Invertir a Largo Plazo, Objetivo: El Retiro

El objetivo de este documento, es el de ayudar a quienes no son altamente calificados en materia financiera, a invertir sus ahorros de manera razonable, con el fin de tener una adecuada renta durante sus años de retiro.

Algunas “Verdades”

Antes de profundizar debemos aclarar algunos puntos importantes que podemos considerar “verdades” en el sentido práctico de la palabra:

· A mayor rentabilidad, mayor riesgo. De esto no se debe tener la menor duda. Como referencia, una inversión libre de riesgo en US$ rinde aproximadamente 4 a 5% (Treasury Bills / Bonds). Cualquier inversión que prometa rendimientos mayores de 4 a 5% tiene algún grado de riesgo.

· Los mercados son “eficientes”: Esto quiere decir que toda la información disponible está reflejada en el precio de los bienes. 
· No se le puede “ganar al mercado”: En vista de que el mercado es “eficiente” ningún actor del mercado tiene ventajas (legalmente) y por lo tanto no puede obtener rendimientos mayores, sin asumir un mayor riesgo.
· No se pueden obtener mayores ganancias entrando y saliendo del mercado: Siendo “eficiente” el mercado se ajusta inmediatamente a las expectativas de sus actores, estableciéndose un precio “justo”. Es imposible predecir el comportamiento del mercado, razón por la cual, es imposible determinar cuando es “barato” comprar o “caro” vender.

· La diversificación es extremadamente importante ya que reduce el riesgo a un costo muy bajo (hay que poner los huevos en muchas cestas).

Dicho lo anterior, la estrategia de invertir se hace más clara: Es necesario comprar una mezcla diversificada de activos (acciones, bonos, etc.) que tenga un nivel de riesgo adecuado para el inversionista. Debemos mantener esa inversión a largo plazo, únicamente haciendo ajustes para adecuar el nivel de riesgo a nuestra situación del momento.

Rendimientos Históricos

Tomaremos como ejemplo cuatro inversiones diferentes en el mercado de USA: Una cartera de las 500 mayores acciones (S&P 500), el rendimiento de las pequeñas acciones (Small Stock) y dos instrumentos de renta fija emitidos por el gobierno Norteamericano: T.Bill (Treasury Bill, corto plazo) y T.Bond (Treasury Bond, largo plazo).

El rendimiento anual de estos instrumentos, para el período de “x” años terminados el 31/12/2006, fue:

	Plazo
	Rendimientos Brutos
	Inflación
	Rendimientos Netos de Inflación

	Años
	S&P 500
	Small Stocks
	T.Bills
	T.Bonds
	CPI
	S&P 500
	Small Stocks
	T.Bills
	T.Bonds

	10
	8,23%
	13,45%
	4,04%
	6,10%
	2,47%
	5,62%
	10,71%
	1,53%
	3,54%

	20
	11,73%
	13,21%
	4,75%
	6,97%
	3,06%
	8,41%
	9,85%
	1,64%
	3,79%

	30
	12,35%
	16,36%
	6,14%
	7,96%
	4,28%
	7,74%
	11,58%
	1,78%
	3,52%

	40
	10,90%
	14,63%
	6,04%
	7,19%
	4,66%
	5,96%
	9,53%
	1,32%
	2,42%

	50
	10,56%
	14,51%
	5,49%
	6,33%
	4,07%
	6,23%
	10,03%
	1,36%
	2,17%

	79
	9,86%
	12,73%
	3,85%
	4,95%
	3,14%
	6,52%
	9,30%
	0,69%
	1,75%


El valor futuro de una inversión de $100, para el período de “x” años terminados el 31/12/2006, fue:

	Plazo
	Montos Brutos (US$)
	Inflación
	Montos Netos de Inflación (US$)

	Años
	S&P 500
	Small Stocks
	T.Bills
	T.Bonds
	CPI
	S&P 500
	Small Stocks
	T.Bills
	T.Bonds

	10
	221
	353
	149
	181
	2,47%
	173
	277
	116
	142

	20
	919
	1.196
	253
	385
	3,06%
	503
	655
	139
	210

	30
	3.293
	9.422
	597
	995
	4,28%
	935
	2.677
	170
	283

	40
	6.272
	23.565
	1.046
	1.608
	4,66%
	1.015
	3.812
	169
	260

	50
	15.137
	87.510
	1.446
	2.155
	4,07%
	2.056
	11.884
	196
	293

	79
	168.887
	1.295.451
	1.984
	4.543
	3,14%
	14.671
	112.536
	172
	395


Un ejemplo dramático de lo que nos muestra la tabla anterior es el siguiente: Si al nacer usted recibió un regalo de $100 y sus padres lo invirtieron en una cartera de acciones pequeñas, usted tendría, al cumplir 79 años, la cantidad de $1,295,451 ($112,536, neto de inflación). Si por el contrario, sus padres lo hubieran invertido en T.Bills, usted tendría $1,984 ($172, neto de inflación). A largo plazo, el riesgo no está en invertir en acciones ¡sino en no hacerlo!
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Rendimientos Esperados en el Futuro

