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RESUMEN EJECUTIVO

El ahorro que tiene una persona natural o juridica es mayormente direccionado a la
inversion, el inversionista puede escoger entre las maltiples opciones que le ofrece el
mercado; en el presente estudio realizado el inversionista decide contratar un asesor de

inversiones en acciones y colocar su dinero en acciones en bolsa.

La gestion eficiente de un portafolio de inversiones requiere de conocimientos y
competencias profesionales, es por ello que los inversionistas suelen contratar el manejo de
sus ahorros a expertos en el area de mercados financieros, los cuales cobran por este
servicio comisiones fijas o proporcionales al monto del portafolio, sin embargo esto no
garantiza que el portafolio sea administrado de una forma eficaz y eficiente, o logre el

cumplimiento de objetivos y expectativas del inversionista.

La inversion se realizé en el 2007 por US$ 70.000, sin embargo desde la colocacion del
dinero en la cuenta para que el asesor de inversiones tome decisiones frente a estas, el

inversionista nunca ha tenido ni un dolar adicional a la inversion inicial. Este es el punto de
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partida de la evaluacién ex post al portafolio de inversiones desde noviembre 2007 al 30

de septiembre de 2011.

La evaluacion ex post del portafolio de inversiones fue realizada en base a un estudio
técnico de la gestion realizada, para el desarrollo de las distintas pruebas que contiene este
analisis se conto un detalle cronoldgico de las transacciones realizadas por el agente de
inversiones y el resumen mensual del estado de inversiones del portafolio, informacion que

fue procesadas conforme el objetivo planteado.

Se investigaron y aplicaron las principales herramientas que permiten para identificar si las
decisiones tomadas fueron acertadas y si la gestion alcanzd los resultados esperados de
conformidad con el riesgo asumido, éstas herramientas tienen en comin la comparacion de
rentabilidades del portafolio con rentabilidades del mercado a través de los indices de
bolsa, que permiten determinar parametros objetivos frente a resultados alcanzados

globalmente por todas inversiones en valores en conjunto.

Se obtuvo como resultado que en el 43% de las compafiias en las que invirtié tuvo
rentabilidades, mientras que el 53% condujo a pérdidas, mimas que mayormente fueron
absorbidas por las ganancias obtenidas, dando como saldo que el inversionista al 30 de

septiembre del 2011 ha perdido US$ 25.312,53
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En el analisis grafico del comportamiento de las acciones de cada compafiia el resultado no
fue bueno, ya que de todas las en las que se invirtio apenas el 28% tenian tendencias a la
alza, mientras que 72% mostro tendencias bajistas y planas; el 20% sefialé una inclinacién
confiable y el 80% mostro inclinacion inclinada y debil; finalmente al ser comparados con
los principales indicadores el 35% de las acciones se encontraban con rendimientos
superiores al Dow Jones y el 65% presento rendimientos inferiores al Dow Jones; con el
Nasdaq el resultados fue similar, ya que el 33% se encontraba sobre el Nasdaq y el 67%
bajo el Nasdaq, es decir globalmente el portafolio se encontraba invertido en compafiias
con rendimientos bajos y tendencias a la baja. Mayormente la cartera estuvo concentrada
en el sector financiero, aumentando gradualmente el porcentaje de participacion en esta

area, pasando de en 2007 del 19% al 82% en el 2011.

El portafolio globalmente desde el 2007 hasta mediados del 2009 presenta un rendimiento
promedio con el mercado, sin embargo a partir del segundo semestre del 2009 es evidente
que los rendimientos del portafolio van disminuyendo en comparacion con el mercado
(Dow Jones y Nasdaq). Posiblemente se debe a que la estrategia utilizada por el asesor de
inversiones no fue buena al compararse con un portafolio ideal, por otro lado la alta

concentracion en un solo sector direcciona al inversionista a asumir un riesgo bastante alto.

Es vital tomar en cuenta que en todas las inversiones existe un grado de riesgo, por lo cual
colocar todo el capital no es una buena opcion, siempre es importante que el inversionista
establezca un presupuesto proyectado dejando un grado considerable de liquidez lo cual no

lo conduzca a la venta de acciones en momentos que no son apropiados para el portafolio.
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Como recomendacion final para los inversionistas, es importante conocer las empresas en
las que se desea invertir y hacer un analisis que sefiale el estado en el que se encuentra con
la finalidad de tener un respaldo mas alla de la cotizacion del mercado, ya que como se
mostro en capitulos anteriores la cotizacién puede estar sub o sobre valoradas por el
mercado, también el seguimiento es basico para evitar pérdidas no deseadas o desechar

grandes oportunidades que el mercado brinde para los inversionistas.

Actualmente existen gran cantidad de herramientas en los principales sitios web de
inversiones, con los cuales el inversionista podra tomar sus decisiones conforme su riesgo,
es indispensable tener asesoramiento sin embargo la Gltima palabra en cuanto invertir o
vender dependera del propio inversionista, es clave que debe considerar los aspectos
planteados durante este estudio que serviran como base para informarse de cuéles son los

comportamientos del mercado y de las compariias donde desea invertir.



INTRODUCCION

El ahorro acumulado generado por parte de las personas en base a sus ingresos,
generalmente es direccionado a la inversion, ya sea esta de bienes reales o activos
financieros, sin embargo la gestion eficiente y eficaz de un portafolio de inversiones
requieren de conocimientos y competencias profesionales. Por ello, individuos y
organizaciones suelen contratar el manejo de sus ahorros a expertos en el area de mercados
financieros, los cuales cobran por este servicio comisiones fijas o proporcionales al monto
del portafolio. También, en la mayoria de casos, los procesos de compra o venta de
acciones tiene que realizarse a través “agentes de bolsa”, sean éstos personas juridicas 0
naturales autorizados para participar en un determinado mercado bursatil, dadas las

condiciones que estos mercados requieren a sus actores.

Cuando los inversionistas recurren a una casa de valores para gestionar sus inversiones no
estan garantizados de que el portafolio sea administrado de una forma eficaz y eficiente,
aun cuando esta gestion se haga en forma conjunta dentro de un fondo de inversion

determinado.



Diversas herramientas pueden ser utilizadas para identificar si las decisiones tomadas
fueron acertadas y, si la gestion alcanz6 los resultados esperados de conformidad con el
riesgo asumido. Estas herramientas tienen en comun la comparacion de rentabilidades del
portafolio con rentabilidades del mercado a través de los indices de bolsa o con otros
portafolios similares en riesgo que pueden ser simulados o reales o bien con portafolios

més amplios como los fondos de inversion.

Aunque la evaluacion (ex post) después de los hechos, una vez conocidas las trayectorias
de los precios de las acciones no es comparable con las decisiones tomadas antes de que
los hechos ocurran, el propdsito de esta andlisis es verificar si las estrategias adoptadas

lograron resultados positivos, neutros o negativos.

El uso de indicadores de rentabilidad alcanzada por el portafolio en comparacion con los de
rendimiento del mercado permite usar parametros objetivos frente a resultados alcanzados
globalmente por todas inversiones en valores en conjunto. Es evidente que, para esta
comparacion se debe incluir los distintos niveles de riesgo tanto de portafolio como de los

indices del mercado y ajustar la comparacion de rentabilidad segun riesgo.

Mismos que muestran las decisiones de compra venta en el mercado accionario, no se
centran Unicamente en comprar o vender acciones al azar a fin de diversificar o siguiendo

guias o reglas técnicas relativas a las variaciones en el precio o el nivel de éste.



La relevancia de una investigacion ex post de un portafolio de inversiones para verificar
los resultados de una gestién accionaria, permite conocer si la responsabilidad de la
gestion especializada en el manejo del dinero es una decisidn acertada, o si constituye una
delegacion poco recomendada que no genere el rendimiento. Para ello es necesario
identificar cual deberia ser un resultado aceptable en el manejo adecuado de un portafolio
accionario, ya que si un inversionista tiene conocimiento puede tomar decisiones de la
administracion por si mismo. Por otro lado, el administrador del portafolio demostrara su
conocimiento profesional si los indicadores de rentabilidad-riesgo demuestran resultados
que en el largo plazo son justificados comparativamente con una seleccién aleatoria de

inversiones realizada sin criterios técnicos.

El estudio de los diferentes pardmetros de decision hace que se use para el desarrollo de
esta investigacion la metodologia tedrica practica y deductiva, ya que por medio de las
diferentes herramientas permite evaluar si el manejo del portafolio fue realmente

eficiente, y las posibles alternativas de inversion a fin de optimizar los recursos.

El analisis de las variables que influyen para la decision de compra o venta en el manejo
de un portafolio es importante para asi definir la estrategia efectiva, ya que con las
variaciones del mercado es importante comparar con parametros objetivos e identificar los
factores relevantes de decision en un mercado accionario en el que se conjuga el riesgo y la

rentabilidad esperada.
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El inversionista tiene varias opciones al momento de tomar decisiones acerca de cémo
invertir su dinero, sin embargo aquellos que deciden invertir por medio de un corredor de
bolsa, estan otorgando la administracion de su capital a un profesional que gestionara de
manera eficaz y eficiente su dinero, a fin de darle mayor rentabilidad al mismo, no
obstante, como saber si las decisiones que ha tomadas por el administrador del portafolio
son buenas o malas, qué parametros o tendencias influyeron para la toma de decisiones de
compra o venta de las acciones, y si éstas fueron o no acertadas. Por tanto el objetivo de
este estudio es evaluar y establecer una comparacion de los resultados de rentabilidad
alcanzados por un portafolio de inversiones en acciones con los indicadores de rendimiento

del mercado y de las propias acciones en distintos momentos.



CAPITULO |

1.1 MERCADOS FINANCIEROS

Es un espacio fisico o no fisico que permiten a los agentes econémicos el intercambio
de activos financieros, en donde las empresas y los inversionistas interactan en base

a la oferta y demanda de activos financieros

Los mercados financieros estdn compuestos por dos tipos de agentes, a) los que estan
dispuestos a invertir 'y, b) los que requieren que inviertan en ellos; consecuentemente
ambos agentes interactian dinamicamente acorde a sus necesidades de inversion,

determinando la oferta y demanda del mercado.



Las transacciones realizadas en los mercados financieros, tienen un alto nivel de
liquidez, ya que se pueden comprar y vender valores rapidamente, con precios
fijados por la oferta y demanda del mercado; también como ventaja de los
mercados financieros es que existe una busqueda rapida de los activos financieros
en los cuales se invierte, tomando en cuenta el nivel de riesgo y su costo-

rentabilidad.

Este mercado organizado esta regulado por instituciones competentes, para proteger
las inversiones y que las transacciones sean realizadas de forma transparente y

eficientemente

1.1.1 Caracteristicas y tipos de mercados financieros

Transparencia: Cuando la informacion proporcionada es confiable y, su

acceso no es complicado y limitado.

Amplitud: Que el inversionista tenga gran diversidad de titulos financieros, a

fin de poder escoger las opciones que satisfagan al inversionista o



administrador de portafolio y, no limitarse a una cantidad determinada de

alternativas de inversion.

Profundidad: Por causa de la oferta y la demanda del mercado existen precios
que se van fijando para determinar un equilibrio en un momento determinado,
sin embargo existen inversionistas que estan dispuestos a comprar o vender

sobre o0 bajo el precio fijado.

Libertad: Como beneficio del mercado financiero estd en que no existen

barreras de entrada o salida.

Flexibilidad: El valor de los activos financieros que se negocian tiende

ajustarse frente a cambios ocurridos en la economia.

Tomando en cuenta las caracteristicas anteriormente descritas, figuran un
mercado perfecto, sin embargo realmente no existe tal escenario, puesto que
todos los mercados no cumplen con algunas de las caracteristicas

mencionadas.



En los tipos de mercados financieros ‘existen una amplia gama de criterios
utilizados para clasificar el tipo de mercados financieros existentes, a

continuacion los mas comunes:

L EXTRATEX ECUADOR. (2011). http://www.estratex.net/educacion/educacion-sobre-mercados-
financieros] ¢ Qué es un mercado financiero? [



Mercados Financieros

[ L| I

1
Por tipo de activos Tipo de activo De acuerdo a la fase De acuerdo a su

transmitidos R e de negociacion estructura
comercian
[ 1
Mercado M dod | | — Primario | Mercado
i ercado de — i
Monetario S Canitales Mercado Mercgdos Organizado
~apitates de divisas de acciones
I 1 .
Mercados de Mercado Secundario | Mercado no
Mercado de commodities de sequros organizado
— acciones o
bursatil |
Mercado de Mercado de
m derivados
e financieros

Mercados de
Forwards

Fuente: Extratex Ecuador
Elaboracion propia
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Como se observa en el grafico anterior los mercados financieros tienen varios
sectores de clasificacion, el actual estudio esta enfocado a un portafolio de
inversiones de acciones, el cual segun la clasificacion planteada se encuentra
mayormente dentro del mercado de capitales, las cuales también pueden ser
negociadas en un inicio en el mercado primario y, posteriormente en el mercado

secundario.

1.1.2 Mercado de capitales

También conocido como intermediacion directa el cual es un lugar de reunién de
mercados primario y secundario, en donde las empresas y el Estado acuden a
financiar sus actividades y servicios mediante la emision de acciones y bonos,
respectivamente. Para este proceso de financiamiento intervienen los
denominados “bancos de inversion” los cuales dentro del mercado primario se
encargan de comprar las acciones y los bonos directamente a las empresas y al
Estado y de colocarlos posteriormente a través de la bolsa de valores, en el
mercado secundario, donde seran negociados al publico (Eduardo Court M.,

2010)
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El Estado o las empresas que realizan transacciones con productos financieros
son los oferentes y, los demandantes son los inversionistas; tanto los oferentes
como los demandantes interactian dindmicamente a fin realizar la negocion de

valores en renta fija o variable y pueden ser negociadas de forma indefinida.

El mercado de capitales permite que los inversionistas Yy las empresas ¢ el
Estado interactlen en la transferencia de titulos valores, ofreciendo una amplia
gama de productos en base a las necesidades de inversion de cada uno de los
agentes de inversiones, garantizando la transparencia, eficacia y eficiencia de las

transacciones realizadas.

En este mercado participan distintos actores, quienes complementan y regulan
las operaciones que se llevan cabo dentro del mercado de capitales, entre las

cuales se encuentran las siguientes?:

Emisoras: Son aquellas entidades 6 el Estados, quienes colocan sus acciones a
la venta, con el fin que los inversionistas las adquieran y, asi recibir captaciones

econdmicas del publico.

Intermediarios: También conocidas como casas de bolsa, son sociedades

anonimas autorizadas por los respetivos organismos de control, quienes realizan

2 BLADE L. (2008). [http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_de_capitales], Mercado de Capitales
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transacciones de compra y venta de acciones, asi como también ofrecen a los

inversionistas la administracion de carteras y portafolio de inversiones.

Inversionista: Es una persona natural o juridica que dispone de recursos para

comprar o vender titulos valores.

1.1.3 Inversiones en Acciones

El mercado ofrece una amplia gama de alternativas de inversién, principalmente
en cuanto a la participacion en una empresa como accionista de ésta, lo cual
representa que el inversionista cuenta con una parte del valor de una empresa,
consecuentemente el accionista recibe beneficios econdmicos de esta
participacion también llamados dividendos y, dependiendo del tipo de accion
adquirida inclusive el accionista puede participar en la toma de decisiones de la

empresa.

Entre las principales caracteristicas de las acciones, es el rendimiento de éstas
ubicadas en un portafolio de acciones, sin embargo para invertir en la bolsa de

valores es necesario aprender a entender los indicadores del mercado de valores,
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entre las principales formas de inversion en la Bolsa de Valores estan las que
hace directamente el inversionista en la Bolsa de Valores y, por medio de un
administrador de portafolio, el cual se encarga de administrar el capital que el

inversionista ha decidié poner en bolsa.

Entre los diversos tipos de acciones sefialan los siguientes:

Acciones comunes: Es la que confiere al accionista el derecho a votar en la junta
de accionistas para la toma de decisiones importantes y, también recibe un
porcentaje de participacion econdémica dependiendo de la ganancia de la
compafiia y, proporcionalmente con el porcentaje inversion realizado en la

empresa.

Acciones preferentes: A diferencia de las acciones comunes, éstas no conceden
el derecho a votar en la junta de accionistas para la toma de decisiones, sin
embargo el inversionista recibe un dividendo fijo en un tiempo determinado,

independientemente de los beneficios obtenidos por la empresa.



14

A corto plazo: son documentos a corto plazo que tienen alto grado de liquidez
econdémica y, son de facil adquisicion en el mercado, ejemplo: certificados de

depdsito, bonos de tesoreria, documentos negociables etc.

A largo plazo: Son colocaciones de dinero a largo plazo que, tienen un bajo
grado de liquidez, puesto que generalmente estdn compuestas por bienes,

ejemplo: bonos de varios tipos, acciones preferentes y, acciones comunes.

El valor de una accion puede conocerse en base al estudio sobre la situacion
financiera de una empresa, tanto sus rendimientos historicos como sus
rendimientos esperados o futuros, también para poder tener una idea mas
acertada del valor presente y futuro de una accion hay que tomar en cuenta la
economia en general y de un sector en particular en el cual se desee invertir,
puesto que si la economia crece, también crecen los rendimientos de las
empresas, asi como también puede ser que un sector especifico no crezca o

descienda.

La situacion financiera de una empresa que cotiza en bolsa se encuentra en
internet o en las diferentes publicaciones de los entes de control a las cuales
todas las empresas que cotizan en bolsa deben presentar su informacion

financiera; para que asi el inversionista pueda ver la ganancia o pérdida de la
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empresa en la cual tenga en mente invertir tomando en cuenta el nivel de riesgo

que la inversién contenga.

Si bien este estudio estd enfocado al analisis ex post de un portafolio de
inversiones de acciones, partiendo por un breve recorrido sobre las acciones,
también es necesario conocer los principales pardmetros para la toma de
decisiones de compra o venta de acciones, a fin de mantener un portafolio
eficientemente diversificado a fin de disminuir el riesgo del inversionista, para
ello existen las principales teorias que hasta la presente fecha son directrices de

los grandes inversionistas.

1.2 TEORIAS DE PORTAFOLIO

1.2.1 Rendimientoy riesgo

La rentabilidad es lo que el inversionista busca conseguir, es decir el resultado

de su gestion de portafolio, medido por el grado de éxito o crecimiento en un
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periodo esperado, este depende del aumento o disminucion del precio de una

accion en el mismo periodo®.

El rendimiento esperado de un portafolio es el promedio ponderado de los
rendimientos esperados de los titulos valores que forman parte del portafolio, la

formula general para el rendimiento esperado de un portafolio es:

"
M
R 3
)

Donde Wjes la proporcion o valor relativo del total de fondos invertidos en un

valor “}”; R es el rendimiento esperado del valor “5” y, m es el numero total

de diferentes valores en el portafolio.

Ejemplo: un inversionista desea invertir el 50% de su dinero en la opcién Ay,

50 % en la opcion B, el rendimiento esperado de A 'y B es 14% y 11.5%

¥ BODIE Z, KANE A, MARCOS A, (2004). Principios de inversiones. Espafia: McGraw-Hill 5ta Edicién.
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respectivamente, si se aplica la formula anterior el rendimiento esperado del

portafolio es: 12.75% *

Accion W R Rendimiento
A 0.5 14 7,00

B 0.5 11.5 5.75
12,75

Por otro lado el riesgo es la probabilidad de que ocurra 0 no un evento sea este
positivo o0 negativo, que se asocian directamente con el rendimiento del
portafolio, las acciones tienen dos tipos de riesgo, el riesgo no sistémico,
diversificable 6 especifico y el sistémico no diversificable- de mercado; el
diversificable es aquel que es propio de cada instrumento de inversién, y el no
diversificable es el que afecta a todo el mercado, por ejemplo la inflacion, tasas

de interés, etc.

El inversionista tiene la facultad de eliminar el riesgo especifico por medio de
un portafolio ampliamente diversificado, sin tener que sacrificar los
rendimientos esperados, mientras que el riesgo de mercado no lo puede

persuadir puesto que afecta a todos los portafolios.

* HORNE V, JAMES C, WACHOWICZ J, (2002). Fundamentos de la administracién financiera, México:
Marisa de Anta, Undécima Edicion.
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Riesgo total IV

Riesgo sistematico

DESVIACION ESTANDAR DEL RENDIMIENTO

NUMERO DE INVERSIONES EN EL PORTAFOLIO

Fuente: Inocencio T, Sdnchez B, (2006)

El riesgo de un portafolio esta dado por la varianza (6?), medida de dispersion
de los posibles resultados, cuanto mayor sea ésta, mas dispersos estaran los
rendimientos observados, por tanto mayor sera el riesgo, permite identificar la
diferencia promedio que hay entre cada uno de los valores respecto a su punto
medio, se calcula elevando las diferencias al cuadrado y se calcula su
promedio, sin embargo como todos los valores se encuentran elevados al
cuadrado a fin de eliminar ndmeros negativos, se calcula la desviacion
estandar la cual es la raiz cuadrada de la varianza, a fin de concluir con que la
el riesgo tiende a variar por encima o debajo de la media con el valor obtenido

de la desviacion estandar. ®

> INOCENCIO T, SANCHEZ B, (2006).

[http://www.inosanchez.com/files/mda/fpenf/i_05 el_riesgo_en_la_inversion_w.pdf], El riesgo en la
inversion.

® LOPEZ G (2004).[ http://www.ucema.edu.ar/u/gl24/Slides/Prog._ejecutivo._Portafolio_y CAPM.pdf]
Introduccion a las carteras de inversion
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1.2.2 Portafolio eficiente de Markowitz

Harry Markowitz, economista estadounidense especializado en analisis de
inversiones recibid el premio Nobel a la Economia en 1990, por su gran aporte
sobre una cartera de inversiones eficiente, creando asi la Teoria de Markowitz,
basada en el riesgo y diversificacion de la cartera, manteniendo principalmente
su enfoque en que por alta diversificacion que tenga la cartera, siempre va a

haber un riesgo de por medio.

Markowitz en su libro “eficient diversification of investmens (1959)” sefala
que un buen portafolio es mas que una lista larga de acciones y bonos, es una
balance de todo, proporcionar al inversionista proteccion y oportunidades con

una amplia gama de contingencias.

La frontera eficiente de Markowitz estd basada en el conjunto de carteras que
obtienen un retorno esperado, méas alto aun que el riesgo asumido para una

rentabilidad esperada.
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Anteriormente la seleccion de las acciones en las que se invertiria consistia en
un analisis de las empresas en las que se va a invertir, se revisaba
documentacién como balances, estados financieros, como esta posicionada la
empresa interna y externamente en el mercado, politicas, etc. La teoria de
Markowitz marc6 un gran cambio, basado en que la seleccidn de una cartera se
orienta Unicamente en el estudio de resultados estadisticos enfocados a media,

varianza y covarianza de las tasas de rendimiento de los activos.

La principal interrogante al momento de seleccionar una cartera es la
incertidumbre o el riesgo que el inversionista va a asumir. Reconocer que cada

accion que compone el portafolio tendra un rendimiento diferente.

La incertidumbre es el motor de las inversiones financieras, ya que son las
hacen a los accionistas tomar decisiones en base a su portafolio adquirido. El
inversionista siempre busca obtener el mas alto rendimiento con el minimo
riesgo, no todos los inversionistas tienen el mismo grado de aversién al riesgo,
consecuentemente la tasa a la que cada inversionista prefiere canjear mas
riesgo por mas rendimiento es variable y subjetiva. Markowitz basa su estudio
en tres pilares: a) resultado de una inversién, b) nivel de riesgo que desea

asumir el inversionista y, c) riesgo y rendimiento esperado ’

" ALCIDES J. (sin fecha). [http://www.paginaspersonales.unam.mx/files/278/Lasa.pdf],Construccién de
una “frontera eficiente” de activos financieros en México
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Markowitz plantea que lo importante es tener un portafolio eficiente, que
cumplan con dos condicionantes:  (a) tienen la varianza minima dentro de
todas las combinaciones posibles que tienen un rendimiento esperado dado v,
(b) tienen el rendimiento esperado méximo dentro de todas las combinaciones
posibles que tienen una varianza dada. Aquellas combinaciones que relnen
estos dos atributos se llaman portafolios “eficientes” y el conjunto de

. . . . . 8
portafolios eficientes es conocido como la “frontera de portafolios eficientes”.

Markowitz en su articulo “Portfolio Selection” sefala que la seleccion de una
cartera estd dividida en dos etapas, la primera inicia con la observacion y
experiencia y culmina con las expectativas del rendimiento futuro de los
valores disponibles; la segunda etapa inicia con las creencias relevantes sobre

el rendimiento futuro y culmina con la seleccion de la cartera.

Se debe considerar el retorno esperado y, la varianza del retorno no deseado.
Esta regla tiene muchos puntos de vista, tanto para la maximizacion como para
el comportamiento del inversionista. Se ilustra geomeétricamente las relaciones
entre las creencias y la eleccion de la cartera de acuerdo a la regla rendimiento

de la varianza de los retornos esperados

¢ |IBIDEM
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La hipdtesis de que el inversionista debe buscar maximizar la tasa de descuento
no aplica, puesto que es necesario considerar las imperfecciones del mercado,
dando origen a que no existiria una cartera diversificada. Sin embargo la

diversificacion es un punto sensible en la formacion del portafolio.

Por ello para el analisis de las acciones que conforman un portafolio es
necesario realizar el estudio de las inversiones individualmente, y asi que el
inversionista decida qué acciones conformarian su portafolio éptimo de

inversiones.

El rendimiento de una inversion, es el nivel esperado de utilidad de dicha
inversion, todas las inversiones tienen un rango de resultados posibles del

rendimiento, es decir que toda inversion tiene un determinado nivel de riesgo.

Si bien un inversionista actGa racionalmente al buscar los maximos
rendimientos de su portafolio, aun mas o igual importante es considerar el nivel
de riesgo que éste rendimiento atrae, ya que asi el inversionista no vera

unicamente los beneficios que podra conseguir sino también el riesgo que debe
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asumir, basicamente la decision se centra en el nivel de riesgo que el

inversionista esté dispuesto a asumir.

Markowitz plantea la diversificacion eficiente, es decir una amplia
combinacion de los instrumentos de inversion que tengan relacion entre si en
un mismo portafolio, a fin que se reduzca el riesgo, 6 que se maximice el

rendimiento esperado sin incrementar el riesgo.

Cabe mencionar que en su modelo H. Markowitz no incorpora los costos
financieros ni impuestos que las inversiones generan, tampoco facilita alguna
herramienta para que el inversionista valore su actitud frente al resigo y

deduzca su funcién de utilidad®

1.2.2.1 Frontera eficiente de Markowitz

El aporte de Markowitz fue principalmente dar a conocer que al
combinar dos 0 mas acciones se obtiene un portafolio en el cual es

posible conseguir mejor relacion entre rentabilidad y riesgo, medido

% Court E, Tarradellas J. (2010). Mercado de Capitales. México: Pearson Educacion.
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por la desviacién tipica, partiendo desde la aversion al riesgo del

inversionista.

En terminologia de H. Markowitz, el lugar geométrico del espacio
media-varianza definido por aquellas carteras que para un riesgo dado
le proporcionan al inversor un rendimiento maximo o,
equivalentemente, para un rendimiento dado el riesgo que le deparan

es minimo”. (La gran enciclopedia de la economia).

Si bien el modelo de Markowitz da un enfoque claro referente a la
diversificacion del portafolio, también este modelo estd basado en un
estudio matematico complejo, para lo cual muchos conocedores del
tema lo utilizan con apoyo de software y hardware especifico para
aplicar esta teoria con una cantidad considerable de acciones, puesto
que el modelo tiene un alto peso estadistico, para obtener la
covarianza es necesario relacionar los datos dos a dos y asi calcular
varianzas y covarianzas, lo cual representa un problema al momento

de manejar una gran cantidad de datos'®. Sin embargo el modelo

' CORONEL H. (2010). [http://www.monografias.com/trabajos-pdf4/frontera-eficiente-solver-
excel/frontera-eficiente-solver-excel.pdf], Construccion de la Frontera Eficiente de Markowitz mediante
el uso de la herramienta Solver de Excel y el Modelo Matricial. Venezuela.
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puede ser calculado resolviendo el siguiente programa cuadratico

paramétrico:

Min o2 ':-R;Jj = Z Z X, - X,0,

im] f=l

" [
sHjeto a:

E(R)= ¥ x,-E(R) =V
i=l

=1

=0 (=1....n)

Donde xi es la proporcion del presupuesto del inversor destinado al
activo financiero 1 e incognita del programa, 62(Rp), la varianza de la
cartera p, y sij, la covarianza entre los rendimientos de los valores i y
J- E(Rp), es la rentabilidad o rendimiento esperado de la cartera p, de
tal forma que al variar el parametro V* obtendremos en cada caso, al
resolver el programa, el conjunto de proporciones xi que minimizan el
riesgo de la cartera, asi como su valor correspondiente. El conjunto de
pares [E (Rp), 62 (Rp)] o combinaciones rentabilidad-riesgo de todas
las carteras eficientes es denominado «frontera eficiente». Una vez
conocida esta, el inversor, de acuerdo con sus preferencias, elegira su
cartera 6ptima.**

Obteniendo como resultado la frontera eficiente de Markowitz, como

se observa en el siguiente grafico que el conjunto de portafolios XYZ

11 ZUBELDIA A., MIERA L., ZUBIA M. (1998).
[http://www.ehu.es/cuadernosdegestion/documentos/212.pdf], EI modelo de Markowitz en la gestion de

cartera.
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forman portafolios eficientes, cualquier portafolio que se encuentre
por debajo o hacia la derecha de XYZ seran ineficientes.
Consecuentemente el inversionista escogera cualquiera de las

opciones sefialadas segun sea su nivel de aversion al riesgo.

Grafico 1: Frontera Eficiente
z

)
|
g
e
E
2

Fuente: Coronel H. (2010)*.

En el presente estudio, es complejo determinar la frontera eficiente de
Markowitz, puesto que el analisis se refiere a de un solo portafolio, y
la aversion al riesgo no fue dado propiamente por el inversionista, sino
por el administrador del portafolio, que tedricamente busca maximizar

el la utilidad de su cliente.

12 CORONEL H. (2010). [http://www.monografias.com/trabajos-pdf4/frontera-eficiente-solver-
excel/frontera-eficiente-solver-excel.pdf], Construccion de la Frontera Eficiente de Markowitz
mediante el uso de la herramienta Solver de Excel y el Modelo Matricial. Venezuela
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Sin embargo se entiende que el administrador de portafolio
previamente antes de tomar decisiones, seguramente realizé el analisis

de los diferentes escenarios que disponia en el momento de invertir.

1.2.2.2 Diversificacion y reduccion del riesgo.

El concepto de la diversificacion esta basado en la premisa de que las
habilidades de prediccion del trader son limitadas. Por lo tanto, es mas
seguro apostar en diferentes activos simultaneamente que apostar todo
a la misma carta. La idea que subyace bajo la diversificacion es que el
inversor no busca la maximizacion de los beneficios de forma
genérica, lo que se busca es maximizar los beneficios partiendo de un
nivel de riesgo conocido. - Nauzer J. Balsara

La diversificacion esta direccionada a no invertir en un mismo activo
todo el dinero, comunmente conocido como “no poner todos los
huevos en la misma canasta”, sino a seleccionar inversiones en

sectores diferentes a fin de disminuir el riesgo del inversionista.

La diversificacion no consiste Gnicamente en colocar el dinero en
diferentes activos, sino a que hay que establecer una estrategia de

inversion y, con ello que el activo tenga mayor rendimiento posible a
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un bajo nivel de riesgo, si bien éste no puede ser eliminado
completamente si puede ser controlado y, la principal estrategia es la
diversificacion, la cual permite aprovechar al maximo las condiciones

del mercado y los cambios de la economia.

Entre las principales opciones de diversificacién de un portafolio

existen®®:

a) Diversificar a través de diferentes sectores y tipos: Este tipo
de diversificacion estd enfocado a la creacién de un portafolio de por
lo menos tres tipos de acciones, como acciones, bonos y mercado de
dinero (primario y secundario), como ejemplo si el mercado bursatil
crece los bonos bajan, las acciones y los bonos tienden a moverse en

forma contraria, a fin de proteger el portafolio de inversiones.

b) Diversificacion dentro de cada clase de activos: EXxisten

amplias clases de activos financieros, la diversificacion puede

3 ANGLO OFFSHORE INTERNATIONAL GROUP (2008). [http://www.angloig.com/Basicos2.htm],
Nociones Basicas sobre Inversiones- La Importancia de la Diversificacion del Portafolio
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construirse ya sea invirtiendo en acciones de empresas con un gran
capital, asi como otras con capitales pequefios, también se puede
diversificar en base a la industria que sea seleccionada, como puede
ser la bancaria, farmacéutica, automotriz, etc; 0 basandose en el
tiempo, es decir invertir el capital en el corto, mediano y largo plazo,

al igual que invertir en distintas partes del mundo.

C) Diversificacion a lo largo del tiempo: este tipo de clase de
diversificacion se enfoca en el momento en que se realizan
operaciones transaccionales de los activos, en base a la experiencia y
expectativa del comportamiento del mercado, es decir compran
acciones cuando creen que estan pagando precios justos por cada
accion, por otro lado este tipo de estrategia contiene un alto riesgo, ya
que el mercado nunca ha tenido un comportamiento semejante en el
pasado, a tal punto que los expertos utilizan esta estrategia a causa de

su bajo grado de confiabilidad.

Tambien es posible diversificar el portafolio de acciones a fin de
reducir el riesgo no sistematico, es decir si invierte en la industria
farmacéutica y, ésta presenta problemas consecuentemente el valor de
las acciones caeran, sin embargo si dentro de su portafolio también

tiene dinero invertido en la industria alimenticia la cual no ha sufrido
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algun tipo afectacion econdmica y su rendimiento ha sido positivo,
éstas acciones serviran como colchon a fin de amortiguar la caida de
la proporcion de las acciones invertidas en la industria farmacéutica.
La idea es que si en unas acciones el resultado es malo en otras sea

bueno, y se compensen los rendimientos esperados.

Markowitz en su teoria menciona que para disminuir el riesgo no
Gnicamente tiene que estar distribuido el dinero en los diferentes
activos financieros, sino en la correlacion de los retornos de las
acciones que lo conforman, si la correlaciéon es baja habrd un alto

grado de diversificacion vy, el riesgo sera menor.

La correlacion entre acciones puede ser medida comparando las
variaciones de dos acciones en un periodo determinado, si este
coeficiente varia entre -1(correlacion negativa- las acciones se mueven
en sentido contrario) y 1 (correlacion positiva- las acciones se mueven
a un mismo sentido), sin embargo no se mide en qué proporcién estan
relacionadas, sino que si la una sube la otra también sube ¢ de manera
contraria, obteniendo el mismo resultado tal como lo muestra el

siguiente grafico.
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v Correlacidn entre &y BE = 1.0 Positiva
Carrelacidn Sy C == 1.0 Megativa

*Correlacion B wC= 1.0 Megativa

Economia Accion A Accion B Accion C
Auge $70 $60 $40
Normal $60 $50 $30
Recesidn $50 $40 $20

CARTERA AY B

Economia £ E o+ E

ALge 370 F 50 $130
I orrn al FE0 F50 110
Recesidn 350 F40 F a0

CARTERA A+LC

Economia o B A+ B

Auge 70 F40 110
Hormal FE0 50 110
Recesidn 350 $50 110

Fuente: Rosero Javier.

Generalmente existe una fuerte relacion positiva entre empresas de
una misma industria es decir si se invierte una gran parte del dinero
en diferentes empresas de una misma industria no se esta llegando a

un grado razonable de diversificacion.

1.3 MODELO CAPITAL ASSET PRICING MODEL - CAPM

ElI CAPM (Capital Asset Pricing Model) 6 Modelo de Valoraciéon de Activos, fue
introducido por Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin simultanea

e independientemente, basado en trabajos anteriores de Harry Markowitz sobre
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la diversificacion y la Teoria Moderna de Portafolio (1959). Este modelo es una de las
herramientas financieras mas utilizadas para determinar la tasa de retorno requerida

para un cierto activo si éste es incluido en un portafolio de inversiones diversificado.

Este modelo estd enfocado en tomar en cuenta la sensibilidad de un activo frente al
riesgo no diversificable (de mercado), como también el retorno esperado del mercado
y, el retorno esperado de un activo libre de riesgo®. Es decir este modelo solo se
aplica para mitigar el riesgo de mercado, mas no el riesgo diversificable Unico de cada

activo financiero.

El CAPM presenta una forma de predecir la rentabilidad de un activo, vinculando el
riesgo no diversificable y el rendimiento de todos los activos, por tanto la rentabilidad
esperada de un activo debera serd igual a la rentabilidad de un bono libre de riesgo,
mas una prima de mercado, misma que compensard al inversionista de riesgo de

mercado.

El CAPM es un modelo de valoracion de activos financieros, calcula la tasa de retorno
requerida para descontar los flujos futuros que generara un activo financiero en base al
nivel de riesgo del activo. Este modelo permite predecir de forma alguna el riesgo de

un activo, separando el riesgo sistémico y no sistémico.

