los Carlos Jaramillo Z.

Cinco tendencias cambiaréan la composicion de las carteras de inversion en la préxima
década: el creciente papel del yuan en el comercio internacional, el crecimiento de |a
oferta de titulos de los mercados emergentes, la consolidacién de los bonos basura como
un componente de cualquier cartera, la democratizacion de estrategias sofisticadas y

el aprovechamiento de las imperfecciones del mercado como fuentes de rentabilidad.
Los fondos mutuales y los ETF seran los vehiculos naturales para capitalizar estas
tendencias.

CUANDO ESTA REVISTA llegue a los quioscos, en un recién estrenado 2012, los lectores
todavia tendran esa necesidad tipica del comienzo de afio de imaginar los caminos del porvenir. Pero esa
vision de futuro estard tenida por el hecho de que el mundo viene de una crisis financiera que comenzo
en 2008 y cambi6 de manera radical el entramado institucional, las regulaciones y las premisas a partir
de las cuales se construyen las mas clasicas carteras de inversion.

El entramado institucional cambio, al menos en Estados Unidos, porque grandes bancos de inver-
sion tuvieron que asociarse y diluirse en instituciones con mayor capacidad financiera para soportar la
crisis, como fue el caso de Merrill Lynch, que hoy forma parte del grupo Bank of America. Otros tuvieron
que ajustarse a regulaciones mas exigentes con el propésito de acceder a la red de seguridad del Estado,
como fue el caso de Goldman Sachs, que se transformé en banco universal, dej6 su condicion de banco
de inversion y sacrifico parte de su rentabilidad debido a mayores exigencias de capital, pero que ahora
goza de la posibilidad de acudir a las ventanas de redescuento de la Reserva Federal.

Carlos Jaramillo Z., profesor de finanzas en el IESA.
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El cambio en las premisas de inversion se refleja en los
retornos totales de dos instrumentos emblematicos de cual-
quier cartera de inversion a largo plazo: el indice Standard &
Poor’s 500, representante por excelencia del mercado acciona-
rio estadounidense, y el bono del Tesoro de Estados Unidos a
treinta anos, icono del movimiento de las tasas de interés de
ese pais. El mercado alcista de bonos que arrancé en 1981,
cuando los bonos a cinco afos rentaban quince por ciento,
malacostumbro a los inversionistas a pensar que era posible
capitalizar a largo plazo adquiriendo bonos gubernamentales
y corporativos AAA, y manteniéndolos hasta su vencimiento,
asi como carteras bien diversificadas de acciones como el S&P
500. Los calculos actuariales de los fondos de retiro de orga-
nismos publicos anticipaban, con mucha frecuencia, retornos
de los bonos en el orden del ocho por ciento, y once por cien-
to para las acciones.

Retornos del indice Standard & Poor’s 500 y los bonos
del Tesoro de Estados Unidos
(porcentajes al 30 de septiembre de 2011)

1 afio 5 afios 10 afios 30 afios
Bono del Tesoro 19,9 10,9 8,7 11,8
S&P 500 11 -12 2,8 10,8

Nota: los retornos totales reportados incluyen ingresos y ganancias de capital.
Fuente: bloomberg.com.

Nadie conto con las burbujas financieras de la prime-
ra década del siglo XXI, que condujeron a un escenario de
bajas tasas de interés, gran volatilidad y alta correlacion de
las distintas familias de activos financieros. Estos activos han
tendido a moverse en bloque en la tltima década y generado
una de las peores pesadillas de todo gerente de fondos de
inversion: cuando las principales familias de activos ven caer
sus precios, el resto tiende a acompanarlas en la caida. Si
bien los bonos han tenido un extraordinario desempeno en
cualquiera de los horizontes de inversion reportados, debido
a la caida secular de las tasas de interés en Estados Unidos,
este no ha sido el caso de las acciones; y probablemente no lo
sera de nuevo en el caso de los bonos, una vez que las tasas
de interés vuelvan a subir en algin punto de esta década.

