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CONCEPTOY
COMPONENTES
DE RENDIMIENTO

e El rendimiento es el nivel de beneficios producto de una
Inversion; es decir, la retribucion por invertir. El tamano y la
certeza del rendimiento esperado son factores importantes
para elegir una inversion adecuada.

e El rendimiento sobre una inversion puede provenir de mas
de una fuente.

e La fuente mas comun son los pagos periodicos, como los
dividendos o intereses.

e La otra fuente de rendimiento es la apreciacion de valor, es
decir, la ganancia obtenida de la venta de un instrumento
de inversion en un precio mayor que su precio inicial de
compra.

e Estas dos fuentes de rendimiento se denominan ingresos
corrientes y ganancias de capital (o pérdidas de capital),
respectivamente.

VER EJERCICIO MODULO 5_ RENDIMIENTO TOTAL



RENDIMIENTO
HISTORICO

El rendimiento puede medirse histéricamente o
usarse para formular expectativas futuras.

Rendimiento histérico

e El rendimiento pasado no garantiza el
rendimiento futuro, pero los datos pasados
proporcionan con frecuencia un fundamento
Importante para las expectativas futuras.

e Una practica comun en el mundo de la inversion
e consiste en observar detalladamente el

e o rendimiento historico de un instrumento
ol ™ ' especifico para formular expectativas sobre su
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e o futuro.

e Con frecuencia, las tasas de interés y otras
medidas de rendimiento financiero se citan
anualmente. La evaluacion de los rendimientos
de inversion pasados se realiza generalmente
con base en este mismo periodo.

VER EJERCICIO MODULO 5_ RENDIMIENTO HISTORICO
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RENDIMIENTO
ESPERADO

e En el analisis final, es el futuro lo que importa cuando
tomamos decisiones de inversion.

e El rendimiento esperado es una medida vital de
rendimiento. Lo que se cree que la inversion ganara en el
futuro es lo que determina lo que esté dispuesto a pagar
por ella.

e El nivel de rendimiento logrado o esperado de una
inversion depende de diversos factores. Los factores
principales son las caracteristicas internas y las fuerzas
externas.




NIVEL DE RENDIMIENTO:
CARACTERISTICAS INTERNAS

e Cilertas caracteristicas de una inversion afectan
su nivel de rendimiento.

e Como ejemplos estan el tipo de instrumento de
inversion, la calidad de su administracion, su
financiamiento y la base de clientes del emisor.

e Se esperaria que las acciones ordinarias de una
iImportante fabrica de plasticos, bien
administrada, financiada completamente con
capital propio y cuyo cliente principal fuera
también importante, produjeran un nivel de
rendimiento diferente al de las acciones de una
pequena fabrica de ropa, mal administrada,
financiada mayormente con deuda y cuyos
clientes son pequenas tiendas de especialidades.




NIVEL DE
RENDIMIENTO:
FUERZAS EXTERNAS

Las fuerzas externas, como las acciones de |la Reserva
Federal, la escasez, la guerra, los controles de preciosy los
acontecimientos politicos también afectan el nivel de
rendimiento. Ninguna esta bajo el control del emisor del
instrumento de inversion.

Estas fuerzas afectan a los instrumentos de inversion de
manera diferente. El rendimiento esperado de un
Instrumento puede aumentar, en tanto que el de otro
puede disminuir.

Del mismo modo, las economias de diversos paises
responden a las fuerzas externas en distintas formas.

La inflacion produce un impacto positivo sobre los
iInstrumentos de inversion, como los bienes raices, y un
Impacto negativo sobre instrumentos como accionesy
titulos de renta fija.

Las tasas de interés crecientes, que normalmente
acompanan al incremento de las tasas de inflacion, pueden
afectar significativamente los rendimientos.




DETERMINACION DE UNA

INVERSION SATISFACTORIA

Fin de aiio Rendimiento | Valor Presente | Afos
2015 90 $83,33 1
2016 100 $85,73 2
2017 110 $87,32 3
2018 120 $88,20 4
2019 100 $68,06 5
2020 100 $63,02 6
2021 1200 $700,19 7
Valor presente de los rendimientos $1.175,86

Tasa de descuento

8%

1. Si el valor presente de los beneficios

apenas iguala al costo, usted
ganaria a una tasa de rendimiento
igual a la tasa de descuento.