“WIKIPEDIA, (2011).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Capital_Asset_Pricing_Model&oldid=51751647]. Capital Asset
Pricing Model
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1.3.1 Coeficiente Beta

El Beta también conocido como coeficiente de volatilidad, indica la variacion
del rendimiento de un activo financiero, en base a las variaciones del
rendimiento del mercado, refleja la sensibilidad del precio de una accion a
movimientos del mercado en base al tipo de producto, nivel de deuda de la
empresa, gastos fijos, etc, existen varias formas de calculo del beta, entre las
principales existe la siguientes, es una division de la covarianza y la varianza.
Generalmente para el célculo del beta, se escogen los datos de los Gltimos

cinco afos.

o COV(R, R,)
 VAR(R)

Todas las compariias tienen un Beta, si una empresa tiene un Beta de 1,
significa que va igual que el mercado, si a la economia le va bien a la empresa
le va bien y, si al mercado le va mal a la empresa también le va mal. Si el Beta
es mayor a 1 la correlacion es mas positiva con el mercado, si al mercado le va
bien a la empresa le va excelente si al mercado le va mal a la economia le va

bastante mal.
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Consecuentemente un Beta alto representa mayor riesgo conforme el mercado
por tanto debe ser descontado a una tasa mayor a fin de compensar de cierta
forma al inversionista frente al riesgo que esta dispuesto a asumir; mientras que
por el contrario Betas menores a 1 representan menor riesgo, cumpliendo con
la premisa basica que frente a mayor riesgo se asuma mayores seran los

retornos recibidos. *°

1.3.2 Suposiciones de CAPM

Los inversionistas fijan su atencién a carteras que les proporciones
rendimientos tentativos tomando en cuenta la desviacion estandar durante un

horizonte de tiempo.

En el caso que un inversionista tenga como opcidn dos carteras con una misma

desviacidn estandar, elegiran la que les proporciones mayor rentabilidad.

Cuando un inversionista tenga como opcion dos carteras con un mismo

rendimiento, elegira la que le tenga menor desviacion estandar.

> GORDON J.. (2003). Fundamentos de inversiones - teoria y practica. Mexico: Person Educacion
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Los activos individuales son infinitamente divisibles, por tanto  un
inversionista puede comprar una fraccion de una accion en el caso que asi lo

desee.

Existe una tasa libre de riesgo a la que el inversionista puede acceder ya sea

para prestar o pedir prestado dinero.

Los costos de transaccion y los impuestos son irrelevantes.

Todos los inversionistas tienen un mismo horizonte en un periodo

La tasa libre de riesgo es la misma para todos los inversionistas.

La informacion estd a disposicion para todos los inversionistas de forma

gratuita.

Los inversionistas tienen expectativas homogéneas respecto a rendimientos

esperados, desviaciones estandar y, covarianzas de los valores™.

' IBIDEM
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Solamente existen dos tipos de activos: los activos que contienen un grado de

riesgo y, los que no tienen riego*”.

Tomando en cuenta la serie de hipotesis sobre el CAPM planteada por varios
autores que han estudiado estos temas, llegaran a formar la CML, la cual seria

tangente a la frontera eficiente.

Inconvenientes de CAPM: Los académicos han debatido sobre si el CAPM es
comprobable, sin embargo hasta la fecha no han podido llegar a un consenso®®,

entre los principales inconvenientes se sefialan los siguientes:

EL CAPM no describe correctamente la relacion entre riesgo y rendimiento
esperado. Estudios empiricos muestran que activos con betas bajos presentan

retornos mas altos comparados con el que el modelo ofrece.

La relacion entre beta estimada y el rendimiento promedio historico es mucho

mas débil de lo que el CAPM plantea.

Y BURN X. MORENO M.(2008). Anélisis y seleccién de inversiones en mercados financieros. Barcelona:
Bresca Editorial.

8 GARCIA P. (sin fecha).
[http://www.telefonica.net/web2/pgestevez/Problemas%20en%20la%20aplicacion%20del%20CAPM.pdf].
Problemas en la aplicacion del CAPM
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Las acciones que han tenido un buen rendimiento historico durante seis meses,
su tendencia es a tener subir su rendimiento en los siguientes seis meses. Los

accionistas escogen las acciones en base a su riesgo y retorno.

1.3.3 Formula CAPM

El Modelo CAPM se obtiene al aplicar la siguiente formula:

rf:rf_l_ﬂi(rM_rf)

Donde:
ri: Rentabilidad demandada a la accién i

ri. Tasa sin riesgo a largo plazo (La tasa libre de riesgo corresponde al
rendimiento de los Bonos de Gobierno de USA a largo plazo (10 afios))

bi: Beta de la accion i (Es la Unica variable que cambia, y varia entre 0.5 y 1.5)

rm-rs: Premio del mercado (Es la tasa histérica del mercado sobre la tasa libre
de riesgo)

1.3.4 Lineas (Capital Market Line) CML y (Security Market Line) SML.

La CML representa la combinacion de carteras eficientes la cual incluye

activos con y sin riesgo, es tangente al conjunto eficiente al conjunto eficientes
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de carteras de titulos con riesgo. Esta recta muestra la relacion de equilibrio

entre riesgo total de una cartera diversificada y su rendimiento esperado, se

expresa bajo la formula®®:

domde;

ER;):
R[:
Jji
E R}

CML —

Eiry=r, +[

Eir, i-r,

ElR -R,

E [R;::'E R o,

ERendimiznto esperado de 13 cartera j.

Tasa libre de riesgo.

LCesviacion estandar de la cartera |

Rendimiznto esperado de 13 cartera del mercado.

Desviacion estandar de los rendimientos de 13 cartera del mercado.

g,
um

Rentabilidad

Volatilidad o 20

Fuente: Rodriguez B.

19 Rodriguez B. Coto L. (sin fecha). [http://es.scribd.com/doc/38833359/Aplicacion-Del-CAPM].
Aplicacién del modelo de Valoracién de activos de capital CAPM en el mercado accionario

Costarricense

* |BIDEM
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Los portafolios ubicados sobre la CML son carteras factibles, mientras las que

no se ubican sobre la CML son carteras ineficientes.

La SML es la recta que incluye la diversas combinaciones entre carteras con
activos riesgosos Yy, carteras que incluyen activos sin riesgo; relaciona la
rentabilidad esperada de un activo con su coeficiente beta. Esta recta, parte del
punto que sefiala la rentabilidad de un activo libre de riesgo y como lo
menciona anteriormente es tangente a la frontera eficiente?’. A continuacion

puede ver la representacion grafica de la SML.

SML —
Il:.l:ll:| - rr T BL[Hrm} rll

Rentabilidwd

Beia fr=1

Fuente: Moreno B. %

> BURN X. MORENO M.(2008). Analisis y seleccién de inversiones en mercados financieros. Barcelona:
Bresca Editorial.

2 |BIDEM
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Todas las carteras Optimas estan situadas sobre la SML, por tal razon los
inversionistas escogeran las carteras que vayan en consecucion con su aversion
al riesgo. Las carteras que se situen sobre la SML tendran altos niveles de
riesgo y rendimiento, basado en el CAPM esta cartera estard sobrevalorada,

consecuentemente sus rendimientos disminuiran hasta situarse sobre el SML.

Por el contrario si la cartera se sitla bajo la SML, la cartera tendra
rendimientos inferiores a la propuesta por el CAPM, sin embargo sus

rendimientos tendran una tendencia a subir hasta ubicarse sobre la SML.

1.4 PRINCIPIOS Y ESTRATEGIAS DE INVERSION UTILIZADOS POR

WARREN BUFFET

Warren Buffett inversionista y empresario estadounidense nacido en 1930, es
catalogado como uno de los mas grandes inversionistas del mundo, posee una
fortuna aproximada de 50 mil millones de dolares ubicandose asi en el tercer lugar de
la clasificacion de Forbes en el 2011, esta famosa revista afio a afio menciona a las
personas que poseen las fortunas mas grandes del mundo, misma que se inicio en 1957

convirtiendo USD105.000 en hoy en dia méas de 20 mil millones de ddlares. Muchos
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expertos no lo califican Unicamente como un inversionista, sino también como un

filésofo, considerando su austeridad personal al invertir a pesar de su gran riqueza.

1.4.1 Buffettologia — perspectiva empresarial

Mary Buffett en su libro Buffetologia®® menciona que Warren Buffett no le
presta mayor importancia alguna a los denominados principales indicadores
como Dow Jones ni tampoco a las multiples teorias de seleccion de portafolios,
pero aun a las teorias de mercado eficiente. Warren mantiene su teoria de
invertir en empresas que sepa como funcionan y, que principalmente invertir en
empresas que hagan productos que realmente entienda, Mary denomina a
Warren como un coleccionista de empresas puesto que él como buen
coleccionista se fijaba primero en que quiere compara y posteriormente el
precio que estaba dispuesto a pagar por la empresa seleccionada, buscando asi
cerrar un buen trato. Buffett determina el valor intrinseco, es decir calcula el

valor actualizado de la rentabilidad que la empresa producira.

La locura de otra gente y la disciplina de Warren conforman la teoria de
Warren Buffett la cual hacen que conserve su confianza para mantenerse firme

entre temores y egoismo del movimiento de la bolsa sea cuando esta tiene bajas

# BUFFET M. CLARK D. (1997). Buffettologia. Barcelona: Ediciones Gestion



42

representativas y cuando se dispara a limites muy altos, Warren Buffett sélo

invierte desde su perspectiva empresarial.

Warren fortalece su nivel de confianza en base al haber establecido su valor
intrinseco, por medio del calculo del rendimiento futuro de la inversion, Marry
Buffett en su libro establece que Warren Gnicamente invertird en empresas en
los que sus rendimientos sean predecible con un alto grado de certeza,

disminuyendo asi su nivel de riesgo.

Marry Buffett resume la perspectiva empresarial en los siguientes parametros

claves:

e Invertir a largo plazo en empresas cuyos beneficios futuros puedan predecir

razonablemente.

e Las empresas cuyos beneficios son predecibles razonablemente

generalmente tienen expectativas a su favor.

e Las expectativas son manifestadas mediante grandes dividendos vy

beneficios para los accionistas.
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e El precio pagado por una accion es la directriz de la rentabilidad esperada,
es decir, manteniendo una relacion inversamente proporcional entre precio

pagado y rendimiento, a mayor precio menor rendimiento y viceversa.

e Escoger el tipo de empresa en las que le gustaria estar y entonces en base al

precio de la accidén y a su tasa esperada de rentabilidad determina su compra.

e Invertir a largo plazo a un precio adecuado determinaria rentabilidades del

15% 0 mas en empresas con economias excepcionales.

e Warren Buffett encontr6 la forma de captar dinero de otras personas para

gestionarlo y asi percibir dinero en base a su experiencia adquirida.

Warren Buffett planto sus bases de conocimientos bajo los pilares filosoficos
del economista Benjamin Graham, autor de Security Analysis en la cual su
enfoque principal es hacer una distincion entre inversién y especulacion. Su
estrategia empresarial ha ido evolucionando constantemente y lo han
conducido hasta donde se mantiene de hoy en dia, Warren invierte en base al
rendimiento futuro de la empresa, es decir invierte a largo plazo, a diferencia
de los indicadores de Wall Street que plantea rendimientos a corto plazo,

conservando el negocio en el cual ha invertido.
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Warren Buffet considera los beneficios de la empresa en proporcion a su
participacion en su capital; a diferencia de las opiniones de Wall Street quienes
no consideran una ganancia hasta no cobrarla®*, como ejemplo es el Holding de
a de Warren Berkshire Hathaway, “que una accion se cotizaba en USD 500,
mientras que hoy en dia se cotizan en USD 45.000 y, todavia a la fecha no se
ha pagada ni un solo dividendo”* Los principales rendimientos se atribuyen a

la reinversion que hace Warren en su compafiia

Entre las principales cuestionantes de Warren Buffet es el precio que esta
dispuesto a pagar por sus rendimientos futuros, es decir si pago mas recibo
menos utilidad, si pago menos recibo mayor utilidad, tomando en cuenta un
rendimiento estimado, todo depende del valor que yo haya invertido
inicialmente, para lo cual se utiliza la formula del valor futuro, en base al
periodo y la tasa de interés deseada. Buffett toma los rendimientos anuales por
cada accion y el precio de cada accién. Consecuentemente el precio pagado
representa el porcentaje de utilidad que usted obtendra, para lo cual es
indispensable ser lo mas preciso posible a los rendimientos futuros de una
empresa. Es indispensable que de una otra manera los rendimientos de una

empresa sean altamente estables y la gestion empresarial sea eficiente.

Warren Buffett no estd de acuerdo con la teoria de la diversificacion, pues

piensa que es para inversionistas poco capaces, puesto que segun él adquirir

* BUFFET M. CLARK D. (1997). Buffettologia. Barcelona: Ediciones Gestion

% |BIDEM
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muchas acciones de diferentes empresas no le permite su dominio de todas, a
Buffett le gusta conocer plenamente a las empresas en las cuales invierte y
conservar sus acciones por un tiempo bastante considerable; para Buffett el
riesgo se mide en el precio al cual se adquirieron las acciones y en donde se las
compro, puesto que los inversionistas deberian tomarse mucho mas tiempo en
analizar en donde va a invertir, no es lo mismo analizar 100 empresas que

Unicamente 10.

Ahora la gran cuestionante es cuando vender las acciones, la respuesta
adoptada por Buffett basada en las teorias de Charlie Murguer y Philip Fisher
es nunca, a no ser que los escenarios presenten situaciones mejores. “Warren

. ’ . )’26
ve oportunidades cuando los demds ven miedo”".

Al conocer a brevemente los conceptos utilizados por Warren Buffett no son
complicados, sin embargo la disciplina del inversionista y el analisis previo
son los que lo distinguen de los demas inversionistas, él se va en contra de lo
que comunmente hacen los inversionistas y las muchas teorias planteadas, el
Sr. Buffett inicialmente traza los parametros bajo los cuales desea realizar sus
inversiones a largo plazo y los mantiene pese a que los indicadores
econdmicos digan lo contrario, puesto que su gestion previa le da su alto grado
de certeza al haber invertido, a pesar que en el corto plazo se generen

resultados bastante negativos, como sucedio con las inversiones en el 2011 de

* BUFFET M. CLARK D. (1997). Buffettologia. Barcelona: Ediciones Gestion
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Warren Buffett, después de haber invertido 5.000 millones de ddlares en el
Bank of America?’ ese afio bajaron en un 21%, sin embargo no ha retirado sus
acciones con el animo de que en un periodo considerable se obtengan

beneficios esperados.

1.5 TEORIA DE LAS PERSPECTIVAS

Fue desarrollada por en 1998 por Daniel Kahneman (1934) psic6logo y economista
estadounidense, y por Amos Tversky (1937-1996) psicélogo cognitivo y psicologo
matematico israeli, quienes desarrollaron la teoria que los inversionistas toman

decisiones en base a una evaluacion de las potenciales pérdidas o ganancias®.

Esta teoria muestra como las personas toman sus decisiones en situaciones donde
tienen que decidir en base al riesgo, partiendo basicamente de decisiones financieras,
teoria que describe como los inversionistas evaltian las pérdidas y ganancias que
pueden darse. Esta teoria muestra como las personas actuan realmente y no como
deberian actuar de forma racional frente a los riesgos®®. Esta teorfa muestra que hay

dos etapas la edicién y la evaluacion

2" Farrell M. (2011). [http://www.cnnexpansion.com/negocios/2011/12/27/warren-buffett-bank-of-america] 5
peores decisiones de mercado de 2011, Warren Buffett: Bank of America

*® Wikipedia (2011). [http://es.wikipedia.org/wiki/Teor%C3%ADa_de_las_perspectivas]. Teoria de las
?erspectivas

® CONTH M. (sin fecha). [http://www.encuentros-
multidisciplinares.org/Revistan%C2%BA15/Manuel%20Conthe%20Guti%C3%A9rrez.pdf]

Psicologia de las finanzas
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a) la edicidn es un andlisis preliminar de los posibles resultados que son ordenados en
base a un sistema heuristico, visualizando las posibles pérdidas y ganancias que

pueden darse a fin de que éstas sean simplificadas y;

b) la evaluacion quiere decir que las personas se comportan en base a resultados y

probabilidades y eligen la alternativa que brinde mayor rentabilidad.

1.5.1 Actitudes frente al riesgo

La teoria de las perspectivas estudia la conducta humana frente a un riesgo
presente, “La gente odia perder, mas de lo que ama ganar”30 las personas
actian racionalmente, analizando cada una de las opciones que les
proporcionen mayor beneficio con el menor riesgo posible, llegando al punto
de subestimar los resultados probables al compararlos con resultados seguros,

generando el efecto de certidumbre

Kahneman plantea el efecto aislamiento, el cual sefiala la influencia del

contexto de una opcidn para tomar decisiones. Por ejemplo a una persona le

% KAHNEMAN D. (sin fecha)[http://www.inconciente.com/246/odiamos-perder-mas-de-lo-que-amamos-
ganar.html] Odiamos Perder Mas de lo Que Amamos Ganar
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ofrecen USD 1000 con dos probabilidades, la primera es que ganara USD 500
seguros Y, la segunda opcion es que ganara otros USD 1000 con el riesgo de
perder USD 500, segun los estudios realizados por Kahneman sefiala que la
mayoria de las personas eligen la primera opcién, sin embargo al replantear la
opcidn asi: ganar USD 1000 manteniendo dos opciones posibles, la primera es
seguro perder USD 500 y a segunda es perder USD 1000 con 50% de
probabilidades, Kahneman obtuvo como resultado que la mayoria escoge la
segunda opcidén. La decision del inversionista depende en su gran parte del
contexto que ésta sea planteada®, a pesar que las alternativas tengan un

planteamiento ligeramente diferente y conduce a un mismo resultado.

1.5.2 Definicion y valoracion de las alternativas

La teoria de las perspectivas tiene como base que las personas tienden a
simplificar las alternativas de decisién a fin de sentir mayor seguridad o

claridad al tomar decisiones, siguiendo los siguientes parametros®:

a) Analizan las alternativas tomando en cuenta las variaciones en base a un

punto de referencia, es decir se visualizan en escenarios con posibles pérdidas

31 QUINTANILLA 1. (2003). [http://www.papelesdelpsicologo.es/vernumero.asp?id=1058]. UN PREMIO
NOBEL PARA NUEVAS PERSPECTIVAS EN LA INVESTIGACION ECONOMICA Y
PSICOLOGICA

> CONTH M. (sin fecha). [http://www.encuentros-
multidisciplinares.org/Revistan%C2%BA15/Manuel%20Conthe%20Guti%C3%A9rrez.pdf]

Psicologia de las finanzas
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0 ganancias. También en algunos casos ninguna de las opciones son
satisfactorias plenamente y sencillamente son escogidas generando un Statu

quo (estado de estancamiento).

b) Combinacion de eventos: En situaciones que se puede ganar y perder a la
vez, en diferentes grados de proporcidn, se tienden a netear los resultados, mas
no a separar las alternativas, es decir las personas se inclinan por las ganancias

seguras Y, huir a las posibles pérdidas.

Tomando en cuenta que son mas temibles los efectos de las pérdidas a los
efectos de las ganancias, estas decisiones son valoradas aplicando una funcién

que llega a tomar la forma de “S” como se indica en el siguiente grafico.

Valor

Pérdidas “f Ganancias

Fuante: Knhnoman y Tversky, 18748,
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Cada alternativa tiene un valor, cuando se refiere a ganancias o pérdidas el
valor marginal cada vez es menor con cada unidad nueva, es decir cuando se
habla de ganancias se prefieren las ganancias ciertas a aquellas probables; sin
embargo cuando se trata de pérdidas es preferible asumir riesgos para no tener

pérdidas mayores.

Es por eso que las inversiones a corto plazo no generan grandes rendimientos,
puesto que al ser evaluadas constantemente los inversionistas tienden a
disminuir la pérdida instantdnea y a deshacerse de la pérdida, sin embargo al
invertir a largo plazo como lo hace Warren Buffett estas inversiones tienden a

tener mayor rendimiento comparadas con las de corto plazo.

Entre los principales planteamientos de esta teoria se menciona la combinacion
0 neteo psicoldgico, comportamiento que hace que el inversionista tenga mayor
aversion al riesgo, es decir cuando las inversiones suben su valor el
inversionista pierde el miedo a la pérdida e invierte mayores cantidades, puesto
que al ser acumuladas las acciones tienen un mayor valor y, en caso de que la
bolsa baje Unicamente el escenario se ve como menor ganancia, mas no como

una perdida.
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CAPITULO 11

2.1 ANALISIS DE ACCIONES Y DE LOS INDICADORES DE MERCADO

2.1.1

Fundamentos y técnicas de analisis

Para realizar la evaluacién ex post de un portafolio de inversiones es
necesario conocer cuales son las diferentes técnicas utilizadas por los
expertos y, ajustarlos al portafolio en estudio, determinando los parametros

principales de andlisis de portafolio.

Las teorias antes mencionadas en el capitulo I, ayudan a determinar
lineamientos para conformar un portafolio, sin embargo para evaluar

resultados
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existen otros mecanismos, tales como el analisis técnico y fundamental que

seran desarrollados a continuacién

2.1.1.1 Analisis técnico del mercado y de las acciones.

El analisis técnico inicio con la teoria de Charles H. Dow a fines del
siglo XIX, quien fue uno de los creadores del indice Dow Jones
Industrial Average (Promedio Industrial del Dow Jones), el cual se
basa en una serie de premisas béasicas referente al funcionamiento del
mercado, para lo cual se emplea el uso de graficas diarias, que
proporcionan informacion del comportamiento del mercado, con el

fin de identificar comportamientos alcistas o bajistas.

El andlisis técnico es el estudio de la accion del mercado,
principalmente con el estudio de graficas, con la finalidad de

predecir un precio en base al analisis de tendencias en el precio.®

Para realizar el analisis técnico es necesario contar con las tres

principales fuentes de informacidn, que se detallan a continuacion:

3 WIKIPEDIA. (2012).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=An%C3%Allisis_t%C3%A9cnico&oldid=54065843]. Analisis
técnico de inversiones
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Precio o cotizacion: Valor actual del mercado en el momento que se

desea realizar la transaccién de acciones.

Volumen: Es la cantidad de unidades o contratos operados durante
un periodo determinado. EIl volumen de operacién debe subir se
mueve conforme el precio varia, es decir cuando el precio sube el

volumen también sube.

Interés abierto: Es utilizado principalmente para futuros y opciones,

representa el nimero de contratos que permanecen abiertos al cierre

del periodo.

El anélisis técnico se divide en dos categorias:

Andlisis grafico o chartista: Utiliza informacion uUnicamente

proporcionada por graficos.

Analisis técnico en sentido estricto: utiliza indicadores calculados

referentes a las variables que caracterizan el activo que se analiza.
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El anélisis técnico esta basado en tres premisas bésicas®*:

El precio lo descuenta todo: Este principio es el punto de partida del
analisis técnico, ya que el precio del valor financiero se mueve en
base a todos los acontecimientos que pueden afectar o beneficiar a
los rendimientos de las acciones sean estos propios de las acciones o
en si del mercado, como efectos sociales, politicos, especulativos, es

lo que generalmente es Ilamado el analisis fundamentalista.

Muchas personas creen que lo Gnico que afecta a las acciones es la
oferta y la demanda, es decir cuando la demanda es mayor que la
oferta el precio de la accién sube, sin embargo cuando a demanda es
menor que la oferta el precio baja. “El analista técnico utiliza este
conocimiento y lo invierte, llegando a la conclusion de que si el
precio aumenta, es porque la demanda supera a la oferta, mientras

3555 si

que si el precio cae, es porque la oferta supera a la demanda
bien es una informacién clave al momento de invertir, en el caso del

analisis ex post los datos utilizados son historicos.

* WIKIPEDIA. (2012).

[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=An%C3%A1lisis_t%C3%A9cnico&oldid=54065843]. Analisis

técnico de inversiones
% IBIDEM
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En el analisis técnico lo principal es conocer los efectos de las
variaciones ocurridas, mientras que el andlisis fundamental es

conocer las causas de las variaciones ocurridas.

EL precio se mueve en tendencias: En el analisis técnico es
supremamente importante el conocer las tendencias de los precios, a
fin de identificar en una etapa temprana el comportamiento futuro de
las acciones con un alto grado de certeza.

Existen tres tipos de tendencias:

Primarias o de largo plazo, cominmente conocida como la marea,

estan determinadas en un periodo de seis meses a un afio 6 mas.

Tendencias secundarias ¢ de mediano plazo: comdnmente conocida
como las olas, determinadas en un periodo de tres semanas a tres

meses.

Tendencias terciarias 0 de corto plazo: comiunmente conocidas como

las ondas, determinadas en un periodo menor a tres semanas.
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La historia se repite: gran parte del analisis técnico estd basado en la
psicologia humana, ya que muchos estudios realizados muestran que
las personas tienden a reaccionar de manera igual en situaciones
similares; también asumen que eventos ocurridos en el pasado en
base a experiencias obtenidas, sefialan que ocurriran nuevamente, ya

que si funciond en el pasado, es muy probable funcione en el futuro.

Si bien la fusién del analisis técnico y fundamental ayudan a la toma
de decisiones, muchos expertos deciden Unicamente centrarse en el
analisis técnico de las compafiias en las cuales estan invirtiendo,
puesto que humanamente es imposible enterase de todas las noticias
econdmicas que pueden afectar a las acciones, llevando a no
procesar toda la informacion importante  de la manera adecuada
causando tomar decisiones erroneas. En muchas situaciones se ha
dado que el andlisis fundamental contrapone los resultados técnicos,
ya que no siempre los cambios en las tendencias contienen noticias

que apoyen los analisis fundamentalistas.

Ambos enfoques pretenden predecir el precio de las acciones con un
alto grado de certeza, sin embargo lo ideal es mantener un equilibro
dependiendo en la industria o compafiia en que se depositan
mayoritariamente los recursos, ya que realizar un estudio técnico sin

un estudio fundamental tampoco genera buenos resultados.
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Para el presente estudio se aplicard el analisis técnico grafico o

chartista y también un analisis fundamental.

2.1.1.2 Herramientas del analisis técnico chartista

El analisis grafico sefiala la informacién referente a la variacion del
precio de las acciones, sin necesidad de utilizar analisis cuantitativo.

Las principales herramientas del analisis grafico son las siguientes:

Soportes y resistencias *°: Los soportes son piezas claves para el
analisis técnico, a) soporte, es un nivel de precio por debajo del actual,
en el cual se espera que la fuerza de la compra (demanda) supere al
precio de la venta (oferta), por lo tanto un impulso bajista se detendra y,
el precio subird, generalmente un soporte corresponde a un minimo
alcanzado anteriormente. b) una resistencia es un precio por encima al
actual en el que la fuerza de la venta (oferta) superara a la fuerza de la
compra (demanda) deteniendo la tendencia alcista, en consecuencia el

precio de detendra.

% WIKIPEDIA. (27 julio 2011).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Soporte_y_resistencia&oldid=48321997 ]. Soporte y resistencia



58

Los soportes y resistencias sefialan posibles cambios en las tendencias
del precio de las acciones; también invierten sus funciones, cuando una
resistencia es superada se convierte en un nivel de soporte y cuando un

soporte es roto, se convierte en un nivel de resistencia.*’
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Figura 1: Soportes y resistencias del Euro/Dolar de 2001 a 2005. &

Fuente: WIKIPEDIA. (2011).%

Tendencias: informacion esencial para el andlisis técnico, el cual
refleja graficamente la direccion general de los picos y valles que
tienen una accién en un periodo determinado, generalmente son tres
tipos de tendencias, tendencia alcista, bajista y laterales; los
movimientos de los precios de las acciones son caracterizados

principalmente por reflejar su variacion en forma “zig zag”.

% ARTEBURSATIL (marzo 2007). [http://bolsayartebursatilanalisistecnico.blogspot.com/2007/03/soportes-
y-resistencias.html]. Soportes y Resistencias

* WIKIPEDIA. (27 julio 2011).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Soporte_y_resistencia&oldid=48321997 ]. Soporte y resistencia
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Las lineas de tendencia deben ser trazadas por debajo de la grafica,
uniendo puntos minios sucesivos, mientras que las lineas de tendencia a
la baja deben trazarse por encimas de la grafica. Para trazar una linea
de tendencia es necesario tener suficiente evidencia referente a
informacién historica, dos puntos a la alza no son suficientes para

determinar una tendencia, minimo es necesario tener un tercer punto.

Las lineas de tendencia indican el posible fin de de los periodos de
retroceso de mas corto plazo y, sefiala el momento en que las tendencias

cambian.

Los periodos de retroceso, son movimientos del precio en contra de la
tendencia principal del precio. Se espera que la cotizacion retroceda una
porcion considerable del movimiento original, y encuentre soporte o
resistencia en ciertos niveles previsibles antes de continuar su
movimiento en la direccién anterior. Wikipedia®.

En una tendencia alcista los precios alcanzaran la linea de tendencia
durante los periodos de retroceso, puesto que los inversionistas

decidiran comprar en los valles.

** Colaboradores de Wikipedia. (2012).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=An%C3%Allisis_t%C3%A9cnico&oldid=54065843]. Analisis
técnico de inversiones
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El analisis técnico ha demostrado que una tendencia que se mantiene
permanecera vigente, mientras la linea no sea rota. Una sefial de cambio
en la tendencia es cuando la tendencia alcista sea rota es decir caiga por
debajo de la linea de tendencia, o cuando la linea de precios baje sobre

la tendencia marcada.

Para evaluar una linea de tendencia es necesario verificar que ha
permanecido vigente durante un periodo determinado (minimo seis
meses), una linea que ha sido probada ocho veces es mas confiable que
una que ha sido probada Unicamente una vez. La mayoria de cambios
en las tendencias esta dada en forma gradual en un periodo de

transicion
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Trading
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Inclinacion de una linea de tendencia: ademés de considerar la
tendencia grafica del precio de las acciones, es necesario considerar la
inclinacion que mantenga esta linea, las lineas de tendencia de
inclinacion mas confiable se aproximan a cuarenta y cinco grados, ya
que refleja el avance o retroceso en el tiempo, si una linea representa un
angulo demasiado inclinado representa que el movimiento ha sido
demasiado rapido y, no es sostenible, mientras que por el contrario una
linea demasiado plana sefiala que la tendencia es débil y no es

confiable.

“ FYO.com

(2000).[http://www.fyo.com.ar/general/ampliar.asp?idnoticia=9496&idautor=10673&idtipoinformacion=55] Lecciones

Trading



62

EURUSD.H4 132882 133079 1,32782 132921 ]
T }1rz82
~ " ’] '
o " 1'
~1 13784
Linea de canal (resistenciw/
Ty} 135921

e "4‘!' i _// _________ 13334

13202

/-' b 120040
Wiy /

[~ 12612
o) Pt " i __._.

1.2620
Mornenturn(14) 1010560 — / ) A 103,008
EHDE - MetaTrader, @ 2001-2010 MetaQuotes Software Corp. efxto.comjss.11s

§Sep 2010 10 Sep 16:00 15 Sep 0300 20 Sep 0000 22 Sep 1600 27 Sep D200 20 Sep 0000 4Oct 16:00 7 Oct 02:00

Fuente: INDICATORINOSU (2010)*.

A continuacién se sefiala algunos de los terminos mas comunes en la

interpretacion de los graficos:

Doble de suelo: esto significa cuando las acciones se encuentran en una
tendencia a la alza (alcista) y luego baja luego sube y vuelve a bajar,
teniendo el efecto doble de suelo, generalmente se lo puede apreciar
mejor en periodos mas amplios como meses. A continuacion se sefiala
un ejemplo de doble de suelo de la compafiia Baidu, Inc. (BIDU) dado

entre el 19 y 27 de diciembre de 2011.

2 INDICATORINOSU (2010). [http://www.efxto.com/articulos-forex/2148-canal-de-precio-patron-grafico-de-

continuacion-de-tendencia]. Patrén de grafico de continuacion de tendencia
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Fuente: Yahoo finance

Suelo durmiente: Es otro de los términos empleados durante la
interpretacion de los graficos, el cual sefiala una fase con tendencia a la
baja (bajista) durante un periodo méas largo, como se puede ver en el
grafico, la compafiia EZENTIS (EZE.MC), ha mostrado un suelo
durmiente desde el afio 2009 al afio 2012, posteriormente después de un
largo periodo de bajista, estas acciones tienen a tener un brusco
crecimiento en su cotizacién accionaria para posiblemente luego volver

a su estado anterior.
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Rectangulo: este caso se da cuando las cotizaciones de una accion, se
mantienen en un grado de tendencias durante un periodo, Ilamandole a
la linea superior como de resistencia y a la linea inferior como de
soporte, son una expresion de equilibrio entre la oferta y demanda del

mercado accionario, como es el ejemplo de la compafiia Google

(GOOG) durante la semana del 13 de febrero de 2012.

13/02/2012 15:04 - 15:00 EST: ™ GOOG 612,35

Mar 7 de Feb de 2012 Mie 8 de Feb Jue @ de Feb Vie 10 de Feb Lun 13 de Feb

Fuente: Yahoo finance

Hombro cabeza hombro: Se denomina asi por el cambio en su
tendencia, de bajista a alcista bajista, es uno de los graficos mas
comunes en la interpretacion de cotizacion de acciones, como se puede

ver en el grafico de la compafiia Citigroup, Inc. (C) en el periodo de

noviembre a diciembre 2011.
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Fuente: Yahoo Finance

Velas japonesas: Es una técnica de graficos inicialmente utilizados por
los japoneses, nace en la década de los 90, dan a conocer el
comportamiento de la cotizacion de una compafiia, el oro, petréleo, etc.
Se componen del i) cuerpo, el cual da a conocer el precio de apertura y
de cierre y; ii) mechas, que son los momentos cuando alcanzo su precio

mas alto o mas bajo.

Maximo Maximo
| Breclo de Sombra { Precio de
2 Apertura
Cierre
Cuerpo
Precio de Precio de
I Apertura Sombra{ Cierre
Minimo Minimo
Candela Positiva Candela Negativa

Fuente: Escuela Forex ler grado.
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Mar 15, 2012 :  wm AAPL 585.56

2012 Feb 21 Feb 27 Mar 5 Mar 12

Fuente: Yahoo Finance

2.1.2 Andlisis fundamental del mercado de las acciones

El analisis fundamental tiene como objetivo conocer y evaluar el valor
auténtico de las acciones, ademas pretende conocer el valor del rendimiento en
el futuro. Este indicador es utilizado para analisis de rendimientos de

inversiones a largo plazo, esperando que el mercado refleje el valor esperado.

También esta enfocado en identificar cuales son las fuerzas que mueven a la
oferta 0 a la demanda, mismos que hacen que el precio de la accién suba o
baje, es decir es un andlisis de las causas de las variaciones en los precios de

las acciones.

El valor fundamental es usado como valor comercial estimado, mismo que

supone es un indicador de rendimiento futuro; consecuentemente el analisis
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fundamental deberia ser capaz de determinar el valor del titulo valore actual y

en el futuro. ®

Al tratarse del valor “verdadero” de una acciones, es importante considerar que
si el valor de la cotizacion esta por debajo del valor fundamental es buena
decision comprar esa accion, por otro lado si e valor de la accion esta sobre del

valor fundamental deberia venderse.

El valor de una accién es el valor de la empresa divido para el numero de
acciones emitidas, con el analisis fundamenta se busca saber si el precio o

cotizacion del mercado es el mismo que el fundamental.

El analisis fundamental comprende el analisis de indicadores macroeconémicos
(PIB, tipos de interés, inflacion, tasa de desempleo, etc.), desarrollos politicos,
sociales, estabilidad de los paises, a fin de determinar las fuerzas de la oferta y

la demanda.

Las principales herramientas para realizar un analisis fundamental se basan a

todo aquello que pueda afectar el rendimiento de la accion, tales como:

* WIKIPEDIA (2012).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=An%C3%ALllisis_fundamental &oldid=54651327]. Analisis
fundamental



68

Estados financieros periodicos: calculo de ratios.
Técnicas de valuacion de empresas.

Previsiones econdmicas: analisis del entorno.
Informacion econdmica en general.

Cualquier tipo de informacién adicional que afecte al valor de un titulo.

A continuacion se sefialan algunos de los indicadores mas utilizados:

Métodos basados en el valor patrimonial: Considera que el valor de una
empresa esta basado en sus balances, no contemplan evolucién futura, 6
problemas internos que este afrontando la compafiia (ejemplo cambio de

gerencias.)

Valor contable: es el valor de los recursos que posee la compafiia, es muy poco
probable gue el valor de mercado de las acciones coincida con el valor contable

de la compaiiia.

Valor de liquidacion: es el valor de una compariia en caso de liquidacion, es
decir al valor que venderan los activos de la empresa y asi puedan cubrir sus

deudas.
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Ratios bursatiles: determina la rentabilidad de la compafiia en base al

rendimiento futuro de la misma.