Sobre el tema de las expectativas de rendimientos futuros existen diversas opiniones, sin embargo, lo que no cambia es la expectativa de mayores rendimientos por inversiones de mayor riesgo. Podemos asumir, sin estar en contra de la mayoría de los conocedores de la materia, que los rendimientos futuros serán aproximadamente similares a los del pasado. Durante el período 1802 a 2001 las acciones en USA rindieron, neto de inflación, 6.9%. Los rendimientos en acciones, netos de inflación, de las otras grandes economías han sido, en el muy largo plazo, similares a los rendimientos de las acciones de USA. 

Tomando como referencia los rendimientos reales de los últimos 79 años en el mercado de USA: Stocks (S&P): 6.52%, Small Stocks: 9.30%, T.Bonds: 1.75%, T.Bills: 0.69% podemos razonablemente asumir que estos serán aproximadamente los rendimientos futuros para inversiones a muy largo plazo. Debemos aclarar que los rendimientos señalados en este documento, no toman en cuenta los gastos por concepto de impuestos, ni el costo de las transacciones o asesorías.

Otras Inversiones

En las explicaciones anteriores se utilizaron como ejemplo únicamente 4 instrumentos de inversión de USA: El índice del S&P 500, Small Stocks, los T.Bonds y los T.Bills. Obviamente, existen innumerables posibles inversiones, en todos los países del mundo, en infinidad de activos distintos, además de acciones y bonos, sin embargo, en este documento nos concentraremos en dos: inversiones con riesgo (acciones globales) e inversiones sin riesgo (bonos emitidos por gobiernos serios). Con una combinación de estos dos tipos de activos podemos construir una cartera de inversiones eficiente en la cual la diversificación juega un papel preponderante.

El Riesgo

En finanzas el riesgo es una medida de variabilidad en los precios de las inversiones. Si observamos en el gráfico anterior, podemos observar que la curva de los T.Bills es mucho más estable (sin tantos brincos) que la de las acciones. Podemos asumir que los rendimientos futuros de una cartera de T.Bills son mucho más predecibles que los rendimientos de una cartera de acciones y por lo tanto de menor riesgo.

¿Cuánto riesgo podemos asumir? La cantidad de riesgo que podemos asumir depende mayormente de nuestro plazo de inversión. Mientras más largo es el plazo de nuestra inversión, más probable será que las acciones rindan más que los bonos. En un plazo relativamente corto una inversión en acciones puede perder parte de su valor. A título de ejemplo dramático, es interesante resaltar, que el índice S&P 500 perdió el 50% de su valor, entre su precio más alto en el año 2000 a su precio más bajo en el año 2002. Sin embargo, como ya señalamos anteriormente, en los últimos 10 años esa misma inversión multiplicó su valor por 2.21 (8.23% de rendimiento anual). En cada uno de los períodos de 20 años a partir del año 1928 la rentabilidad de las acciones ha superado a la inflación, en cambio, los T.Bills y T.Bonds han tenido varios períodos de 20 años durante los cuales el rendimiento ha sido negativo. 

El Horizonte de Inversión

El horizonte de la inversión de una persona no es necesariamente hasta su muerte, ya que, muy posiblemente, al morir dejemos a nuestros herederos una cantidad de dinero significativa. Como ejemplo de lo anterior consideremos lo siguiente: Una persona de 85 años de edad, y con 5 años de vida probable, tiene una cartera de $5,000,000 y una larga y querida familia de hijos y nietos. La persona tiene gastos anuales de $200,000 y un buen seguro de hospitalización. ¿Cuál debería ser la composición de su cartera? Alguien pudiera pensar que a esta persona no le conviene tomar riesgos por su avanzada edad, sin embargo, tenemos que preguntar: ¿Qué riesgo corre si estuviera invertido 100% en acciones? ¿Cual es la probabilidad de que no le alcance el dinero hasta su muerte? ¡Prácticamente ninguna! Por esta razón, este anciano debe tener un a visión de inversión de mucho mayor plazo y más acorde con la herencia que va a dejar y al horizonte de inversión de sus herederos. En otro caso, si su cartera fuera de $1,000,000, es probable que una cartera de 100% en bonos tenga más sentido, ya que posiblemente quede poco después de su muerte.