El deficiente desempefio del mercado accionario de
Estados Unidos, que todavia representa el 38 por ciento de
la capitalizacion bursatil mundial (calculada para finales de
2011 en 55 billones de dolares), y las bajas tasas de interés
que han imperado en dolares y en euros durante el tltimo
quinquenio han forzado a los inversionistas institucionales
a buscar otras posibilidades de inversion con el objeto de
mejorar el rendimiento de sus carteras. Si algo enseio la cri-
sis es que el pasado, sobre todo el exitoso, no se repite con
facilidad y que la busqueda de oportunidades de inversion
en los mercados financieros esta cada vez mas asociada con
la identificacion temprana de nichos, que dejan de ser intere-
santes una vez que son reconocidos por el comun.

Los fondos de inversion intentaran captar clientes ofre-
ciendo la experiencia de ser los primeros en entrar y salir
de esas oportunidades de inversion vy, para ello, trataran de
capitalizar las tendencias que ayudaran a dar forma al pano-
rama de inversiones de la proxima década. Jugando un poco
a la futurologia, echando los caracoles, se pueden identificar
algunas de ellas.
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Inventario mundial de titulos financieros en 2011
(billones de ddlares)

Capitalizacion del mercado accionario 54
Deuda soberana 41
Bonos de instituciones financieras 42
Bonos corporativos no financieros 10
Titularizaciones de activos 15
Préstamos no garantizados 49
Total 212

Fuente: McKinsey Global Institute: «Mapping global capital markets 2011».

El papel del yuan como moneda de reserva

Si bien el délar representaba en 2011 el 67 por ciento de
las reservas internacionales del mundo, seguido por el euro
con 27 por ciento y el yuan con un lejano 4 por ciento, esta
tendencia cambiara en los proximos afos, al ser la economia
de China la segunda en tamano, lugar que alcanzo en 2010,
y probablemente la primera para el aio 2030. Forzosamente,
buena parte del comercio internacional se cotizara en esta
moneda (K. Tan: «Enter the yuan», Barrons, 14 de noviem-
bre de 2011).

El papel del yuan como moneda de reserva se ve limi-
tado por el hecho de que no es libremente convertible. Sin
embargo, el gobierno chino esta embarcado en un plan de
apertura economica que espera completar para el afio 2020.
Ese plan contempla un nuevo modelo de la economia na-
cional, en el cual el énfasis exportador se diluira para dar
espacio a una mayor participacion al sector de consumo
y servicios. La revaluacion del yuan, que efectivamente se
producira en un esquema de mayor apertura, debe ser par-
cialmente compensada con un crecimiento de la economia
interna; de lo contrario, podria producirse una reduccion de
la competitividad del patis.

China necesita aumentar el volumen de operaciones co-
merciales que se cotizan en yuanes (un diez por ciento para
finales de 2011) y acercarse mas a los estandares del dolar y
el euro (ochenta y cincuenta por ciento, respectivamente).
Para lograr la internacionalizacion del yuan se ha creado una
zona libre de veinte ciudades de China continental, donde
pueden realizarse transacciones denominadas en yuanes con
Hong Kong, Macao y Malasia. Adicionalmente se ha permiti-
do el comercio bilateral en yuanes con Singapur, Corea, Ar-
gentina y Bielorrusia, y el pago de importaciones y el cobro
de exportaciones en esa moneda para una lista especial de
70.000 empresas.

Tal vez el movimiento més significativo fue la creacion
del «yuan chino canjeable en Hong Kong»: un mercado de
divisas gracias al cual se han acumulado 600 millardos de
yuanes a lo largo de 2011 en los bancos de Hong Kong.
La existencia de un mercado dual es el primer paso para
una liberalizacion total, que permite a Beijing graduar su
velocidad.

El extraordinario crecimiento de China trajo consigo la
aparicion de un mercado de bonos denominados en yuanes
que, aunque arranco en 2007, en 2011 empez6 a manejar
voltmenes relevantes. Para finales de 2011 habia noventa
emisores y 140 millardos de yuanes en circulacion (21 mi-
llardos de dolares aproximadamente).



El creciente mercado de titulos valores latinoamericanos
La oferta de titulos valores de los mercados emergentes, que
incluyen renta fija y variable, representa el 18 por ciento del
monto mundial en circulacion. Tal oferta crecié a una tasa
anual de 18,3 por ciento en la década 2000-2009, mientras
que la de los paises desarrollados lo hizo a un modesto cinco
por ciento.