. Si el valor presente de |los beneficios

excede al costo, usted ganaria una
tasa de rendimiento mayor que la
tasa de descuento.

. Si el valor presente de los beneficios

es menor que el costo, usted
ganaria una tasa de rendimiento
menor que la tasa de descuento.

VER EJERCICIO MODULO 5_ VALOR PRESENTE



RENDIMIENTO REAL,
LIBRE DE RIESGO Y
REQUERIDO
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e Cuanto mayor sea el riesgo, mayor sera el rendimiento que
requieran los inversionistas. La tasa de rendimiento que
compensa totalmente a un inversionista por el riesgo de
una inversion se conoce como rendimiento requerido.

e El rendimiento requerido sobre cualquier inversion j
consiste en tres componentes basicos: la tasa de
rendimiento real, una prima de inflacion esperada y una
prima de riesgo.

Rendimiento requerido Tasa de Prima de inflacion ~ Prima de riesgo
sobre la inversion j rendimiento real esperada de la inversion ;

r;=r* + IP + RP,




RENDIMIENTO REAL, LIBRE
DE RIESGO Y REQUERIDO

* |Latasa de rendimiento real es |a tasa de
rendimiento que podria ganarse en un mundo
perfecto donde todos los resultados son conocidos
y ciertos, es decir, donde no hay riesgo.

e En un mundo como ése, la tasa de rendimiento real
crearia un equilibrio entre la oferta de ahorroy la
demanda de fondos. La tasa de rendimiento real
varia con los cambios de las condiciones
econdmicas, los gustos y las preferencias.
Historicamente, se ha mantenido relativamente
estable entre 0.5y 2%.




e | a prima de inflaciéon esperada representa la tasa
promedio de inflacion que se espera en el futuro.
Debido a que la inflacion esperada afecta todos los
rendimientos, sumamos la prima de inflacion
esperada a la tasa de rendimiento real para obtener
la tasa libre de riesgo.

* | atasa libre de riesgo es |a tasa de rendimiento
que se puede ganar sobre una inversion libre de
riesgo, comunmente una letra a 3 meses emitida
por el Tesoro de Estados Unidos.

Tasa de Prima de inflacion

Tasa libre de riesgo = .
rendimiento real esperada

Rg=7r*+1P




e El rendimiento requerido se calcula sumando a la
tasa libre de riesgo una prima de riesgo, que varia
dependiendo de las caracteristicas especificas de la
emision y del emisor.

e |as caracteristicas de la emision son el tipo de
instrumento (acciones, bonos, etcétera), su
vencimiento (dos anos, cinco anos, perpetuidad,
etcétera) y sus opciones (con o sin derecho a Vvoto,
redimible o no redimible, etc.)

e |as caracteristicas del emisor son los factores
industriales y empresariales, como el giro de la
empresay la condicion financiera del emisor.
Ambos tipos de factores hacen que los
inversionistas requieran una prima de riesgo por
arriba de la tasa libre de riesgo.




RENDIMIENTO Y
PERIODO DE TENENCIA

e El monto invertido en una cuenta de ahorro no esta sujeto
a un cambio de valor, como ocurre con el monto invertido
en acciones, bonos y fondos de inversion. Por tanto se
necesita una medida de rendimiento que abarque tanto los
beneficios periddicos como los cambios de valor.

e Una medida de este tipo es el rendimiento en el periodo
de tenencia, que es el periodo durante el cual se desea
medir el rendimiento de un instrumento de inversion, pues
se debe usar periodos de tenencia de la misma duracion.

e Es mejor anualizar el periodo de tenencia y usar esa
medida como un estandar, y al comparar los rendimientos
de instrumentos de inversion alternativos se debe usar
periodos similares.




TIPOS DE RENDIMIENTO

 Rendimiento realizado: Es la parte de los ingresos
corrientes que recibe el inversionista durante un
periodo determinado. La mayoria del ingreso
corriente, aunque no todo, es realizado. Los
iIntereses acumulados sobre bonos cupdn cero
gravables se tratan como ingresos corrientes para
propositos fiscales, pero no es un rendimiento
realizado hasta la venta o el vencimiento del bono.