Diversificación

La diversificación se logra al invertir en gran cantidad de activos diferentes, especialmente en activos fuera del país de origen, nacionalidad o residencia, ya que generalmente tenemos una parte importante de nuestro patrimonio invertido en este país (casa, carros, empleo, etc.)

El gráfico a continuación corresponde a índices, que representan las acciones de grupos de países. Podemos observar que, aunque las líneas (rendimientos) se mueven relativamente en la misma dirección, éstas presentan ciertas diferencias. Si construyéramos una cartera de inversiones con todas las acciones representadas en estos cuatro índices, tendríamos una línea más recta (menos riesgo) y de esa manera estaríamos haciendo uso de la diversificación. 
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El ejemplo del efecto de la diversificación es aún más dramático al observar el gráfico de los precios de la acción de General Electric (GE) comparada con Merrill Lynch (MER), General Motors (GM), Merck (MRK) y el índice de S&P 500 durante un plazo de 10 años.
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Instrumentos de Diversificación

Una vez que hemos definido nuestro perfil de riesgo y el plazo de nuestra inversión, no queda más que escoger nuestra cartera de inversiones. Por suerte, esto es, hoy en día, sumamente sencillo. Existen mecanismos que nos permiten, de una manera muy sencilla, comprar el equivalente de cientos y hasta miles de acciones, con una simple transacción, rápida y económica. A título de ejemplo, podemos mencionar, que los cuatro índices que se representan en el gráfico, se pueden comprar mediante la adquisición de cuatro acciones denominadas ETF (Exchange Traded Funds), que a su vez invierten en las acciones que componen estos índices. Existen también fondos mutuales que realizan el trabajo de diversificación en acciones, bonos, e infinidad de otros activos.

Una Cartera Modelo

El objetivo, es construir una cartera diversificada de acciones y bonos, con el fin de lograr un equilibrio, entre rendimiento y riesgo, que sea eficiente. 

Supongamos, para efectos de esta cartera, que tenemos un patrimonio líquido de $3,000,000 y que hemos decidido invertir el 50% en acciones  y el 50% en bonos.

Una manera razonable de diversificar nuestras inversiones, es hacerlo en base al PIB (Producto Interno Bruto) de cada país, y al tamaño de su mercado de valores (ver Anexo 1).

En la práctica nos damos cuenta que este ejercicio no es del todo razonable ya que hay países en los cuales no se puede invertir (ejemplo: Irán) o que la cantidad de acciones disponibles al público es pequeña en comparación al tamaño del PIB del país (ejemplo: China). 

En vista de que no podemos lograr una cartera perfectamente diversificada utilizando el concepto anteriormente mencionado, proponemos una cartera para nuestro inversionista modelo.  Esta cartera consiste de cinco acciones, ETF, que en su conjunto abarcan 43 países, los cuales representan el 96% del PIB del mundo y mas del 99% de la capitalización bursátil:

	Zona
	USA
	Canada
	Europe
	Emerging
	Asia Pacific
	Peso

	Simbolo
	VTI
	EWC
	VGK
	VWO
	VPL
	Total

	Float Cap.
	43,87
	3,37
	29,90
	8,50
	13,87
	99,52

	Total Mkt.
	37,28
	3,26
	28,87
	15,37
	14,28
	99,06

	GDP
	21,91
	1,97
	20,30
	42,31
	9,09
	95,58


La cartera de acciones que proponemos es:

	USA
	Canada
	Europe
	Emerging
	Asia Pacific

	VTI
	EWC
	VGK
	VWO
	VPL

	42
	3
	30
	13
	12


Hemos escogido invertir en ETF ya que estos tienen costos de administración mucho menores que los fondos mutuales tradicionales.

La cartera de bonos debe ser diversificada de la misma manera que las acciones, en base al tamaño de cada país. Sin embargo, podemos concluir, que a largo plazo, las inversiones libres de riesgo en bonos soberanos (insisto, emitidos por gobiernos serios) ¡terminarán rindiendo lo mismo! empujados por las fuerzas del propio mercado, ya que, sus diferenciales de inflación e intereses serán compensados por el cambio de paridad (re/devaluación) de las distintas monedas.

Una vez decidida la composición de nuestra cartera de inversiones, debemos mantenerla constante en el tiempo, haciendo los ajustes necesarios periódicamente. No solo debemos mantener constante la relación entre acciones y bonos sino también la relación entre las acciones escogidas. Esta composición únicamente debe variar en caso de que cambie nuestro horizonte de inversión. La periodicidad de los ajustes dependerán del costo transaccional de su cuenta. Si tiene una cuenta que no le cobra por cada transacción, un ajuste cada tres meses sería ideal.