Como se puede ver, para realizar el analisis fundamental utiliza datos
financieros de la compafiia, datos del sector politico - economico en el que
operan, estudios de mercado, etc, es decir este andlisis exige disponer de
bastante informacion, tiempo y, conocimientos técnicos, por tal motivo es muy
poco utilizado por los inversionistas a corto plazo y en varias compafiias, ya
gue mayormente es aplicado con el fin de mantener inversiones a largo plazo y
en una misma industria, el cual justifique el costo beneficio de realizar las

inversiones en la empresa que haya seleccionado el inversionista.**

Este tipo de analisis es el que realiza Warrent Buffett, ya que analiza
completamente la compafiia en la que desea invertir a largo plazo, la estudia de
tal manera que la inversion que desea hacer va mas alla de las cotizaciones y
especulaciones del mercado, el costo beneficio es justificado, ya que son la
base de la toma de sus decisiones, Warren Buffett no cree en que la
diversificacion del portafolio es un punto clave para disminuir el riesgo de un
portafolio, sino que el analisis y el interés que tiene el inversionista conforme

su riesgo son los resultados que tendra en el futuro.

*“ MEGABOLSA RED FINANCIERA (sin fecha). [http://www.megabolsa.com/biblioteca/art13.php].
Herramientas de Analisis para el Mercado de Acciones y afines
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2.2 PRINCIPALES INDICES FINANCIEROS DEL MERCADO Y GESTION DE

PORTAFOLIOS DE INVERSIONES EN ACCIONES .

Para el presente estudio se realizardn comparaciones con los principales indices
bursatiles que proporciona el mercado, tales el Dow Jones y Nasdag, adicionalmente se
evaluaran las decisiones tomadas por el intermediario financiero en la gestion de
portafolio, con la finalidad de comprar las variaciones del mercado, del portafolio del
inversionista y, las decisiones del intermediario; a continuacion se sefialan una breve
explicacion de los indices bursatiles y la gestion del portafolio, los resultados seran

explicados mas adelante en el estudio de campo realizado.

2.2.1 indices financieros bursatiles

Los indices financieros son datos estadisticos que representan la evolucion en el
tiempo de los valores, a fin de mostrar en forma de resumen el comportamiento

de los mismos, permitiendo al inversionista tomar decisiones.

Cada Bolsa de Valores tiene un indice bursatil, que generalmente corresponden a
cada pais o ciudad, en otros casos existen indices que son manejados bajo

criterios especificos como Dow Jones, NASDAQ), etc.
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2.2.1.1 Calculo e interpretacion de indices financieros bursatiles.

A continuacion se sefialan los indices bursatiles mas importantes que
posteriormente seran utilizados para la evaluacion ex post del

portafolio.

Calculo indices bursatiles

Los indices bursatiles pueden calcularse tomando en cuenta la

7

capitalizacién bursatil de cada valor, 6 sin tenerla en cuenta. A

continuacion un ejemplo tomando en cuenta Unicamente 3 valores:

COTIZACION POR CAPITAL SOCIAL {14,
COMPAFIA TOTAL [USD)
ACCION (UsD) ACCIONES)
A 40 200 &.000
B 20 100 2.000
C &0 a0 3.000

13.000
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a) Tomando en cuenta la capitalizacion bursatil de cada valor

(ponderados):

La capitalizacion inicial de las tres compafias es USD 13.000,
posteriormente se va calculando las variaciones diarias. Considerando
la gran cantidad de dinero que se maneja en la vida real, se utiliza el
Ilamado divisor el cual permite un mejor manejo de la informacion,
puede ser para 100, para 1000 o para 10.000 segun sea la necesidad, en
este caso utilizare como divisor el 100, consecuentemente el resultado
seria: 130 resultado que se obtiene de dividir la capitalizacién para el

divisor 100

Al cierre del siguiente dia la bolsa varié de la siguiente forma: Para la

compafiia A= subié USD 2, para B= subi6 3y, para C=bajé 3

cOMPARIA COTIZACION POR CAPITAL SOCIAL {N. ACCIONES) TOTAL {USD}
ACCION {USD}
A 42 200 2400
B 23 100 2.200
C 57 50 2.850

13.550
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El divisor no varia, por tanto es 130, al seguir el mismo procedimiento
se obtiene 104, 23, la variacion frente al dia anterior es de 4,23%, Yya se

supera a 100 en 4,23.

b) Sintomar en cuenta la capitalizacion bursatil (no ponderados).

El proceso es el mismo que al utilizar le método ponderado, con la

diferencia de que no se utiliza la capitalizacién bursatil

COMPANIA  COTIZACION POR ACCION (USD)

A 40
B 20
C 00

120

Se utiliza el divisor 100, por tanto el resultado es 1,2; tomando las

variaciones de mercado del ejemplo a, el resultado es el siguiente:



74

COMPARIA COTIZACION POR ACCION (USD)
A 42
B 23
C 57
122

El divisor no varia, por tanto se divide USD 122, para el divisor 1,20 y,
teniendo como resultado 101, 67, consecuentemente la variacion 1,67%,

ya que subi6 de 100 a 101,67.

Se puede ver que en ambas situaciones el método utilizado es un gran
referente, ya que en el primer caso subio 4, 23% (tomando en cuenta la
capitalizacién) y, en el segundo caso subi6 1,67% (sin toma en cuenta

capitalizacion).

Ambos métodos tienen sus ventajas y desventajas, sin embargo La
principal critica que se le hace es que en ocasiones el indice sube pero
realmente solo estan subiendo unas pocas empresas (las mas grandes y
con mayor peso en el indice), mientras que la mayoria (las mas
pequefias y con menor peso en el indice) estan bajando. Esto es cierto,
pero creo que con el otro método es mas facil manipular el indice en
una direccion u otra, ya que con relativamente poco dinero se podria
mover la cotizacion de las empresas pequefias y ejercer una gran
influencia en los movimientos del indice. EI Dow Jones no tiene
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empresas tan pequefias como el IBEX 35, por lo que este problema no
le afecta tanto como podria afectarle al IBEX 35.%

De acuerdo con el Wall Street Journal, el divisor de corriente es
0,132319125. Esto significa que un movimiento de $ 1 en una accién de
Dow dard lugar a un movimiento de 7,56 puntos en el Promedio
Industrial Dow Jonesas.

Para el presente estudio se utilizard como referente al Dow Jones y
Nasdag, ya que al ser un estudio ex post e identificar en las empresas
que el agente de bolsa invirtid son principalmente cotizadas bajo el

Dow Jones.

Interpretacion de indices burséatiles es muy importante, ya que por
medio de ellos se pueden tomar decisiones, generalmente son
representados graficamente, y permiten realizar un analisis mucho mas
rapido de la situacion econémica que han tenido las acciones o la bolsa

en general en un periodo determinado.

** INVERTIR EN BOLSA.INFO (2012).
[http://www.invertirenbolsa.info/articulo_como_se_calcula_un_indice_bursatil.htm] Cémo se calcula un

indice bursatil

¢ KENNON(sin fecha).
[http://translate.google.com.ec/translate?hl=es&langpair=en%7Ces&u=http://beginnersinvest.about.com/od/
marketsexchangeindices/a/dow-jones-industrial-average.htm] Comprender el Dow Jones Industrial

Average (DJIA)
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La interpretacion de las gréficas se realiza de la siguiente manera®’:

En el eje vertical, se sefialan las cotizaciones en el periodo establecido
y, en el eje horizontal el tiempo (dias, horas, meses, etc.), permitiendo
asi ver la evolucion de una accién en un periodo determinado. Como se

puede ver en la siguiente grafica®®

Apple Inc.

[l AAPL
504
302
300
4968

496

494

© Yaheo! 492
10:00 12:00 14:00 16:00

Fuente: Yahoo Finance

*" CHARTISMO DOC. (sin fecha).[
https://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:9xk8nx4ESn8J:www.invertired.com/chartismo.doc+como+int
erpretar+dow+jones&hl=es&gl=ec&pid=bl&srcid=ADGEESjkwA0QshNHeZTSHfEGp3GOD-
OpgJnFZNfVgN2CpL-
kePbWsDo004CH680tKPh5aHNn1RUcPy00loCoddFENCVoXHS7EYnFXJ5y30sOAoxeNuFpFoQo9pvxSG_
UY6PtcGGqOY94-1&sig=AHIEtbSCHpsquhlbjgg8kH5v9bsBWBWUwg]. MANUAL DEL CHARTISMO
O COMO INTERPRETAR LAS GRAFICAS DE LA BOLSA

*8 Y AHOO FINANCE (2012). [http://es.finance.yahoo.com/q/ta?s=AAPL&t=1d]. Analisis técnicos Apple
Inc. (AAPL)
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Se tom6 como ejemplo la cotizacion del 13 de febrero de 2012 de las
acciones de la compariia Apple (AAPL), como se puede ver el eje
horizontal estad dado en horas vy, el eje vertical en valores, es decir las
acciones de Apple cerraron a un valor de aproximadamente USD
502,00 es decir subieron con relacion al precio de apertura el cual fue
aproximadamente en USD 500,00. Es decir esta grafica mostré la
evolucion de la cotizacion de las acciones en la mencionada fecha v,
sefialando los cambios que ha tenido en el transcurso del dia
observando cuales han sido sus puntos maximos y minimos de
cotizacion de las acciones, desde las 10h (apertura) hasta las 17h
(cierre), este ultimo convirtiéndose en un indicador muy importante
para conocer el valor de cierre de la cotizacion de las acciones de la
compafiia, toda la evolucion grafica mantenida durante este tiempo
que es a lo que se llama curva de cotizaciones. En base a estas
tendencias se gran parte de los inversionistas toman decisiones de

compra o venta de acciones.
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Otro dato importante que se puede ver dentro de las gréaficas es el
volumen de titulos cotizados, como se puede ver en el grafico que se
encuentra bajo la cotizacion diaria de la accion de la compafia Apple,
mismo que también esta relacionado con el tiempo localizado en el eje
horizontal. Este dato informa la fuerza ya acogida del mercado de los
titulos valores de la compafiia, es decir al tener una volumen alto es
semejanza de ser importante, mientras al ser volumen bajo le resta

importancia frente a otras compafiias

2.2.1.2 Dow Jones

Dow Jones, es una empresa fundada por Charles Dow, Edward Jones y
Charles Bergstresser en 1882, que realiza aproximadamente 130.000
indices de acciones asi como también indices de renta fija y
alternativos, incluidas medidas de fondos de inversion libre, materias
primas y bienes raices, sin embargo el mas importante de ellos es el
Promedio Industrial Dow Jones (DJIA) comunmente Ilamado Dow

Jones lanzado oficialmente en 1896%°, el cual muestra el

* Dow Jones & Company (2012). [http://www.dowjones.com/history.asp] Dow Jones History
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comportamiento de las 30 empresas mas importantes de los Estados

Unidos y el Mundo, son empresas lideres en su industria®.

Las 30 empresas que componen el Promedio Industrial Dow

Jones (DJIA) son*":

COMPANIAS DOW JONES

1 3MCO 16 IBM

2 ATLCOA TNC 17 INTEL CCEP

3  AMERICAN EXPEESS 18 JOHNSON&TOHITSON
4 AT&TIMNC 1% JPMOEGAT CHASE

5 BANK OF AMEERICA 20 EERAFT FOCDEINC

& BOEING COTHE 21 MCDOMNALDS CORP

7 CATEEFPILLAE INC 22 MERCE & CO

8 CHEVECH COEF 23 MICECGEOFT COEFR

9  CISCO SYSTEMS 24 PFIZEER IMC

10 COCA-COLA COMTHE 25 PROCTEER & GAMELE
11 DUPONT (ET) 26 TEAVELEES COE I
17 EXEHONW MCOEIL COEP 27 UMNITED TECH COEFP
13 GEMEEAL ELECTEIC 28  WERIZON COMMUMIC
14 HEWLETT-PACEARD 2% WAL-MART STCORES
15 HOME DEPOT INC 30 WALT DISHEY CO

Fuente: Dow Jones

*® WIKIPEDIA ((ltima edicién 2011).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%8Dndice_burs%C3%Altil_Dow_Jones&action=history]
indice bursatil Dow Jones

! BLOOMBERG (2012).
[http://translate.google.com.ec/translate?hl=es&sl=en&u=http://www.bloomberg.com/&ei=PDOrT52HDaGas
gKhu9T7DQ&sa=X&oi=translate&ct=result&resnum=1&ved=0CD8Q7gEWAA&prev=/search%3Fq%3Dbl
oomberg%26h1%3Des%26prmd%3Dimvns]


http://es.wikipedia.org/wiki/Promedio_Industrial_Dow_Jones
http://es.wikipedia.org/wiki/Promedio_Industrial_Dow_Jones
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=%28DJIA%29&action=edit
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La lista de las empresas que componen el Dow Jones se revisa todos los
afios en el mes a junio, es constantemente revisado a fin de actualizar

informacion en caso de fusiones, quiebras, etc >

En el mercado actual, muchos inversionistas han considerado este
indice como obsoleto, puesto Gnicamente incluye a las 30 empresas
lideres en su industria a nivel mundial, dejando a un lado a
aproximadamente a 10.000 empresas exitosas Estadounidenses en las
cuales el inversionista desee invertir. Sin embargo el Dow Jones ha sido

uno de los indices que menos ha caido a nivel mundial.

El Dow Jones pese a las fuertes criticas, es uno de los indices bursatiles
méas antiguos y famosos en todo el mundo, ya que si bien toma
Unicamente 30 empresas, estas son las mas importantes, permitiendo
asi que el inversionista tenga una idea global del mercado bursatil, ya
qgue el comportamiento de este indice sefiala las tendencias de los
inversionistas. Este indice es tan variable, puesto que las personas
tienden a hacer movimientos economicos rapidamente, es decir tan

pronto sube, compran maés, sin embargo cuando este cae los

52 DOW JONES (2010)
[http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/meth_info/Dow_Jones_Global_Titans_50_Index_Methodolo
gy_Spanish.pdf] Dow Jones Global Titans 50 Index SM - Metodologia
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inversionistas entran en panico y venden, “el que invierta en Dow

Jones debe aprender a soportar caidas y perdidas’®.

2.2.1.3NASDAQ

Nasdag es la abreviacion para National Association of Securities
Dealers Automated Quotatio, la cual es una bolsa de valores electronica
y automatiza mas grandes de Estados Unidos y el mundo, fundada por
National Association of Securities Dealers (NASD), actualmente
pertenece y opera por la compafifa NASDAQ Stock Market **. Su

indice mas representativo y popular es el NASDAQ 100.

Nasdaqg es un indice bursatil especializado en empresas tecnoldgicas,
tomando en cuenta la importancia que estas empresas representan en el
mercado, este indice ha llegado a tomar un alto grado de popularidad e

importancia.

Al igual que el Dow Jones, Nasdag también tiene sus indicador

principal 6 el mas conocido en mercado bursatil, en este caso es el

% HERNANDEZ H. (sin fecha). [https://www.bves.com.sv/faq_details.php?id=78] ;Qué significa invertir
en el Dow Jones

> WIKIPEDIA (2011). [ http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Nasdaq_100_Index&oldid=52358930].
Nasdaq 100 Index


http://es.wikipedia.org/wiki/NASDAQ_Stock_Market
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Nasdaq 100 iniciado en enero de 1985, el cual toma a las 100
compafiias no financieras mas importantes del mercado que cotizan en
Nasdaq basado en la capitalizacion de mercado, a continuacion se
numeran las empresas que componen el Nasdaqg 100 al 19 de agosto de

2011.

La principal critica dada al Nasdaqg 100, es referente a su alto grado de
volatilidad, puesto que este indice esta compuesto por 17 compafiias
grandes la cual representa el 50% del indicador, el 30% esta dado por 5
compafiias lideres del mercado, reflejando un bajo grado de

diversificacion®.

> MAZA M. (2003). [http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/56/nasdaq100.htm]. Nasdaq
100, volatilidad asegurada
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2.2.1.4 Beta de las acciones en el analisis del riesgo de las inversiones

Como se menciona en el capitulo | el beta es un coeficiente que ayuda a
medir la sensibilidad e un activo frente a los riesgos del mercado, el beta
mide Unicamente el riesgo sistémico, es decir el que no se puede eliminar

con la diversificacion.

Sin embargo cuando un inversionista desea minimizar el riesgo a fin de
cumplir sus objetivos utiliza la diversificacion como estrategia de

rendimiento de portafolio.

Cuando el inversionista ha decidido invertir en determinada compafiia, es
necesario que conozca le beta que éste contiene, es decir cuan sensible son
las acciones frente a cambios del mercado, es decir relacionar directamente
si invertir en esa compafila va conforme la aversion al riesgo del

inversionista, hay que recordar a mayor riesgo mayor rentabilidad.

En la mayoria de los casos la informacion de cuanto es el beta de la accion
es un dato proporcionado por compafiias que tras el respectivo analisis los

ha determinado, en el caso del presente estudio el beta es obtenido de la
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pagina de internet www.yahoofinance.com en la cual al indicar el simbolo

de la accion escogida mostrara en otra informacion al referente al beta.

Los inversionistas previo a tomar decisiones de inversion deben tener claro
el significado del beta de la accion que estan adquiriendo, a fin que no lo
sorprendan en caso de una pérdida significativa, los inversionistas que no
tienen mucha aversion al riesgo es necesario que conformen su portafolio
con acciones con beta menores a 1, mientras que por el contrario
inversionistas que tengan gran aversion al riesgo deberan fijar su atencion
en acciones con un beta superior a 1, en la mayoria de los casos se trata de
combinar estas alternativas, sin embargo gran parte de los inversionistas

seleccionan acciones con beta cerca a 1.

2.2.1.5 Relacion precio a utilidad por accion PER

Price to Earnings Ratio (PER), es decir la relacion que existe entre el precio
o valor y los beneficios de una accion, indicador principalmente utilizado
para el analisis fundamental de las empresas en especial las que cotiza en
bolsa, ayuda a determinar la viabilidad de una inversion en cierta compafiia,
ya que determina la comparacion entre el precio de la accion y el beneficio
neto de la empresa. Es utilizado para inversiones a largo plazo, ya se cumple

con mayor certeza esta teoria.


http://www.yahoofinance.com/
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El PER ayuda a saber cuan barata o cara estan las acciones de determinada

compafiia.

El PER se calcula aplicando la siguiente formula®®:

Cotizacion de la accion
PER =

Eensficio neto por accion

Un PER alto quiere decir que la cotizacion del mercado es mas alta que el
rendimiento de la compafiia, es decir el inversionista esta dispuesto a pagar
mas por las acciones de esa compafiia, es decir existe un mayor riesgo de las
inversiones que ha decidido adquirir el inversionista, también gran parte de

estas compafiias tienen un beta menor a 1.

El resultado después de aplicar esta formula indica que mientras mas alto sera
este indicador peor serdn los resultados para el inversionista, puesto que la
cotizacion es mas alta frente a los rendimientos de la compafiia en que se ha
invertido, 6 que los beneficios que la compafiia tiene son mas bajos que la

cotizacion de la compafiia. Es recomendable invertir en compafiias con un

*®J. GOMEZ (2009). [http://finanbolsa.com/2009/01/13/el-calculo-del-per-un-ratio-importante-en-bolsa/].
Calculo del PER, ratio importante en Bolsa.
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PER bajo en referencia a su sector, al igual que asesorarse con otros

indicadores antes de tomar decisiones. *’

5ilaempresa tiene pérdidas, su PER serd indeterminado. Aunque se pusds
calcular un PER negative, por convencion se asigna un PER indsfinido a estas
EMpresas.

0-10

1 -17

O bien la accion se encusntra infravalorada o los inversores creen que los
beneficios de la empresa tienden al declive.

Parala gran mavoria de empresas, este valor de PER s 2] adecuado

O bien la accion se encuentra sobrevalorada o los beneficios de la empresa han
crecido desde que se publicaron los beneficios inmediatamente anteriores.
También puede indicar que los inversores creen que en un futuro proximo los
beneficios creceran sustancialmente.

UnPER de esta magnitid s& puede deber a grandes expectativas de
crecimiento de los beneficios futuros, o bien que la empresa se encuentra en el
contexto de una burbuja financisra especulativa.

Fuente: Wikipedia’®

Adicional a la aplicacién de esta férmula es necesario tener en cuenta lo

siguiente:

Comprar el resultado de PER con otras empresas de la misma industria: la

comparacion ayuda a tener una idea mas clara del punto donde se encuentra

57 J. GOMEZ (2009). [http://finanbolsa.com/2009/01/13/el-calculo-del-per-un-ratio-importante-en-bolsa/].
Calculo del PER, ratio importante en Bolsa.



88

el resultado generado de la compafia donde se desea invertir y asi poder

determinar si es alto o bajo conforme la industria.

También es recomendable ver los PER histéricos de la misma compafiia a fin
de ver su evolucion vy tendencia, para lo cual también se debe conocer el
rendimiento del mercado, es decir si el mercado cae no se inconveniente de

la compafiia sin 0 es una muestra del riesgo de mercado (GOMEZ, 2009).

Como ejemplo se tomara a la compafiia AAPL

Growth Est AAPL Industry Sector 58P 500
Current Q. 53.10% 81.30% MIA 16.50%
Mext Qfr. 25.90% £7.50% 1,209.70% 15.30%
This Year 59.10% 33.60% 12.80% 11.40%
Mext Year 14.10% 13.80% 44.40% 13.70%
Past 5 Years (per annum) fi5.98% NIA MIA MiA
MNext 5 Years (per annum) 20.91% 13.32% 17 74% 10.60%
Price/Earnings (ava. for

comparison categories) 1439 805 1462 1483
PEG Ratio (avg. for

comparison categories) 059 067 053 23

Fuente. Yahoo finance
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Apple Inc. (AAPL)

633.68 :9.37(1.50%)
Frev Close: 624.31
Open: 627.09
Bid: 634.03 x 100
Ask 634.65 = 100
1y Target Est: 666.66
Beta: 1
Mext Earnings Date: MIA

Fuente: Yahoo finance

Se puede ver claramente que la compafia Apple (AAPL) al 7 de abril de
2012 tiene un PER de 14,39, cercano al PER del sector que es 14,62 vy, el
beta de la compafila es 1. Es decir esta se encuentra dentro del rango

aceptable para la mayoria de compafiias.

2.2.2 Gestion de Portafolio.

La gestién de portafolio de inversiones puede ser realizada directamente por el
inversionista 6 por un intermediario financiero, en este caso el analisis es en
base a las decisiones tomadas por el intermediario financiero, ya que al contar
con herramientas y personal especializado en los mercados para la toma de
decisiones se cree que los rendimientos serdn conforme los objetivos del

inversionista.
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Realizar la gestion de un portafolio de inversiones en acciones es basicamente
tomar decisiones de compra y ventas de los activos financieros de manera que
genere mayor rendimiento para el inversionista, conforme la aversion al riesgo

que este genere.

2.2.3 Definicion de portafolio de inversiones

Un portafolio de inversiones es un conjunto de dos o mas titulos valores o
activos financieros, que se encuentran administrados directa o indirectamente
por una persona natural o juridica, a fin de generar rendimientos econémicos,
mismo que se encuentran sujetos al nivel de riesgo que el inversionista decida
asumir, para lo cual la clave principal de administrar este riesgo es la

diversificacion que contenga el portafolio.

Consideraciones de un portafolio de inversiones

Cuando el inversionista ha tomado la decision de invertir en bolsa es
importante considerar cual es objetivo que desea alcanzar, ya sea que el

portafolio sea administrado directamente por el inversionista é por medio de un
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agente de bolsa, es importante considerar los tipos de inversiones en los cuales
se va a colocar el dinero, el plazo en cual desea alcanzar los resultados

deseados y, lo més importante la aversion al riesgo que esté dispuesto a asumir.

Cuando el portafolio es gestionado por medio de un agente de bolsa, es
necesario que el inversionista monitoree periddicamente el estado de sus
acciones, a fin de determinar gradualmente si los objetivos deseados estan
direccionados correctamente, 6 si es necesario modificar las decisiones
inicialmente planteadas, puesto que las inversiones estan expuestas al riesgo no
sistémico o de mercado, el cual no puede ser controlado por el inversionista o
agente de bolsa. Como alternativa final el inversionista puede retirar su dinero
de las inversiones realizadas e invertirlos con cualquier otra herramienta

disponible.

El inversionista debe tener en cuenta claramente que las transacciones
realizadas por medio del agente de bolsa 6 intermediario financiero contienen
costos y comisiones de administracion del portafolio, mismos que merman la

utilidad del inversionista.
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2.2.4 Tipos de transacciones en acciones

El gestor de portafolio tomara las decisiones que considere convenientes para
el inversionista, conforme los productos que el mercado ofrezca y este alineado
con los objetivos del portafolio del inversionista, los mas comunes son en
compra y venta de acciones a precio de mercado, compra y venta de acciones a

la alza 0 a la baja, u opciones en acciones.

Transaccion de acciones al precio actual del mercado

Este tipo de transacciones se refiere cuando el inversionista o el intermediario
compra o vende un nimero determinado de acciones al precio que el mercado

le ofrezca en ese momento.
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Tendencias a la “alza” 6 a la “baja”

A la Alza quiere decir que el precio de las acciones tiene tendencia a subir su
precio y, asi obtener utilidad, sin embargo cuando la cotizacion de las acciones
baja, el inversionista tomara la decision méas adecuada de cuando vender para

mitigar la perdida en comparacién al precio de compra.

Los agentes de bolsa generalmente recomiendan la colocacion de un “Stop
Price” el cual mitiga el riego en caso que el precio de la accion baje y las
perdidas no sean superiores al 15% con el fin de evitar que la inversion se

convierta en una pérdida.

A la baja, este estilo de inversion es muy poco utilizado por los inversionistas,
ya que contiene un alto grado de riesgo, consiste en negociar con acciones
prestadas por un broker, el cual permite el beneficio cuando las acciones estan
bajando su precio, el compromiso con el broker es que el inversionista
devuelve las acciones en un tiempo determinado, mientras tanto el
inversionista se beneficia de la baja de los precios, para mejor entendimiento

sefalo el siguiente ejemplo: En enero 1 el inversionista “Sr. Reyes” solicita
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prestadas 10 acciones por el valor total de USD 1000 a su bréker “BXY”,
acordando que el Sr. Reyes le devuelva al Broker las 10 acciones en febrero 1;
entonces el Sr. Reyes casi de inmediato vende las 10 acciones a USD 1000, el
31 de enero las compra nuevamente las 10 acciones a USD 500, y en febrero 1
devuelve las 10 acciones al broker, beneficiandose en USD 50 por la
transaccion realizada. En estos casos al igual que en las transacciones a la alza
se puede colocar un “Stop Price” para detener la pérdida en aproximadamente -

15%, el cual ayuda a mitigar el riesgo en caso de una alza inesperada.

Opciones sobre acciones

Es un método sofisticado para realizar transacciones de opciones con
opciones, también es bastante amplio y complejo y, sin embargo es importante
conocer brevemente cual es su objetivo y funcionamiento. Los expertos en el
tema, recomiendan transar bajo este método con una cantidad significativa de

dinero, a fin de compasar el costo beneficio que implica.

8 CANAL DE INVERSIONES (sin fecha).
[http://www.enplenitud.com/Download/manual_del_buen_inversor.pdf] Manual del Buen Inversor
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Las opciones son instrumentos derivados que funcionan con un contrato a
futuro en el cual el comprador y vendedor se comprometen a comprar y vender
determinada cantidad de acciones a un precio preestablecido (strike) en un
determinado periodo determinado (fecha de vencimiento), es decir es una

forma de mitigar el riesgo frente a una posible baja de las acciones.

Las opciones se dan de dos formas, opcion de compra “call” le da al
comprador la opcion de comprar las acciones a un precio predeterminado v;
opcion de venta “put” le da al vendedor la opcidon de vender las acciones al

precio predeterminado®®.

Por ejemplo: El 14 de octubre la cotizacion de la accion de Apple AAPL en es
USD 390, el mercado habilita una opcion de USD 390 con vencimiento de 3
meses, por tanto el inversionista podra decidir en comprar las acciones a USD
390 6 abonar 50 o0 100 ddlares a fin de tener el derecho a comprar las acciones.
En caso que las acciones suban a USD 450 el inversionista tiene la opcion de
compra de USD 390, por tanto en cada accion si decide comprar ganara
USD60 por cada accion. Sin embargo si ocurre lo contrario, es decir la accion

se cotiza a USD 200, posiblemente el inversionista no querra comprar las

% MELI J. (2011).[ http://www.enplenitud.com/como-se-invierte-en-acciones.html] ¢ Cémo se invierte en

acciones?
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acciones a USD 390, el cual fue el precio pactado, pero esto le significara una

pérdida del abono de los 50 o 100 dolares (Precio de la opcion).

Los beneficios de las opciones es establecer un precio fijo en cuanto a la
cotizacion de las acciones, el cual permitira tomar decisiones conforme las
necesidades de inversion, sin embargo el riesgo que asume el inversionista es

mayor. ®

TERMINOLOGIA DE LAS OPCIONES
Opcion de compra Una opcidn que ofrece al comprador de la opcidn el derecho a comprar las acciones
subyacentes.
Fecha de ejercicio La fecha limite para ejercer |a opcion.
Fecha de vencimiento La fecha en que vence la opcion (igual a la fecha de ejercido)
Valor intrinsico La diferencia entre el precio de ejerddo y el predo actual de los valores subyacentes.
Prima Una cuota que el comprador de la accion paga por adelantado al vendedor de la misma.
Opcion de venta Una opcion que otorga al comprador de la opcion el derecho a vender las acdones
subyacentes.
Precio de ejercicio El predo determinado al cual se pueden comprar o vender las acdones subyacentes
(conocido en inglés como strike).
Valor de tiempo El componente del precio de una opddn que refieja el tiempo que queda hasta su
vendmiento,
Volatilidad La tendendia de las acdones subyacentes a fluctuar en precio.

Fuente: Yahoo Finanzas.®

0 CANAL DE INVERSIONES (SIN FECHA).
[http://www.enplenitud.com/Download/manual_del_buen_inversor.pdf] Manual del Buen Inversor

1 Y AHOO FINANZAS. (http://espanol.seguros.finance.yahoo.com/31/una-introduccin-a-las-opciones-sobre-
acciones.html) Una introduccion a las opciones sobre acciones



97

2.2.5 Decisiones de compra venta

El inversionista o intermediario financiero son los que deciden cuando es el
momento de compra — venta, sin embargo la decision es tomada en base a
varios factores, uno de los principales y el mas importante es la aversion al
riesgo que posea el inversionista, si bien se tienen alternativas de inversion
que permiten tener rendimientos con menor riesgo, también existen
alternativas mas dinamicas con mayor rendimiento y un riesgo mayor, todo
depende la decision que tome el inversionista, cualquiera que sea la decision
tomada es importante que el inversionista plantee cuando es el momento de
comprar o vender, a continuacion se detallan algunas de las consideraciones
que debe hacer el inversionista al momento de realizar la compra, pero

también al momento de realizar la venta..

¢Cual fue el comportamiento de las acciones de la compafiia en la que se
desea invertir en los dltimos 3 a 5 afios en relacién al mercado? El
inversionista debe analizar si existen otras alternativas de inversién frente a la

cual pretende invertir.
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Inférmese los Ultimos cambios relevantes que ha tenido la empresa en los
ultimos 3 afios, y cual podria ser su efecto en la industria y a la cotizacién de
las acciones, es recomendable realizar el anélisis grafico de la cotizacion de
las acciones, puesto que existe una alta probabilidad que los comportamientos

se repitan en determinados periodos.

Mantener claros cuales son los objetivos del inversionistas es decir cuél es el

riesgo que puedo tomar.

En cuantas compafiias he invertido, y qué cantidad de dinero en cada una; si
mantengo un amplio numero de compafiias es posible mi control sobre cada

una de mis inversiones disminuya.

Para comprar es recomendable hacerlo cuando la cotizacion inicia su
tendencia a la alza; conocer que las acciones mas importantes (Dow Jones)

superan el valor promedio del mercado.

Es recomendable vender cuando la tendencia a la alza haya finalizado.
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Manténgase informado de las tendencias de la economia, para ello es
recomendable seguir los indicadores financieros mas importantes como el
Dow Jones, Nasdaq y, S&P 500. Al igual que los movimientos del mercado
referentes a guerras, cambios en el precio de los intereses, variacion del
precio del petréleo, medidas gubernamentales, cargas tributarias, cotizacion

de la moneda.

Estar pendiente de las alertas del mercado, para inmediatamente tomar

decisiones con acciones.

2.2.6 Trampas del mercado bursatil

Como se menciona anteriormente el mercado accionario se mueve en base a la
oferta y demanda de los inversionistas, sin embargo también existen “trampas”
para modificar la oferta y demanda “actual” por medio de transacciones
ficticias a fin de generar un impacto en la cotizacion de las acciones, cuando
una accion de una determinada compafiia baja su precio contantemente el
inversionista posiblemente decidira vender estas las acciones, sin embargo
podria existir la posibilidad de que un “grupo de inversionistas se hayan

puesto de acuerdo para vender las acciones al mimo tiempo esperar que, por
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medio de la gran oferta, esta accion baje, para luego, en una fecha comun,

: . 62
comprarlas todas al mismo tiempo”

Por tal motivo siempre se recomienda al inversionista estar bien asesorado al
momento de invertir su dinero y, en caso que delegue este tipo de tareas a un
intermediario financiero, es necesario que el inversionista esté pendiente
permanentemente del comportamiento del mercado y de su portafolio de

inversiones.

2.3 BOLSA DE VALORES

Es una entidad que facilita a los inversionistas a que realicen sus transacciones de
inversion, tanto para la compafiia que desea captar inversiones, como para el

inversionista que desea colocar su dinero en algun tipo de inversiones.

También el Estado participa en la bolsa de valores, ofreciendo bonos a la captacion del

publico.

®2 CANAL DE INVERSIONES (sin fecha).
[http://www.enplenitud.com/Download/manual_del_buen_inversor.pdf] Manual del Buen Inversor
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Los bonos son titulos de deuda emitidos por el Estado u por una organizacién no
ligada a una nacion, con los cuales cubren deudas adquiridas; los emisores de bonos se

comprometen a devolver el capital mas los intereses (cupon).

Facilitan las transacciones de valores a fin de desarrollar el mercado de valores, al

proveer una infraestructura que pone en contacto a los ofertantes y oferentes.

Las empresas que deseen captar inversionistas lo pueden realizar por medio de la bolsa
de valores, luego de cumplir con una serie de requisitos necesarios, estan calificados
para entregar su parte de capital accionario al publico, a cambio de dinero, el mismo
que serd reinvertido dentro de la misma compafiia, haciendo asi que en un periodo el
valor de la compafiia aumente y, en consecuencia el valor de sus acciones también,

con lo cual el inversionista obtiene su rentabilidad.

Sin embargo las acciones cambian de duefio constantemente, en base a la percepcion
de los inversionistas sea esta de comprar o vender, haciendo asi el libre juego de la
oferta y la demanda. Es decir si uno o varios inversionistas han observado de los
rendimientos de cierta compafia sera mas alto que el actual, los inversionistas

empiezan a comprar las acciones, generando asi mayor demanda y, los precios
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aumentaran gradualmente; mientras que si ocurre los contrario es decir si los
inversionistas han observado que los rendimientos de cierta compafiia estan bajando lo
que ellos buscan es vender, generando asi mayor oferta y precios bajos de las

acciones®?,

En conclusion el precio de las acciones esta determinando por la oferta y demanda del
mercado, las transacciones que realicen los inversionistas en base al rendimiento de la

empresa motiva al mercado a la compra y venta de los valores financieros.

Las bolsas de valores mas grandes del mundo son: Bolsa de Nueva York, Tokio vy,
Londres, puesto que en estas bolsas negocian las empresas mas importantes del

mundo.

2.3.1 Caracteristicas y participantes de la Bolsa de Valores

Las principales caracteristicas de la bolsa de valores son:

* CANAL DE INVERSIONES (SIN FECHA).
[http://www.enplenitud.com/Download/manual_del_buen_inversor.pdf] Manual del Buen Inversor
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Equidad: Proporciona a los inversionistas mecanismos de informacion y
negociacion, a fin que puedan competir con las mismas herramientas es decir

en igualdad de condiciones.

Seguridad: Las bolsas de valores cuentan con un marco legal y juridico que

regulan las operaciones realizadas.

Liquidez: Los valores que son negociados en la bolsa de valores tienen un alto

grado de liquidez, segun sea el requerimiento de los inversionistas.

Informacion: A mas de la regulacién de cumplimiento de una serie de
requisitos tanto para comprar como para vender acciones, cumplimiento de la
legislacion vigente, la Bolsa de valores llevan registros de cotizaciones y
precios de los activos financieros, informacion financiera de las empresas que

cotizan, etc.
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Participantes de la Bolsa de Valores

Comisionistas: Son profesionales autorizados miembros de la bolsa de valores,
especializados en la compra venta de activos financieros segun las
oportunidades que brinde el mercado; informan y asesoran a sus clientes las
mejores alternativas de inversion que al momento brinda el mercado, conforme

sean los objetivos del inversionista®.

Sociedades de inversion: Son instituciones de inversion colectiva cuyo
objetivo es captar fondos o activos financieros a fin de invertirlos en funcion de
los objetivos y resultados colectivos. Estas instituciones forman portafolios de

inversion con el fin de diversificar el riesgo.

Sociedades calificadoras de valores: Son sociedades facultadas para calificar

el riesgo crediticio, califican los valores y la capacidad de pago de una deuda.

