, fue el fondo con mayores repuntes en sus precios
histéricos, alcanzando incrementos de hasta 17.59%, duplicando los
repuntes de los otros fondos, lo cual le representa una ventaja frente a los

fondos Norteamericanos y Espafiol.

Los portafolios eficientes que se adecuan al perfil de un inversionista
arriesgado; es decir, los que poseen un alto rendimiento a un nivel dado de
riesgo, estdn compuestos solamente por dos de los tres fondos que se
tuvieron en cuenta a la hora de estructurarlos. Asi mismo, la distribucién de
los pesos porcentuales se concentra en su mayoria, en el fondo de

inversion Colombiano.
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Los dos ultimos afios de estudio, muestran al momento de la liquidaciéon del
portafolio, que el fondo Colombiano presentd la rentabilidad mas alta,
mientras que HWLIX por su parte generd el rendimiento mas bajo de los
tres fondos. Esto fue ocasionado en principio, por el comportamiento de los
precios de Fonval con respecto al de las tasas de cambio correspondientes
al dolar y al euro; ya que se pudo observar que la TRM inicio el periodo de
estudio con una tendencia alcista que se logr6 mantener solo durante el
primer afio, y a partir de ese momento empez6 un descenso constante
hasta el final del estudio. Por su parte, el Euro, que es una moneda muy
volatil, inicié con tendencia alcista los dos primeros afios de analisis, pero al
tercer afio entr6 en una caida que lo ubic6 en Septiembre del 2005 en los
$2.756,56. En contraste a esto, el valor de la unidad de Fonval Accion
permanecio en constante auge a lo largo del periodo de estudio; iniciando
con un valor de poco mas de 2,200 y finalizando tres afios después por
encima de los 7,100, mas del triple de su valor de inicio. Un
comportamiento bastante favorable para los inversionistas de perfil
arriesgado. Por ello, su rentabilidad fue la mas alta, mientras que el
inestable comportamiento de los precios de HWLIX lo posiciona como el
fondo de menor rendimiento y con mayor riesgo que el fondo Espaiiol;
mientras que éste Ultimo por su parte, tuvo siempre tendencia alcista en sus
precios, pero su rendimiento en moneda local (Colombiana) se vio

perjudicado por la inestabilidad del Euro, como se menciond anteriormente.
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10. SEGUIMIENTO AL PORTAFOLIO

Se realizdé un seguimiento al portafolio 6ptimo de inversion tomando el periodo
comprendido entre el 31 de Agosto y el 30 de Septiembre del presente afio con el

fin de analizar su rendimiento diario.

Se observd que FONVAL presenta la mayor rentabilidad durante ese mes,
confirmando una vez mas los resultados arrojados en la Teoria de Portafolios; el
fondo Norteamericano contintda con el comportamiento que se observo al inicio de

la aplicacion del modelo; al igual que el Espafiol.

Al momento de hacer la liquidacion en primera instancia, se tuvo en cuenta la
cartera Optima; para otorgar a los fondos sus respectivos pesos porcentuales, se
asumié como capital de inversion un monto de $100.000.000, seguidamente se

paso a calcular el nUmero de unidades correspondientes a cada fondo.

Es importante recordar que los inversionistas pueden escoger el portafolio de
inversion que mas se ajuste a sus expectativas y necesidades, analizando
previamente el riesgo que estén dispuestos a asumir.

10.1 NUMERO DE UNIDADES DE LOS FONDOS

Cuadro 7. Numero de unidades de los fondos al inicio del seguimiento.

Fonval Accién HWLIX ITHBolsa R
Unidades 8.966 81 142
Valor unidad 7.023,48 54.588,87 229.162,33

Inversiéon Total| 62.972.521,68 |4.421.698,47|32.541.050,86
Fuente: Los autores.
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10.2 LIQUIDACION DEL PORTAFOLIO

El dia 30 de Septiembre de liquido el portafolio, hasta esa fecha se conservaron

las unidades de los fondos para venderlas al precio de mercado en ese momento.

Cuadro 8. Numero de unidades al liquidar el portafolio.

Fonval Accién HWLIX ITH Bolsa R
Unidades 8.996 81 142
Valor unidad 7.163,30 54.698,78 230.559,51

Inversiéon Total | 64.441.046,80 |4.430.601,18|32.739.450,42
Fuente: Los autores.

10.3 RENTABILIDAD DEL PERIODO

Cuadro 9. Rendimientos del portafolio.

Fonval Acciéon |ITH Bolsa R| HWLIX
Rentab Mensual 2,33% 0,60% 0,20%

Rentab Anual 31,84% 7,44% 2,43%
Fuente: Los autores.

En el periodo, el fondo que conté con la rentabilidad mas alta fue FONVAL;

afirmando lo anteriormente dicho.

Valor total recibido por venta del portafolio: $101.461.351,30
Periodo de inversion: 30 dias.

Rentabilidad del portafolio en el periodo:1.46%

Rentabilidad del portafolio E.A: 19.30%

49



11. CONCLUSIONES

1. Los fondos de inversion escogidos para el desarrollo del estudio, por tener sus
portafolios compuestos por renta variable, facilitan la diversificacion de la
inversion; ademas, los inversionistas pueden elegir diferentes sectores de la

economia a la hora de componer sus portafolios.

2. Las inversiones efectuadas por los tres fondos de inversién analizados son a
largo plazo, lo que se adapta claramente al perfil de un inversionista agresivo que
esté dispuesto a esperar un tiempo mayor que un inversionista tradicional para
obtener rendimientos en su capital. Esto indica que los fondos elegidos se ajustan
a lo planteado a la hora de iniciar el estudio.

3. Al hacer un andlisis fundamental por sectores econdmicos a las acciones que
componen los portafolios de los tres fondos, es claro que éste es de vital
importancia porque permite analizar factores como el crecimiento y las variaciones
en dichas acciones; lo que afecta directamente el valor de la unidad, y por lo tanto

los rendimientos obtenidos.

4. Analizando y evaluando el desempefio de un fondo Colombiano, uno
Norteamericano y uno Espafol durante los dltimos tres afios, se puede concluir
gue a pesar de gue la economia nacional presenté una mayor inflacion, el fondo
de inversiones Colombiano Fonval manifestd una tendencia alcista en el precio;
mientras que los fondos extranjeros tuvieron una constante volatilidad en el valor

de la unidad.
5. EIl fondo de inversiones Colombiano Fonval Accion S.A. obtuvo el mejor

resultado después de aplicar la Teoria de Portafolios, ya que se encontraron

aspectos favorables con respecto a los fondos internacionales; como por ejemplo,
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su estabilidad en la tendencia alcista del valor de la unidad; su alto rendimiento y
buen desempefio a lo largo del periodo analizado; y la desestabilidad de las
monedas foraneas por la volatilidad de los tipos de cambio. Entre tanto, tuvo
desventajas como tener la correlacion mas alta con el mercado, en comparacion
con los fondos de inversion de Norteamérica y de Espafa, lo que le significa
cambios directamente proporcionales a los movimientos del mercado. Igualmente,
su Beta fue el mayor de los tres, demostrando una mayor sensibilidad ante

cambios en el mercado.

6. Para un inversionista arriesgado, que es para quien va dirigido este trabajo de
investigacion, las carteras que llenan sus expectativas de rendimiento concentran
su inversién en el fondo Colombiano, y en una menor medida, en el fondo
Espafiol, lo que permite concluir que dada la situacidn econémica que enfrenta
Estados Unidos actualmente, no representan una alternativa rentable a la hora de

invertir.
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