La Remuneración del Corredor o Asesor de Inversiones

Si usted se siente capaz de manejar su propia cartera de inversiones, vía Internet, puede hacerlo por intermedio de un “discount broker” quienes cobran cantidades insignificantes por las transacciones realizadas. La desventaja con estas empresas es que el nivel de atención al cliente es muy limitada.

Si usted necesita ayuda en el manejo de sus inversiones, es importante que la remuneración de la persona o empresa contratada sea fijada con sus metas en mente, y de esta manera evitar los conflictos de intereses.

Los asesores de inversión generalmente cobran un porcentaje de los activos de la cartera administrada, típicamente de 0.50% a 2.50% dependiendo del monto invertido, lo cual puede o no incluir todos los costos por las transacciones realizadas.

En la mayoría de los casos, quien ayuda al cliente en el manejo de sus activos, es un corredor, cuya remuneración depende de las comisiones que se generan por las transacciones realizadas. 

En mi opinión, el esquema de pago como porcentaje de los activos, que incluya el costo de todas las transacciones, es el más adecuado para asegurar que todos los involucrados tengan el mismo interés: invertir a largo plazo con sentido común pensando en el retiro (¡¡en el retiro del cliente, por supuesto!!).
Fernando Aguerrevere S.

f@aguerrevere.com
Versión  29 de Enero, 2007
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Datos

				Year		Acciones Grandes		Acciones Pequeñas		T.Bills		T.Bonds		CPI		Acciones Grandes		Acciones Pequeñas		T.Bills		T.Bonds

				1927		100.00		100.00		100.00		100.00		100.00		100.00		100.00		100.00		100.00

				1928		143.81		139.70		103.08		100.84		98.28		146.33		142.15		104.89		102.60

				1929		131.88		67.89		106.34		105.07		98.28		134.19		69.09		108.20		106.92

				1930		98.75		42.03		111.18		109.85		95.98		102.88		43.79		115.84		114.45

				1931		55.46		21.10		113.74		107.03		87.36		63.48		24.15		130.21		122.53

				1932		50.66		19.96		114.96		116.44		78.74		64.35		25.35		146.01		147.89

				1933		75.99		48.48		116.06		118.60		74.71		101.71		64.89		155.35		158.75

				1934		75.09		60.21		116.41		128.05		77.01		97.50		78.18		151.16		166.27

				1935		110.18		84.41		116.68		133.78		78.74		139.94		107.21		148.19		169.90

				1936		145.38		139.11		116.86		140.49		79.89		181.98		174.14		146.28		175.86

				1937		94.00		58.43		117.00		142.43		82.76		113.59		70.60		141.37		172.10

				1938		121.53		77.59		117.12		148.43		81.03		149.98		95.75		144.54		183.16

				1939		120.20		77.83		117.16		154.98		79.89		150.46		97.42		146.66		194.00

				1940		107.37		73.78		117.21		163.35		80.46		133.44		91.70		145.67		203.02

				1941		93.66		67.14		117.23		160.04		84.48		110.86		79.47		138.76		189.44

				1942		111.61		97.01		117.62		163.72		93.68		119.15		103.56		125.55		174.77

				1943		139.59		182.78		118.06		167.79		99.43		140.39		183.83		118.75		168.76

				1944		166.15		280.93		118.51		172.12		101.15		164.26		277.73		117.17		170.16

				1945		225.67		487.69		118.96		178.67		103.45		218.14		471.43		115.00		172.71

				1946		206.65		431.12		119.41		184.26		112.07		184.39		384.69		106.55		164.41

				1947		217.39		435.00		119.87		185.95		128.16		169.62		339.41		93.53		145.09

				1948		229.79		425.86		121.01		189.58		138.51		165.91		307.47		87.37		136.87

				1949		271.85		509.76		122.41		198.42		136.78		198.75		372.68		89.49		145.06

				1950		355.60		707.03		123.76		199.27		138.51		256.74		510.47		89.35		143.87

				1951		439.80		762.18		125.42		198.68		149.43		294.33		510.08		83.93		132.97

				1952		519.62		785.05		127.59		203.19		152.30		341.19		515.46		83.77		133.42

				1953		513.35		734.02		130.25		211.61		153.45		334.54		478.35		84.88		137.90

				1954		783.18		1,178.83		132.34		218.57		154.60		506.59		762.52		85.60		141.38

				1955		1,038.47		1,419.32		133.86		215.65		154.02		674.23		921.50		86.91		140.01

				1956		1,115.73		1,480.35		137.26		210.79		156.32		713.74		946.99		87.80		134.84

				1957		999.05		1,264.22		141.66		225.11		161.49		618.63		782.82		87.72		139.39

				1958		1,435.84		2,084.69		145.97		220.39		166.09		864.49		1,255.14		87.89		132.69