 Rendimiento no realizado: Los rendimientos de
ganancias de capital se reciben sélo cuando el
Instrumento de inversion se vende al final del
periodo de tenencia, mientras tanto constituyen un
rendimiento no realizado. Sin embargo, incluso si el
rendimiento de ganancias de capital no se recibiera
durante el periodo en el que se mide el rendimiento
total, debe incluirse en el calculo de rendimiento.




Tanto el componente de ingresos corrientes como
el de ganancias de capital pueden tener un valor
negativo. En ocasiones, una inversion puede tener
INngresos corrientes negativos, es decir, podrian
requerirle que desembolsara efectivo para cumplir
ciertas obligaciones (es mas probable que esta

situacion ocurra en diversos tipos de inversiones
iInMobiliarias).



CALCULO DEL
RENDIMIENTO DEL

PERIODO DE TENENCIA

e HPR, Holding Period Return: Es el
rendimiento total obtenido de la
tenencia de una inversion durante un
periodo especifico (el periodo de
tenencia).

Se usa habitualmente con periodos de
tenencia de un ano o Menosy
representa la suma de los ingresos
corrientes y las ganancias de capital (o
pérdidas) logrados durante el periodo
de tenencia, dividida entre el valor inicial
de mercado (precio de mercado).

Ingresos corrientes Ganancias de capital

Rendimiento en el _ durante el periodo (o pérdidas) durante el periodo

Valor inicial de la inversion

periodo de tenencia

C+ CG
Vo

HPR =

Ganancias de capital (o pérdidas)  Valor final Valor inicial

durante el periodo de la inversion  de la inversion

CG=V,-V,

VER EJERCICIO MODULO 5_ RENDIMIENTO PERIODO DE

TENENCIA



CALCULO DE LA TASA
INTERNA DE RENDIMIENTO

e Comunmente, los inversionistas expertos no usan el

HPR cuando el periodo de tenencia es mayor a un
ano.

e En su lugar, usan una medida basada en el valor
presente, denominada rendimiento (o tasa interna
de rendimiento), para determinar la tasa de
rendimiento anual compuesta obtenida sobre

Inversiones que se mantienen durante mas de un
ano.




e El rendimiento también se define como la tasa de
descuento que produce un valor presente de los
beneficios de la inversion igual a su costo. Después
de conocer el rendimiento, usted puede decidir si
una inversion es aceptable.

e Sjel rendimiento sobre una inversion es igual o
mayor que el rendimiento requerido, entonces
la inversion es aceptable.

e Una inversion con un rendimiento menor que el
rendimiento requerido es inaceptable.




Rendimiento unico

e Algunas inversiones, como los bonos de ahorro
de Estados Unidos, las acciones que no pagan
dividendos, los bonos cupdn ceroy los
contratos de futuros, se compran mediante el
pago de un monto fijo por adelantado.

e Elinversionista no espera de ellas ningun
ingreso periédico, sino que proporcionen un
flujo de efectivo futuro unico (y el inversionista
espera que sea grande) a su vencimiento o al
vender la inversion.

VER EJERCICIO MODULO 5_ TIR



Rendimiento de un flujo de ingresos

e Comunmente, los instrumentos de inversion,
como las acciones y los bonos con orientacion
a ingresos, proporcionan al inversionista un
flujo de ingresos.

e El método mas exacto se basa en la busqueda
de la tasa de descuento que genere un valor
presente de ingresos igual al costo de la
inversion (Tasa Interna de Retorno).

Inv;stment Investme
=2 Value
3t yr end
by way or voluntary
rnonthly irn vestment
31 66>

VER EJERCICIO MODULO 5_ TIR



RIESGO

Riesgo es la posibilidad de que el rendimiento real de una
inversion difiera de |lo esperado. En general, los inversionistas
tratan de minimizar el riesgo para determinado nivel de
rendimiento o maximizar el rendimiento para determinado

nivel de riesgo.

e Elriesgo asociado a un instrumento de inversion puede ser
el resultado de una combinacion de posibles causas.

e Elimpacto combinado de la presencia de cualquiera de las
causas de riesgo, en un instrumento de inversion especifico
se reflejaria en su prima de riesgo, la misma que es
consecuencia de las causas de riesgo, que derivan de las
caracteristicas tanto de la emisidon como del emisor.