Una serie de factores hace suponer que la oferta de ti-
tulos valores de los mercados emergentes seguira creciendo
en las proximas décadas. Por un lado, las tasas de ahorros
nacionales en muchas de esas economias son altas, las ne-
cesidades de financiamiento de infraestructura y bienes de
capital son enormes y la profundidad financiera (medida
como el cociente de papeles en circulacion entre el producto
interno bruto de esos paises) es del orden de 197 por ciento
(sustancialmente menor que el 427 por ciento de las econo-
mias maduras). Hay espacio para crecer y, con mas o menos
tropiezos, ese crecimiento ocurrira.

En el caso especifico de Latinoamérica la profundidad
financiera es del orden de 148 por ciento, con un mercado
de bonos en circulacion del 42 por ciento del PIB (530 mi-
llardos de dolares aproximadamente) y un mercado accio-
nario del 39 por ciento del PIB. Los bonos representan el 16
por ciento del financiamiento corporativo de las economias
emergentes, mientras que en Estados Unidos alcanza el 54
por ciento.

Los bonos basura también son respetables

Los bonos especulativos, bonos de alto rendimiento o bo-
nos basura, no son productos nuevos (como las hipotecas
subprime) ni representan nuevos empaquetamientos de ins-
trumentos ya existentes (como los fondos cotizados o ETF).
Son tan viejos como los mercados de deuda, pero su uso ha
evolucionado.

A partir de los anos ochenta del siglo XX se produce
una revolucion en el segmento de bonos de alto rendimien-
to, cuando el desaparecido banco de inversion Drexel, Burn-
ham, Lambert, apoyandose en las habilidades de su ejecutivo
Michael Milken, dio un nuevo uso a estos titulos, al conver-
tirlos en vehiculos para financiar la gran ola de fusiones y
adquisiciones en Estados Unidos. El mercado crecié de 150
millardos de délares a finales de 1990 a un billon de dolares
en junio de 2011. Estos bonos pagan una prima promedio
de 795 puntos basicos sobre los titulos del Tesoro (cien pun-
tos basicos representan uno por ciento) y en los altimos dos
anos han reportado tasas de insolvencias por el orden del dos
por ciento del total de las emisiones en circulacion.

Hoy los bonos de alto riesgo se consideran una categoria
mas dentro de las llamadas familias de activos, que incluyen
acciones, bonos corporativos AAA, hipotecas, inmuebles,
oro y otras materias primas. No disfrutan de los extraordina-
rios retornos de las décadas pasadas, entre otras cosas por la
caida general de las tasas en Estados Unidos y su nueva con-
dicién de alternativa de inversion apta para un putblico mas
general. Se calcula que el cuarenta por ciento de los bonos en
circulacion en Estados Unidos pertenecen a esta categoria,
que da acceso al financiamiento a largo plazo a lineas aéreas,
petroleras, cadenas de restaurantes, proveedores de servicios
médicos, laboratorios farmacéuticos, entre otros («Stars of
the junkyard», The Economist, 21 de junio de 2010).

La democratizacion de estrategias sofisticadas
Los fondos cotizados (ETE, por sus siglas en inglés), que no
son mas que fondos mutuales que cotizan en bolsa, han dado
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acceso a pequerios y medianos inversionistas a una serie de
vehiculos de inversion que en el pasado reciente les estaban
vedados. Los montos necesarios para acceder a tales inver-
siones eran muy superiores a los que pequeios y medianos
inversionistas disponian.