				1959		1,608.95		2,426.58		150.01		214.56		167.24		962.05		1,450.95		89.70		128.29

				1960		1,614.37		2,346.51		156.75		239.53		170.11		948.99		1,379.36		92.14		140.80

				1961		2,044.40		3,099.73		160.28		244.46		171.84		1,189.72		1,803.86		93.27		142.26

				1962		1,864.26		2,730.87		164.44		258.38		173.56		1,074.11		1,573.41		94.75		148.87

				1963		2,285.80		3,375.35		169.16		262.74		175.86		1,299.77		1,919.32		96.19		149.40

				1964		2,661.02		4,168.56		175.12		272.53		178.16		1,493.61		2,339.77		98.29		152.97

				1965		2,990.97		5,911.01		181.84		274.49		181.03		1,652.16		3,265.13		100.45		151.62

				1966		2,692.74		5,497.24		189.81		282.47		186.21		1,446.10		2,952.22		101.93		151.70

				1967		3,333.69		10,092.94		199.22		278.01		191.95		1,736.72		5,258.00		103.79		144.83

				1968		3,694.23		13,726.39		209.12		287.11		200.00		1,847.11		6,863.20		104.56		143.55

				1969		3,389.77		10,281.07		221.59		272.71		210.92		1,607.14		4,874.40		105.06		129.30

				1970		3,510.49		8,492.16		238.91		318.41		222.99		1,574.29		3,808.34		107.14		142.79

				1971		4,009.72		9,893.37		250.55		349.57		232.76		1,722.69		4,250.48		107.64		150.19

				1972		4,761.76		10,328.68		260.60		359.42		240.23		1,982.17		4,299.50		108.48		149.62

				1973		4,080.44		7,137.12		273.81		372.57		255.17		1,599.09		2,796.98		107.30		146.01

				1974		3,023.54		5,716.83		294.21		379.98		283.33		1,067.13		2,017.70		103.84		134.11

				1975		4,142.10		8,735.32		315.24		393.68		309.20		1,339.64		2,825.18		101.96		127.32

				1976		5,129.20		13,749.39		332.39		456.61		327.01		1,568.51		4,204.56		101.65		139.63

				1977		4,771.20		17,241.73		346.85		462.50		348.28		1,369.95		4,950.60		99.59		132.80

				1978		5,081.77		21,293.54		367.91		458.90		374.71		1,356.18		5,682.63		98.18		122.47

				1979		6,022.89		30,556.23		401.31		461.98		417.24		1,443.50		7,323.39		96.18		110.72

				1980		7,934.26		42,748.17		449.63		448.17		473.56		1,675.44		9,026.92		94.95		94.64

				1981		7,561.16		48,690.16		519.28		484.91		522.41		1,447.35		9,320.23		99.40		92.82

				1982		9,105.08		62,323.41		575.62		644.04		554.60		1,641.75		11,237.59		103.79		116.13

				1983		11,138.90		87,065.80		621.32		664.65		572.41		1,945.95		15,210.29		108.54		116.11

				1984		11,823.51		81,232.39		677.24		755.92		597.13		1,980.07		13,603.88		113.42		126.59

				1985		15,516.60		101,296.79		731.83		950.29		618.39		2,509.19		16,380.71		118.34		153.67

				1986		18,386.33		108,286.27		783.79		1,181.06		629.89		2,919.00		17,191.43		124.43		187.50

				1987		19,455.08		98,215.64		827.13		1,122.47		652.87		2,979.92		15,043.59		126.69		171.93

				1988		22,672.40		120,707.03		874.86		1,214.78		679.89		3,334.74		17,754.03		128.68		178.67

				1989		29,808.58		133,019.14		945.46		1,429.72		712.64		4,182.82		18,665.59		132.67		200.62

				1990		28,895.11		104,287.01		1,017.59		1,518.87		751.15		3,846.79		13,883.66		135.47		202.21

				1991		37,631.51		150,799.02		1,086.18		1,746.77		782.76		4,807.55		19,265.07		138.76		223.16

				1992		40,451.51		185,935.19		1,130.39		1,910.30		806.32		5,016.79		23,059.67		140.19		236.91

				1993		44,483.33		224,981.57		1,166.79		2,181.77		830.46		5,356.47		27,091.21		140.50		262.72

				1994		45,073.14		231,956.00		1,202.49		2,006.43		851.72		5,291.99		27,233.70		141.18		235.57