Autoridades: Las autoridades son quienes se encargan de controlar y hacer
cumplir con las normas, leyes y reglamentos que regulan a las bolsas de

valores.

% LINARES D. (2005). [http://www.gestiopolis.com/canales5/eco/quebolsaha.htm]. ¢ Que son y que hacen
las bolsas de valores?
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Emisores: Son las compafias que tras el cumplimiento de los requisitos
necesarios ofrecen al mercado de valores titulos valores de sus compariias con
la finalidad de captar recursos. Los emisores proporcionan periddicamente al

inversionista la informacion referente a la situacion financiera de la compafiia.

Inversionista: Es la persona natural o juridica que tras un analisis respectivo
conforme sus objetivos financieros, adquiere titulos valores de los emisores, a

fin de obtener un rendimiento futuro.

Intermediarios: Son quienes actian mediadores de transacciones en la
colocacion y captacion de inversiones, ejemplo: casa de bolsa, sociedades de

corretaje y bolsa, sociedades de valores y agencias de valores.

Intermediario (brdker) inversién

Es un intermediario que permite ejecutar operaciones de inversion, quienes
ganan comision por las transacciones realizadas. Para ser intermediario de
inversiones el inversionista deben tener una licencia que le permita actuar

como “agente de bolsa”, puesto que a mas de ser un intermediario es un asesor
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experto en el tema de inversiones, quién ayuda al inversionista a cumplir con
los objetivos de inversion del inversionista.

Funciones de un broker de inversion

Los bréker de inversion generalmente son empresas grandes de alto prestigio
que buscan inversionistas a fin de brindar asesoramiento e intermediacion
financiera, con el fin de ayudar al cliente a cumplir con los objetivos que desee
alcanzar, a cambio de una comision en base a las transacciones realizadas. Los
brékes cuentan con varias aéreas estructurales en base a los multiples servicios
que ofrecen, y cuentan con un grupo de profesionales que segin sea su
especializacion profesional, de hecho unicamente en el area de inversiones
financieras existe una gran subdivision a fin de brindar un servicio

especializado.

El broker de inversion, inicialmente debe obtener la licencia de industria y
certificacion para ser un corredor de bolsa y, sus funciones varian segin el
lugar donde desempefie su trabajo y cuales son los objetivos que debe
conseguir, es decir no es lo mismo ser intermediario financiero de una entidad
bancaria, que ser un corredor de Wall Street. Cada entidad en la que ellos
desempefian sus funciones tienen una serie de reglas y procedimientos éticos
que deben ser cumplidos, caso contrario sus credenciales pueden ser retiradas

al igual que su permiso de operador como intermediario financiero.
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El corredor de bosa debe divulgar cierta informacion, como ejemplo el nivel de
riesgo en ciertas inversiones, costos de gestion de inversion, datos histéricos

sobre las inversiones realizadas, estadisticas y evolucion de las inversiones, etc.

Como se menciona anteriormente el inversionista debe tener claro los objetivos
que desee alcanzar, al igual que el corredor de bolsa, debe tener plenamente
claro cuéles son los limites de riesgo y los objetivos que su cliente pretende

alcanzar.

Segun como haya sido el contrato entre el inversionista y el broker se delimita
el alcance del broker, es decir hasta qué punto puede tomar decisiones de
inversion en nombre del cliente sin previa autorizacion y, el riesgo que esta
dispuesto a asumir. Todo depende de la experiencia y capacidad que tiene el
agente de bolsa, generalmente en el area operativa existen varios agentes
especializados en diversas aéreas como sea la financiera, petrdleo, salud,
tecnologia, etc. Sin embargo tomando en cuenta el monto de inversién y el

riesgo se gestiona la administracion de fondos del cliente.

El corredor o agente de bolsa debe mantener su integridad, puesto que para el

cliente es importante saber que en la persona que esta confiando su dinero es
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alguien que vele por sus intereses, mas no por otro sus propios intereses o

recompensas®.

Elecciéon de un bréker de inversién

La eleccion del broker de inversion es una decisién muy importante, ya que es
a quien el inversionista entregard su dinero y, de las decisiones tomadas

depende el éxito o fracaso de los objetivos que desee alcanzar el inversionista.

Sin embargo para un inversionista que no tiene referencias claras, la basqueda
del bréker puede ser una gestion bastante dificil, ya que la informacién
proporcionada en el internet y varios anuncios competitivos de publicidad,

pueden no llevar al inversionista a tomar una buena decision.

Para decidir correctamente el primer paso depende que el inversionista tenga
claro en qué desee invertir, después debe ser claro con las metas que pretenda

alcanzar y, sus metas sean totalmente comprendidas por el broker escogido.

% BROKERS USA (2012).
[http://translate.google.com.ec/translate?hl=es&langpair=en%7Ces&u=http://www.usab.org/the-ethics-of-
investment-brokers.php]. Las funciones de un Broker de inversiones
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El inversionista debe asegurarse que el broker escogido cumple con todos los
requisitos legales y las certificaciones necesarias, también si tiene o ha tenido

algun problema legal que afecte su reputacion como intermediario financiero.

Antes de elegir al broker definitivo debe haber analizado otras alternativas de
intermediarios financieros, y tras obtener una lista corta ir verificando cuales
son las que mas se ajustan a los requerimientos que el inversionista necesita.
Realizar una entrevista con cada uno de ellos y, a mas de la gestion de
portafolio y los antecedentes respectivos, es importante tener claros los costos,
comisiones, y otros gastos que cada broker cobre y como afectaria a los

rendimientos del inversionistas®®.

% BROKERS USA (2012).
[http://translate.google.com.ec/translate?hl=es&langpair=en%7Ces&u=http://www.usab.org/the-ethics-of-
investment-brokers.php]. Como elegir un broker de inversion.
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CAPITULO 111

3.1 EVALUACION DE LOS RESULTADOS DE LA GESTION DE PORTAFOLIO

Después de conocer las principales teorias y estrategias en el manejo y evaluacion de
portafolio de inversiones, éstas han sido aplicadas conforme la informacion y el

objetivo que el presente estudio lo permite y lo requiere.

Cabe recordar que el presente andlisis compete a un portafolio ya conformado en un
periodo anterior, es decir las decisiones ya fueron tomadas, lo cual da paso a la

evaluacion ex post del portafolio de inversiones en acciones.

Este portafolio fue administrado por un asesor financiero en Estados Unidos, quien
tras la firma de un acuerdo con el inversionista se realizo las transacciones que mas

adelante mostraremos.
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3.1.1 Antecedentes del portafolio de inversiones

El presente estudio tienen como punto de inicio noviembre 2007 y su corte al
30 de septiembre del 2011, con una inversion inicial de US$ 70.000, mismas
que fueron invertidas en aproximadamente 80 comparfiias de los Estados

Unidos.

Como se pudo ver en capitulos anteriores la base principal para tomar

decisiones de inversion son los objetivos que persigue el inversionista.

A continuacion se mencionan los principales acuerdos que se establecieron
entre el inversionista y el asesor del portafolio, con la finalidad de determinar
qué tipo de cliente es, y los objetivos que persigue, en base a los resultados
obtenidos el asesor de inversiones tomoO las decisiones que creyd

convenientes en base a su criterio profesional.

En el 2007 el inversionista firma un acuerdo de manejo de portafolio con su
asesor financiero, quien a su vez tiene la autoridad ilimitada para dirigir al
broker o intermediario financiero que el inversionista seleccione, con la
finalidad de administrar los fondos del inversionista, conforme a la

consecucion de objetivos financieros del inversionista.
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El cliente puede informar por escrito a su asesor financiero no escoger
inversiones en ciertas industrias o compariias. El asesor financiero escogera
invertir analizando las condiciones econOomicas generales y tendencias

especificas de inversion.

Los servicios del asesor financiero ayudaran al cliente a definir los objetivos
de inversion, formular politicas de inversion, seleccionar a profesionales
capacitados en el manejo del dinero y, disefiar estrategias para la colocacion

de activos.

En este caso las tarifas correspondientes a la asesoria por manejo de activos
del portafolio integraran costos correspondientes a comisiones, cargos por
custodia, cargos por transacciones, incluyendo el interés y efectivo
acumulado; no incluyen costos especificos de cada accion, al igual que costos
por transferencias electronicas. La tarifa de asesoria serd computada
trimestralmente y se basara en el valor de mercado de la cuenta, incluyendo
los intereses y efectivos acumulados, mismos que segun el contrato el
inversionista (cliente) autorizara al asesor del portafolio a debitar
directamente de la cuenta del portafolio o de una cuenta especifica del

portafolio.



113

En caso de utilizar servicios diferentes a los acordados en inicio, la tarifa de
estos también serd cargada al cliente. En caso que una de las partes decida
terminar el contrato se ajustaran un reembolso prorrateado de la tarifa del

periodo por el cual se realizé la asesoria.

También en el contrato el asesor menciona que en caso de incluir inversiones
en renta fija tanto el asesor como el bréker cobrara una tarifa adicional de

US$ 58, por cada transaccion realizada.

Al considerar el riesgo contra el beneficio se determina que a mayor riesgo
existe mayor beneficio, un acercamiento conservador reduce la pérdida por
riesgo, asi como también limita el crecimiento de la cuenta, inversiones
agresivas sufren mayor riesgo y perdidas en la consecucion de mayor
retribucion, para ayudar a decidir la determinacion de su cuenta el
inversionista escogio cual es su filosofia de inversion, bajo los cuales el
asesor tomara las decisiones, la compafila en su acuerdo de manejo de
portafolio plantea las siguientes opciones, de las cuales el inversionista se

definidé como inversionista “moderado”
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Inversor conservador: se preccupa por la preservacion de si capital y mantener lo
liquidez

X

Tversor moderadamente conservadar: se preccupa tanio de la preservacion de su
capital como de maxinizar el retorno de la mversion

Inversor moderado: el cliente se preocupa con aumentar el reforno total de In
inversion y fiene algina preocupacion por preservar su capital

Iversor moderadamente agresivo: el cliente este muy preocupado por maximizar el
reforng total de la inversidn, sabe que las decisiones que se tomaran tienen un riesgo
e perdida grande.

Twersor agresivo. estd mds preocupado por maximizar el retarno total de la
inversion, las decisiones que se fomen acarrean un riesgo de pérdida muy grande.

Horizonte de la inversion: sefiala el tiempo en el que se desea realizar la
inversion, tomando en cuenta que el horizonte de inversion tiene un alto
impacto en la probabilidad de cumplirse los objetivos del inversionista, en

este caso el inversionista seleccion6 de 3 a 5 afios.

Menog de 1 afio

De i a 3afios
X De3aiaiios

De 5a i0afios

Mz de 10 afios
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Esperanza de retorno del portafolio: Tomando en cuenta que las inversiones
tipicas duran de 3 a 5 afios, el inversionista debera escoger el retorno que
espera obtener al final de su inversion, en este caso el inversionista seleccion6

entre el 7% y 10%.

Lel 3% al 5%
Del 5% al 7%

X Del 7%al 10%
Del 10% al 12.5%

Mayor del 12,54

Tolerancia a las fluctuaciones del capital: en un periodo dado el valor del
portafolio puede fluctuar mas o menos de acuerdo a la colocacién de los
activos del portafolio y a las condiciones generales del mercado; el cliente
debe escoger con qué nivel de fluctuacion se siente cémodo, en este caso el

inversionista escogié menor al 5%, entre las siguientes opciones:
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menar al 10%

menor al 15%

Requerimiento actual de ingreso: el inversionista indicara si como parte de
sus objetivos estan implicados requerimientos actuales de ingresos generados
de los intereses y dividendos, en este caso el inversionista seleccion6

“ninguno”, de entre las siguientes opciones:

X nminguno

bajo
menor al 20%
moderada entre el 30% y 50%

alto

Tras responder entre otras las cuestionante mencionadas anteriormente, el

inversionista podrd conocer el estado de su cuenta a través del internet,
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también podra enviar comunicaciones al asesor en caso de depositar y/o

transferir fondos en cuando sea necesario.

El asesor se compromete a ejecutar sus decisiones con el mayor
profesionalismo con el fin de cumplir los objetivos del inversionista, remitira
informacidn oportuna y veraz; sin embargo no se compromete a la retribucién

de ganancias de las decisiones tomadas para el portafolio.

Los acuerdos serdn renovados automaticamente cada afio, existe la
posibilidad de terminar el contrato 5 dias antes después de la firma. En caso

de modificacién y/o terminacion del contrato debe notificarse por escrito.

3.1.2 Analisis comparativo de precio de compray venta de acciones

La informacion proporcionada por el inversionista para realizar el analisis del
presente portafolio fue un historial cronologico de las transacciones realizadas
durante el periodo noviembre 2007 a septiembre 2011, para el desarrollo de
este estudio la informacion fue procesada con la finalidad de realizar un
analisis tecnico, también se aplicaron las recomendaciones que surgieron de

varias entrevistas realizadas a expertos en bolsa.
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En el desarrollo del presente estudio se efectuaron una gran cantidad de
pruebas de analisis técnico para cada una de las acciones en las que invirtio y
un analisis global de los resultados del portafolio, sin embargo por
metodologia de explicacion se tomara como ejemplo del trabajo realizado a
la compariia Apple (simbolo: AAPL), los resultados de las demas acciones

podran reflejarse en los anexos correspondientes.

Dentro de la evaluacion ex post del portafolio se consideran si las decisiones
de compra y venta fueron acertadas o no, el fundamento para calificar la

decision tomada siguio el siguiente proceso:

Obtener los datos historicos de cada una de las acciones a uno y dos afios
atras a la fecha en que se realizo la transaccion.

De la informacidn histérica obtenida, se determiné cuales fueron los precios
méaximos y minimos alcanzados en cada uno de los periodos.

Se determind porcentualmente en qué rango se ubico el precio de transaccion
realizada en comparacion con la informacion de méximos y minimos

historicos. La calificacion de la decision tomada conlleva al siguiente criterio:

Cuando se trata de una compra: si la ubicacion porcentual se encuentra bajo el

50% la decision tomada por el asesor es considerada como “aceptable”, sin



119

embargo cuando es superior al 50% la decision tomada se considera como

“no aceptable”.

Cuando se trata de una venta: si la ubicacién porcentual se encuentra sobre el
50% la decision tomada por el asesor es “aceptable”, caso contrario es

calificada como “no aceptable”

Ejemplo: EI 30 de noviembre de 2007 se compran 6 acciones de la compafiia
Apple (AAPL), en USS 187 cada una, siendo este valor “aceptable” ya que se
ubica entre el 13% y 15% de los datos historicos del precio de cotizacion de
esta accion, sin embargo la venta de 8 acciones a US$ 130 cada una, es
calificada como “no aceptable” ya que el precio en el que se vendid se
encuentra bajo el 50% de los datos historicos de esta accion en los ultimos

dos afios. (Ver anexo I)

11/30/2007

Fuente: Elaboracion propia



120

En el portafolio se realizaron 285 transacciones en acciones que se
distribuyen de la siguiente manera: a) 142 transacciones son de compra de las
cuales 46% de son aceptables y el 54% no son aceptables y; b) 143
transacciones de venta con un 55% como aceptables y 45% como no

aceptables.

En el analisis global del portafolio tal como se puede ver en el siguiente
grafico sefiala que en promedio tomando en cuenta los datos histéricos se han

tomado 50% decisiones “aceptables” y 50% “no aceptables”;.

Sin embargo al tratarse de una firma de asesoria en inversiones en bolsa el
inversionista esperaba rango aceptable superior, ya que el asesor dispone de
una gran cantidad de informacion y experiencia en el manejo de portafolio y
toma de decisiones; las expectativas frente a la gestion y analisis de

comportamiento de inversiones fue superior frente a los resultados obtenidos.
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Afo 1 Ao 2 Promedio
Tansaccion Calificacion
Cant. % Cant. % Cant. % Trans. % global

Aceptable 68 24% 62 22% 85 6% 23%
No aceptable 74 26% a0 28% I7 54% 27%

T
Aceptable 80 28% 76 27% 78 55% 27%
No aceptable 63 22% &7 24% 65 45% 23%

143
Total 285 100% 285 100% 285 100%
Aceptable portafolio 148 52% 138 48% 143 50%
No aceptable portafolio 137 48% 147 52% 142 50%

Fuente: elaboracion propia

3.1.3 Andlisis del rendimiento de las accionesy decisiones tomadas por el

asesor

El asesor ha tomado decisiones de compra y venta de las acciones que forman
parte del portafolio, sin embargo si bien el rendimiento del portafolio da un
solo resultado global, es importante conocer en donde se reflejaron las
mayores ganancias y pérdidas del portafolio, resultado que no se puede
obtener sino al realizar un estudio por cada una de las acciones del portafolio,
es decir analizar cuél fue el precio de la compra y cuél fue el precio de la
venta en cada una de las compafiias en la que se invirtid, ya que solo ahi se
puede ver la verdadera ganancia o perdida en la toma de decisiones al
momento de la compra o venta de acciones; es importante tomar en cuenta

que en las transacciones realizadas por cada compafiia no reflejan los costos
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adicionales que el inversionista asumid tales como comisiones, impuestos,

etc.

En el caso de las acciones en la compafiia Apple se puede notar que:

En el 2007 el asesor y el intermediario financiero adquirieron 6 acciones a
US$ 187 c/u, después en el 2008 compran 2 acciones méas a US$ 92 c/u, es
decir al 2008 el inversionista tiene invertido en Apple 8 acciones por un total
de US$ 1. 306.

En el 2009 venden las 8 acciones a un precio total de US$ 1.042, es decir en
las tres transacciones realizadas se gener6 una pérdida de US$ 264;

En el 2010 el inversionista no posee acciones en Apple, sin embargo mas
adelante en el 2011 adquiere 9 acciones a un costo unitario de US$ 321, y un
dia después son vendidas a US$ 334,77 c/u generando rentabilidad total de
US$ 123; en mayo del 2011 adquiere 10 acciones a US$ 334 c/u y dos dias
después las vende en US$ 340 c/u con lo cual genera una ganancia de US$
61,

Finalmente en julio del 2011 compran 9 acciones a US$ 390 c¢/u y dos meses
después las vende en US$ 338 c/u generando una pérdida de 23;

Al 30 de septiembre de 2011 no se mantienen inversiones en la compafiia
Apple, pero como resultado de las transacciones realizadas hubo pérdida por

US$104.
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Transacciones de Apple:

AAPL  APPLE

Ref.

Grafica

ClA

APPL

M mmOoO oo R

Simbolc Compaiiia Industria

TECNOLOGIA

usD C.UNIT. C.TOTAL CANT c. ToTaL PRECIO C.UNIT. C.TOTAL Gancial

C.
LECHARRATUR CANT CANT UNIT. DE YENTA CANT. Pérdida

TRANS
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TEIIEDR  gag) EELL s 3 = 5 (@0 @35 3431| - - - (231

(104)

Fuente: Elaboracion propia

Los rendimientos fueron los siguientes:

RESULTADO AAPL

Fuente: Elaboracion propia

Si invertir en Apple condujo a una pérdida es necesario analizar cuales fueron

las causas y descartar que fuera una afectacién del mercado

A continuacion se podra ver el grafico del comportamiento de las acciones de

Apple en los ultimos cinco afios, también el comportamiento que hubo en el
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mercado, para lo cual también se sefialan en las graficas los indices del Dow

Jones y Nasdaq en el mismo periodo.

Enter nameis) or symbol(s) GET CHART | COMPARE EVYENTS = | TECHMICAL INDICATORS v | CHART SETTINGS « RESET
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Fuente: Yahoo finance.

Los puntos sefialados con rojo indican las fechas en las que el asesor tomo
decisiones de compra y venta, los cuales se encuentran referenciados en el
cuadro de transacciones de Apple, la linea roja sefiala el indice Dow Jones y
la linea verde el indice Nasdaq; es decir la cotizacion de las acciones de
Apple se mantuvo siempre sobre los principales indicadores, lo cual sefala
que no fue una caida global del mercado, sin embargo se puede ver
claramente que una de las principales afectaciones que tuvo en los
rendimientos de estas acciones para Apple son las compras y ventas en
periodos cortos, si las acciones que se compraron en el 2007 se mantendrian
hasta el 8 de abril del 2012 la cotizacion de cada una de las acciones seria
US$ 633,68 es decir hubiese generado una ganancia de US$ 446,30 por cada

accion, es decir en 6 acciones aproximadamente US$ 2.677,80.
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Sin embargo los resultados fueron opuestos, si bien hubo ganancias, éstas no

pudieron absorber las pérdidas que hubo a causa de la toma de decisiones.

Pero no en todos los casos las pérdidas corresponden a la rapida transaccion
de compras y ventas por las acciones sino también a las afectaciones del
mercado, méas adelante se verdn estos acontecimientos en los casos mas
importantes y significativos para el presente portafolio. Las graficas de las

acciones se podran visualizar en el Anexo 1.

El agente de bolsa aproximadamente invirti6 en 80 compafiias durante
noviembre 2007 y septiembre 2011, sin embargo al comparar el precio de
compra de las acciones y el precio de venta los datos muestran que en el 47 %
de las compafiias en las que invirtid obtuvo ganancia y el 53% represento

pérdida

En el siguiente cuadro se podré ver cuéles han sido los resultados para cada
una de las acciones en las que ha invertido, las pérdidas mas significativas se

dieron en:
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Citigroup (C), cuando las acciones se compraron en el 2007 en US$ 34 y
fueron vendidas entre 5y 2.70 ddlares, teniendo como resultado pérdida por
US$ 2.569; También hubo pérdidas significativas en la compafiia Morgan
Stanley (MS), acciones que fueron adquiridas en el 2007 en US$ 54, en el
2008 y 2011 fueron vendidas entre 21 y 23 ddlares, generando una pérdida

total de US$ 1.380.

Las acciones del Citigroup (C), en el 2007 empiezan a bajar su precio,
pasando entre el 2007 y 2009 de US$ 34 a US$ 3, sin embargo en el 2009 el
asesor compra nuevamente 526 acciones en el Citigroup en 5 USD ¢/ u vy las
vende en 4 USD. Es claro que las acciones tuvieron una fuerte caida
principalmente por la crisis dada en ese periodo, por tal motivo no fue una
decision acertada comprar mas acciones de las comparfiias que presentas

caidas de precios significativos.

Simbolo Compaiia Industria
C Citigroup Bancaria

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

o
cC. cC. C.  PRECIO [ PERDIDA
FECHA DETALLE  VALOR . usD CANT. oo oo, CANT coumT oo CPe CANT. CLUNIT oo

11/30/2007 COMPEA
10/06/2008 VENTA
07/21/2009 VENTA
08/25/2009 COMPRA
10/13/2010 VENTA
04/08/2011 COMPRA
04/28/2011 VENTA

Fuente: Elaboracion propia



127

Entre la fecha de compra y de venta hay bajas de precio y, a pesar de ello el
asesor continua adquiriendo acciones en la misma compafiia, lo cual es claro
no fue una buena decision, ya que las acciones continuaran bajando en el
tiempo, es decir si hoy compro en un valor con tendencia a la baja
seguramente en un mes tendré que venderlas a precios mas bajos generando

perdidas para el portafolio.

El siguiente grafico muestra el comportamiento del rendimiento de las
acciones del Citigroup, las cuales desde el 2007 han arrojado datos por debajo
de los indices del mercado como son el Dow Jones y Nasdaq, a pesar de ello
el agente decide invertir en esa compafiia, lo cual es claro no generara buenos
resultados para el portafolio, peor aun estos resultados cumplen con las

expectativas del inversionista.

Week of Oct 1, 2007: == C 483,00 == ~DII 14066.01 - ~IXIC 2780.32
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Otro caso donde hubo una pérdida significativa es en Bank of America,
puesto que a causa de la crisis del 2008 tuvo que absorber al banco Merrill
Lynch y administrar las acciones que disponia; para el portafolio representan
51 acciones por un total de US$ 2.836, sin embargo cuando Bank of America
las vendio perdio aproximadamente US$ 2.214, tras realizar transacciones

propias del Bank of America la pérdida total asciende a US$ 2.275.

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

PERDIDA
FECHA o0 b vALOR COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIO DE COSTO COSTO ¢ !
(MMIDDIAA) UNITARIO  TOTAL UNITARIO TOTAL  YENTA UNITARIO  TOTAL

30112007 COMPRA  (2266) ] (73) (2.266)
MER | 06102008 COMPRA  (570) 20 @29 20 @9 (570 51 (56) (2.836)
21/07/2002  VENTA 623 51 12 51 (56) (2.836) 623 = S )
11292010 COMPRA  (2.896) 257 Q| 257 1) (2.896), [ 257 " @3 -
12/022010  VENTA 3004 257 12 257 1) (2.896) 3.004 | - 5 5 108
05202011 COMPRA  (29435) 254 (12)| 254 12) (2.945) 254 7 (12) (2949 -
BAC | 05262011 VENTA 03 9 11 4 1 Qo 103 | 245 7 (12) (2841 ]
07072011  VENTA 2673 245 11 245 12) (2841 2673 | - = = (168)
07202011 COMPRA (2876) 289 (10| 289 10) (2.876), 289 " (10) (2876) -
GANANCIA (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

Al igual que el Citigroup los rendimientos del Bank of America en los
ultimos 5 afios los rendimientos han sido por debajo del Dow Jones y Nasdaq,
dato que parece no tener mayor relevancia para el asesor de inversiones, ya

gue durante 5 afios continuos invirtiendo en el Bank of America.
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Week of Apr 2, 2012: == BAC 9.23 == ~DJI 13060.14 - ~IXIC 3080.50
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Fuente: Yahoo finance

Por otro lado las ganancias mas relevantes las han tenido las compafiias de
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares (FAS) con US$ 3.750, siguiendo de
ProShares Ultra MidCap400 (MVV) con US$ 2.162 y de ProShares Ultra

S&P500 (SSO) con US$ 2.927.

Si se toman los datos independientemente no generan mayor impacto para el
portafolio, sin embargo al tomar en cuenta todas las acciones que componen

al portafolio llegan a mostrar el saldo final del portafolio.
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3.1.4 Rendimiento del portafolio comparado con Dow Jones y Nasdaq

Las pruebas anteriores muestran la rentabilidad en base a la compra y venta
de acciones, sin embargo el asesor informa mensualmente al inversionista del
rendimiento de su portafolio, como se menciona anteriormente uno de los
trabajos mas representantes del presente estudio es el proceso de informacién,

dando como resultado el siguiente proceso:

Separar por periodos y tipos de transacciones realizadas en el portafolio

incluyendo los costos y gastos financieros.

Cruzar la informaciéon con los estados de cuenta disponibles, a fin de

determinar el rendimiento final del portafolio (Ver anexo Il1)

SALDO INICTAL -

EETIROS -DEPOEITOS TI. e, DO
CAMBIOENEL VALORDE MERCADOD DELAS ACCIONES -

SALDD FINAL Ti. D, 00
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Este cuadro sefiala el saldo inicial del portafolio, los depositos realizados por
el inversionista y la informacion clave de “cambios en el valor de mercado
de las acciones” la cual muestra las variaciones del mercado, que pueden ser
positivas 0 negativas, es decir las acciones adquiridas en un mes no valdran
lo mismo en el siguiente mes, ya que el precio de esa accion en el mercado
no es el mismo que el precio de la compra, esta informacion es Unica y clave
ya que si el inversionista decide retirarse no tomara el valor de compra de las
acciones, sino el valor del mercado de las acciones que posee. En este caso al
tratarse de informacion del mes de noviembre no hubo variaciones ya que las

acciones fueron compradas casi al finalizar el mes de noviembre.

EFECTIVO 12%

FINAL 8.067,69

INVERSIONES 88%
61.932,31

TOTAL 100%
70.000,00

Este cuadro es parte del cuadro anterior — noviembre 2007, informa la
proporcion de dinero que tiene colocado en acciones y cuanto tienen en
efectivo (liquidez del portafolio), el saldo final de este cuadro sera el mismo
que el cuadro anterior. En el mes de diciembre las variaciones son las

siguientes:
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SALDO INICIAL 70.000,00
RETIROS DE EFECTIVO (0,13)
DIVIDENDOS 35,05
COMISIONES- GASTOS INVERSION (150,65)
CAMBIO EN EL VALOR DE MERCADO DE

(1.738,72)
LAS ACCIONES
SALDO FINAL 68.145,55
SALDO INICIAL EFECTIVO 8.067,69
OTROS INGRESOS Y GASTOS (115,73)
EFECTIVO FINAL 7.951,96 12%
INVERSIONES 60.193,59 88%
TOTAL DE LA CUENTA 68.145,55 100%

En el mes de diciembre no hubo compras ni ventas de acciones sin embargo

el inversionista ya no tiene los mismos US$ 70.000 sino tiene US$ 68.146

puesto que las variaciones del mercado sefialan que hubo pérdida por US$

1.739 en el mes de diciembre y, por otro lado existen “retiros” de dinero por

concepto de comisiones de administracién del portafolio.

Se ha realizado conciliaciones de saldos mensuales, durante los periodos de

analisis y, al tomar los saldos finales se puede ver el rendimiento final del

portafolio al 30 de septiembre de 2011 es US$ 44.687,47 es decir entre

noviembre 2007 y septiembre 2011 el inversionista ha perdido US$ 25.312,51

correspondiente al 36% del portafolio inicial:



134

Periodo Saldo Final Utilidad (Pex dida) en Utilidad (Pexdida) acomulada
(USD) relacion al atio anterior
UsD % UsD Yo
nov-07 70.000.,00
dic-07 08.145.55 (1.854.45) -2.65% (1.854.45) -2.05%
dic-08 42.640.51 (25.505,04) -37,43% (27.35949) -39.08%
dic-09 50.774,55 813404 19.08% (19.22545) -27.46%
dic-10 56.981.33 0.206.78 12,22% (13.018.67) -18.60%
sep-11 44.687 49 (12.293.84) -21,58% (25.312,51) -36.16%

Fuente: Elaboracion propia

Rendimiento del portafolio
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Fuente: Elaboracion propia

Los rendimientos del portafolio nunca superaron a la inversién inicial (US$
70.000) y, tomando en cuenta que en el 53% de las compafiias en las que el

agente de inversiones obtuvo pérdida, una buena razon que el portafolio no
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haya quebrado es que el 43% de las compaiiias en la que invirtié ayudaron a

contener las perdidas reportadas.

También segun los estados de cuenta al 30 de septiembre de 2011 el

portafolio reporta los siguientes rendimientos:

SALDO INICIAL 511,13
DEPOSITO 002
RETIROS DE EFECTIVO (4.46)
DIVIDENDOS 14,24
COMISIONE 3 GASTOS (2,25
INYERSION
CAMEBIO EN EL. VALOR DE (6474810
MERCADO DE LAS ACCIONE 5
SALDO FINAL 44687, 47
SALDO INICIAL EFE CTIVO 7.183,61
OTROSINGRESOS ¥ GASTOS 8,15
VENTAS 349108
COMPRAS
EFECTIVO FINAL 10 682,36 24%
INYERSIONE 5 34.004,63 Th%
TOTAL DE LA CUENTA 44 ART,40 100%

Al ser comparado el portafolio con el rendimiento del mercado el resultado es

el siguiente:
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Portafolio comparado con Dow Jones y Nasdaq

30/11/2007
31/01/2008
31/03/2008
31/05/2008
31/07/2008
30/09/2008
30/11/2008
31/01/2009
31/03/2009
31/05/2009
31/07/2009
30/09/2009
30/11/2009
31/01/2010
31/03/2010
31/05/2010
31/07/2010
30/09/2010
30/11/2010
31/01/2011
31/03/2011
31/05/2011
31/07/2011
30/09/2011

@ Portafolio Nasdaq ess=Dow Jones

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede en el grafico comparativo del rendimiento del portafolio y el
rendimiento de los indices Dow Jones y Nasdaq, del 2007 hasta el 2009 el
portafolio se ubica entre ambos indices, en el 2008 y 2009 se pueden ver
caidas en el portafolio, el grafico indica tendencia bajista en ese periodo,
mismas que fueron por causa de la crisis del mercado; sin embargo desde
finales del 2009 e inicios del 2010 se puede ver que el portafolio tiene
rendimientos inferiores a los del mercado con tendencia plana-débil, a pesar

que el mercado se ha mantenido estable.

En el 2007 crisis economia afecto seriamente a los mercados, especialmente a

las financieras, ya que fueron provocadas por créditos subprime
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(“modalidad crediticia del mercado financiero de Estados Unidos que se
caracteriza por tener un nivel de riesgo de impago superior a la media del

“87) por tanto produjo grandes y serias pérdidas como fue el

resto de créditos
caso de la compafiia bancaria Lehman Brothers que perdio 2.800 millones de
délares y se declaro en quiebra,®® siendo considerada como la mayor quiebra
de la historia. En el 2008 el impacto fue aun mayor, provocando la quiebra de
compafiias hipotecarias y aseguradoras, al punto que el Gobierno de los

Estados Unidos tuvo que intervenir con la finalidad de inyectar capital a

alguna de estas compafiias y asi salvarlas.

Ventajosamente para el portafolio Unicamente represento perdidas por US$

729 frente a una inversion de US$ 2. 215.

La crisis del 2008 afecto a la gran parte de las industrias, por ejemplo el
portafolio contenia acciones de The Boeing Company (BA) compafiia
aeroespacial, a causa de la crisis las ventas de aviones cayeron en
aproximadamente 30%, para el portafolio representd una pérdida de US$

1.153

S WIKIPEDIA (2011).
[http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Cr%C3%A9dito_subprime&oldid=51642355]. Crédito subprime
8 WIKIPEDIA (2011). [http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Lehman_Brothers&oldid=55037748]
Lehman Brothers


http://es.wikipedia.org/wiki/Cr%C3%A9dito
http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
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3.1.5 Diversificacion del portafolio

El mantener un portafolio diversificado es clave, ya que ayuda al
inversionista a disminuir su riesgo, segun sean sus objetivos, sin embargo
como se ha analizado en capitulos anteriores todos los analisis realizados al
portafolio son comparados con datos e indicadores referenciales con un alto
grado de confianza, para el caso de la diversificacion expertos aseguran que el
mejor ejemplo es la diversificacion del Dow Jones, ya que contienen a 30 de
las compafiias mas representativas de Estados Unidos ya que se abarca casi a
todas las industrias del mercado, como ejemplo se encuentra General Motors
que sus ventas anuales sobrepasan el 3% del PIB de Estados Unidos, y si bien
algunos expertos no confian en este indicador se ha mantenido como el
principal a nivel mundial, el Dow Jones ha promediado retornos anuales de
aproximadamente por el 12%, Franco (2010) menciona que “Si un
inversionista hubiese invertido hace 20 afios US$ 20.000 actualmente hoy

tendria aproximadamente 200.000 09

A continuacion la representacion grafica del indice Dow Jones:

* GACETA FINANCIERA- Franco F. (2010). [http://www.gacetafinanciera.com/accion2.htm]. Dow Jones.
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Diversificacion Dow Jones
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Fuente: Elaboracion propia
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La diversificacion siempre sera mas clara mediante la representacion grafica;
el portafolio en evaluacion tienen un periodo de 5 afios, la cuales ha tenido
variaciones afo tras afio, por tanto se ha visto que la manera mas optima de
mostrar su diversificacion es afio tras afio, tal como se muestra a

continuacion:

Diversificacion portafolio 2007

B AEROESPACIALES
H ALIMENTICIA

i BANCA Y SEGUROS

B COMERCIO MINORISTA
i ENTRETENIMIENTO

i FARMACEUTICA

i MAQUINARIA PESADA
i TECNOLOGIA

Fuente: Elaboracion propia

En el 2007, se realizaron las compras de aproximadamente 1.438 acciones en
30 comparfiias que conformaron el portafolio la inversién realizada en
acciones fue US$ 61.932,31, es claro ver que existe mayor proporcion de
inversiones en la industria tecnoldgica (41 %), seguido por la industria

farmacéutica 'y banca y seguros con 18 % y 19 % respectivamente.
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Diversificacon del portafolio 2008

4%
7/ # AEROESPACIALES

H ALIMENTICIA
i BANCA Y SEGUROS
® ENTRETENIMIENTO
B FARMACEUTICA
i MAQUINARIA PESADA
3% i TECNOLOGIA

4%

Fuente: Elaboracién propia

En el 2008, se invirtié aproximadamente 1.729 acciones en 29 compafiias,
generando un saldo final en el 2008 de US$ 41.652,90 en acciones; la
concentracion de inversiones se da mayoritariamente en la industria
financiera pasando del 19% al 41%, lo cual en no fue una buena decision ya
que en esa época fue el mayor impacto de perdida en el mercado financiero,

la inversién en la industria tecnoldgica disminuyo del 41 % al 15%.
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Diversificacion Portafolio 2009

E ALIMENTICIA E BANCAY SEGUROS & PAQUETERIA ETECNOLOGIA

2%

Fuente: Elaboracion propia

En el 2009 se invirtié aproximadamente en 2.152 acciones en 16 compafiias,
generando como saldo en acciones al 31 de diciembre del 2009 de US$
49.724,37. Hubo mayor concentracion en esta industria bancaria, pasando del
41% en el 208 al 76% en el 2009, la industria tecnoldgica tuvo un crecimiento
del 15% en el 2008 al 17% en el 2009, también el asesor de inversiones ha
invertido en la industria de la pagueteria con el 2% de participacién en el
portafolio, mientras que la industria alimenticia se ha mantenido en el 4% en

los Gltimos 3 afios.
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Diversificacion Portafolio 2010

E BANCA Y SEGUROS H TECNOLOGIA

Fuente: Elaboracion propia

En el 2010 se invirtié en aproximadamente 1.223 acciones en 5 compafiias,
generando como saldo final en acciones de US$ 37.073,82; la concentracion
Unicamente se dio en la industria de financiera y tecnologia, anulando la
participaciéon de otras industrias del mercado, la industria financiera
disminuyd del 76% al 61%, mientras que la industria tecnologica aumenté del

17% al 39%.