Riesgo de un solo activo:

e En finanzas, se puede cuantificar la medicion del riesgo, lo
gue mejora las comparaciones entre inversiones y la toma
de decisiones.

e Es posible medir estadisticamente el riesgo de activos
unicos considerando la desviacion estandar, gue es una
medida absoluta de riesgo, y después el coeficiente de
variacion, una medida relativa de riesgo.
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Desviacion estandar: Mide la dispersiéon (variacion) de los
rendimientos en torno al rendimiento promedio o esperado de
un activo. La formula es:

= ( Rendimiento Rendimiento )3

7~ \del resultado; promedio o esperado

Desviacion estandar = -
Numero total

de resultados

Coeficiente de variacion: CV, es una medida de |la dispersion
relativa de los rendimientos de un activo. Es util para comparar
el riesgo de activos con diferentes rendimientos promedio o
esperados. La formula es:

Desviacion estandar

Coeficiente de variacion = — -
Rendimiento promedio o esperado

@]
=
I
=] @
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VER EJERCICIO MODULO 5_ MEDIDA DEL RIESGO



PROCESO DE
ADMINISTRACION
DEL RIESGO

El Proceso de administracion del riesgo es un
Intento sistematico de analizar y encarar el riesgo.
Podemos dividirlo en cinco pasos:.

1) Identificacion del riesgo

Consiste en determinar cuales son las exposiciones
mMas importantes al riesgo en la unidad de analisis,
tratese de una familia, una empresa u otra entidad.
Las familias y las empresas a veces no estan
conscientes de los riesgos que corren.



2) Evaluacion del riesgo

Es la cuantificacion de los costos asociados a
riesgos que han sido identificados en el primer
- el P A paso. Una de las funciones principales de las
b SRR [ companias de seguros es suministrar este tipo de
L. | At WY informacion. Emplean actuarios, profesionales
especializados en matematicas y en estadistica,
para que recopilen y analicen los datos y estimen
después las probabilidades de enfermedad,
accidente y otros tipos semejantes de riesgo.

— ;”T‘\‘\‘“"‘""" ' - En el drea de los riesgos de los activos financieros,

y . las familias y las empresas a menudo necesitan
asesoria profesional al evaluar su exposicion al
riesgo y al cuantificar los compromisos entre él y
las ventajas de invertir en varios tipos de activos,
—~——— Ccomo accionesy bonos.
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3) Seleccién de métodos de la administracién
del riesgo

e Evitacion del riesgo: es la decision consciente
de no exponerse a un riesgo determinado.

e Prevencion y control de pérdidas: son las
medidas tendientes a disminuir la
probabilidad o gravedad de la pérdida. Pueden
tomarse antes, durante o después de la
pérdida.

e Retencion del riesgo: consiste en absorber el
riesgo y cubrir las pérdidas con los propios
recursos. Algunas veces esto ocurre sin que
nos percatemos de ello.
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e Transferencia del riesgo: consiste en trasladar
el riesgo a otros. Hay tres formas basicas de
transferir el riesgo:

e Proteccidon: uno se protege contra un riesgo,
cuando la accion tendiente a reducir la
exposicion a una pérdida lo obliga también a
renunciar a la posibilidad de una ganancia.

e Aseguramiento: significa pagar una prima (el
precio del seguro) para evitar pérdidas.

e Diversificacion: significa mantener cantidades
similares de muchos activos riesgosos en vez
de concentrar toda la inversiéon en uno solo.



4) Implementacion

Una vez tomada una decision sobre como
administrar los riesgos que han sido identificados,
es preciso poner en practica los métodos
seleccionados. Este paso se rige por el principio de
reducir al minimo los costos de la
Implementacion.

5) Repaso

La administracion del riesgo es un proceso
dinamico de “retroalimentacion”, en el cual las
decisiones son evaluadas y revisadas
periddicamente. A medida que transcurre el
tiempo y que cambian las circunstancias, puede
sobrevenir una nueva exposicion, la informacion
sobre |la probabilidad y gravedad de los riesgos
puede hacerse mas accesible y se abaratan los
meétodos para administrarlos.
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