Ademas de los productos tradicionales, como los fondos
que reproducen el comportamiento del oro o los principa-
les indices bursatiles, los proveedores tradicionales de estos
instrumentos (los bancos de inversién Vanguard e i-Share)
ofrecen la posibilidad de invertir en carteras inmobiliarias in-
ternacionales, en correlaciones entre monedas, materias pri-

Una serie de factores hace suponer que la oferta
de titulos valores de los mercados emergentes
seguira creciendo en las proximas décadas

mas y tasas de interés, el mercado accionario chino en todas
sus variantes, bonos basura y acciones colombianas, entre
otras opciones. Solamente en la categoria «volatilidad», que
agrupa a todos los ETF cuya estrategia consiste en apostar
a cambios en la fluctuacion de precios del indice S&P 500,
se ofrecian treinta variantes para noviembre de 2011. En la
categoria «apalancamiento» —que implanta la estrategia de
pedir dinero prestado y mezclarlo con fondo propios para
comprar o vender instrumentos financieros, futuros y opcio-
nes sobre indices bursatiles, materias primas, tasa de interés,
componentes electronicos, etc.— existian 241 ETF para no-
viembre de 2011, de los cuales 168 estaban domiciliados en
Estados Unidos, 43 en Inglaterra y 30 en Canada.

Las categorias de fondos se seguiran expandiendo en
la medida en que los mercados financieros internacionales
alcancen mayor profundidad. Los bancos de inversion de
los mercados emergentes seran los llamados a constituir y
comercializar los nuevos vehiculos que capten las oportuni-
dades de inversion en sus mercados nacionales.

El tamano del mercado mundial de ETF era 1,5 billones
de dolares para finales de 2011, con 2.300 fondos registra-
dos para transar en 43 bolsas de valores. Esta tendencia se
mantendra a lo largo de esta década y cambiara la mane-
ra como los inversionistas acumulan participaciones en las
compaiiias, porque de la propiedad de titulos individuales
migraran hacia la compra de participaciones en pools. Tam-
bién cambiaran los mecanismos mediante los cuales se apos-
tara a las subidas y bajadas de los mercados financieros en
general. Definitivamente, el tamano del inversionista es cada
vez menos relevante al momento de abordar una estrategia
de inversion sofisticada.

Las imperfecciones del mercado como fuentes

de rentabilidad

Es muy claro, tanto para los gerentes de carteras de inver-
sion como para los inversionistas institucionales, que cada
vez serd mas complicado obtener rendimientos superiores a
los de los referentes en las distintas categorias de inversion.
Por ello se espera que en los proximos afos se desarrollen
estrategias basadas en la captacion de rentas extraordinarias,
sacando provecho de situaciones en las que los mercados se-
cundarios de titulos valores se comporten de manera andma-
la, sea por excesiva volatilidad de la economia o por fallas en
la cadena de comercializacion en los mercados secundarios
de titulos valores. En el argot de la industria de inversion,
la expresion cherry picking se oye con mas frecuencia: una
estrategia en la que se escogen muy cuidadosamente titulos
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financieros con un buen potencial de rendimiento dentro de
una gran familia de activos que como grupo prometen un
desemperio mediocre.

La crisis de la deuda soberana de la Eurozona ha creado
un terreno fértil para la proliferacion de oportunidades de
negocios «anomalas». A medida que se fue complicando el
panorama econdmico y aumento la percepcion de una posi-
bilidad real de insolvencia de paises como Grecia o Esparia,
los intermediarios institucionales en el mercado de bonos
soberanos redujeron sus inventarios. Esta actitud conserva-
dora de los intermediarios dificulta las liquidaciones de po-
siciones de clientes finales, pues se vuelven lentas y costosas.
Asimismo, quienes desean tomar posiciones tienen mayor
dificultad para conseguir cotizaciones de venta en firme para
montos elevados. Los inversionistas que poseen bonos en
pequenias cantidades, generalmente personas naturales, son

El crecimiento mundial de la proxima década
estara marcado por la volatilidad del crecimiento
de las economias nacionales que, a su vez, se
transmite a los titulos financieros emitidos por
gobiernos y empresas

castigados en los precios de venta a los cuales se liquidan sus
operaciones («In Europe, treaders in bonds fear layoff», The
New York Times, 7 de diciembre de 2011).

Un fenémeno similar ocurre con emisiones pequenas
en el mercado de bonos municipales de Estados Unidos,
donde la ausencia de una masa critica de intermediarios di-
ficulta la liquidacion de posiciones. Este vacio temporal de
intermediarios lo han empezado a ocupar los fondos mu-
tuales, fondos de coberturas y ETF, que han empezado a
comprar directamente posiciones en valores a sus duefos
originales, saltandose a la banca de inversion y mejorando
sustancialmente los precios de adquisicién de posiciones.
No es una tendencia generalizada ni mucho menos, pero
hay quienes se lucran de ella y la usan como gancho de
venta para captar inversionistas interesados en capitalizar en
estas imperfecciones.