Diversificacion portafolio 2011

\ B BANCA Y SEGUROS

 PETROLERA
LI TECNOLOGIA

Fuente: Elaboracion propia.
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En el 2011, se invirtid aproximadamente 1.658 en aproximadamente 15
compafiias, generando como saldo final en acciones a septiembre de 2011
US$ 34.004,63. La concentracion continua en el area financiera aumentando
del 61% al 82%, mientras que la industria tecnoldgica baja del 39% al 12%
alcanzando su nivel mas bajo de participacion del portafolio en los dltimos 5
afos y, existe una nueva participacion en la industria petrolera alcanzando el

6% del portafolio.

PORTAFOLIO
INDUSTRIA DOW JONES

2008 2009 2010 2011
Banea v seguros 10% 18% 34% T6% 63% 82%
I aeroespacial 3% % 6% 0% 0% 0%
Alimentaria y Bebidas 6% 1% 4% 3% 0% 0%
Automotriz 3% 3% 3% 0% 0% 0%
Ind. Diversificada 7% 0% 0% 2% 0% 0%
Farmacéutica v de consumo 10% 18% 15% 0% 0% 0%
L petrolera % 0% 0% 0% 0% 6%
Minoristas % 3% 0% 0% 0% 0%
Tecnologia ytelecomumcaciones 6% 41% 4% 17% 33% 12%
Telecomunicacionese -entretenimiento 10% 3% 4% 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia

La diversificacion del portafolio unicamente se encuentra alineada en la
industria automotriz, sin embargo en las otras industrias hubo una variacién
promedio en los 5 afos de 67%, es decir fue necesario mayor diversificacion
del portafolio a fin de disminuir el riesgo de portafolio, ya que al estar
concentrada y aumentar gradualmente afio a afio en el sector financiero pese a
la fuerte crisis financiera iniciada en el 2007 contribuyo en gran parte a que
los rendimientos del portafolio no sean los esperados por el inversionista, ya

que como se menciono anteriormente el portafolio durante estos 5 afios nunca
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generd rendimientos superiores a la inversion inicial, y si bien ha habido
ganancias han ayudado a amortiguar las perdidas bastantes significativas

generadas principalmente por la industria financiera.

En una entrevista realizada al inversionista, aseguro que se dieron
instrucciones de no continuar invirtiendo en el sector financiero, sin embargo
estas nunca fueron dadas por escrito, requisito estipulado en el contrato en

cuanto a las solicitudes del inversionista.

3.1.6 Andlisis grafico de tendenciasy comportamientos de las acciones

comparado con Dow Jones y Nasdaq

En el analisis técnico es importante tomar en cuenta el comportamiento de las
acciones y analizar la tendencia del comportamiento de las acciones que han
sido adquiridas, al igual que compararlas con los principales indicadores
bursatiles, con la finalidad de tener una vision grafica de las cotizaciones de
las acciones que componen el portafolio, si bien el anélisis realizado es ex
post , es decir una vez que las decisiones ya fueron tomadas, sin embargo el
inversionista o0 asesor de inversiones debe tomar en cuenta las tendencias

basicas y tomar las decisiones conforme los objetivos del inversionista.
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Tendendencia del comportamiento de las acciones

H Alcista

H Bajista

i i Plana

Fuente: elaboracion propia

Se analiz6 el comportamiento grafico de la cotizacién de las acciones en el
periodo de 5 afios atras, puesto que no todas las decisiones fueron tomadas

Unicamente en afios seguidos

El resultado fue que el asesor de inversiones compuso el portafolio
comprando acciones que sus rendimientos en un 33% presentaban una

tendencia bajista, 39% tendencia baja y, apenas el 28% tendencia alcista.

Inclinacién comportamiento de las acciones
H Confiable (APROX-
, i o
45% H Inclinado (>= 60°)

i Debil (13°y 30°)

Fuente: elaboracidn propia
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Por otro lado graficamente la inclinacion de los comportamientos en un 45%

es débil, 35% inclinado y apenas el 20% confiable.

Al ser comparados el comportamiento de las acciones con el indicador Dow

Jones el resultado fue el siguiente:

Comportamiento de acciones
comparado con el Dow Jones

 SOBRE
E BAJO

Fuente: elaboracién propia

El 65 % de las inversiones realizadas presento un comportamiento bajo el
Dow Jones, mientras que el 35% de las compafiias mostraban un

comportamiento sobre el Dow Jones.

Al ser comparadas con Nasdaq el resultado fue el siguiente:
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Comportamiento de las acciones comparado
con el Nasdaq

 SOBRE
H BAJO

Fuente: elaboracion propia

El resultado es casi igual que el Dow Jones, mostrando que el 67% de las
compafiias en las que se invirtié se encontraban bajo el Nasdaq y, Gnicamente

el 33% sobre el Nasdag.

Previo a realizar compra o ventas de acciones de cualquiera que fuese la
compafiia es muy importante tomar en cuenta los rendimientos que han tenido
en un periodo determinado, analizar los graficos y sus tendencias, conocer el

riesgo que asume el inversionista, mucha de esta informacion se encuentra

disponibles entre otras en www.yahoofinance.com, en este sitio web, el
inversionista puede conocer la informacion actual e historica de los

rendimientos de las compafiias, a fin de formar un analisis y tomar decisiones.


http://www.yahoofinance.com/
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3.1.7 Beta del Portafolio

3.18

Como se ha mencionado anteriormente el coeficiente beta ayuda a determinar
que tan sensible es el portafolio frente a los cambios del mercado. Dado que
el beta del portafolio analizado en el 2007 fue de 1,56 es decir el portafolio
esperaba rendimientos superiores a los del mercado ya que era bastante
arriesgado, sin embargo los resultados nunca superaron al mercado. Al 30 de
septiembre de 2011 el beta por cambio en la composicién del portafolio, es
1,13 es decir el rendimiento del portafolio se esperaba que tenga un
rendimiento superior al mercado comparado con el Dow Jones y Nasdag, sin
embargo en la graficas se puede ver que el rendimiento del portafolio a partir
del segundo semestre del 2009 se encontraba bajo el Dow Jones y Nasdag. Si
bien el beta del portafolio en el 2011 no es tan alto, su bajo rendimiento es
por causa de las decisiones no acertadas realizadas por parte del asesor de
inversiones particularmente por las inversiones en el sector financiero que

entro en la crisis del 2008.

Impacto de gastos de gestion del portafolio (intermediario financiero)

Al contratar a un agente de bolsa, es necesario tomar en cuenta la comision
que cobra por la gestion realizada, en este caso el inversionista y el asesor de

inversiones negociaron que este porcentaje sea el 6% trimestral del
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rendimiento del portafolio, valor que en este caso es descontado directamente
del mismo portafolio y reportado al inversionista trimestralmente, como lo
establece el contrato la comisidn representa, en este caso al 30 de septiembre
de 2011 el costo por asesoria de portafolio es US$ 4.643,26 equivalente al 7

% del portafolio inicial.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 CONCLUSIONES

La gestion eficiente de un portafolio de inversiones requiere de conocimientos y
competencias profesionales, es por ello que los inversionistas suelen contratar el
manejo de sus ahorros a expertos en el area de mercados financieros, los cuales
cobran por este servicio comisiones fijas o proporcionales al monto del portafolio,
sin embargo esto no garantiza que el portafolio sea administrado de una forma
eficaz y eficiente, o logre el cumplimiento de objetivos y expectativas del

inversionista.

El presente estudio nace cuando el inversionista monitorea las transacciones
realizadas por su agente de inversiones, y percibe que existen factores directos o
indirectos que no permiten que el portafolio tenga un rendimiento superior al

inicial (US$ 70.000), sino todo lo contrario sean rendimientos cada vez més bajos.
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Por tanto se investigaron y aplicaron las principales herramientas que permiten
para identificar si las decisiones tomadas fueron acertadas y si la gestion alcanzé
los resultados esperados de conformidad con el riesgo asumido, éstas
herramientas tienen en comun la comparacion de rentabilidades del portafolio con
rentabilidades del mercado a través de los indices de bolsa, que permiten
determinar parametros objetivos frente a resultados alcanzados globalmente por

todas inversiones en valores en conjunto.

La evaluacion ex post del portafolio de inversiones fue realizada en base a un
estudio técnico de la gestion realizada, para el desarrollo de las distintas pruebas
que contiene este andlisis se conto un detalle cronologico de las transacciones
realizadas por el agente de inversiones y el resumen mensual del estado de
inversiones del portafolio, informacion que fue procesadas conforme el objetivo

planteado.

En base al andlisis histdricos (2 afios) de las cotizaciones de las acciones en cada
compaiiia, se determin0d el grado de acierto en las transacciones de compra —
venta, dando paso a “compre bajo y venda alto”, el resultado sefialé que el 23% de
transacciones de compra y el 27% de transacciones de venta fueron aceptables,

mientas el otro 50% de transacciones fueron no aceptables.

Por otro lado se determind que en el 43% de las compafiias en las que invirtio
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tuvo rentabilidades, mientras que el 53% condujo a pérdidas, mimas que
mayormente fueron absorbidas por las ganancias obtenidas, dando como saldo

que el inversionista al 30 de septiembre del 2011 ha perdido US$ 25.312,53

En base a estos datos se determina que no hubo una adecuada gestion de compra 'y
venta de las acciones, ya que al tratarse de asesores especializados en el manejo de
inversiones en apenas el 50% de decisiones de compra y venta fueron aceptables y

en mas del 50% de las decisiones de inversién tomadas obtuvo pérdida.

También al realizar el analisis grafico del comportamiento de las acciones de
cada compaifiia el resultado no fue bueno, ya que de todas las en las que se invirtio
apenas el 28% tenian tendencias a la alza, mientras que 72% mostr6 tendencias
bajistas y planas; el 20% sefial6 una inclinacion confiable y el 80% mostro
inclinacion inclinada y debil; finalmente al ser comparados con los principales
indicadores el 35% de las acciones se encontraban con rendimientos superiores al
Dow Jones y el 65% presentd rendimientos inferiores al Dow Jones; con el
Nasdaq el resultados fue similar, ya que el 33% se encontraba sobre el Nasdaq y
el 67% bajo el Nasdaq, es decir globalmente el portafolio se encontraba invertido

en compaiiias con rendimientos bajos y tendencias a la baja.

La compra en tendencia a la baja de las acciones es aceptable en el caso de que

estas se hayan mantenido, sin embargo fueron vendidas, es decir la compara no
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fue justificada ya que el inversionista asumio perdidas de la tendencia bajista del

portafolio.

El portafolio globalmente desde el 2007 hasta mediados del 2009 presenta un
rendimiento promedio con el mercado, sin embargo a partir del segundo semestre
del 2009 es evidente que los rendimientos del portafolio van disminuyendo en

comparacion con el mercado (Dow Jones y Nasdaq)

Es claro que a ningun inversionista le gusta perder, hacen todo lo posible por salir
de las compafiias que les ha ocasionado pérdidas, sin embargo el asesor de
inversiones no reacciona de la misma forma, puesto que invierte grandes
cantidades en compafiias que no muestran rendimientos optimistas para el
inversionista, mientras que la inversion es baja en compafiias con rendimientos
altos, gran ejemplo en el Citigroup en los periodos del 2009 al 2010 ha tenido una
baja bastante significativa, sin embargo el inversionista adquiere 526 acciones,
mientas que en la compafiia Apple en su etapa de crecimiento no realiza
transacciones con mas de 10 acciones. Igualmente otro motivo por el cual las
decisiones del asesor de inversiones son calificadas como no acertadas, ya que
debio disminuir la cantidad de transacciones realizadas en compafias con
rendimientos a la baja y aumentar las inversiones en compafiias con tendencias

optimistas.
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La crisis del 2008 afecto mayoritariamente al sector financiero que trajo consigo
considerables pérdidas, las cuales se ven reflejadas tanto en el comportamiento
del portafolio como en los indicadores del mercado, acontecimiento que marcé en
el portafolio pérdidas significativas ya que durante el periodo de anélisis de
inversion (2007 - 2011) mayormente la cartera estuvo concentrada en el sector
financiero, aumentando gradualmente el porcentaje de participacion en esta area,

pasando de en 2007 del 19% al 82% en el 2011.

Estas cifras reflejan que las decisiones tomadas por el asesor de inversiones no
fueron acertadas, partiendo de que el portafolio jamas tuvo rendimientos
superiores a los invertidos, es decir el inversionista en sus estados de cuenta nunca
pudo ver valores del portafolio superiores a US$ 70.000, a pesar que los costos de
gestion del portafolio han representado el 7% del total del portafolio el
inversionista no ha percibido una gestion eficiente por parte del asesor de

inversiones.

Actualmente existen gran cantidad de herramientas en los principales sitios web
de inversiones, con los cuales el inversionista podrd tomar sus decisiones
conforme su riesgo, es indispensable tener asesoramiento sin embargo la ultima
palabra en cuanto invertir o vender dependera del propio inversionista, es clave
que debe considerar los aspectos planteados durante este estudio que serviran
como base para informarse de cuéles son los comportamientos del mercado y de

las companias donde desea invertir.
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John Schwartz en su articulo del New York Times “Expertise in All the Wrong
Places” (Experiencia en todos los lugares equivocados) publicado el 9 de julio del
2006, “Una evaluacion cuidadosa de los resultados de mi cartera sugiere que
podria haber hecho mejor la trituracion de mi dinero en efectivo y soplarlo en
mis paredes como aislante. Asi que no le importaria obtener un pequefio consejo,
pero ¢en quién debo confiar?”. Su articulo estd basando en que la metodologia
recomendada por especialistas en el area recomiendan “compra bajo — vende
alto”, sin embargo esta “teoria” no es tan sencilla al momento de aplicarla, ya que
segln Schwartz es una manera de decir “Ponga su dinero a las empresas que
pagan mis cuentas.”, otros expertos muestran caminos que al poco tiempo se
encuentran perdidos, mientras que otros sefialan que se debe invertir en lo que se
conoce; sin embargo muchos de los expertos han conducido a grandes quiebras,
Schwartz afirma que “no es lo que hay en los libros que hace que un gran
inversor, es lo que hay en ti” frase que motiva al inversionista a tomar acciones
sobre su dinero, decidir en lo que considera confiable segin sus objetivos y
riesgos. A pesar de las muchas teorias que hay en el mercado, es importante
considerar aspectos claves segun la naturaleza de las inversiones que se deseen

realizar.

Durante el desarrollo de este estudio hubo la oportunidad de realizar varias
entrevistas a profesionales conocedores del mercado de valores, con la finalidad

de tener una vision desde sus puntos de vista, aceptar sugerencias y opiniones de
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la evaluacion del portafolio, y asi adquirir una vision diferente, sus nombres se

mantendran reservados con el objetivo de preservar su imagen publica.

La primera entrevista se realiz6 a un directivo de una casa de Valores de Quito,
especialista que mostré su punto de vista referente al analisis en estudio, con su
amplia experiencia en inversiones y tras conocer que el inversionista adopta una
posicién conservadora, pudo observar que el portafolio es bastante agresivo con
el mercado, ya que si bien la crisis del 2008 afecto a los mercados financieros el
portafolio debid estar mayormente diversificando, tratando de no incluir mas
acciones en estos mercados, ya que es asumir riesgos mayores. El especialista no
confia en colocar sus fondos en asesores o intermediarios financieros, puesto que
la gestion del portafolio no la realiza un solo agente de bolsa, sino que cada uno
de los agentes es especialista en una aérea como pueden ser tecnoldgicas,
financieras, alimenticia, petroleos etc, ellos invierten conforme el porcentaje del
portafolio asignado a su area; es decir el portafolio del inversionista no esta en
manos de una sola persona, por otro lado nos comento que tuvo la oportunidad de
conocer la empresa donde el inversionista del portafolio en estudio solicito
servicios de asesoria financiera, bajo la cual menciond que una gran debilidad de
los agentes de bolsa es su alta rotacion de personal, por lo cual nuevamente el

inversionista asume riesgos que no le corresponden.

Tambien se entrevistdo a un Gerente Nacional de Negocios y Mercadeo de un

prestigioso banco Comercial del Ecuador, quién comentd su experiencia en
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inversiones en bolsa haciendo énfasis en la importancia de diversificar, la base
para una diversificacion “ideal” es el Dow Jones, ya que este indicador abarca las
30 compariias méas importantes de EEUU y en su mayor parte cada representa a
alguna industria; por otro lado comenta que la especulacion es un factor
importante que mueve los mercados, ya que muchos inversionistas toman
decisiones en base a los acontecimientos acelerados del mercado, a fin de no
adquirir alguna perdida. Sugirio que la diversificacién del portafolio sea
comparada con el Dow Jones a fin de conocer los resultados, mismos que segun el
analisis obtenido no fue positivo. En su experiencia como inversionista directo,
considera un factor determinante el conocer los principales indicadores que
arrojan las empresas es decir un andlisis fundamental donde desea invertir, si el
beta de una empresa es alto, medir la aversion al riesgo que el inversionista tenga
y segln eso determinar si invertir o no en esas compafiias, el mismo que puede ser
mitigado con inversiones con compafiias con betas bajos. Por otro lado las
tendencias revelan el comportamiento de las inversiones y, a diferencia del asesor
de inversiones las acciones no deberan ser vendidas cuando estas suben, sino
mantenerlas a fin de beneficiarse del rendimiento del mercado. Este importante
gerente pertenece al amplio grupo de inversionistas que han perdido cierta
cantidad de dinero a causa de la crisis del 2008, sin embargo su apreciacion es que

el mercado en el periodo se recuperara.

Se entrevisto a un alto funcionario de una de las principales entidades de control
del pais, quien al conocer el procedimiento realizado considera que las pruebas

aplicadas para evaluar la gestion de portafolio son las adecuadas para realizar este
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analisis, al igual que los otros especialistas considera que la diversificacion del
portafolio es altamente importante para diversificar el riesgo, al mostrarle los
resultados obtenidos en cuanto a acierto de de decisiones en base a la aplicacion
de las pruebas, considera que la el portafolio en andlisis comparado con un
“portafolio ideal” presenta algunas fallas, puesto que la estrategia del asesor pudo
ser mejorada. El entrevistado con su amplia experiencia en Bolsa de Valores,
comenta que no ha invertido nunca en la Bolsa de Estados Unidos, puesto que la
base para realizar una inversion es conocer el mercado en donde se estan
realizando las transacciones, y al vivir en Ecuador conoce el mercado ecuatoriano,
mas no la realidad que vive el mercado extranjero ya que al disponer de una
amplia gama de alternativas de inversién generan un riesgo que €l no esta
dispuesto a asumir. Si bien el mercado Ecuatoriano no es tan activo como otros
Mercados Internacionales para invertir en bolsa, ya que para realizarlo deben
transparentar sus balances financieros informacion que no es del agrado de los
duefios de las compaiiias, por otro lado en el Ecuador las compafiias que cotizan
en Bolsa lo realizan para captar liquidez a corto plazo. ElI mercado de Ecuador no
es tan activo porque la mayoria de las compafiias son familiares, mismas que no
comparten la idea de que personas que ellos no conocen puedan acceder a una
parte de la compafiia. Este importante funcionario comenta que tras la nueva ley
de mercado de valores que posiblemente sera aprobada en un par de meses,
pensada en la activacion de los mercados ecuatorianos “de aqui en adelante los
mercados ecuatorianos seran para mejor’ ya que motiva que los pequefios
empresarios accedan a mejores fuentes de financiamiento, si €l pudiera tomar

decisiones de inversion en bolsa le apuesta al Ecuador.
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En la entrevista realizada a un alto especialista de un organismo internacional,
quien realiza inversiones en la bolsa de Estados Unidos, comenta que la parte
importante antes de tomar decisiones es definir el riesgo del inversionista, el
invertir Unicamente en acciones con rentabilidad variable es asumir un riesgo alto,
peor aun invertir en tantas compariias con un bajo capital ya que mantener el
control de éste es bastante complicado; El especialista comenta que cada momento
para un inversionista es clave, la aversion al riesgo que el mantenia hace 8 afios no
es la misma que ahora, cada vez ha bajado conforme los objetivos que busca
conseguir, la estrategia de €l es la diversificacion Regional, es decir invierte en
Estados Unidos, Europa y Sudamérica, las decisiones son dependiendo de la
compafiia que le gustan y que conoce Yy, sus decisiones de compra venta van
conforme un analisis fundamental de las compafias en las que invierte, su
portafolio accionario esta compuesto de 10 comparfiias en cada una de estas
invierte el aproximadamente el 10% de su capital, adicionalmente invierte en el
sector inmobiliario, asegura que todas las inversiones llevan su riesgo y que lo
mejor que puede hace un inversionista es que las decisiones sean tomadas por el
propio inversionista, puesto que cada minuto cambia en la bolsa y es una

oportunidad de que el inversionista tome o0 no decisiones.

Las entrevistas realizadas muestran que cada inversionista tiene su estrategia de
inversion, tomando en cuenta que la mayoria ha invertido en bolsa todos sefialan
que la diversificacion es clave, y comprar bajo para vender aun mas bajo no es

una buena decision, peor aun cuando este escenario se repite en varias compaiiias
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en las que el asesor de bolsa invirtio. También en base a los resultados mostrados
a los entrevistados concuerdan que el haber invertido en aproximadamente 80
compafiias durante 5 afios es bastante arriesgado ya que los asesores de
inversiones deben realizar un andlisis fundamental previo a la toma de decisiones
dado en el momento de la transaccion y realizado bajo tantas compafiias es

complicado.

El inversionista debid realizar un seguimiento continuo sobre las decisiones que
realiza el asesor, puesto que de alguna manera es participar en el futuro de una
ganancia o perdida, es decir informar por escrito que no invierta en cierta
compafiia y que lo haga en otras, de igual forma solicitar a su asesor de
inversiones que le informe cada cierto periodo cuales son los posibles escenarios
del portafolio para que asi el inversionista de alguna manera pueda decidir si

arriesgarse 0 no.

Si bien al inicio del contrato el asesor solicitd al inversionista que describa su
aversion al riesgo, es necesario que de cierta forma se realicen actualizaciones
periodicas, con la finalidad de ir constantemente con los objetivos del
inversionista, ya que los objetivos del inversionista fueron cambiados, o la
comunicacion no fue suficiente a fin de mostrar las expectativas del inversionista

y los alcances del asesor de inversiones.
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4.2 RECOMENDACIONES

El inversionista al ser un conocedor de los mercados financieros, actualmente
dispone de diversas herramientas que le pueden ayudar a la toma de decisiones
sobre sus inversiones, si bien es importante la asesoria de un agente de
inversiones, las decisiones finales deben ser realizadas por el inversionistas

conforme su nivel de riesgo.

Es importante que el inversionista en base a los resultados obtenidos en el
presente estudio tome decisiones, de mantener o no portafolio tal como est;
cambiar sus inversiones en las industrias en las se encuentra actualmente, con un
grado aceptable de diversificacion; o retirar sus inversiones de renta variable y

colocarlas en otros productos financieros.

En caso que el inversionista decida mantener su portafolio es importante que éste
sea diversificado, y lo invierta en una cantidad de acciones que pueda monitorear,
es decir que la decision de la compra o0 venta de acciones no sea por
especulaciones del mercado, sino que también tenga la opcion de realizar un
andlisis fundamental, siguiendo acontecimientos que puedan afectar a sus

inversiones.
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El inversionista debera solicitar al asesor una actualizacion referente al nivel de
riesgo que estd dispuesto a asumir el cual fue determinado inicialmente en el

contrato, adicionalmente redefinir en las industrias en las que desea invertir.

Tanto el inversionista como el asesor deberan establecer niveles de comunicacién
mas amplios ya que asi la gestion serd mas integrada y se podran conseguir o

tomar decisiones a tiempo para conseguir los objetivos del inversionista.

Se recomienda al asesor de inversiones informar oportunamente al inversionista
sobre los principales cambios dados en el portafolio y cual es el criterio para

tomar las decisiones ya sean de compra o venta.

El asesor de inversiones necesita diversificar el portafolio a fin de disminuir su
riesgo, no invertir grandes cantidades de dinero en compafiias que técnicamente
no generan mayor expectativa, sin embargo hacerlo en aquellas compafiias en las
que técnicamente muestran rendimientos optimistas invertir mayores cantidades
de dinero y, no realizar transacciones a tan corto plazo que claramente a pesar que

las comparfiias sean buenas no generan rendimientos positivos.

El inversionista y el asesor deben tomar en cuenta los principales indicadores
bursatiles Dow Jones y Nasdaq de forma ex ante y ex post a fin de analizar

alternativas de inversion.
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Se recomienda al asesor de inversiones informar cual es la estrategia de manejo
del portafolio, a fin de que ambas partes consideren y hagan seguimiento a los
principales acontecimientos de las compafias en la que el inversionista ha

colocado su dinero.

Cuando un inversionista desea colocar sus ahorros en inversiones es importante
gue mantenga claros los niveles de riesgo que esta dispuesto a asumir y, cuales
son los posibles escenarios en los que puede colocar sus inversiones con los
diferentes productos que el mercado ofrece, una vez tomadas las decisiones es
importante monitorearlas constantemente y comunicar al asesor las preferencias

de inversiones que desee.

Es vital tomar en cuenta que en todas las inversiones existe un grado de riesgo,
por lo cual colocar todo el capital no es una buena opcidn, siempre es importante
que el inversionista establezca un presupuesto proyectado dejando un grado
considerable de liquidez lo cual no lo conduzca a la venta de acciones en
momentos que no son apropiados para el portafolio.

Es importante conocer las empresas en las que se desea invertir y hacer un analisis
que sefale el estado en el que se encuentra con la finalidad de tener un respaldo
mas alla de la cotizacion del mercado, ya que como se mostro en capitulos

anteriores la cotizacion puede estar sub o sobre valoradas por el mercado, también
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el seguimiento es basico para evitar pérdidas no deseadas o desechar grandes

oportunidades que el mercado brinde para los inversionistas.
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ANEXO1

Cuadro de analisis comparativo de precio de compra y venta de acciones.

DETALLE

HISTORICO
1 ANO

HISTORICO

- UBICACION
2 ANOS

CALIFICACION

TRANS. Q.

ACCIONES

NOMBRE
ACCION

USD| MAX MIN [ MAX MIN [ ANO1 aNO2

ANOHISTORICO1 ANO HISTORICO 2

COMPRA
COMPRA

ACCIONES
CIONES
LCCIONES
LWCCIONES
ACCIONES
CIONES
ACCIONES
L CCIONES
ACCIONES
CIONES
\CCIONES
ACCIONES
ACCIONES
CIONES
L\ CCIONES
LCCIONES
ACCIONES
CIONES

12 ACCIONES
0z ACCIONES
07 ACCIONES
03 CIONES
03 ACCIONES
o7 \CCIONES

ACCIONES
CIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
CIONES
ACCIONES
L CCIONES
ACCIONES
CIONES
ACCIONES
LCCIONES

== A==

[ P =

=

S oo e

=

CIONES
ACCIONES
LCCIONES
ACCIONES
CIONES
ACCIONES
LCCIONES
ACCIONES
CIONES

12 ACCIONES
12 \CCIONES
07 ACCIONES
03 CIONES
03 ACCIONES
03 \CCIONES
o7 ACCIONES

CIONES
ACCIONES
LCCIONES
ACCIONES
CIONES
ACCIONES
LCCIONES
171 ACCIONES

- o

DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE

COF
cop
coP
cor
CoP
cop
COF
cop
C8CO
CiCo
C8CO
CiCo
C8CO
CiCO
C8CO

EN 50 13%
EN 73 43

i}

15

g

2

6

6

&
29 18%
66 §8%
48 4%
3 15%
3 3%
g
11 10%
g 9% 5%
3 0%
66
66 66
156 66 718 66
156 66 718 66
ly 36 15 50
EN 26 609 605
EN 13 17 9 17 67%
EN 14 17 g 17
EN 4 5 3 19 1 e 18%
EN 3 3 3 % §8%
EN 34 30 14% 14%%
EN 1 48 13 10% 8%

I
L
w
(%

EN 3 24 1

EN 5 5 5

EN 73 87 36

EN 40 76 22

EN 49 6 46

EN 38 g 11 86% 95%
EN 36 El 11 % ige
EN 62 3 34

o0 BA o G0 gy By Lo Lo

2 39
2 48 2 35
2 48 82 39
2 48 82 35
2 52 82 42
2 48 82 70
EN 28 34 34 17
EN 21 25 14 34 14
EN 24 4 14 34 14
EN 24 28 20 28 14
EN 17 28 17 434 17
N 17 28 17 28 16

ACEPTABLE ACEPTABLE
ACEPTABLE ACEPTABLE
NO ACEPTABLE NO ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
M0 ACEPTABLE
ACEPT!
WO ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
0 ACEFPTAEBLE
ACEPTABLE

WO Al
WO A
WO -

ACEPTABLE
WO ACEPTAELE
NO ACEPTABLE

ACEPTABLE
NO ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTA
NO ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

Fuente: Elaboracion propia
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DETALLE

HISTORICO

1ANO

HISTORICO
2 ANOS

UBICACION

CALIFICACION

TRANS.

Q. ACCIONES

NOMBRE
ACCION

MAX

MAX  MIN

ANO1 ANO?

ANO HISTORICO 1

ANO HISTORICO 2

06/01/20

7/19/2011

08/0

12/18/2009

2009

02007
10/06/2008
03007
05/28/2008
10/06/2008
035/26/2009
12/02/2
118

N0
11052010
11/05/2010

COMPRA
COMPRA
COMPRA
COMPRA

VENTA
COMPRA

COMPRA

COMPRA
COMPRA
COMPRA

COMPRA
COMPRA
COMPRA
VENTA
COMPRA

COMPRA
COMPRA
COMPRA

COMPRA
COMPRA
COMPRA

26 ACCIONE: DE
40 ACCIONES DE
3% ACCIONE: DE
3% ACCIONES DE
26 ACCIONES DE
3¢ ACCIONES DE
2 ACCIONES DE

1 ACCIONES
24 ACCIONES

7 ACCIONES
17 ACCIONES
48 ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES

DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE

50 ACCIONE: DE
223 ACCIONES: DE
25 ACCIONE:S DE
G DE

0 ACCIONES
3 ACCIONES
7% ACCIONES
35 ACCIONES
% ACCIONES
33 ACCIONES
74 ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES

3 ACCIONES

% ACCIONES
46  ACCIONES

2 ACCIONES
ACCIONES
47 ACCIOWESR

3 ACCIONES

2 ACCIONES
72 ACCIONES

3 ACCIONES
3 ACCIONES
3 ACCIONES
6 ACCIONES
G ACCIONES

DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE

ACCIONES
ACCIONES

DE
DE
DE
DE
DE

DE
DE

FXI
FXI
GE
GE
GE
GE
GE
GILD
GILD
GILD
GILD
GILD
GILD
GILD
GILD
GLW
GLW
GOOG
GO0G
GOOG
GEMN

EN
EN
EN
EN
EN
EN
EN
EN
EN
EN

24 43
s

52 3
97

100 34
87 68
85 58
33 47
103 63
115 96
37 31
36 26
36 26
36 23
25 18
26 18
28 19
27 18
28 18
25 19

0 14
27 1%
16 11

13 13
15 14
82 54
33 3
44 19
48 36
48 36
48 36
48 39
38 13
30 6
18 §

o oo

]

Y R

7
de v
o
e

|

rl

i

Il

485 48
100 5
87 32
100 35
g2 25
a7 25
100 33

486

e
ca

1.282 68
8% 38
34 47

769 63
115 65
37 24
37 26
37 26
36 15
36 19
28 17
26 12
462 18
27 16
28 16
29 18

b
b

a1 u

=
Y

e
oo
[FR

48 3
48 36
42 6
3% §
42 32

B4 35
8 33
3 32
3 32
21 g

643 3596
643 380
643 424
126 41

89% 10%
69% 18%
7% 58%
36% 90%%
97% 58%

%0%

32%

3%

n
5

[

b3 otmoca ba

ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
MO ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
MO ABLE
MO A ABLE

N0 ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE

N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

MO ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPFTABLE
ACEPTABLE

N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPFTABLE

WO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE

WO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

MO ACEPTABLE

NO ACEPTAEBLE

MO ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

WO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

MO ACEPTABLE

NO ACEPTAEBLE

MO ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

MO ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO ACEPTABLE

EPTABLE

ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

ACEPTABLE
NO ACEPTABLE

ACEPTABLE
WO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
MO ACEPTABLE
ACEPTABLE

N0 Al g
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

NG
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTAEBLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
MO ACEPTABLE
ACEPTABLE
WO ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE

Fuente: Elaboracion propia
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DETALLE

HISTORICO
1AN0

HISTORICO

2 ANOS UBICACION

CALIFICACION

TRANS. Q.

ACCIONES

MAX MIN [ MAX MIN | ANO1 ANO2

ANOQ HISTORICO 1

ANO HISTORICO 2

ACCIONES
\CCIONES
ACCIONES

\CCIONES
\CCIONES
\CCIONES
ACCIONES
\CCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
\CCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
\CCIONES
ACCIONES

\CCIONES
ACCIONES

\CCIONES
ACCIONES
\CCIONES
\CCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
\CCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES

1 9 ACCIONES
11/032010 38 ACCIONES
100E 0D . -
10/06/200 1 ACCIONES

ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
LCCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES

ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
LCCIONES
ACCIONES
ACCIONES
LCCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE

DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE

EN 126 26 126

30 4 126

35 37 35

33 3T 33

48 22 33

34 3T 33

45 3 33
12 56
12 28
18 4

33 26

32 20 20 3%
30 25 G5% 100%
40 38| 4% 3%
25 25 66% %%
15 15 62% 62%
36 48 32 60%

48 33 48 32 63%

36 45 158 45

82 20 158 20

38 32 41 27

38 32 41 27

38 32 41 27

38 32 41 27

38 32 38 27

59 33 59 23

35 35 23

169 104
73 168 73

ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE
ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE

ACEPTABLE
ACEPTABLE

NO
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

N0 A

ABLE
ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE
ACEPTABLE

NO ACEPTAELE
ACEPTABLE

WO ACEPTAEBLE
ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE
ACEPTABLE

ACEPTABLE

WO ACEPTAELE

ACEPTAELE
N0 ACERTAELE
NO ACEPTAELE
ACERTARLE
ACEPTAELE
ACEPTABLE
NO ACEPTAELE
N0 ACERTAELE
ACEPTAELE
ACERTARLE
NO ACEPTAELE
ACERTARLE
ACEPTAELE
N0 ACERTAELE
ACEPTAELE

ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE

WO ACEPTAEBLE
NO ACEPTABLE

ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE

ACEPTABLE
MO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
WO ACEPTAELE

Fuente: Elaboracion propia
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HISTORICO | HISTORICO R : TR
DETALLE 1 A%O 2 ANOS UBICACION CALIFICACION

NOMBRE

FECHA TRANS. Q. ACCIONES ..o USD MAX MIN [ MAX MIN|ANO1 ANO2 | ANOHISTORICO1 ANO HISTORICO 2

11302007 COMEPEA 56 ACCIONES DE EN 23 42 23 42 23 ACEPTAELE ACEPTAELE
VEX 23 ACCIONES DE EN 14 32 13 42 13| 4% NO ACEPTABLE NO ACEPTAELE
ACCIONES DE EN 20 27 10 38 10 . ACEPTAELE NO ACEPTABLE
ACCIONES DE  NU EN 41 43 36 51 36| 41% 36% MO ACEPTABLE
ACCIONES DE EN 42 45 36 36| 48% 43% ACEPTAELE
CIONES DE EN 21 23 16 23 12| s8% 5%
ACCIONES DE EN 19 24 17 16| 20% 33%
ACCIONES DE EN 19 24 14 14 54% ACEPTABLE ACEPTAELE
! ACCIONES DE EN 150 | 161 T4 45| =8 50% NO ACEFTAELE NO ACEPTABLE
o7 ACCIONES DE EN 78| 108 47 47 5 ACEPTABLE MO ACEPTABLE
i CCIONES DE EN 67| 1355 63 63
1 ACCIONES DE EN 24 28 22 20
i ACCIONES DE EN 18 26 17 17 NO ACEPTABLE
o7 \CCIONES DE EN 1§ 20 12 12 MO ACEPTABLE
12 ACCIONES DE EN 17 20 14 12 ACEPTAELE
1 ACCIONES DE EN 17 20 14 12 ACEPTABLE MO ACEPTABLE
02 ACCIONES DE EN 18 19 14 12 ACEPTABLE ACEPTAELE
o2 ACCIONES DE EN 13 16 12 24 ] ACEPTABLE
1 ACCIONES DE EN 14 13 12 16 g ACEPTAELE
1 CIONES DE QCOM EN 42 48 33
0 ACCIONES DE QCOM EN 40 57 33 34
03 ACCIONES DE  QCOM EN 43 57 28 2 ACEPTAELE
12 ACCIONES DE QLD EN 355 13 13 ° ACEPTAELE
1 ACCIONES DE QLD EN 79 0 48 0 13 32 ACEPTAELE
o CCIONES DE RFMD EN 7 7 4 7 1| sen 54% EPTAELE

ACCIONES DE FFMD EN 7 3 4 3 1 574 58%

- 1 =

12 \CCIONES DE RIMM EN 41| 148 237 35| 6% 3% ACEPTABLE
02 ACCIONES DE RIMM EN 356 | 148 232 37| 18 10% NO ACEPTAELE
i \CCIONES DE RIMM EN 68 38

04 ACCIONES DE RIMM EN 72 38 54 ACEPT.

03 ACCIONES DE 1 ACEPTAELE
03 ACCIONES DE 71 N0 ACEPTABLE
1 ACCIONES DE 22 ACEPTAELE
10 \CCIONES DE 12 NO ACEPTAELE NO ACEPTAELE

ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE

ACEPTABLE NO ACEPTABLE
MO A ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE

12 CCIONES DE  SMOD 4

02 ACCIONES DE  SMOD 4 !

12 ACCIONES DE  SNDE 20 ABLE NO ACEPTABLE
12 \CCIONES DE 21 ACEPTABLE ACEPTABLE
i ACCIONES DE 13 NO ACEFTAELE NO ACEPTABLE
! ACCIONES DE 5 ACEPTABLE ACEPTAELE
1 \CCIONES DE 13 NO ACEFTAELE NO ACEPTABLE
1 ACCIONES DE 5 ACEPTABLE ACEPTABLE
o7 ACCIONES DE i 33 NO ACEFTAELE ACEPTAELE
03 \CCIONES DE EN 43 33 NO ACEPTAELE NO ACEPTAELE
03 ACCIONES DE EN 46 33 ACEPTAELE ACEPTAELE
12 ACCIONES DE EN 24 87 12 ACEPTABLE ACEPTABLE
3 ACCIONES DE 14 ACEPTAELE ACEPTAELE

ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONE: DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE
ACCIONES DE
LCCIONES DE
ACCIONES DE

o

WO ACEPTAEBLE
ACEPTAELE
WO ACEPTAEBLE
NO ACEPTAELE
ACEPTABLE ACEPTABLE
NO ACEPTAELE NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
WO ACEPTAEBLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE ACEPTABLE
NO ACEPTAELE NO ACEPTABLE

I

A 4

La ks b ba
=

T

3
[P
()

m
)

I

=

.
oo F

.