				1995		61,838.19		311,980.82		1,269.83		2,477.55		875.86		7,060.27		35,619.86		144.98		282.87

				1996		76,566.48		366,889.45		1,335.10		2,512.94		901.72		8,491.12		40,687.55		148.06		278.68

				1997		100,958.71		450,540.24		1,400.65		2,762.71		922.41		10,945.06		48,843.62		151.85		299.51

				1998		129,568.35		417,650.81		1,472.93		3,174.95		936.78		13,831.22		44,583.58		157.23		338.92

				1999		156,629.15		542,110.75		1,537.59		2,912.88		957.47		16,358.63		56,619.01		160.59		304.23

				2000		142,482.69		522,594.76		1,620.16		3,398.03		989.66		14,397.21		52,805.74		163.71		343.35

				2001		125,598.83		641,746.37		1,712.99		3,587.37		1017.82		12,340.03		63,051.31		168.30		352.46

				2002		97,996.61		556,394.10		1,743.82		4,129.65		1033.91		9,478.27		53,814.66		168.66		399.42

				2003		125,838.91		894,125.32		1,775.21		4,145.15		1057.47		11,899.98		84,553.15		167.87		391.99

				2004		139,308.83		1,058,644.38		1,813.91		4,331.30		1085.63		12,832.05		97,514.09		167.08		398.97

				2005		146,062.54		1,118,987.10		1,892.09		4,455.50		1122.41		13,013.25		99,694.70		168.57		396.96

				2006		168,886.53		1,295,451.37		1,984.43		4,542.87		1151.15		14,671.14		112,535.65		172.39		394.64

				Plazo		Rendimientos Brutos								Inflación		Rendimientos Netos de Inflación

				Años		Large Stocks		Small Stocks		T.Bills		T.Bonds		CPI		Large Stocks		Small Stocks		T.Bills		T.Bonds

				10		8.23%		13.45%		4.04%		6.10%		2.47%		5.62%		10.71%		1.53%		3.54%

				20		11.73%		13.21%		4.75%		6.97%		3.06%		8.41%		9.85%		1.64%		3.79%

				30		12.35%		16.36%		6.14%		7.96%		4.28%		7.74%		11.58%		1.78%		3.52%

				40		10.90%		14.63%		6.04%		7.19%		4.66%		5.96%		9.53%		1.32%		2.42%

				50		10.56%		14.51%		5.49%		6.33%		4.07%		6.23%		10.03%		1.36%		2.17%

				79		9.86%		12.73%		3.85%		4.95%		3.14%		6.52%		9.30%		0.69%		1.75%

				Plazo		Montos Brutos								Inflación		Montos Netos de Inflación

				Años		Large Stocks		Small Stocks		T.Bills		T.Bonds		CPI		Large Stocks		Small Stocks		T.Bills		T.Bonds

				10		221		353		149		181		2.47%		173		277		116		142

				20		919		1,196		253		385		3.06%		503		655		139		210

				30		3,293		9,422		597		995		4.28%		935		2,677		170		283

				40		6,272		23,565		1,046		1,608		4.66%		1,015		3,812		169		260

				50		15,137		87,510		1,446		2,155		4.07%		2,056		11,884		196		293

				79		168,887		1,295,451		1,984		4,543		3.14%		14,671		112,536		172		395
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Acciones Grandes

Acciones Pequeñas

T.Bills

T.Bonds

Fernando Aguerrevere               f@aguerrevere.com

Valor Final al 31/12/2006 de $100 Invertidos el 01/01/1928 - Ajustado por Inflación

Acciones Grandes: $14,671   Acciones Pequeñas: $112,536   Treasury Bonds: $395   Treasury Bills: $172