Los picos de incertidumbre también son momentos
ideales para ir armando posiciones en titulos valores a largo
plazo, porque se consiguen descuentos importantes debido
a correcciones excesivas de los mercados. Una muestra de
ello la dio el Tesoro espariol a finales de 2011: en noviembre,
semanas antes de la reunion de Bruselas, considerada un hito
en el camino a la solucion del problema de la deuda soberana
de la zona euro, el gobierno esparol colocé 3,5 millardos de
euros a diez anos al 7,26 por ciento. Un mes después, a co-
mienzos de diciembre, en un entorno menos agresivo, logré
vender 6,5 millardos de euros a plazos de cinco a diez afios

pagando tasas de cuatro por ciento a cinco afos y de 5,0-
5,50 por ciento a diez afios. El monto inicialmente era de tres
millardos, hubo demandantes por 11,2 millardos, razén por
la que se colocd comodamente el monto antes mencionado.
Los 176 puntos basicos de ahorro obtenidos en diciembre
hablan por si solos.

Capitalizar las tendencias

Los inversionistas latinoamericanos pueden capitalizar estas
tendencias por medio de la banca de inversion local, en el
caso de paises como México, Chile o Brasil, o usando los fon-
dos mutuales y ETF comercializados extensivamente por la
banca de inversion internacional, la cual como es bien sabido
tiene una fuerte red de comercializacion en Latinoamérica.

El crecimiento mundial de la proxima década estara
marcado por la volatilidad del crecimiento de las economias
nacionales que, a su vez, se transmite a los titulos finan-
cieros emitidos por gobiernos y empresas. Queda mucho
por resolver en términos de transparencia en el manejo de
informacion relevante para los inversionistas de mercados
emergentes. China, por ejemplo, pese a su acelerado creci-
miento, todavia tiene un sistema juridico que no garantiza
en un ciento por ciento el respeto de los derechos de accio-
nistas minoritarios. Algunos mercados nacionales de renta
fija no son suficientemente liquidos, lo cual dificulta la eje-
cuciéon de 6rdenes de compra o venta de gran magnitud. Los
mercados de bonos de alto rendimiento, aun en los paises
desarrollados, pueden ser extremadamente iliquidos cuando
se presentan crisis sistémicas como la contraccion crediticia
internacional de octubre de 2008, disparada por la quiebra
de Lehman Brothers.

El acceso de pequerios inversionistas a estrategias sofisti-
cadas deberia estar acompatiado por un proceso de educacion
por parte de los bancos de inversion, porque el riesgo y la
iliquidez de los instrumentos financieros mediante los cuales
se concretan estas estrategias no son faciles de entender por
un publico no iniciado en temas econémicos. Lamentable-
mente, la experiencia que dejo la reciente crisis financiera
es que la banca de inversion es mucho mas 4gil disefiando
productos que explicandolos a los potenciales compradores
o a los entes que la supervisan.

Seria injusto dejar de mencionar que también hay un
esfuerzo importante de los organismos reguladores interna-
cionales y gobiernos nacionales para mejorar las practicas
de negocios, que cubre una amplia gama de temas (desde el
fortalecimiento del gobierno corporativo hasta la integracion
de mercados accionarios nacionales), con el objeto de au-
mentar la oferta de titulos y la profundidad de los mercados.
Las oportunidades estaran alli, pero también los riesgos que
siempre las acomparian. Kl

VALORACION DE PROYECTOS | MicueL NajuL

La valoracion es quizas la disciplina gerencial mas exigente, porque pone
a prueba los conocimientos necesarios para analizar un proyecto y su

entorno. Esta es la base de Valoracion de proyectos, un libro que expone,
de manera sencilla y recurriendo a ejemplos practicos, los lineamientos
tedricos de la valoracion de negocios. La obra incluye un CD con una
amplia muestra de modelos matematicos disefiados en hojas de calculo,
gue propone pautas para proyectar cuentas y variables.
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