=

I

2
[Py

i
[P

=

I
o
e
Lo

S

I
e
L
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232832 BIESE

EN 50

Fuente: Elaboracion propia
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DETALLE

HISTORICO
1AR0

HISTORICO

2 AN0S

UBICACION

CALIFICACION

FECHA

TRANS,

Q

ACCIONES

NOMBRE
ACCION

USD

MAX MIN

MAX

MIN

ANO1

ANO?

ANOHISTORICO 1

ANO HISTORICO 2

10T
LUauaid

e
10/06/2008

AT 2000
07/16/2009

08/03/2011

1A
Loe il

11790

el

e

AT
viaull

04182011

A48T
U adlaull

N5 TN
Wia il
PR
uilsaull

1207700

LU UL

n
U
110000
el

08/02/2011

1] NG
lala iz

11059010
03

2y
g NN
Uala ULl
11an00nT
LAWaW

[
07/16/2009

e
10/06/2008

AR AT
vaUliaull

TEIE
01/06/2011

AT
UL UL aUulL

1 an0nnT
LAWaW

Y-
10/06/2008

A7 NG
vilallaud

110000
LU

122737200
L2200

TnnE NN
10/06/2008

1 an0nnT
LAWaW

Y-
10/06/2008

NS NENNNG
03/26/2009

A0 3NN

08/13/2009

e
032010

04080

Uailariill

04282011

COMFPRA
VENTA
VENTA

COMPRA
VENTA

COMPRA
VENTA

COMPRA
VENTA

COMPRA

COMERA
VENTA

COMFPRA

COMPRA

COMERA
VENTA

COMERA

COMPRA
VENTA

COMPRA
VENTA

COMPRA
VENTA

COMPRA
VENTA
VENTA

COMERA
VENTA

COMERA

COMPRA
VENTA
VENTA

COMEPRA
VENTA

COMERA
VENTA

39

17

3

k.

35
"
60

n
u

n
v

ACCION

ACCIONES
§ DE

ACCION

ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
1 ACCIONES
§ DE

ACCION

ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
5 ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES
ACCIONES

§ DE

DE

DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE

DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE
DE

STI
I
TET
TOT
TOT

UNH

UPRO

VECO
WAG
WAG
WAG
WMT
WMT
WMT
WIE
WYE
WYE

ILF

iLF

iLF

ILF

Fuente:
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n
U

in
U
a0
i)

i
o

L ==
DR
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43
43
43
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3 £a oo

3

28

43

i3

i3

2%%
3%%

e
U

63%

e
0%

¥ )
62%
65%

8%

3%

%

3%

47%

178
k]

4%

93%

88%

Elaboracion propia

ACEPTABLE
NO ACEPTAELE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
NOACEPTABLE
ACEPTARLE
NOACEPTABLE
NO ACEPTAELE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTARLE
NOACEPTABLE
ACEPTARLE
NOACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTARLE
NOACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTARLE
NOACEPTABLE
ACEPTARLE
NOACEPTABLE
ACEPTABLE
NOACEPTABLE
ACEPTARLE
NOACEPTABLE
ACEPTARLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
NOACEPTABLE
ACEPTARLE

ACEPTABLE
NO ACEPTARLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTARLE
ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTARLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
NO ACEPTAELE
N0 ACEPTABLE
ACEPTARLE
N0 ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
NO ACEPTABLE
ACEPTABLE
ACEPTABLE
N0 ACEPTABLE
ACEPTABLE
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ANEXO 2

Analisis del portafolio, resultado y comportamiento en los ultimos cinco afios de cada
inversion del portafolio

Apple Inc. APPL

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COST0  COSTO PRECIO DE COSTO  COSTO
cia [MMIDDIAA) DETALLE  YALOR UNITARIO TOTAL UNITARIO TOTAL  YENTA UNITARIO

11302007 COMPRA (1122) 6 (187)| 6 (187) (1122) 6 (187) (1122)

10062008 COMPRA (183) 2 (9| 2 CH LY 87 (183 (1308

05262009 VENTA 1042 8 130 - 8 (163)  (1.308) 1.042

04182011 COMPRA (2890) 9 (321)] 9 (321) (2.890) - - 9" (321) (2.800)

0 1 VE 3 333 E (321)  (2.890) 3.013 | - - - 123
APPL 05162011 COMPRA (3.33%) 10 (334)| 10 (334) (3338 " o

05182011 VENTA 3309 10 340 - 10 (334)  (3.339) 3.399 | - - - 51

072272011 COMPRA (3514) 9 (390)| 9 (390) (3.514 3" 30 (3514) -

09142011 VENTA 3401 0 388 E (390) (3.314) 3491 | - - - (23)

GANANCIA (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO AAPL

-

Fuente: Elaboracién propia

Wk of Des 19, DO113 - AAPL S01, 58 == O3 1258400 - R 6 A

zooF Oct  200E  Apr Bul ek FO09 A = Oct 2008 Ape Bul Det  FOLE L il Oct 2012 Aps
-—adurne | 9, TTE G40 =

T LR EEEERRRESRN oot or wrslanans sttt 1 s il matsadililindsnli Al
A0 | SO | 10 | 3 | 6 | v | 2w ER Ma= | FROM: Ape 9 2007 To: [Ape 2 2002 ez

Fuente: Yahoo finance
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Alcon ACL

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO

o (MMIDDIAA) DETALLE  YALOR UNITARIO TOTAL d UNITARIO TOTAL  YENTA UNITARIO TOTAL

11302007 COMPRA (2068) 15 (138) 13 (138)  (2.064) 15 (138)  (2.064)
10/06/2008  VENTA W5 U 5 (138)  (688) 0" Wy 0 41
AL s vENTA 1m0 10 (138) (1.376) 1.032 .
GANANCIA (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADNOD ACL

{100, 00 )
{200, 00 )
(300, 00)

(200, 00 )

113002007 1O O 200 26 200
- [ aex2zr ]

Fuente: Elaboracion propia

Click a symbol in the legend to highlight.
S Year Comparative - ACL

m ACL: 27.44% -~ COMPX: 28.8396 = DJI: 7.379% 4010036

320.00%
20.00%
10.00%%
-
0.00%
-10.00%
-20.00%
-30.00%

-40.00%6

-S0.00%

i . ' v ' " ' . '
2008 2009 2010 2011 2012

15.00m
12.50m
10.00m
7.50m
5.00m

M ‘“volumeDataset.name: 8.47m

2.50m

0.000
April 2, 2012 ® queternedia.com

Fuente: Yahoo finance
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Applied Materials Inc. AMAT

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE _  COSTO COSTO

A (MMIDDIAA) DETALIE WALOR @ L0 4 UNITARID  TOTAL ¢ UNTARID TOTAL ~ YENTA ‘ UNITARID TOTAL

11302007 COMPRA QM1 12 (%12 (19 (4] O Qau

.-{

CAVOCIGIRIDY| 7

AMAT) 07212009 VENTA 1% I 1 1 ) QM) 1% -

)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO AMAT

{100,00)
(200,00)
(300,00)
(400,00)
(500,00)
(600,00)
(700,00)
(B0O0,00)

Titulo del eje

11/30/2007 OFf21/2009
RevADG AMAT] -] (225

Fuente: Elaboracion propia

Week of Jan 2, 2012: == AMAT 11.01 == ~DJI 12350.92 = ~IXIC 2674.22

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 fpr Jul Oct 2012 Apr
=

= ¥olume: 12,919,525
<. Oh
20.0M

i \H\HIHIIH\HHHH\ Wil HHMHHH\ i
O ot e

| 1D |50 [ 1M | 3M |6M | 1Y | 2F lax FROM: | Apr 9 2007 TO: [Apr 2 2012 -36.95%

Fuente: Yahoo finance
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Boing Company BA

INFORMACION GENERAL COMPRAS ¥ENTAS

GANACIA
. {PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIO DE COsT0

CIA [MMIDDIAA) DETALLE ¥ALOR UNITARIO TOTAL 9 UNITARID TOTAL  YENTA Q UNITARIO

11302007 COMPRA Q21M) 13 (%) (%) (@114) (%3) (2174
1006 0

VENTA ] g ] FiTa) 1 151 mEy £ o
U "-E.\..‘. 1 d J d d) ! 131 (23) \..3?\.-.

07202008 VENTA 870

GANANCIA (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO BA

s

<)
Q
Q
vV
o

’\‘b‘b‘b‘b‘b‘b(lﬁl’)%%

QN\

o
ERSFSR Rae

Qx\
4= RESULTADO BA

% (1,020

Fuente: Elaboracion propia

Week of Jun 20, 2011: == BA 71.26 == ~DJI 1193458 = ~IXIC 2652.89

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= ¥olume: 6,132,520 x
‘ “ 10,00
0 oo
I 10 (S0 [1M [3M [6M |17 |27 Max | FROM: 2pr 92007 | TO:|2pr 22012 | -19.16%

Fuente: Yahoo finance
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Bank of America BAC

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS
GANACIA
(PERDIDA)
FECHA oo e COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIO DE COSTD  COSTD
[MMIDDIAA] UNITARIO TOTAL UNITARIO TOTAL YENTA UNITARIO TOTAL

MER | 061072008 COMPRA  (570) 20 (29) 20 (29)  (570) 51 (36) (2.836)
21072009  VENTA 623 51 12 51 (36) (2.836) 623 | - - - (2214)
11292010 COMPRA  (2.896) 257 (1| 2357 1) (2.89) 257 an” @ese)

120022010  VENTA 3004 1257 12 257 (11)  (2.396) 3.004 | - : : 108
05202011 COMPRA  (2.945) 254 (12)| 254 (12) (2.943) 254 " (12) (2.945)

BAC | 05262011 VENTA Wi 9 11 3 (12) (104 103 245 " (12) (2.841) 1)
074072011  VENTA 1673 245 11 2145 (12) (2841 2673 - (168)
07202011 COMPRA  (2.576) 289 (10)| 289 (10) (2.876) b1 (10) (2.876) -

CANANCIA (PERDIDA) (2.278)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO BAC

{500,00)

(1.000,00)

ES
[
Il
o
2
=
£
[S

{1.500,00)
(2.000,00)

(2.500,00)

Fuente: Elaboracion propia

VWeek of Apr 2, 2012: == BAC 9.23 == ~DII 13060.14 - ATHIC F080.50

2

20
-

-0

e el
T
2007 DOct zo08 Apr Jul DOct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct Zo11 Apr Jul Oct 2012 Apr
== Yolume: 194,712,880 *
0.60B

0.8
n 0.20B

1ip |50 [ iM |[3M [6M [ 1v [2v [ELl Max | FROM:[2pr 92007 | TO:|aprz 201z | -81.69%

Fuente: Yahoo finance
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Baidu Inc. BIDU

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO

A (MMIDOIAR) DETALLE 0@ UMITARID TOTAL e UMITARID TOTAL  YENTA e UNITARID TOTAL

03262011 COMPRA (333)) 26 (128) 26 (128 (333} ¥ (1 (3

(3272011 VENTA 3480 26 134 1) (33 IR0 - S 14
BIU | 06032011 COMPRA (3284) 2 (3| ¥ (137) (31%4) 4 (13 ()
06302011 VENTA 331 ¥ 13 1 Gy 3 il

CAVANCIAPERDIDY)| 204

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO BI1DU

o
&
=
==
=
=
=
=

i i

OS5/ 26,2011 OSf27//2011 Os O3 2011 OE/S 020101
F—msomAboeBU| | aas | | 57 |

Fuente: Elaboracion propia

Wieek of May 21, Z007: == BIDU 13.07 == ~DJII 1350728 - ~IXIC Z557.19

1,600%:
A
/". Ir v1| ./I A /J\_.-/ 1,400
,-\ AR W AN A ,"' \ Mo 1.200%
Al \/ LR

Y ru" ¥ 1,000

J BO0

et BO05E

4009

-~
/_/\.‘;‘,\’\_o\/f%“\j\_\’\, fﬂ/‘*fj\ﬂv 2005

I e L S e ] } e

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2000  Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= volume: 3,355,200 x
100.0M

S0.0n

|||Iml||||||||”|||||||“||H|‘||||||HHh“|||||||"||”||”||||||II||||"||”|||||||I|”|||I|||||II|I|||||||I|II||I||I|I||II|||||I||I||||I|||I||||I||||||I||I||||||||I|||.|...|I|||||||.|.|. T P AT T P PR TR

1D |50 | 1M (3™ | 6M [ 1Y | 2Y Rl Max FROM: | Apr 9 2007 TO: | Apr 2 2012 +1,422.54%

Fuente: Yahoo finance
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Bank of New York BK

INFORMACIDON GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTD PRECID DE COSTO  COSTO

o {MMIDDIAR) DETALE ¥ALOR @ U0 @ UNITARID  TOTAL ¢ UNITARID TOTAL ~ VENTA ¢ UNITARID  TOTAL

10042009 COMPRA (3131) 111 (Qf)f 111

MASAKN UEVTA a1 ]
1052010 VENTA 2930 111 24

GAVANCIA PERDDY) %)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO BK

01,/01,/2009 01,/01/2010
{100}

{200}

[300)

Fuente: Elaboracion propia

Week of May 3, 2010: = BK 30.06 = ~DIT 10330.43 = ~TXIC 2265.64

\ i
II|II Il‘f“ﬂ'.ba"; \n't ff/\ I

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 11,260,140 x
30.0M

20.0M
.|...|u.|.|||||||||||nn|I|||||||||.||||I|||||||||||||||||||||||"||I|||"I|H||I||||||nl||||” H\ | H||||||||||I|I|||||||“|||||||n|||||I||||||||||m ||‘I|||||||||||||||||||||||||||.|I|||||I|||||||||||||||||‘I||| ‘IHI‘|||||||||||||.|||||||ml||| oo

10 |50 [ 1M [3m [6M [1v [2v Eff Max | FROM:[sprozooy | To:[spr22012 | -adm0n

Fuente: Yahoo finance
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The Blackstone Group L.P. BX

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

oA FECHA DETALLE VALR G USD @ COSTO COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTD COSTO

g g

(MMIDDIAR) UNITARID TOTAL  YENTA UNITARID TOTAL

UNITARIO TOTAL

09302010 COMPRA (2686) 212 (13) 202 (13) i1 (13) (2686)

. -
LIS P |t-E.\..‘. ...8 1 i

GANANCIA (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADCOC BX

Titulo del eje

b

mesvrmbeEx| - | 3es |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr 2, 2012: = BX 15.50 == ~DJI 12660.46 = ~IXIC 2816.55

P
T~
-2
=M
S vl /Jk
1 g, |
| e -60%
AV 7N
-B0%:

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010  Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
™ Yolume: 2,922,700

1000

F0.0M

1D |50 1M | 3M &M 1Y | 2Y il Max FROM: | Jun 22 2007 | To: Apr 22012 -55.79%

Fuente: Yahoo finance
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Citigroup C

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTD COSTO  COSTO PRECIODE COSTD  COSTD

ciA [(MMIDDIAA) DETALLE VALOR @ USD UNITARID TOTAL UMITARID TOTAL  YENTA 4 UNITARID  TOTAL

11302007 COMPRA (2331) 7 ! ] (2331)
10062008 VENTA d 1 : (34 (13) (34 (2416
(7212008  VENTA
(8232005 COMPRA
10132010  VENTA
(4082011 COMPRA (2978) ¢4 3| (3 (2979 ! 3 Q878)
(4282011  VENTA j '

CANANCIA (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO C

(500)
(1.000)

{1.500)

Titulo del eje

(2,000}

{2 500}

Fuente: Elaboracion propia

Wweek of Oct 1, 2007: == C 483.00 == ~DII 1406601 - ~THIC 2780.32

~ aar” Ty

e
20
EET LYY
-0

-B0e

N R ] — T T T ——

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 3,931 140 =

10 [s0 [1m [3m [6m 17 [2v Bl Max FROM: | &ppr 9 2007 TO: | apr 2 2012 -93.26%

0108
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Fuente: Yahoo finance

Caterpillar Inc. CAT

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
op FECHA o oo g COSTO COSTO COSTO COSTO PRECIO DE COSTO  COSTO

[MIIDDIAA) UNITARID TOTAL a UNITARID TOTAL  YENTA a UNITARID TOTAL
11302007 COMPRA

101062003 COMPRA

07212009  VENTA

CANANCIA (PERDIDY)

(f=Tele}]

-
=
=

=
=

=
i=

(BO0)
{1 000)

{1 _200)

1130 2O0F 1O OHE 2 OO OF 2120009
ResvaBo AT | | ee1)

Fuente: Elaboracion propia

Weel of Apr 30, 2007: ™= CAT 73.10 == ~0JI 13264.62 = ~TEIC 2572.15
[
. .N \ it /oo
/ b \ .'I '.I |
4 = R 0%
f \|| nr it
J r
"" 'n A %\'\ IW.V I II { 20
M | L] } 7
l;- rﬂ\ﬂ“%ﬂﬁ' 1. r’\«\./ vy ANV \ al LW Uy
"‘f” Al L .-Mu"" & T v/“\v“"
e ) -f“\’ﬂ\//‘/\i \ .3—."“'-_r’ P Sy
o Vo ans W M 20%
N _,;U“\“’.'\;J
\, A
\IU,\J‘QFJ\I"\/ ."IF I|I %
W \
'\‘, B0
2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 20090  Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011  Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 4,479,440 X
20.0M
| i ™
ot Ol i
I 10 (50 [1M [3M [6M [ 1v [2v Bl Man |  FROM:[Apr 92007 | To:[apr22012 | +58.51%

Fuente: Yahoo finance
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Cigna Corporation Cl

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(FERDIDA)

CIA FECHA DETALLE VALOR G USD Q COSTD  COSTO COSTD COSTO PRECIO DE COSTD  COSTO

(MMIDIDIAA) @

UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA 4 UNITARID TOTAL

COMPRA  (1.344) ) (36) ) (36)

VENTA 2947 3 i) (34 155

GANANCIA (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO CI1

Titulo del eje

L

12022010 11292010
T T wes

Fuente: Elaboracion propia

IEMEI’ names) or symaolls) I GET CHART | COMFPARE EVENTS * TECHMICAL INDICATORS v CHART SETTINGS v RESET

Week of Apr 2, 2012: == CI 45.90 == ~DII 13060.14 = ~TXIC 3080.50

A
A
1 J
S L".'.AR\. =, |-
| A F S
| /
0 L
| P
1 ,.'ﬁ'\ P b 607
L \f
\/ 80
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 2,696,600 x
10.0M
st sttt |||||||.|I|||||||||||||||I||I|||||||||||I|II|||||II|||III|II.II|||I||I||I||||| I|III|I||II|I||||||||||||II||||I|.||I|I..||||u||||I||||I|||||||||I|||II|I|||||||||I|.|II|||I|||I|H
10 (50 (it [ 3M [6M 1y | 2v Bl Max | FROM:[sprozoor | To:|aprzaotz | 32w

Fuente: Yahoo finance
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Conoco Phillipis COP

INFORMACION GENERAL COMFPRAS ¥YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO CO5TO  COSTO  PRECIO DE CO5TO  COSTO
CIA  mmpnias) DETALLE  YALOR 9 yuramo TotaL 9 UNITARID TOTAL  YEWTA UMITARIO

12/01/2010 COMPRA
12/022010 VENTA 2987 47 64 47 (62) (2914) 2987 | - - - 72
05092011 COMPRA (3.615) 49 (74)| 49 (74)  (3.615) 48 (74)  (3.615)
05162011 COMPRA 7y 1 gy 1 (71) (71) 50 (74)  (3.636)

COP | 03 VENTA 1 T (74 (74) 73| 42" (M) (3612)
051261201 \ 43 2 7 2 74 (147 sl g gy (46
07072011 VENTA 3608 47 77 47 (74) (3.465) 3.608
072772011 COMPRA

CANANCIA (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO COP

Titulo del eje

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mov 1, Z010: == COP 61.51 ™ ~DJI 1134408 == ~IXIC Z378.98%

I LY, - IFa vy
‘1-“: W .:n..' .
W O
r V_ “-’"..
o "\f 1
3 VI'I{‘MII \ /V L\.I y -30%:
"LJJ ~H W
-50%:
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 201Z Apr
== Yolume: 10,248,360 x
20.0M
Y T i
|||||| 0 o O

10 [50 [1m [3m [6m [1y [2v [ER@ Max |  FROM:[2pr 92007 | TO:[apr22012 | +6.83%

Fuente: Yahoo finance
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Cisco Systems Inc. CSCO

INFORMACION GEMERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

{PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO  PRECIODE COSTO  COSTO

CiA (MMIDDIAA) DETALLE VALOR @ 1S @ UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  VENTA e UNITARID TOTAL

11302007 COMPRA Q) 75 () % (2 @) 5@ el
07212009 VENTA 156 5 2 5@ ey Ll
. - - . . - . F -
10032009 COMPRA (534) 108 (418 () (5% 08 (M) (25
500 1052010 VENTA 260 108 4 08 Q) @3 260 - : : 5
E . . . - P - . .- . F .
(3182011 COMPRA (3014) 174 (1) 14 (1) (04) (1) (04
331011 VENTA 51 3 17 I @ slm’” ) e )
4282011 VENTA 2938 1M 7 T () () 298 : :
UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO CSCO

Titulo del eje

11/30/2007 | 07/21/2009 | 10/08/2000 | 11/05/2010 | 03/18/2011 | 03/31/2011 | 04/28/2011
rResuttapocsco] - | s [ - ] ee | - [ @ | @ |

Fuente: Elaboracion propia

wieck of Apr 2, 2012: == CSCO 20.22 == ~DII 13060.14 - ~IXIC F0L0.50

-sos

2007 Det 2008  Apr  Jul  Oce 2000 npr  Jul Ot 2010  mpr  Jul  Oct 2011 Apr  Jul  ©Oct 2012 Apr
= volume: 42,320,000 =
0.200
bl I | oo
sttt bt sttt Attt o sttt sttt ot ot
10 (S0 [ 1M [3m [6m [1v [ 2v [ERH ma= FROM: [2pr 5 2007 To: [ spr 2 2012 -24.21%
—

Fuente: Yahoo finance



INFORMACION GENERAL

CIA FECHA DETALLE

(MMIDDIAA) YALOR

190

Deere & Company DE

COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
COSTO  COSTO

UNITARIO TOTAL

COSTO  COSTO
UNITARIO TOTAL

COSTD COSTO PRECIODE
UNITARID TOTAL  YENTA

{100,00)

@
T
=
o
=

=l
k=
e

{200,00)
{300,00)

01272011 COMPRA (2333) 26 (90)| 26 (30) (2333) 2%
02012011 VENTA 242 2% 93 bl @ (2333 242 - 5
- o - - . — — F .. U
02282011 COMPRA (3517) 3¢ ()| 3@ @) (317) 3 @) @3
03312011 VENTA 3753 3% 96 3 @) (3317 3753 | - - 236
DE | 05092011 COMPRA (3.438) 38 (93)| 33 (3% (3638) 39 (33) (3.638)
03162011 COMPRA  (176) 2 (38) 2 (88) (176 4] (83) (3314)
- - — , , — - r ar — -
057262011  VENTA 1 8 1 B3 @) 84| 40 (83 (372 )
07072011 VENTA 3433 40 56 40 @) (37 - - (289)
UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO DE

Fuente: Elaboracion propia

Week of Dec 10, 2011: == DE 78.60 == ~DJI 12294.00 = ~IXIC 261864
0%
N n M
I w/f 1
f\ ~ VN i,
Ay Jh / \ \ B0
| fi v A
[ AN, o WA /AW
_J"._."'.'I A l/J\ = I'u (MR ,"'-r R
[ \ . I '
4 N
: {[ \‘/\' ',_ NS / T 20
\ 1 / S A ’
! | oy \ AN ™\ e
fkﬁ{d}tﬁj | norl ML/ v M Al ATt i
.J\JJJ/’\*’V'% A b S AN
AT wan LY T SN m\r\r/
0 gk rv/(’”\ A \“"..\Al‘r,_.r-\. o T LV
! “'hit ,.r";"ﬁ/\/ e Ol NN o, . -20%;
YAV PIAVA o
¢ \2’*‘( —40%
iV
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul  Oct 2011  Apr  Jul Oct 2012 Apr
= ¥olume: 2,150,660 =
10,0
5.0M

iD |50 | 1M | 3M (&M | 1Y 2%

e e

FRONM: | Apr 9 2007 TO: | Apr 2 2012 +50.42%

El ma
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Fuente: Yahoo finance

Danaher Corporation DHR

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO COSTO COSTO COSTO PRECIO DE COSTO COSTO

cia (MMIDDIAA) DETALLE VALOR @ U0 @ UNITARID TOTAL ‘ UNITARID TOTAL  VENTA UNITARID TOTAL

11502007 COMPRA (82) 2 (87) 2 ) ) (80 (208)
10062008 VENTA 44 T 6l 1 T (6 {3417 (87 (1473)

(1473)
12222008  VENTA

UTILIDAD (PERDID4)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO DHR

{ LO0, o)
(200, 00)

(OO0, 00)

Titulo del eje

(00, O0)
{500, 00)

{=leleWala}l

1ALSBOL 2007 LOSOHS S 2008 12022 02008
[+ mesvirAcoens| - | aes.es 5=a.92)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mpr 2, 2012: == DHR 55.12 == ~DJI 13060.14 == ~IXIC 3080.50
."\.AI
T W | \
|II
i
f /\ M r' |
N, / N
J AN AP NS
mw’mﬁ Y QJ\:.,; 1 AV - Y Y MRS
\,U WA A , / ,/ ST
. W —ia /\’ﬂ / \

M ! ST\
\:\J AL . A ::_—‘f;\\}m";”’\ “me

4—/"\
! W\S\'\ -8

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= ¥olume: 2,454,250 x
B.0M

||||\H\Im|nH\|\uumm\|||||||nH‘Hh\H\Ill‘llnll\||\HhIH||||\||H‘\|\HH\||| I H\ i ||||||m||||||||h|||| I ||||||||||||||||||||||||||r|2""

10 (50 [ 1M [3M [6M 1y [2v Bl Max | FROM: [2pr 92007 | TO:|spr 22012 | +55.25%

Fuente: Yahoo finance
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Dow Jones Industrial Average DIA

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

oA FECHA DETALLE VAR Q USD O COSTD  COSTO COSTO COSTD PRECIO DE COSTD  COSTD

(MMIDDIAA) UNITARID  TOTAL UNITARIO TOTAL  VENTA ¢ UNITARID  TOTAL

11772005 COMPRA  (43980) I 1) ) (104) (4580)
1110372010

sin
J43s

[TILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADOCO DI1A

Titulo del gje

12,17 2000 11,05 2010
—resoAbeBA| -]

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr 2, 2012: == DIA 130.39 == ~DII 13212.04 - ~IXIC 3091.57

.
,%ftw B4
»

::?‘. [ JI"-
"'"‘LN'.'\.
2007 oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
== ¥olume: 7,341,200 3
40.0M
Wittt | |
st 0 0 ot A I It ittt

10 (5D [1M [3m [6Mm [1v [2v [Eff Max |  FROM:[8pr92007 | TO:[Apr22012 | +3.36%

Fuente: Yahoo finance
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Walt Disney Company DIS

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIODE COSTO COSTO

CiA (MMIDDIAA) DETALLE YALOR Q UNITARID TOTAL Q UNITARIO TOTAL  YENTA UNITARID TOTAL

302007 COMPRA (BD) & (3] & () @8 57 () Q8
(5282008 VENTA 306 9 M s @) 60 06| 6 @) s
10062008 VENTA 11 ) @y w6y em

AMTATAME  VEWTS
vilallaivg VENTA

[TILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO DIS

100,00

{100,00)
[200,00)
(300,00)
[A00,00)
(S00,00)
(600,00)
(700,00)

Tiulo del eje

| ees | @oss | rsam

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 21, Z011: == DIS 42,07 == ~DII 12220.59 - ~TXIC 274306

\I,"' -50s
y
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 8,132,680 £
40.0M
30.0M
‘ | ‘ H 20.0M
I||||||||||||||||||||||||||||||||||||.|||||||||||||||I|||||||||||||||||||I|||| oo s o 2

1D (5D [1M [3M [6M [1¥ |27 Max | FROM:[Apr 92007 | TO:[apr22012 | +24.08%

Fuente: Yahoo finance



194

Germany Index Fund EWG

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

COSTD COSTD COSTO COSTD PRECIODE COSTD  COSTD

ECHA
Cla (MMIDDIAA) DETALLE UNITARIO TOTAL a UNITARIO TOTAL YENTA UNITARIO TOTAL

04252011 COMFRA
04/282011  VENTA
061022011  COMFRA
07472011  VENTA
07/182011  COMFRA
08032011 COMFRA 118) 4) 4 118) 14 (26) (3.584)

UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO EWG

5/2011

Fuente: Elaboracion propia

week of Jan 30, 2012: == EWE 22.43 == ~DII 17862.23 -~ IRIC Z905.66

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
== Yolume: 6,712,080 x
10.0M
| bl
bbb, m.lnl|||.||.||||||||||||I||||I|||.|||||||.||....|| PO Y0 Y NOOYOR P TPPPION PPN PO PO o 111111 FATRPARN YT P UL YT || |||||||I||||||| || | Il |||||||||||||||| ||
1D (50 [1M [3M [6m |17 [=2v Max FROM: [2pr 9 2007 TO: | 2pr 2 2012 -2T.48%

Fuente: Yahoo finance
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Italy Index Fund EWI

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

O FECHA DETALLE VAR @ (S0 G COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIDDE COSTO  COSTO

A

MMIDDHAA)

UNITARID TOTAL UMTARID TOTAL ~ YENTA " UNITARID TOTAL

NI COMPRA (27RB) 133
VENTA 300 ) @ 38| - : :
NI COMPRA (31) 183 (1)) 13 (13) (10) 13 (i) @A)

[TILD4D (PERDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADOC EWWI

Tl del efe

oa/aasz01a os/0asz011
+—mesoAboEwi| | seasa |

Fuente: Elaboracion propia

week of Mar 19, 2012: == EWI 13.33 == ~DJL 12080.73 - ~IHIC 306792

\
A -6
]

WA YN aa .