100

100

100

100

146.3341578749

142.150877193

104.8884210526

102.6045142074

134.1914275794

69.0853263158

108.2028951579

106.9178070402

102.8843118529

43.7881000311

115.8357347172

114.4500658729

63.484557067

24.1508656448

130.206757971

122.5268601381

64.3481351387

25.348184473

146.0087261515

147.8919473583

101.7074986117

64.8860876279

155.3478935338

158.7469009003

97.4986788234

78.1828933463

151.1627749095

166.2725410744

139.9370527351

107.2121445779

148.192702227

169.9044964622

181.9810617816

174.1433752103

146.2795237799

175.8627529424

113.588973304

70.6006266998

141.369814097

172.0975961571

149.9753253151

95.7524754969

144.5364979328

183.1644210395

150.4634829038

97.4215995841

146.6601446215

193.9978567255

133.4446725544

91.6959930029

145.6708171888

203.0179941235

110.858900457

79.4698606025

138.7618584307

189.4405420471

119.1464068439

103.5619045391

125.5540280174

174.7658225318

140.3929904751

183.8325571603

118.7460967155

168.7638792867

164.2622486518

277.7344362584

117.1655591805

170.1631498037

218.1449280029

471.4326039814

114.9972152319

172.7116024914

184.3912341537

384.6890048488

106.554650446

164.4135399574

169.623398091

339.41473161

93.5296584437

145.0919326302

165.9080140645

307.4689044021

87.3662091882

136.8745591416

198.7485776735

372.6794417445

89.4936865074

145.0634530514

256.7379555857

510.4718663756

89.3518334442

143.8731128361

294.3254744708

510.0752690024

83.9320948883

132.9654798323

341.1871662513

515.4647435429

83.7730989954

133.4154501183

334.5400958171

478.3493514282

84.8833278748

137.903194426

506.5907934713

762.5173181826

85.6002606663

141.3809054821

674.23231538

921.4964885959

86.9077407672

140.0119261723

713.7390863523

946.9867076407

87.8046797741

134.8410212447

618.6313980277

782.8243713326

87.7206872548

139.3938851121

864.4850915863

1255.1437582007

87.8853228976

132.6903217231

962.0535562608

1450.94618448

89.6989920715

128.2906734607

948.9856115247

1379.3645387639

92.1432593017

140.8037624993

1189.7157448902

1803.8582089944

93.2711667567

142.2637541653

1074.1074142954

1573.4123362751

94.7455924193

148.8699254993

1299.7683252828

1919.3162404774

96.1907413672

149.3983502284

1493.6069474189

2339.7703239962

98.2917953928

152.9684303464

1652.1552295038

3265.1309175309

100.4461019179

151.6225270694

1446.1023768997

2952.2225379342

101.9332622602

151.6974089136

1736.7153168254

5257.9967299572

103.7858840423

144.829598486

1847.1147225818

6863.1966511947

104.5612361726

143.5549439429

1607.1409431661

4874.40308863

105.0572040198

129.2976725649

1574.2914868106

3808.3409821997

107.1419396812

142.7905796598

1722.6949431375

4250.4846685775

107.6434168685

150.1850722879

1982.1675019504

4299.4974343731

108.4779108694

149.6154895284

1599.0929252943

2796.9780179042

107.3033687326

146.0076056894

1067.1304057021

2017.704767139

103.837883465

134.1106283555

1339.6374792935

2825.1767135778

101.9559665826

127.323808014

1568.5077729443

4204.5580723695

101.6454757234

139.6303447839

1369.9478472926

4950.5965398441

99.5910126715

132.7962633305

1356.1774771802

5682.6318349459

98.1833273118

122.4674557188

1443.5016251817

7323.3939358293

96.1820102995

110.7222357065

1675.4391960371

9026.9184616255

94.9459313963

94.6372049089

1447.351473602

9320.2287627065

99.3994700591

92.8216629448

1641.745341022

11237.5881554241

103.790197013

116.126561845

1945.9521055923

15210.2899400281

108.5442257057

116.1128063443

1980.068212614

13603.8842271319

113.416701824

126.5936141341

2509.1902903487

16380.7075584123

118.3437299467

153.671559065

2918.9979964509

17191.4330153452

124.4332491018

187.5042813888

2979.9151956757

15043.5934862942

126.6906610245

171.9283571898

3334.7405000524

17754.0344753413

128.6769307017

178.6746993096

4182.8172421164

18665.5896034922

132.6688315387

200.6222702496

3846.7862825384

13883.656915785

135.4716255528

202.2061660558

4807.5491171828

19265.0724270148

138.7631086207

223.1555779191

5016.7942658318

23059.6737847595

140.1906378096

236.9147973779

5356.4702341012

27091.2069254127

140.4988243702

262.7179724807

5291.9885747956

27233.700824187

141.1830214117

235.5722794028

7060.2657481112

35619.8579500287

144.9805111844

282.8699315703

8491.1195985972

40687.5489449536

148.0606401632

278.682227527

10945.0568961799

48843.615298323

151.8463708454

299.5087240732

13831.2224044038

44583.5830474726

157.2325386181

338.9205777135

16358.6269223269

56619.0096019566

160.5883113526

304.2262381403

14397.2056687918

52805.7423211224

163.7090775365

343.3545996862

12340.0323421737

63051.3086415147

168.3005671507

352.4576571746

9478.2710346313

53814.6599292797

168.6633629258

399.4216017606

11899.9835206884

84553.1549744175

167.8733950662

391.9871460836

12832.0471092351

97514.0928009883

167.0835280808

398.9654262047

13013.2523331895

99694.7036432298

168.5734973674

396.9568503145

14671.144866532

112535.645778366

172.3871051616

394.6383638756



Grafico Grande

		