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

= Yolume: 377,780 B

1 | |
.||||.. sttt ot il ||||I| |||I|||I|||I|||I|||I|‘||II|I|||I.||||.||.I||I wltnd il ..nI.|||||.I”.I|||I|||...|||.I.I|I|| ||| |||||I|II||I|I|||||||I|||| || ||||||||||||||.||I.|.||.|I|I.||.'ﬂ|

10 |50 [ 1M [ 3m [6m [av [2v [l Max | FROM: [2pr 9 2007 To:[aprz2012 | -65.46%

Fuente: Yahoo finance
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Netherland Index Fund EWN

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIDDE COSTO  COSTO

Ch (MMIDDIAR) TETALLE YADR @ 10 Q UNITARID  TOTAL ‘ UNITARID TOTAL ~ YENTA " UNITARID  TOTAL

06032001 COMPRA (223) 13

Ve 195
...E?u 1i)

[TILD4D (FERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADC EYWVWVIMN

(20, 00)
(90,00)
(50, 00)
(20,00)
{ 1Oo0, o)
(120,00)
{190, 00)
(150, 00)

O3 O6E 2011 OF S OFS 2011
T RevoAsoewwn] - | (15=.0%)

Fuente: Elaboracion propia

VWeek of Mar 26, 2012: = EWN 185.99 = ~DII 13212.04 = ~TXIC 3091.57

I} \u
\n
\ o
\
AN o
N AN
i
N
-60%
2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010  Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 64,220 =
il H i ‘ ‘ ‘\ Ll HM |
||||| |||I|I|||||.|I|||I|| |II|||II|||I||||.|II|||..||n||||.m.||||I|Im|..||||.|.||.||||.|.|I.|.I|II|||||u|.|I..|I||II|.||||I|I||II Inlind ||||||||II||||II||||I|||I||||||||I||| ||| |I|I|||I||||III|||I||| I||||I||I||.|I|||||Iu|||m

10 |50 [ 1M |3m (&M [1v [2v Eff Max |  FROM:[apro2007 | TO:[apr22012 | -30.20%
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Fuente: Yahoo finance

France Index Fund EWQ

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTD COSTO PRECI0 DE COSTD  COSTO

CiA [MMIDDIAR) DETALLE VALOR @ U0 @ UNITARID  TOTAL UNITARID TOTAL ~ VENTA . UNITARID TOTAL

9092000 COMPRA (3.133) 203 (23)| 205

MAANG VENT) £311 08
UG PR \E.\..‘. il 2l

[TLDAD (PERDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO EWQ

09,09,/ 2009 10/14,/2010

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 7. Z011: == EVW(Q) 26,29 == ~DJL 12273.26 - ~IHIC 280991

. V'\v.l -30%
I'\ a0

vy I.\-'l'. \
VoW -50%

-60%0

2007 Oct 2008 Apr Jul DOct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 240,580 =

‘ ‘ 1.0m
atleal bl et |II||||II |||||||.|||I||.||.|I|||||.|...‘ullumnl.nl.l.l. il ||..|I|||||.|||..||I| ....||.||I||IIII| I| ||I||I||||||I||I|I||||I||I|I||.|I|||T||II||||I||||||I||I||I||||||||||I||I||||I|I||I|||I||I|||||||

10 (50 [1m [3m [em 1y [2y Bl Max | FrROM: [2pr o 2007 To:[apr 22012 | -43.32%
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Fuente: Yahoo finance

United Kingdom Index Fund EWU

[IRMALI Hi [IMFRL 1 i )

FERLILA

: U510 CUSI0 U3l LOSI0 FRECIOL 111 11111

! I A AL ] ! !
i L1 1 L1 ] 1 1 LH| ] |1 1

06012001 COMPRA (2769) 1R ()12 (8 Q769 3 () Q76)
EWU | O072010 VENTA 141 12 18 R () Q% LMl - S W
MDDERDY )

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO EWWU

{20,00)

™
T
e
o
=
=
=

(40,00}

01,/06,/2011 O7,,07/2011

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr 2, 2012: == EWU 16.94 == ~D]JI 13060.14 = ~TXIC 3080.50

-1

J,-/“\/A M o

||. WIJ.' __,l'\\vl A _‘/‘(

Sy 30
-
-S0

-60%

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010
= Yolume: 3,437,500

Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

1D |50 | 1M | 3™ 6M |17 | 27 L Max FROM: | &pr 9 2007 T | Apr 22012 -31.69%

i

<h0M

sz

Fuente: Yahoo finance
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Direxion Financial Bull FAS

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO
cia (MMIDDIAA) OETALLE VALOR @ UsD UNITARID  TOTAL . UNITARID TOTAL  YENTA ‘ UNITARID  TOTAL

02022009 COMPRA (2011) 213
(2182009 COMPRA (L303) 29
(7162003 VENTA 4410 %0

TTILIDAD (PER]J[D 4

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO FAS

_m
T
]

=

=
=
=

02 02 20009 Lol B Talni=] OF L6, 2000
FmesvtAorAs| - | - | asseas |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr 2, 2012: == FAS 104.81 == ~DII 10150.65 = ~THIC 2153.63

L I ’f\'\/‘\_/\ 20%
o T ~ / i ’ 0%
e ot -f\f- S = | N

| M&j\u ™ -r-“' . A/ i\h,,‘lﬁ o

" Y T
\ AN B ey \ -
LA fl v BRSNS == -
"f'.l /\|I \ f\\/ AN —J\_;\V, | y 40
II F;

111
\f 0%
2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
== ¥olume: 7,838,650 ®
<HD. 0
30.0M
I o
il “H” [ |H||\||||| “|||I|.I||H||||||||||||‘I||I||I|I|||||||||mm.||||||...|.|....|..|..... PR 0111 T

1D [5D [1m [3M [6mM [1¥ [2¥ B Max

FROM: [Mow 19 2008 | TO: | Apr 2 2012 -21.39%

Fuente: Yahoo finance
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China 25 Index Fund FXI

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

{PERDIDA)
FECHA COSTD  COSTO COSTO COSTO PRECIDDE COSTD  COSTO

DETALLE VALOR @ USD UNITARIO TOTAL . UMTARIO TOTAL  YENTA e UNITARID TOTAL

(MMIDDIAA]

10082005 COMPRA oM@ 8 ) (3.638) i 43) (63)
11032010  VENTA i ) (3.633) 03§ - -
12082010  COMPRA (3421) )’ 4
(2002011 VENTA ]

(7132011  COMPRA (3.464) (1) (484)

UTILIDAD (FERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO FXI

450,00
400,00
350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

_—

Titulo deleje

150,00)

(100,00}
10/08 /2000 11,/05,/2010 O8/12/2010 o1/02,/2011 o7 /19,2011
*msooAvora| | awmar [ - | w@rem | -

Fuente: Elaboracion propia

Waek of Jan 16, 2012: = FXI 38.67 == ~DJI 12720.48 == ~IXIC 2786.70
I:"'q| 0%
.'I | n
A 60%
[ W
f 1 A
/ | [ 0%,
I Y rJI Y
Mo Y ; '\.'\ /\\
| \ \.’“ Ay 7 20
A ! Y A A M~
ﬁf%;{\.:’/a/ ‘:‘y\‘\\/‘v\_fﬁ{ _ S \ /\w.- Vs v P N\ﬁ\( qfv'ﬁr"‘."u':}ﬂﬂf’ Y S 0o
AT, h N ~ \a S Eaay i h-\vu
. e / A A ‘r“-,J//:-./- \_,—A'.J'
" VAT M 207
I~
-10%,
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul  Oct 2012 Apr
= Yolume: 22,218,050 %
60.0M
20.0m
....|..|..|....mm...||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||‘ ‘ e e o L ot

10 (50 [1m [3m [6M [1v [2v ERf Max |  FROM: [spr 92007 | TO:[Apr22012 | +0.84%

Fuente: Yahoo finance
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General Electric Company GE

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

{PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO

ClA (MMIDDIAA) DETALLE  ¥ALOR 50 @ UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA Q UNITARID TOTAL

AT

11302007 COMPRA  (2.109)

101062003 COMPRA  (38%8) 18
12222008 VENTA 1117 M 16
08032009 COMPRA (3.088) 216 (14)

1218200 VENTA 359 26 16

74 (34) (2488) 1177
GE

(3.088)

UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO GE

(500,00)

Titulo del eje

(1.000,00)

{1.500,00)

11/30/2007 | 10/06/2008 | 12/22/2008 | OB/O3/2000 | 12182000
[ [ asex [ acosa |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 6, 2012: ™= GE 18.88 ™= ~DJI 12801.23 = ~THIC 2903.88

- 5
'V\\wx
FaY VA
-~ < U/ \/‘J
V4 f\\ r~
W A

/\V%,\\ a0

=y _\f\l\ }_/C"

AR I
. M

e AdYade M AT -60%
-807%:

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

= Yolume: 53,237,120 ®

0.400B
0.308
0.20B
0.10B

I||.||||||I|IIII||||||||.|I||IIII|II.|I||II|||I||I|||I||I|||”|||||II|||||‘|‘|||||||||”I|||||||| “||||||||||I||I||||||||||‘“||||||II|II|||I||||III|||II|I|||||||||||I||III|IIIIII|I|||I|I||||II||II||II||||||I||||IIII||III|||II|||||I||IIII|||||I|I|Mu|||||

1D |50 | 1M |3M  6M 1Y |2Y il Max FROM: | &pr 3 2007 TO: | Apr 22012 -H91%

Fuente: Yahoo finance
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Gilead Sciences, Inc. GILD

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

FECHA COSTO COSTO COSTD COSTO PRECIO DE COSTO

CiA [MMIDDIAA) DETALLE  VALOR UNITARID TOTAL Q UNITARIO TOTAL  VENTA UNITARID

1302007 COMPRA (2124) 4 ()] 4 (4 (14 %
05282008 COMPRA (1O) 2 (54 2 (4 (07 8 ¢e QB
10062008 VENTA 4 1 8 1 (9 @ sl a" e e

03262009 VENTA 2002 471 43 47 (46) (2.183) 002 - - -

GILD | 10182010 COMPRA (2726) 72 (3§) 72 (38) (2728 [ n (8 (2726)
11052010 VENTA 2346 72 40 72 (38) (2.726) 1348 - - -
11172010 COMPRA (2830) 75 (38) T3 (38) (2330) [ 7 68" (2830
12022010 VENTA 2808 75 %7 75 (33) (2.830) 1308

(PERDIDA)
0STO

UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO GILD

150,00
100,00
50,00
(50,00)
(100,00)

bl

o
o
o
2

3
i
[

(150,00}
(200,00}

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 13, 2012: == GILD 47.00 == ~DJT 12949.87 - ATHIC 2951.78

M
Iru'\"'.l i ".I

\ f

! "| 1 ,-'I|| s
L, [

W

I A f1 “u'““"l
1 fiul -y = J i
W v\.f VWA \ L/ il

Zoo07 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct Zoi0 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= yYolume: 18,312,220 B3

30.0M
Z0.0M

I|||||||||||.|||I||||I|||||||||I|||||.||||||||||||I|||||||n|||||||||||||||||||||||||I|||||||I|||I|||I||I|||||III|||||I||I|||||||||||||||.|||u|I|||I|||||||||| ||||I|||‘||||||I|||I|||||||||||||I|I|||I||||||||||I|||I|||||I|||I|||I||||||||‘|I|||II|I|MI|||||m'"“

10 [50 [ 1M [3m [6M [1v [2v Bl Max |  FROM: [2pr 92007 | TO:[spr22012 | +21.81%

Fuente: Yahoo finance
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Corning Incorporated GLW

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO
CiA (MMIDOAA) DETALLE VALOR @ UsD @ UNITARIO TOTAL ¢ UNITARIO TOTAL  YENTA ¢ UNITARIO  TOTAL

1172010 COMPRA (2833) 163 (I7T)| 16 17 (853) 16 (17 (253)

/)
NIANA VEVTA 1A 183
Laalauly ‘-E.\..‘. ULl .EJ

UTILIDAD (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO GLWW

02, 12,2010 LASALFS 2010
memvcmsoeaw| | 177.57

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 27, 2012: == GLW 12.99 == ~0JI 12977.57 = ~TXIC 2976.19

-10%:

-20%:

-30%:
1
L 1 40%
I s
\/ W'(\‘
\ o -50%
1

. -60%s

2007 Oct 2008 Apr  Jul Oct 2000 Apr Il Oct 2010 Apr  Jul Oct 2011 Apr Ml Oct 2012 Apr

= Yolume: 22,586,200 ®

40.0M

20.0M

I||||||||||||||||| HIMHHHHIM‘INHHHM

10 [50 [ 1M [am [6M [ 17 [2v Bl Max | FROM:[2pro2007 | To:[spr22012 | -42.97%

Fuente: Yahoo finance
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Google Inc. GOOG

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTO COSTD PRECID DE COSTO  COSTO
ClA MMIODIAA) DETALLE YALOR Q@ USD @

g g

UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA UNITARID TOTAL

(3262011 COMPRA 6 (@I 6 i1 (3.099) 6 3 (.099)
VENTA

COMPRA ] 5609 (3046) 3 (609) (3.046)

[TILIDAD (PLRDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO GOOG

Titulo del eje

T ReSULTABO GEOG| | aswsa | ]

Fuente: Elaboracion propia

10 [so [1m [3m [em [1v [ov Bl Max |  FROM:[2pr 92007 | TO:[apr22012 | +35.61%

Week of Mar 19, 2012: ™= GOOG 642.50 == ~DJI 13080.73 - ~IXIC 3067.92
609
Ilfllllfwll
| 1
/ Y
f\,\/ Il» IJ I\"\
AAAAM L WA
NG g N\,
oo L WS
r ,
MY YAVSVA
v \\f -40%
2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011  Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolunwe: 2,106,660 "
10.0M
W | |
||||||| o e

Fuente: Yahoo finance
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Garmin Ltd. GRMN

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTO COSTD PRECID DE COSTO  COSTO
A DETALLE VAR Q 130 @ UNITARID  TOTAL ¢ UNITARID TOTAL ~ YENTA ¢ UNITARID  TOTAL

(MMIDD/AR)

1130207  COMPRA 13 (0g) 1 108) 1 108) (1400)
10067008 COMPRA (B7) M (7)) X (647 37 (53 (M)
(721200 VENTA %4 3T 2 l (33) Q048 a0

LSL)

[TILIDAD (PLRDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO GRIWVIMN

_ r ]
(200,00)
[400,00)
(600,00)
(B0O0,00)

Titulo del eje

{1 .000,00)
{1.200,00)
(1 .400,00)

1130 2007 10062008 OF S 21,/2009
mesuAbOGRMN] | | (z1aaom

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 12, 2012: == GRMN 46.89 == ~DIT 1323262 - ~IXIC 3055.26

f.
i
I' | I’\-‘
10
| ol
| ¥ |
n |

/ | 0%

100

|
o W ) . —
s 3 WA TN ot
i - AN N AU, SUSE Ly e
LA PNV e S /,"L"
| ; o .
V0 R q‘:_ " o~ _N,J N N e
\ I AT JI,.J L My N T s
\'\/"\ _U/_J\/_
2007 Oct 2008 Apr Jul  Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr  Jul  Oct 2011  Apr  Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 926,400 B3
1000
il
|I|||||I|||II||||||||I|| || |”|I| |||||||| ||||||||||I||| |I|||||II|II||II|||I.|II|||II|||||II||||||I|I||||||I|||||||I|III| |||||I||||||I|I||II||II|I|||I|I|II||.||I|||.|u|||I|I|.|I|..|.|.|.||||||.|I|I|..|I||.|....|qu|..|..|In...||.|u.|..|m..
10 (50 (1M [3M [ 6M 1y [ 2v Bl Max | FROM:[8pro 2007 | TO:[aprz201z | A3TT%

Fuente: Yahoo finance
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Hewlett-Packard Company HPQ

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECID DE COSTO  COSTO

CiA (MMIDOIAA) DETALLE VALOR @ UsD @ UNITARIO  TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA e UNITARIO  TOTAL

COMPRA 2730) (2.730)
1052010 VENTA 2865 6 M 6 @) Qny) o 28] - . 135
MOT2011 COMPRA (1938) 72 ()| I (&) (29%) 'n @ e
HPQ | M4282011 VESTA 289 T2 41 n @) Q98 29%] -
07122011 COMPRA (2865) 81 ()| 81 (35 (2869) L)
401 VENIA B 1 % AN R €3 0" @) o 0
UTILIDAD (PERDIDA)

160,00
140,00
1z0,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

{20,00)

{ao.o0)
10/13/2010 11/05/2010 | OFF/04/2011 | Oar28/2011 12/07,2011 | OF/ 14,2011
= resuoaporeal - | asase | | usem [ |  oos |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr 18, 2011: = HP( 40.99 = ~DII 12505.99 = ~TXIC 2820.16

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 13,939,675 ®
&0.0M
60.0M
40.0M
20.0M
(T ||||||m||‘||||l||||||| Il

10 (50 [1m | 3m [6m [1v [2v B Max | FROM:[tpro2007 | TO:[apr22012 | 43889

Fuente: Yahoo finance
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Dow Jones US Insurance IAK

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

Clk FECHA DETALLE VALOR Q USD @ COSTD  COSTO a COSTO  COSTD PRECIO DE COSTO  COSTO

{MMIDD?AR) UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA ‘ UNITARID TOTAL

9 COMPRA (2321) 100 ()1 (23)
100

[TLDAD (PERDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO LAK

Thulo deleje

[l M B Lo k=] Ao LSS 2O O
s mesoTAboAR| - amv.e

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 5, 2012: ™= JAK 31.33 = ~0JI 12922.02 = ~TXIC 2988.34

-20%:

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010
™= Yolume: 13,020

Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

X

0.20M

‘ ‘ | 0.10M
[R— ...|I||.. il |||...|I. 11 T TP PR |||.|..||.|| ”II.|I.|||.II|...||||||I|||||||.|||I.I| |||||||.|.|||.|.....| i [ |||||||.||..u TR T |.I|I||||||||.| [T |.....I.|I|I.|...|.||I|..|.ll.

1D |5 | 1M |3M | BM 1Y | 2Y pig Max FROM: | Apr 8 2007

TO: |Apr 2 2012 -0 81%

Fuente: Yahoo finance
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Intel Corporation INTC

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIDDE COSTO COSTO
CIA (MMIDDIAR] DETALLE YALOR @ USD @

H g

UNITARID  TOTAL UNITARID TOTAL  VENTA UNITARID  TOTAL

10042003 COMPRA (3137) 131

UGN T
VUL "-E.\..‘.

[TILIDAD (PERDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADC INTC

2 00

.

e e P N Ta Tt 11,05,/ 20010
T msuAbowre| - 10.52

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 12, 2012: == INTC 27.73 == ~DII 1323262 = ~THIC 3055.26

IHI
P‘
I, i
|I k N
I\ \ _n

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 38,700,680 *

0.10B

‘HH\||||||h||||||||||H||||||||Wm|H||\|||||||||||\H|||H|||||||||||H||n|||||||||||||||||n| Ml ||||||\||||\H|||||\||||||||||.H|||||||||||||H|hmhn|||\||n||H|\h||||||m|||mum|.

1D |30 | 1M | 3M &M | 1Y | 2Y g Max FROM: | &pr 9 2007 TO: | Apr 22012 +3TA9%

Fuente: Yahoo finance
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Intuit Inc INTU

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTD  COSTO PAECIO DE COSTD  COSTO
CIA (MMIDDIA DETALLE YALOR Q@ USD 4

8 g

UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA UNITARID

1302007 COMPRA  (1397)
10062008 VENTA

(7162008  VENTA

UTILIDAD (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO INTU

{10,00)
[ 290,00)
(Z0,00)
(a0, 00)
[ S0,00)
(60,00)
(70,00)
(=0,00)

AL IO 2007 100G S 2008 O7F S 16, 2009
RESULTABO WAL -~ | (zaam o.me)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Sep 19, 2011: == INTU 47.27 == ~DJI 1077 1.48 - ~IHIC 2483.23
A
WPYLAPT Y
) oW
Vo Y e
M/.I/\.f Y e e
v
/\JI Ll
J,_./'V‘"/\/ 2o
| oA~ PR AN NN N
=, V.. \;@"WA /\r‘/ — fﬁ\//./ W ,_m_,//_,..»' P N g \v}//\_\ -
\M\Mw St _,._.-J:i‘f N M 20
ﬁ/ Sy
-0
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 3,556,100 x
Il \h‘ il HHHHH T m
2.0M
e e e
1o (5o [1m [3am [6m |1 [2v Effl max | FROM:[aproz007 | To:[aprz2012 | +108.77%

Fuente: Yahoo finance
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JP Morgan Chase & Co JPM

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA]
FECHA COSTO COSTO _ COSTO COSTO PRECIODE COSTO COSTO

ch (MMIDDIAA) DETALLE. ¥ALOR 54 UNTARID TOTAL ¢ UNTARID TOTAL  YENTA ¢ UNITARID  TOTAL

302007 COMPRA Q09) 4 ¢4 48 (4 (209) 4

(e 1IN
46 (.09

0062008 VENTA 3 13 4 3 g (% B g (el (%
.]?M A9 VENTA 1M B ¥ B @9 (8 1) - :

A - : : - F L

0GR COMPRA Q784) 66 (4) 66 (&) (7 6 @) QM

nm
v

Ul VENTA 103 66 4 6 @) QB LH|-

(50,00)
(100,00}
(150,00}

(200,00}

Titulo del eje

(250,00}

(300,00}

(350,00)
“wevAbo M| | Gsew | Guao | - | (2ze |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Jan 30, 2012: == JPM .26 == ~DII 12862.23 - ~IHIC Z005.66

ZooF Oct 2008 Apr Jul Oct  ZO0o9  Apr Jul Oct 2010  Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct  201Z Apr
= Yolume: 32,777,000 =

.|.........|.||||I|nn|...|||I||I|I|.|I|||I||I||||III||||I|I|||||h|I|I|I|‘||H||||h||||l| I ‘H ”"””|||||I||III||I|I|||II|||I||.I|‘|||I||I|I||||||| b bt

1D [50 [1m [3m [6m (17 [2v Bl max FROM: | &pr 8 2007 TO:|[&pr 2 2012 -9.68%

100.0M

S0.0M

Fuente: Yahoo finance
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Lehman Brothers Holdings Inc LEH

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTD COSTD  COSTO PRECIODE COSTD  COSTD
Ch (MMIDDIAR) DETALE VAR & WD 4 UNITARID  TOTAL . UNITARID TOTAL  VENTA \ UNITARID  TOTAL

11302007 COMPRA
03182008 VENTA

TTILIDAD (ERDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO LEH

(100,00}
(200,00}
(300,00}
(400,00}
(500,00}
1600, 00)
(700,00}
(B0O0,00)

11/30/2007F 03 /182008
S mesvAbeen| | 725.65)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 8, 2010: == LEHMQ.PK 0.11 == ~DJI 10624.69 - ~IXIC 2367.66
T 200
A AT ™M /
VY \J /
[Py x\fg__\fr‘_k ’le . ./_,/ \/ WA ) v
oo N A A A P ~
\ WA ~ o L~
\ " AN A N e
WPl A
WAL N N 20%:
\/
\ -0
Il.
\
| B0
1,
Vv B0
|
|
L9 Ll -
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= ¥olume: 31,398,160 =
0308
0208
| | | 0.108
PR PR | PP , ANTAE - .
1D (5o [1m [3m [em [1v [2v Efll max | FROM:[spr92007 | TO:[4pr22012 | -99.96%

Fuente: Yahoo finance
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Eli Lilly Company LLY

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA]
FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIONDE COSTD  COSTO

Ch (MMIDOIAA) [ETALLE. YALOR UNITARID  TOTAL ¢ UNITARID TOTAL  YENTA ¢ UNITARID  TOTAL

0182010 COMPRA (3827 101 (8 01 (38 (810 0 @ 68D

052010 VENTA 362 101 36 0 G 6R) 3 - - - (23)
? 11 1 \ i \ \ r \r \
LIV | 11232010 COMPRA QR346) 83 (4) 8 () (%49 B 04 24
000 VENTA 2T B M BG4 QM) W

MDDEDDY (M

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO LLY

(50,00)

(100,00)

=
e
=
L=}
=1

F=

=

(150,00)
(200,00)

(2 50.00)

—meooABo Y] - | @oase | - | aoa |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 19, 2012: == LLY 39.57 == ~DJI 13080.73 - ~IEKIC 3067.92

FASSEEPT T

R
A'L‘\z— -'\\‘/\q{ VJ/ W T
=509
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct Z2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 4,509,060 x
‘ ‘ ‘ 100
||||||n|||||||||||||||||||||||||I||||||||‘||||||||||||||||||||I||||||||||||||||||||||||||||||||||| it

10 (50 [1m [3M [6m [ 1¥ [2v Max | FROM:|&pr 9 2007 To:|mprz22mz | -28.83%

Fuente: Yahoo finance
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Lam Research Corporation LRCX

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA]

FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECID DE COSTO  COSTO

ch [MMIDDIAR) DETALLE WALOR @ U0 4 UNITARID  TOTAL " UNITARID TOTAL  YENTA ‘ UNITARID - TOTAL

4182001 COMPRA (27%3) 36 () % (0 (L79%) B0 G0 Q%)

WA VENTA 268 36

TILDAD (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO LRCX

{20,00)
{4000}

160,00)

oo
=
=]

L=
=]

=

—

(80,00)

(100,00)

(120,00}
oA 18/ 2011 o428/ 2011
S mevmAbe Rex| - | weee |

Fuente: Elaboracion propia

VWeek of Mow 7, 2011: == LRCX 44.88 == ~DII 12153.68 - ~IXIC Z6FE8.FS

7 \’:ZL

ﬁ’?’ fiﬁééﬁfﬁl ‘Ql'v_-_ .

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 2,172,980 B

IIIIII\|||||u‘|||||m||||||||||||||.|||\||||||||||||\|||H|||\I\II‘Ihl\Hl\h”l”hlhnll\lll ILm ||||||||||||I|‘||||||||u|||H||‘||“||I||||||||||||||||||||||I|‘||||||.||||.||||||||||||||||| il \|||||||||||rn|||h||\ I

1D (50 [1m [3m [6m [1v [2v Effl man | FROM:[spr92007 | TO:[spr22012 | -18.00%

.0M
4001
”“ 2.0m

Fuente: Yahoo finance
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Medtronic Inc. MDT

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTD COSTO PRECIO DE COSTD  COSTO
ClA (DDA DETALLE YALOR @ USD @ ]

UNITARID  TOTAL UNITARID TOTAL  VENTA ‘ UNITARID TOTAL

1077

A 42

TILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO MDT

10/12,/2010 o01,/02,/2011
L

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 12, 2012: = MDT 39.68 == ~DII 13232.62

= ~IXIC 3055.26

7 Wadnw| y
WA AL s

Fa
R - 109
il

\.
i \ L. 20
,wf'/ \//\-\“’\\ N

\
1Y

-5
2007 Oct 2008 Apr Jul

Oct 2000 Apr Jul
= Yolume: 6,274,580

Oct 2010 Apr Jul

oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

X

Z0.0M

e

Max FROM: | Apr 9 2007 TO:|Apr 22012 -24.79%

1D |50 | 1M | 3M |BM | 1Y | 2%

Fuente: Yahoo finance
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SPDR MidCap Trust Series MDY

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIDDE COSTO  COSTO
CIA MMIDDIAA) DETALLE YALOR Q@ USD @

g g

UNITARIO TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA UNITARIO TOTAL

10032008 COMPRA
10082003 COMPRA
(7212009  VENTA

COMPRA

[TILIDAD (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO MDY
1.500,00
1.000,00
500,00

(500,00)

Titulo del eje

11 000,00}

{1 500,00}

10,/03 /2008 10,/06,/2008 o7 /212009 12 /17 /2009 11,/05/2010
S resvoAbomev] | | Gesiom | | ovea:

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 12, 2012: == pMDY 18174 = ~DII 13232.62 = ~IXIC 30533.26

tJ
S AL WV

N llflrvl |I;'M'.v|mr
Ve v -10%s

2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Dct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 2,188,600 ®

10.0M

III|||||I|II|||||||| |” |““||h|||||||||I|II|II|||III|I|I||.|||.|..|III||I|||u||||||||||||IIII|I||||I|I|||II|||||I|.|IIII|||I||||I.|||||.|||||II.||‘IIIII|I|I|||II||||||||||||||||'H|I

1D (5o [ 1m [3m [6M [1v [2v B Max | FROM:[Apr92007 | To:|apr22012 | +13.32%

Fuente: Yahoo finance
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3M Company MMM

INFORMACIDN GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

o FECHA DETALLE VALR Q USD G COSTD  COSTO 0 COSTO COSTO PRECID DE COSTD  COSTO

{MMIDDIAR) UNITARID  TOTAL UNITARID TOTAL  VENTA ¢ UNITARID  TOTAL

1302007 COMPRA

7169 VENTA

WU

[TILID4D PERDDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADC MWDV

L OO OO )
(200,00}

{SO0,00 )}

Thul del ¢

{100, O )
(SO0, o)
{EO0, o)

A BSOS 2O F OF LGS 200
s messLABo mmARA | - (=51.5%)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Aug 15, 2011: ™= MMM 76.87 = ~DII 10817.65 = ~THIC 234184

2007 Oct 2008 Apr Jul Ot 2009 Apr Jul
= Yolume: 5,872,540

Oct 2010 Apr Jul Oct 2011  Apr Jul

Oct 2012 Apr

¥

10.0M

|||||||||||||HI| it M”””I|‘|||||||||||I|||||||||||m

10 |50 [1m [3m [6m [1v [2v ERl Max | FROM:[apro2o07 | TO:[apr22m2 | +13.75%

Fuente: Yahoo finance
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Altria Group, Inc MO

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA e o @ wp g OO0 COSTO o COSTO COSTO PRECODE  COSTO COSTO

(MMIDDIAA) UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA . UNITARID TOTAL

10152009 COMPRA (2607) M

AIAANT TV 14 1
(9302010 VENTA 336 1

Aot M Enm
|13 u..Eu.

[TILID4D (PERDIDY)

_ao
)
=]

-

=
=]

=
=

mesvAbe Mo | - 7e1.60

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 26, 2012: =MD 30.87 = ~DIT 13212.04

= ATHIC 3001.57

. | ="
Y I P Uy P i -
¥ \'\.,\__j'\/—‘- ’’’’’’ L
2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010  Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: &,841,620 X
F0.0M
Wl H e
10.0M
ol O oo
10 [s50 [1m [3m [em |1y [2v Bl Max

FROM: | Apr 9 2007 TO: Apr 2202 -54.92%

Fuente: Yahoo finance
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Merck & Company MRK

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTD COSTO PRECIO DE COSTD  COSTO

CA (MMIDOIAR) DETALLE UNITARID TOTAL a UNITARID TOTAL  VENTA UNITARID TOTAL
10182010 COMPRA

TUNEANN VENTA
LI VENTA

11222010 COMPRA (2. 1 (33 8 (33) (1863) 1 (33) (2.563)

TUMANR UENTA
Lvdaily YENIA

UTILIDAD (PERDIDY)

(3O,00)
(40,00)

{\so oo} -—MmM ————

OZ 12 2010 1018, 2010 11052010 AU 22 ZO0L0
SresvmABo MRR| - | (aesm | - | ase

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 22, 2011: == MRK 23.06 == ~DII 12169.88 = ~THIC 278467

2007 Oct Z008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 25,600,280 x
40.0M
‘ 30.0M
il | | i e
I||||||||I||||I|‘||I|||||||||||||||||||||| ot s 2

10 [50 [1m [3m [6m [1v [2v Rl max |  FROM:[2pr 92007 | To:[apr22012 | -22.57%

Fuente: Yahoo finance
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Morgan Stanley MS

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)

FECHA COST0  COSTO COSTO  COSTO PRECIODE COSTO  COSTO
cA (MMIDDIAA) DETALLE VALOR @ 5D @ UNITARID TOTAL UMITARIO TOTAL  YENTA q UNITARIO  TOTAL

11502007 COMPRA QU74) 40 GHl & (4 QW) LR
10062008 COMPRA (569) 27 Q| 1 Q) (569) 0 @) QMW
0526200 VENTA 193 61 19 o u) oWy 1l ’
M0 COMPRA (967 % () % () (%) % (3) Q%)

B 1052010 VENTA 248 M % TR L Y 1 B (430)
05262011 COMPRA (Q774) 118 (4|18 Q4 QT4 s o) Q)
0707201 VENTA 2704 18 33 8 ) QM) M| - : : (1)

UTILIDAD (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO MS

(100,00}
(200,00}
(300,00}
(400,00}
(500,00}
(600,00}
(700,00}
(800,00}

il
(200,00}
11,/30/2007 | 10/06/2008 | 05/26/2009 | 04/21/2010 | 11/05/2010 | 05/26/2011 |07/07/2011
“reumvows| | [ wosy | - [ wsan [ | woow

Fuente: Elaboracion propia

Titulo del eje

Week of Jan 9, 2012: == biS 16.63 == ~DII 12422.06 — s IHIC 2F 10,67

zoo¥ Oct  zoos  Apr Jul Oct  zoos  Apr Jul Oct  zo1o  Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 201z Apr
-—Waluna: 22,062,260 £

o108

I|||I||IIII|I..|IIIIIII|||||I||I||||I|||.|||u...u|....|........ il TIPSO SRR (T 1 TR T ITR.. T
1D 5D [1m | 3m 1e

et honbandn it gl RPRTITRTTRPN Y ITvoe
mM 1w (2w [EXll e FROM: |2 pr 9 2007 TO: [ Apr 2 2012

Fuente: Yahoo finance
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Microsoft Corporation MSFT

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

BANACIA
(PERDIDA)

i FECHA DETALE VAR 0 U0 @ COSTO  COSTO 0 COSTD  COSTO PRECIDDE COSTD  COSTO

(MMIDDIAR) UNITARID TOTAL UNITARID TOTAL  YENTA ¢ UNITARID TOTAL

0G00I COMPRA (3003) 13 Q)15 (6 (3009) 15" () (0)
MB201 VENTA 3066 113 D7 15 () (0)

L) (R

[TILDAD (PERDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO MSFT

=
o
=)
=
=
=]
=
—

06,04 /2011 oa/2E/2011
[ mesvumpowmser| - | coms |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Jan 9, 2012: == MSFT 28.25 == ~DII 12422.06 - ATHIC 2F106F

I
|' AR

p— | VAN -"" -'Av‘l'- . £ ™ 10e,
7 | I 5
ﬁ zﬁi&ﬁ'l—ﬁ. | w/'/v i | './-iM 0%

W) ,uf A\ ,z\*fm- Y /\M 'ﬂ&;L VAR
A ,l"\\‘ur\';./—'ﬂ" Y\ _,f"/ -20%s
N A
“’m" “.\\'I.-'f -3
,I:I F\\‘.'
Y5 N | —
\
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
== Yolume: 58,974,100 *®
il |
I|||I||I||I||||||||||||||||I [ |H|||nn\|||||||||||\||||n||m ||‘|||||||||||||||||||||||||||||I||I‘||||||||||||||||||||n|||‘||||||||||||| e

1D (50 [ im [3M [6M 1w [2v B Max | FROM: [2prazo07 | To:[aprzEoiz | +10a7%

Fuente: Yahoo finance
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Pro Shares Ultra MidCap 400 MVV

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO

i {MMIDDIAA) DETALE VALOR @ 150 @ UNITARID  TOTAL L UNITARID TOTAL  YENTA UNITARID  TOTAL

(2600 COPRL (496) 1B (6|18 (6 (15 80 L8
000 VENTA R0 18 N ) (1) IR0 : i
DI COMPRA (4815 12 ({12 @) @9l m W e
MV 0500 VENTA 64T 10 B @) @) edn - S|
BN PR G79) B @) B ) 69 G
QO VENTA 603l B 6 B 61 6. : iy
[TLDD PIRIDY| 3163

\—______________________________________________________________________________________________________ — |
Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO MVV

2.000,00
1.500,00

1.000,00

W

W
o
o
=

=
F=
=

500,00

05/26/2009 | 07/20/2009 | 12/17/2009 | 10/25/2010 |01/02/2011 | 03/01/2011
*-Rresumapomw| - [ sezrz [ - | 1ssea0 [ - [ 23sme |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Dec 26, 2011: == MY¥Y 55.36 == ~DII 12217.56 - ~IXIC 2605.15

P S A P
A T ey
L VAN

2007 oct  zoos apr  3ul oct  zoos Apr  3ul Oct 2010 spr  3ul Oct 2011 spr  3ul Oct  zo1z apr
= volume: 159.350 S
3.0m
2.0m
1.0m
....m...l...||.||.I||||||||I||I|||||||| |||I”||””|||”I|”|||||||......n........ TR il ST PO I PR SRR SO TTTTTTTIFTE1 (T RS B

FROM: | Apr 9 2007 TO: | fpr2 2012 -22.48%

1D (5D [ 1M |3+ [em [ 1w | 2v Rl max
I

Fuente: Yahoo finance
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NetApp, Inc. NTAP

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTOD COSTD COSTO PRECIDDE COSTD  COSTO
A (MMIDDIAA) OETALLE VALOR @ Us0 UNITARID  TOTAL ¢ UNITARID TOTAL  YENTA UNITARID  TOTAL

1302007 COMPRA (141 36 (23) 3 ) (141) 3 (13) (L4
10062008 VENTA 34 B3 ] 3 3)  (58) WA (1) (3%)

035262009  VENTA

UTILIDAD (PERDID)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADOCO NTAP

(SO OO )}
[ Kl oo Ll

(150,00}

Thulo del eje

(200,00}
(250,00}

(z00,00)

AL FIOSZO0T A OO S 200 OS5/ 2602009
[+ wesorrAbo mTAR| - | @sssn | asmassy |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 12, 2012: == NTAP 43.30 == ~DJI 13232.62 - ~IXIC 30553.26

ﬁ:;f&zﬁ"ﬂm N
\ \":“\/“:" Met_«}_ ;; b
Vv‘". '\J“'- vy oY SRt
\/ \’"\J\,, / /A WA VAV
W N NAAA Y o
\ A~
\ A /\/
W= -60%:
2007 Oct Z008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct Zo11 Apr Jul Oct 2012 Apr
= ¥olunie : 5,016,700

x

H||||||||\H”Inl|.||||||\|||”||||||||‘|‘|III|||IIHII|‘||‘||‘|HII|\|||||||‘ h\ “|H||II||||II|||||||||||||||||||||||||||||||||I|||||H||||||II“||H||I|||||||||.||||||‘I”|||||I|||||III||||| |||||||||||‘|||||.|| .

10 [50 [1m [3m [6m [1v [2v Efll man | FROM:[2pr92007 | TO:[spr22012 | +21.75%

Fuente: Yahoo finance
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Nucor Corporation NUE

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

A FECHA DETALLE VAR @ 15D COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIDDE COSTO  COSTO

(MAIDDIAR) UNITARID TOTAL L UNITARID TOTAL  YENTA ¢ UNITARID TOTAL

AT COMPRA Q33) &7

[TILD4D (PERDDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO NUE
{10,00)
(20,00
(30,00)
{40,00)
(50,00)
(60,00)

(70,00
oS/ 27/ 2011 oOFSOF /2011
SRevmReowoe| - [ esem |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb Z0, 2012: == NUE 43.86 == ~DJI 129§2.95 = ~TXIC 2963.75

\ [
\-_-'\'hll g -10%

-20%

-30%%
r\;/‘.\ﬁ\ Y
-0
-
,f'l ’\Jl
|

\
b -
VA v, 50%

-B0%s

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul

Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yalume: 2,441,700

X

10.0M

I||I||I|||‘ Aottt

1D |50 (1M [3m [6m [ 1v [2v Bl Max | FROM:[aprozoo7 | To:aprzzoz | -3nsen

Fuente: Yahoo finance
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Oracle Corporation ORCL

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTD  COSTO PRECIODE COSTD  COSTO
CA (MMIDDIAR) DETALLE. ¥ALDR o UNITARID TOTAL " UNITARID TOTAL  YENTA UNITARID TOTAL

130207 COMPRA
10067008  VENTA

(3262008  VENTA

[TILIDAD (PERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO ORCL
I:ZG,G_II:I]
{0, O )
(60,00
(80, 00)

Thulo del eje

{ 1LO0,00)
(120,00)
{1490,00)
(160,00)

s mesuabooRer| - | (s1.a%) (1250

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr2, 2012: W& ORCL 29.56 == ~DJI 13060.14 - ATXIC 3080.50
M
N
NAY Y o
- v | \ I|"|
;/‘\U."H I'. r—"l '.“ 'II r"\/\ ¥, 607
% \ o 1 ,)I
ad f |f \/ 407
.'M\,J' 4 I'a M |II l
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il h_/J'r\;- I P\V;'I'\'. {_,\.'WJ'\ J\},f WY o M / e
,_Ma}ay *ti /V:.,\ ‘A-I | Iy, N A Yk "f f&\\{.v\"—-, ) Ja_v."'\ ‘-.v.'\ri_,_._ﬁn%
NN AN AN LML TNV

W Pa /22 Nl LA AN 209
P Y o

2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2009  Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

= Yolume: 33,363,976 ®

60.0M
] |
20.0M

L e T o e

10 (50 [ 1M [3M [6M [1¥ [2v Ef Max |  FROM:|2pr92007 | To:|apr22012 | +58.67%

Fuente: Yahoo finance
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Precision Castparts Corporation PCP

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECID DE COSTO  COSTO

CiA (MMIDDIAR) DETALLE ¥ALOR @ LsD @ UNITARID  TOTAL ¢ UNITARID TOTAL  YENTA . UNITARIO  TOTAL

1302007 COMPRA
10062008 COMPRA

(7212009  VENTA

[TILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO PCP
{200, 00)
(400, 00)
500,00)
(BO0,00)
(1 000,.00)

{1 _200,00)

1A SIOS 20T L SOHG 2 OO OF f 212009
—Resvmmeereer| | | @esoco

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr2, 2012: ™ PCP 170.10 = ~DJ[ 13060.14 = ~LXIC 3080.50
1
/4
A I'h'. fin ./ ! 60%
[ M \ W
A -..f'\,r'r"l -‘A‘J{\'\f 4 40
Ml "N Wi
s
.'J
w
'”-,I “II /_;_ ™ J‘H.\\’r\n
v i o /"-\-\\JF"\'
VA M,/’/\
A
-40%:
2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010  Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 628,875 ®
4.0M
T 1 e
Iull ||||I||||| TN ||||| ||||||||I|| ||||| il || ||||||||I|| ||||||||||||||||||||| |||||||||I||III|||||I|I|I||II|||I||II|I|I||I|||||||||||||||||I|||I|I|II|I|I|I|.||II|||I|||II.|||I|||||I|I|I|I|||IIII||||||||||||I|.||||||n.||.l
1D [50 [1m [3m [6m [1¥ [2¥ Max | FROM: &pr32007 | TO:|&pr22012 | +65.73%

Fuente: Yahoo finance
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Pfizer, Inc. PFE

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTD  COSTO PRECIODE COSTD  COSTO

tA (MMIDDIAA) DETALLE VALOR 0 Us0 @ UNITARID TOTAL ‘ UNITARID TOTAL ~ YENTA ‘ UNITARID TOTAL

L0207 COMPRA (1404) %0 () 30 (M) (1404
10062008  VENTA ¥ 03 0
(7212008 VENTA

1220010 COMPRA (L83)) 17
12022010 VENTA 2837 1T

TTLIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO PFE

{ 100,00)
(200,00}
(300,00}

{400,00)

[+ wesvcrAboere| - | asao) | weism | - | sos |

{500,00)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 6, 2012: == PFE 21.05 == ~DJI 12801.23 = ~THIC 2903.88

2007 Oct 2008 Apr Jul oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul oct 2011 Apr Jul DOct 2012 Apr
= Yolume: 31,012,740 x

100.0M

F0.0M

|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||\||||||||||||||||||\|||||||||||||I‘|\“HII\|||||||||h|| I ||\|||||||||||||||||||||‘||||||||||||\|‘|||\|||IHH Il |||\|||||‘||||\|||||||||||||| Wl

10 [50 [1m [3m [6m [1v [2v [Ef Max | FROM:[2pr 92007 | TO:[Apr22012 | -16.24%

Fuente: Yahoo finance
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PowerShares Frontier MENA Frontier Count PMNA

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA]

FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTD PRECIDDE COSTO  COSTO
A (MMHDDIAR) DETALE ¥ALOR @ A0 4 UNITARID TOTAL ¢ (NITARID TOTAL ~ VENTA . (NITARID  TOTAL

(8022010 COMPRA

NIRRT TEVTA
LNV 'I.E.\..‘.

TILDAD (ERDIDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADCO PIVIM.A

Titulo cél e

O8//02,/2010 1105, 2010
~mesuTADO PMNA| | 1527

Fuente: Elaboracion propia

Week of Jan 30, 2012: == PrNA 10.90 == ~DII 11132.56 = ~IXIC 2479.39

2008 Oct 2000 Apr Jul Dct 2010 Ap Jul Oct 2011 Ap Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 5,880 ®
80K
60K
0 | I
20K
| ||||| |II|I|II|I.| .||.||.||.||II|.I.. ||I||.I|.III|. I||III|I.|||||.||||.||| |.|.|.I..|||I ..|.||.|I||..|.||...||..|I.|I| |||II|||||||||||.||||..|..|..||.....|... deth ||.|I¢u..|...
10 [50 [1m [3m [6m [1v [2v Bl max| FrROM:[0ui222008 | To:[apr22012 | -54.55%

Fuente: Yahoo finance
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QUALCOMM Incorporated QCOM

INFORMACION GENERAL

CIA FECHA

(MMIDDIAA)

1200
Y

100
Y

AL ARG
1) ..E L7

DETALLE YALOR

COMPRA
VENTA
VENTA

(1426)

COMPRAS

COSTO  COSTO

. UNITARID TOTAL

(42) (1426

YENTAS

H

UNITARID TOTAL  YENTA

COSTD COSTO PRECID DE

H

COSTO
UNITARID

GANACIA
(PERDICA)

COSTO
TOTAL

[TILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO QCOM

40,00
0,00
20,00
10,00

Titulo del eje

{10,00)
{20,00)
(20,00)

10062008

11/30/2007
T aesw

‘ RESULTADO

05/26,2000

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 26, 2012: == QCOM 68.06 == ~DII 13212.04 = ~THIC 3091.57
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“‘I\R‘\."\ Jk_,\ ~R ‘é\.\."/
'-\ II./\" " f_ﬁ -0
L f
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= Yolume: 10,752,700 ®
60.0M
‘ ‘ <40.0M
20.0M
||||||||||||||||||||||||I||I||||||||I.|||‘|||I|||||I|||||I|||||||||‘|I|u|||||||||||||||||||||||I|||||I|||||I||I||I|||||||||||||||||I||||.|||.|||| |||| bl
10 |50 (1M [3m [6m [ 1v [2v ERf Max | FROM:|[2pr 92007 | TO:[apr22012 | +5T.01%

Fuente: Yahoo finance
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ProShares Ultra QQQ QLD

INFORMACION GENERAL COMPRAS VENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

i FECHA DETALE VAR § WD COST0  COSTO 0 COSTD  COSTO PRECID DE COSTD  COSTO

(MMIDDIAA) UNITARID  TOTAL UNITARID TOTAL ~ YENTA ¢ UNITARID  TOTAL

000 (OMPRA QD) # (9) ¥ () ()

,'.:.:\ Mo
| () u.., 3.,
TEVT

VENTA

(e u..,

UTLI4D PERDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO CLD

Titulo del gje

12 182009 11052010
~—mesuemeeas| - | 139224

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 12, 2012: == QLD 115.26 == ~DJI 13232.62 = ~THIC 3055.26
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= Yolume: 3,388,150
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60.0M
<H0.0mM
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et I T T T A e

1D |50 1M |3 6M | 1Y  2¥

Bl o= | FROM:|sprszo07 | Tor[aprzaoiz | sd13n

Fuente: Yahoo finance
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RF Micro Devices, Inc. RFMD

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIODE COSTD  COSTO
(MMRDDIAR) ETALE VALOR 4 180§ UNITARID  TOTAL ‘ UNITARID TOTAL  VENTA " UNITARID  TOTAL

0230010 COMPRA  (2723) 413

MAIANIA TEVTA
LYY 'I-E.\-.‘.

[TILDAD (PRDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADC RFMNWID>

A0S 2SS OO A OSSO LG
s mesirAso meme| - | sraaz

Fuente: Elaboracion propia

Week of Aug 8, 2011: ™ RFMD 5.68 = ~DJI 11260.02 = ~IXIC 2507.98
rrof TV
C N /ﬁ? j.- I\ﬂ. \.,t A “1"“‘%}_ =
VY b b
| - f)y»;f,\
| A a \,-"ﬁ* W
| AR A ‘-"|1 ¥
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||I\/ ,'V \ f'J\ \#\r’ ./"'
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\V Y \'I e { -60%:
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'\;'ul N JJ"I -80%
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 10,094,240 ®
T 20,0M
i il
I||||||||I||I| L e e

1D |50 1M | 3M 6M 1Y | 2Y Rl Max FROM: | &pr 9 2007 T | Apr 22012 -29.04%

Fuente: Yahoo finance
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Research in Motion Limited RIMM

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
o FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO

(MMIDDIAR) DETALLE ¢ UNITARID TOTAL . UNITARID TOTAL  YENTA ‘ UMITARID  TOTAL

1722008 COMPRA QO31) & ()| 4 (41) Qo) 4 (4) 0

DONS VEIA 6 8 5 9 @ emy |- . b
RODI| 101208 CONBRA Q1) & ) § @) @I 5 ®)' (11
WA VENTA 3Bl & T 5@ ) 3 - S 13

UTMLDAD PERDDDY)| 847

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO RIMM

B00,00
700,00
500,00
500,00
400,00

200,00

200,00 —_—
100,00 . " e E

12/22/2008 | 02/02/2009 | 10/14/2009 | 04,/14/2010
“mesvtAboRmaM| | 72s0 | - | 13801

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 19, 2012;: == RIMM 13.66 == ~DJI 13080.73 - ~IKIC 3067.92
s
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N -0
NS
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== Yolume: 16,999,400 *
40.0M
‘ 30.0M
oAl il il
e 0t ol O L
1D (5D (1M [3M (6M [1v [=2v Masz FROM: [2pr 9 2007 TO: [ 2pr 2 2012 ST13T%

Fuente: Yahoo finance
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Ralph Lauren Corporation Common RL

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS
GANACIA
(PERDIDA)
Sy FE R 00 it 0 e o e 0 wme o
BRI VENTA 23618 I4[ 18 14 13 18 14 1%
R G0 COMPRA QM) B (U D% Q) - )
UMDOERDY &

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO RL

Titulo del eje

a03/31/2011 o03/15,/2011
L

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 26, 2012: == RL 174.33 == ~DJI 13212.04 = ~THIC 309157

Y’ e "
KA I'\I N ,,:\ A, A
1
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I\\V‘\ M. '{J\TI b, =, ALY
\'/\\MN‘J W |II\-.l \:.f A / ¥
Wy e
AY, \/
2007 Oct 2008  Apr Jul Oct 2000 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
= Yolume: 520,080 X
“0mM
3.0M
it e
e e o T e
I 10 [50 1M [3m [6m [1v [2v Effl Max |  FROM:[tpro2o07 | ToO:[apr22012 | +s9.45%

Fuente: Yahoo finance
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Starbucks Corporation SBUX

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  £OSTO COSTO COSTO PRECIODE COST i

Ch (MMIDDIAR) DETALLE l&0 UNTARID TOTAL ‘ UNITARID TOTAL ~ YENTA " UNTARID  TOTAL

DA COMPRA Q40 16 ({16 (B) (4 1§ B 40
g VEVTA 1 9 @ om my o®em @
S MMy BT ML 9 i 0 ey |- S ]
UILDAD PERDIDY)| (b4

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO SBUX

(200, 00)
{400,00)
[ 500,00)

(B00,00) —

1A SO DO T L0 OHNG 2 OOHS O7 /21,2009
s mesurAosEUX| - | ezaz | (sssmer |

(1 000,00 )

Fuente: Elaboracion propia

week of Apr 2, 2012: == SBEUX 58.18 == ~DII 13060.14 - ~IXIC 3080.50

10 (50 [ 1M [3M [6m [ av [ov Bl Max | FROM: [fpr 02007 | TO:[mpr22012 | 300149

S
- ,.
JV\\' }\/\\ ) r\_f‘”\)l -6
A PPN
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2009 Apr Jul DOct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
== Yolume: 6,519,600 .
30.0M
‘ ‘ ‘ ‘ 20.0M
10,0
|||||I ||||"||H‘|||m||nl||| ‘|||||| |H||||||‘|II| ||||||I||||||||‘|||I|||‘||||‘|||I|u||||||||||||||| “IIIIIIIIII ol i

Fuente: Yahoo finance
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Schlumberger N.V SLB

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
FECHA COSTO  COSTO COSTD COSTD PRECIODE COSTD  COSTO PERODE)

A (MMIDDIAR) DETALLE VALDR Q150 @ UNITARID TOTAL q UNITARID TOTAL ~ YENTA e UMITARID  TOTAL

302007 COMPRA QM) B (3 3 (%) @1) 3 (03) (L14)
10062008 VENTA 1 6 1 ) I) g n' (1) (M) (an
SLB | - .. . s
(721209 VENTA 1%l 2 3 i 03 Qug L2l - : : (T87)

UTLDAD PERDIDY)| (814

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO SLB

{200,00)
(400,00)

(600,00}

Titulo del eje

(B00,00)

(1.000,00)

11/30/2007 10/06/2008 07/21/2009
#— RESULTADO SLB _ (27.41) (786,78)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Oct 3, 2011: == S1B 62.64 == ~DII 11103.12 = ~IHIC 2479.35

| \.F, ___—»""(: ¥ ! . Ly W-"-,I. "\ ) o
\ \\N'f -40%,
W W,

2007 Oct  Z00%  Apr Jul Oct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul oOct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr

= Yolume: 15,630,280 »
F0.0M
20.0M

10.0m

I|I||||I|||II|II|I|||III|I|I||||| | ‘||||||||||||||I||||||||||||||.|||||||||||||||I|||||||||I||I||||||||‘mn|||||||||||||||||||||||

10 [50 (1M [3m [6m | 1v [2v Bl Max | FROM:[2pro2007 | To:[aprz2ao1z | -07%

Fuente: Yahoo finance
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Smart Modular Tech SMOD

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)

FECHA CO5STO  COSTO COSTO  COSTD PRECIODE COST0  COSTO

(MMIDDIAA) DETALLE VALOR @ 1D UNITARIO  TOTAL 4 UNITARIO TOTAL  YENTA UNITARIO  TOTAL

(3.338)

UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO SMOD
300,00
250,00
200,00

150,00

B oo
=
=
=
o
=
&=
=

100,00
50,00

10/12/2010 01,/02/2011
[ mmuasosmon| - | asese |

Fuente: Elaboracion propia
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SanDisk Corporation SNDK

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTOD COSTO  COSTO PRECIODE COSTO COSTD
ca (MMIDDIAA) DETALLE  YALOR UNITARIO TOTAL UNITARIO TOTAL  ¥ENTA UNITARIO  TOTAL

10/252010  COMPRA
110052010  VENTA
111672010 COMPRA
112412010 VENTA
121012010 COMPRA
1200212010 VENTA
03232011 COMPRA (3303) 77 @3 17 (43) (3.303) @) @)
03/26/2011  VENTA 13 3 . 3 43) 136) 13 . 43)  (3.367)

VENTA

UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO SNDK

700,00
600,00
500,00
400,00
300,00
200,00
100,00

{100,00)

{200,00)

{300,00)

Titulo del eje

Fuente: Elaboracion propia

Week of Dec 5, 2011: == SNDK 50,39 == ~DJI 1218426 - ~IRIC 2616.87

10 |SD 1M 3™ | 6M | 1¥ | 27 Mau FROM: | Apr 9 2007 TO: [ Apr 2 2012 +1.T1%

<
—
—-B0Ya
-0
2007 Ock 2008 Apr Jul Ock 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Ock 2011 Apr Jul Ock 2012 Apr
- Yolume: 4,720,180 .
20.0M
b bl sl |
I|||||||I|||||||||||II| 0 O ot ||||||||||||||||||||||| O o

Fuente: Yahoo finance
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ProShares Ultra S&P500 SSO

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTO

cia (MMIDDIAA) DETALLE UNITARIO TOTAL 4 UNITARIO TOTAL  ¥ENTA UNITARID  TOTAL

12222008 COMPRA (2400) 99 24| 99 (24) (2400) 39 (24) (2400
05262000 COMPRA (7.151) 279 (28| 279 (26) (1152) 378 (5) (9.55)
07212000 VENTA 10525 378 2 in @) 035y 1055 - A 873
01032011 COMPRA  (4.068) 83 49| 83 (49) (4.068) 83 (49) (4063
12012011 VENTA 4289 83 7] 8 (43) (4.068) sam [ - A 21
047212011 COMPRA (5.044) 110 (34)| 110 (4) (3.944) 110 (4)  (5.944)
04282011 VENTA 6139 110 36 110 (34) (5944) g13e [ g 3
06022011 COMPRA  (6.673) 128 (52| 128 (32) (6673) 13 (5) (6673)
06152011 COMPRA (5.388) 11 49| 111 (49) (5388) 238 (50) (12.061)
07072011 VENTA 1323 230 i 238 EROPTI) WL A 1173
07182011 COMBRA  (3.354) 108 (31| 108 (1) (33554) 103 (51) (5.554)
07182011 COMPRA (11320) 217 (53)| 217 (52) (11320 s (52) (16.874)
071972011 VENTA 17238 325 b 33 () ssy |- A 364
07202011 COMPRA (5.621) 112 (50| 112 (0) (3.621) 112 (30) (5.621)
UTILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO S50

1400,00
1.200,00
100,00
800,00
600,00
400,00
200,00

Fuente: Elaboracion propia

wieek of Feb 6, 2012: == 550 53.03 == ~0JI 12801.23 - S IKIC Z903.88

T zoe

2007 oct 2008 Apr Jun Oct zo0e  Apr Jul Oct 2010 Apr  Jul Oct 2011 Ape  Jul ot 2012 Apr
- ¥olume: 7,858,820 =
100.0m
I T
..... SO TR SR TTIT || Il | "“|I|”l”“”l|||||||||||||||..|||”l|I||||||II|I|||||I|||||I|II|I||I|||||||I|I||. SFTPPTTIIF TANPRRYOTAN | (11111 FATTTTTETTR AP
1D (S0 [1m [=Fm [ 6m 1w | zv Bl max FROM: [&pr 9 2007 To:[Apr 22012 -FE. G

Fuente: Yahoo finance
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St. Jude Medical, Inc. STJ

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
FECHA COSTO COSTO . COSTO COSTD PRECIODE COSTD  COSTO

CA (MARDDIAR) DETALLE. VALOR ' UNITARID  TOTAL { UNITARID TOTAL  VENTA ‘ UNITARID  TOTAL

AT COMRA (5T % @0l % @) (0 3 ) (5
SN Do ETA M D4 DWWy wom o
meMe VA U7 U 4 7 W m) um|. oW
UMDADPRODY| (1

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO STJ

[2,00)
{4,00)

(&, 00)

Titulo del eje

(=,00)
(10,00}

(12,00}

11,/30,/2007 10,06, 2008 O7 16,2000
s eeuAbosn| - | @ | eser

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr 2, 2012: == S5T] 40.97 == ~0DI1T 13060.13 - ~IXIC 3080.50
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g e AT
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III|"' W '_ll D
¥ /
2007 Oct 2008 Apr Jul DOct 2009 Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011 Apr Jul DOct 2012 Apr
- Yolume: 5,379,550 B
‘ 10.0M
||n.|..u...IlII|...Im.|||||ml|.|II|||Iu|||.|.IIIII||u||||||||In|I||I|||I|||I|||.||I||||||II|I|||||II||IIII|||||||||||I|| Mttt ittt a8
10 [SD [1m [3m [em [1v |27 Max FROM: [&pr 8 2007 TO: | Apr 2 2012 +1.81%

Fuente: Yahoo finance
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Total S.A. TOT

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTO  COSTD COST0  COSTD PRECIODE COSTD  COSTD

A (MMIDDIAA) DETALLE VALOR Q@ UsD UNITARIO  TOTAL q UNITARIO TOTAL  YENTA ¢ UNITARIO  TOTAL

1722010 COMPRA ) M i ) i (¥3) (L538)

L}
022010 VENTA 1M il i (33) T - - . (134)
H)

I UTLIDAD PERDIDY)| (1 |

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO TOT
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(60,00)
(B0,00)
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(120,00)
(140,00)
(160,00)

o2/12,/2010 11/22,/2010
*mesoacovor| | (132.26)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Jan 16, 2012: == TOT51.86 == ~DII 12720.48 = ~THIC 2786.70
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I 10 (50 [1m [3m [6m (17 [2v ERl Max | FROM:[2pro2007 | TO:[Aprz20i2 | -3t.44%

Fuente: Yahoo finance
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iShares MSCI Turkey Investable TUR

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

O papnngy DETALE VALOR wmipo 1o Y wmo tow vem | o Torh

0182011 COMBRA (256 M (s M (56) (1236 i (56) (1.236)
4282011 VENTA 238 ¥ &0 3 (66) Q16 2348 - . . 9]

TOR | 05272011 COMPRA (3.289) 35 (60)| 55 (60) (3.288) i GOMRERE)
07072011 VENTA 3305 55 6D 5 (B)) (3288 3303 7

07182011 COMBRA (34135 80 (57| 40 (G7) (3413) i GT) (3413)
UTILIDAD (PERDIDA) 109

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO TUR

100,00
Q0,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

04/18,/2011 | 0a/28/2011 | O5/27/2011 | OF/07/2011 | OFf19/2011

Fuente: Elaboracion propia
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UnitedHealth Group Incorporated UNH

INFORMACION GENERAL COMPRAS VENTAS

GANACIA

(PERDIDA)
o a1 g @y o e © o o
1292010 COMPRA Q83) 8 (e 00 (8 (89 30 () (83

il 00 VENTA B N 3 0 () Q%) |- N

MDOERIDY| 17

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO UNH

200,100
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100,00
80,00
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40,00
20,00

Titulo del eje

11/29,/2010 02,12 /2010
FResUTABG UWR| | ayaas |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 6, 2012: == UNH 53.32 == ~DJI 12801.23 = ~TXIC 2903.88
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Mazx FROM: |Apr 9 2007
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i

+11. 4%

Fuente: Yahoo finance
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United Parcel Service, Inc. UPS

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTD COSTD PRECIO DE COSTD  COSTO
CIA MMIDDIAA) DETALLE YALOR @  USD g

g

UNITARID  TOTAL UNITARID TOTAL ~ VENTA UNITARID  TOTAL

0012009 COMPRA (%7) 1T (@) I7 17 (9 69

[TLDAD PERDIDY)| 181

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO UNH

200,00
180,00
160,00
140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

11,/29/2010 02/12,/2010

Fuente: Elaboracion propia

Titulo del eje

Week of Mar 19, 2012: == UpS5 70.71 == ~0JI 12080.73 - ALHIC F06F.02
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= Yolume: 5,756,120 =
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Fuente: Yahoo finance
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United Technologies Corporation UTX

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTD COSTD PRECIO DE COSTD  COSTO

CA [MMIDDIAR) DETALLE. YALOR UNITARID  TOTAL . UNITARIO TOTAL  VENTA UNITARID  TOTAL

11302007 COMPRA (213) 12 7| 2 (76) (2133) ) (76) (2139
10062008 COMPRA (33 1 1 3 6 i L)

ATIEARE TEVTA
v E wi? "-E.\..‘. 1)1

[TILIDAD (PERDIDA)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO UTX

{100,00)
{ 200,00}
[2300,00)
{400,001}
{500,00)
[600,00)
(700,00}
mmvosoux| - [ | (eeam |

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 5, 2012: == UTH 8§3.55 == ~DJI 12922.02 - ~IHIC 2988.34
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= YVolume: 3,502,700 B3
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1D [s0 [1m [3m [6m [1v [2v BTl Max FROM: [&pr 9 2007 TO: | Apr 2 2012 +25.44%

Fuente: Yahoo finance
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Visa Inc. V

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

m FECHA DETALLE VAR @ 0D g COSTO  COSTO COSTO  COSTO PRECIDDE COSTD  COSTO

(MMIDDIAR) UNTARID TOTAL 4 UNITARID TOTAL ~ YENTA \ UNTARID  TOTAL

002000 COMPRA (2%33) 4

2455

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO W

(20,00)
{a0,00)

(60,00)

Titulo el eje

(80,00)

[ 1LO0,00)

*mesoabov| ] 77.90)

Fuente: Elaboracion propia

Week of Mar 12, 2012: == ¥ 116.68 == ~DII 12380.05 = ~IHIC 2780.42
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Fuente: Yahoo finance
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Walgreen Co. WAG

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA
(PERDIDA)

FECHA COSTD  COSTO COSTO  COSTO PRECIO DE COSTD  COSTO

A (MMIDDIAA) DEALLE ¥ADR @ 150 UNITARID  TOTAL ! UNITARID TOTAL ~ YENTA ¢ UNITARID  TOTAL

1302007 COMPRA (2810) 73
00g2008 VENTA 4B I8

MTATANE  TEVT) T8 57
Uil v 'I-E.\..‘. L \.-8 )

UMLDAD@RIDY)| (61

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO WAG

{ OO 1Oy )
{2000 1Oy )
{- OO 1O}
{40y (OO )}

{S00,00)

11,30,/ 2007 10,06, 2008 O7FS 21 /20009
“reuTAbOWAG| - | Gessm | (azean

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr 2, 2012: == WAG 32.84 == ~DIT 13060.14 = ~TXIC 3080.50
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Fuente: Yahoo finance
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Wal-Mart Stores, Inc. WMT

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

GANACIA

(PERDIDA]
FECHA COSTO  COSTO COST0 COSTO PRECIDDE COSTD  COSTO

A (MMIDDIAR) ETALE VALOR QL&D UNITARID  TOTAL { UNITARIO TOTAL  YENTA ‘ UNITARID  TOTAL

AT COMPRA QLI07) M )

DO6S COMPRA () 1 ) 5 ) (0l

DO VENTA O MBOB | |6 @) ey 28k . )
[TLDAD (PERDDY)

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO WMT

y
30/11,/2007 06,/10/2008 22/12/2008

Fuente: Elaboracion propia

Week of Apr2, 2012: == WHMT 60.67 == ~DIT 13060.13 - ATMIC 3080.50
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WYETH LTD. WYE

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS
GANACIA
(PERDIDA)
O gy ETE YO8 a0 O © RO O v © WD Tond
1302007 COMPRA (2799) &7 (49 37 (49) (2.7%) i (49) (2.79)
WAE | 10062008 VENTA o1 3 1 4 vl %' (49) (2750) (13)
(5260009 VENTA 241 %6 M ) ) (Q7B)  4m| - - -

\Lil)

UTILIDAD (PERDDDA)|  (38))

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO WYE

(50,00}
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(300,00)
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Fuente: Elaboracion propia
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SPDR Select Sector Fund XLF

INFORMACION GENERAL COMPRAS YENTAS

FECHA COSTO  COSTO COSTO COSTO PRECIODE COSTO  COSTD

CiA (MMIDDIAA) OETALE ¥ALWR @  UsD UNITARID TOTAL e UNITARID TOTAL  YENTA UNITARID  TOTAL

GANACIA
(PERDIDA)

SRl
Ll

(81

03130009 COMPRA (Q53) 180 (4180 (4 Q3 180 (19 @31
B0 VENTA 1750 180 IS 0O eBYy 2

AL MOYNL COMPRA (U136) 49 ()W () (1) 1 ' @l
MBI VENTA 404 U9 6 W) @l 40

[TILIDAD (PERDIDA)

137

Fuente: Elaboracion propia

RESULTADO XLF

(50,00)

{ 1O, 00)
13082009 05,11 ,/2010 oA,/ 08,2011 oa,28,/2011
ResULTADOXF| - | ziess | - | (@229

Fuente: Elaboracion propia

Week of Feb 13, 20012: == XLF 14.70 == ~DIL 12040.87 - ~THIC 295178
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ANEXO Il

Detalle de los estados de cuenta mensuales de la inversion desde el 30 de noviembre de
2007 hasta 30 de septiembre de 2011.

Noviembre 2007

SALDO INICIAL -

REVALORIZACION DE ACTIVOS -

Composicién de la Inversion

INVERSIONES 61.932,31 88,47%

Diciembre 2007

SALDO INICIAL 70.000,00

DIVIDENDOS 35,05

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (1.738,72)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (115,73)

INVERSIONES 60.193,59 88,33%
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Enero 2008

SALDO INICIAL 68.145,55

DIVIDENDOS 105,31

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (3.453,85)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (330,87)

INVERSIONES 56.739,74 88,16%

Febrero 2008

SALDO INICIAL 64.360,83

DIVIDENDOS 46,65

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (1.745,48)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 34,49

INVERSIONES 54.994,26 87,78%
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Marzo 2008

SALDO INICIAL 62.649,84

DIVIDENDOS 102,30

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (253,68)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 73,04

EFECTIVO FINAL 9.215,03 14,75%

TOTAL DE LA CUENTA 62.469,20

Abril 2008

SALDO INICIAL 62.469,20

DIVIDENDOS 64,33

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 2.505,77

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (327,68)

EFECTIVO FINAL 8.887,35 13,75%

TOTAL DE LA CUENTA 64.647,29
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Mayo 2008

SALDO INICIAL 64.647,29

DIVIDENDOS 87,26

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 307,14

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 59,63

COMPRAS 107,20

EFECTIVO FINAL 8.946,98 13,84%

TOTAL DE LA CUENTA 65.014,06

Julio 2008

SALDO INICIAL 60.140,71

DIVIDENDOS 52,84

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 554,00

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (322,05)

COMPRAS -

INVERSIONES 51.481,00 85,27%
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Agosto 2008

SALDO INICIAL 60.372,66

DIVIDENDOS 37,74

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 1.085,67

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 26,79

COMPRAS -

INVERSIONES 52.566,67 85,49%

Septiembre 2008

SALDO INICIAL 61.485,12

DIVIDENDOS 111,16

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (5.367,98)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 78,17

COMPRAS -

INVERSIONES 47.198,69 83,99%
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Octubre 2008

SALDO INICIAL 56.195,31

DIVIDENDOS 58,93

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO -

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS (294,48)

COMPRAS 12.658,64

INVERSIONES 55.214,03 98,77%

Noviembre 2008

SALDO INICIAL 55.900,83

DIVIDENDOS 24,54

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (14.459,06)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 17,17

COMPRAS -

INVERSIONES 40.754,97 98,30%



255

Diciembre 2008

SALDO INICIAL 41.458,94

DIVIDENDOS 134,57

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 1.079,06

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 102,51

COMPRAS 4.431,27

INVERSIONES 41.652,90 97,68%

Enero 2009

SALDO INICIAL 42.640,51

DIVIDENDOS 89,09

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (1.533,01)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (192,10)

COMPRAS -

INVERSIONES 40.111,70 98,04%
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Febrero 2009

SALDO INICIAL 40.915,40

DIVIDENDOS 45,13

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (5.063,59)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 31,58

COMPRAS 3.314,18

INVERSIONES 35.602,04 99,22%

Marzo 2009

SALDO INICIAL 35.883,39

DIVIDENDOS (30,92)

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 4.116,30

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 72,08

COMPRAS -

INVERSIONES 39.718,34 99,12%
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Abril 2009

SALDO INICIAL 40.071,77

DIVIDENDOS 33,33

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 5.766,19

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS (215,72)

COMPRAS -

INVERSIONES 45.484,53 99,70%

Mayo 2009

SALDO INICIAL 45.622,24

DIVIDENDOS 58,44

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 3.078,32

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 39,08

COMPRAS 12.114,45

EFECTIVO FINAL 2541 0,05%

TOTAL DE LA CUENTA 48.739,64
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Junio 2009

SALDO INICIAL 48.739,64

DIVIDENDOS 118,40

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (705,50)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 82,87

COMPRAS -

INVERSIONES 48.008,73 99,77%

Julio 2009

SALDO INICIAL 48.117,01

DIVIDENDOS 37,88

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 2.603,15

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (260,80)

COMPRAS -

INVERSIONES 15,87 0,03%
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Agosto 2009

SALDO INICIAL 50.459,36

DIVIDENDOS 14,81

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 462,93

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 10,90

COMPRAS 10.618,47

INVERSIONES 11.081,40 21,96%

Septiembre 2009

SALDO INICIAL 50.933,19

DIVIDENDOS 18,31

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 729,54

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 13,30

COMPRAS 5.154,87

INVERSIONES 16.965,81 33,62%
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Octubre 2009

SALDO INICIAL 51.676,03

DIVIDENDOS 24,03

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (2.656,72)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS (292,81)

COMPRAS 18.199,93

INVERSIONES 32.509,02 66,72%

Noviembre 2009

SALDO INICIAL 48.726,50

DIVIDENDOS 9,99

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 1.204,20

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 6,99

COMPRAS -

INVERSIONES 33.713,22 69,19%



261

Diciembre 2009

SALDO INICIAL 49.937,69

DIVIDENDOS 93,27

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 771,57

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 65,29

COMPRAS 18.798,98

INVERSIONES 49.724,37 97,93%

Enero 2010

SALDO INICIAL 50.774,55

DIVIDENDOS 85,37

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (2.181,99)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (244,90)

COMPRAS -

INVERSIONES 47.542,38 98,33%
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Febrero 2010

SALDO INICIAL 48.347,66

DIVIDENDOS 9,99

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 6,99

COMPRAS -

INVERSIONES 47.542,38 98,32%

Marzo 2010

SALDO INICIAL 48.354,65

DIVIDENDOS 63,03

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO -

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 44,12

COMPRAS -

INVERSIONES 47.542,38 98,23%
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Abril 2010

SALDO INICIAL 48.398,77

DIVIDENDOS 73,97

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 7.249,85

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS (276,49)

COMPRAS 2.966,62

EFECTIVO FINAL 864,47 1,56%

TOTAL DE LA CUENTA 55.372,13

Mayo 2010

SALDO INICIAL 55.372,13

DIVIDENDOS 19,07

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (5.360,94)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 13,35

COMPRAS -

INVERSIONES 49.146,72 98,25%
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Junio 2010

SALDO INICIAL 50.024,54

DIVIDENDOS 199,46

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (3.590,38)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS

COMPRAS -

INVERSIONES 45.556,34 97,82%

Julio 2010

SALDO INICIAL 46.573,78

DIVIDENDOS 72,13

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 4.194,37

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (228,95)

COMPRAS -

INVERSIONES 49.750,71 98,44%
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Agosto 2010

SALDO INICIAL 50.539,20

DIVIDENDOS 19,13

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (3.472,46)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 13,39

COMPRAS 255,92

INVERSIONES 46.534,17 98,84%

Septiembre 2010

SALDO INICIAL 47.080,13

DIVIDENDOS 66,80

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 5.191,98

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 46,01

COMPRAS 2.685,99

EFECTIVO FINAL 591,97 1,13%

TOTAL DE LA CUENTA 52.318,12
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Octubre 2010

SALDO INICIAL 52.318,12

DIVIDENDOS 73,13

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 2.399,45

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS (262,78)

COMPRAS 19.718,76

INVERSIONES 53.347,95 97,97%

Noviembre 2010

SALDO INICIAL 54.454,79

DIVIDENDOS 19,15

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 2.467,25

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS 13,40

COMPRAS 28.946,99

EFECTIVO FINAL 40.328,93 70,83%

TOTAL DE LA CUENTA 56.935,44
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Diciembre 2010

SALDO INICIAL 56.935,44

DIVIDENDOS 51,76

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 8,60

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 37,29

COMPRAS 15.792,42

EFECTIVO FINAL 19.907,51 34,94%

TOTAL DE LA CUENTA 56.981,33

Enero 2011

SALDO INICIAL 56.981,33

DIVIDENDOS 28,80

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 1.030,75

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (321,74)

COMPRAS 15.145,36

EFECTIVO FINAL 6.793,13 11,78%

TOTAL DE LA CUENTA 57.690,34
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Febrero 2011

SALDO INICIAL 57.690,34

DIVIDENDOS -

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 1.407,21

Composicién de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS -

COMPRAS 3.517,29

EFECTIVO FINAL 59.097,55 100,00%

TOTAL DE LA CUENTA 59.097,55

Marzo 2011

SALDO INICIAL 59.097,55

DIVIDENDOS -

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 279,71

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (1,50)

COMPRAS 5.315,16

EFECTIVO FINAL 50.263,60 84,65%

TOTAL DE LA CUENTA 59.375,76
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Marzo 2011

SALDO INICIAL 59.375,76

DIVIDENDOS 14,24

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 869,77

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS (346,17)

COMPRAS 33.910,28

EFECTIVO FINAL 25.180,77 42,04%

TOTAL DE LA CUENTA 59.899,36

Mayo 2011

SALDO INICIAL 59.899,36

DIVIDENDOS 13,65

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (240,56)

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (3.490,45)

COMPRAS 17.287,53

EFECTIVO FINAL 42.407,75 75,50%

TOTAL DE LA CUENTA 56.168,35
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Junio 2011

SALDO INICIAL 56.168,35

DIVIDENDOS 341,39

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (280,28)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 237,46

COMPRAS 26.522,39

EFECTIVO FINAL 1.962,39 3,50%

TOTAL DE LA CUENTA 56.125,53

Julio 2011

SALDO INICIAL 56.125,53

DIVIDENDOS -

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO 1.505,17

Composicion de la Inversion

OTROS INGRESOS Y GASTOS (336,62)

COMPRAS 42.998,85

EFECTIVO FINAL 31.275,14 54,59%

TOTAL DE LA CUENTA 57.294,08
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Agosto 2011

SALDO INICIAL 57.294,08

DIVIDENDOS 57,19

CAMBIO AL VALOR DEL MERCADO (6.179,98)

Composicion de la Inversién

OTROS INGRESOS Y GASTOS 40,03

COMPRAS 15.538,49

EFECTIVO FINAL 7.183,61 14,04%

TOTAL DE LA CUENTA 51.154,13

Septiembre 2011

SALDO INICIAL
51.154,13

RETIROS DE EFECTIVO
4,46

COMISIONES- GASTOS INVERSION
(2,25)

SALDO FINAL
44.687,47

SALDO INICIAL EFECTIVO
7.183,61

VENTAS
3.491,08

TRADE -

INVERSIONES 76,09%
34.004,63