Grafico Grande

		1927		1927		1927		1927

		1928		1928		1928		1928

		1929		1929		1929		1929

		1930		1930		1930		1930

		1931		1931		1931		1931

		1932		1932		1932		1932

		1933		1933		1933		1933

		1934		1934		1934		1934

		1935		1935		1935		1935

		1936		1936		1936		1936

		1937		1937		1937		1937

		1938		1938		1938		1938

		1939		1939		1939		1939

		1940		1940		1940		1940

		1941		1941		1941		1941

		1942		1942		1942		1942

		1943		1943		1943		1943

		1944		1944		1944		1944

		1945		1945		1945		1945

		1946		1946		1946		1946

		1947		1947		1947		1947

		1948		1948		1948		1948

		1949		1949		1949		1949

		1950		1950		1950		1950

		1951		1951		1951		1951

		1952		1952		1952		1952

		1953		1953		1953		1953

		1954		1954		1954		1954

		1955		1955		1955		1955

		1956		1956		1956		1956

		1957		1957		1957		1957

		1958		1958		1958		1958

		1959		1959		1959		1959

		1960		1960		1960		1960

		1961		1961		1961		1961

		1962		1962		1962		1962

		1963		1963		1963		1963

		1964		1964		1964		1964

		1965		1965		1965		1965

		1966		1966		1966		1966

		1967		1967		1967		1967

		1968		1968		1968		1968

		1969		1969		1969		1969

		1970		1970		1970		1970

		1971		1971		1971		1971

		1972		1972		1972		1972

		1973		1973		1973		1973

		1974		1974		1974		1974

		1975		1975		1975		1975

		1976		1976		1976		1976

		1977		1977		1977		1977

		1978		1978		1978		1978

		1979		1979		1979		1979

		1980		1980		1980		1980

		1981		1981		1981		1981

		1982		1982		1982		1982

		1983		1983		1983		1983

		1984		1984		1984		1984

		1985		1985		1985		1985

		1986		1986		1986		1986

		1987		1987		1987		1987

		1988		1988		1988		1988

		1989		1989		1989		1989

		1990		1990		1990		1990

		1991		1991		1991		1991

		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999

		2000		2000		2000		2000

		2001		2001		2001		2001

		2002		2002		2002		2002

		2003		2003		2003		2003

		2004		2004		2004		2004

		2005		2005		2005		2005

		2006		2006		2006		2006



Acciones Grandes

Acciones Pequeñas

T.Bills

T.Bonds

Fernando Aguerrevere               f@aguerrevere.com

Valor Final al 31/12/2006 de $100 Invertidos el 01/01/1928 - Ajustado por Inflación

Acciones Grandes: $14,671   Acciones Pequeñas: $112,536   Treasury Bonds: $395   Treasury Bills: $172
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103.7858840423

144.829598486

1847.1147225818

6863.1966511947

104.5612361726

143.5549439429

1607.1409431661

4874.40308863

105.0572040198

129.2976725649

1574.2914868106

3808.3409821997

107.1419396812

142.7905796598

1722.6949431375

4250.4846685775

107.6434168685

150.1850722879

1982.1675019504

4299.4974343731

108.4779108694

149.6154895284

1599.0929252943

2796.9780179042

107.3033687326

146.0076056894

1067.1304057021

2017.704767139

103.837883465

134.1106283555

1339.6374792935

2825.1767135778

101.9559665826

127.323808014

1568.5077729443

4204.5580723695

101.6454757234

139.6303447839

1369.9478472926

4950.5965398441

99.5910126715

132.7962633305

1356.1774771802

5682.6318349459

98.1833273118

122.4674557188

1443.5016251817

7323.3939358293

96.1820102995

110.7222357065

1675.4391960371

9026.9184616255

94.9459313963

94.6372049089

1447.351473602

9320.2287627065

99.3994700591

92.8216629448

1641.745341022

11237.5881554241

103.790197013

116.126561845

1945.9521055923

15210.2899400281

108.5442257057

116.1128063443

1980.068212614

13603.8842271319

113.416701824

126.5936141341

2509.1902903487

16380.7075584123

118.3437299467

153.671559065

2918.9979964509

17191.4330153452

124.4332491018

187.5042813888

2979.9151956757

15043.5934862942

126.6906610245

171.9283571898

3334.7405000524

17754.0344753413

128.6769307017

178.6746993096

4182.8172421164

18665.5896034922

132.6688315387

200.6222702496

3846.7862825384

13883.656915785

135.4716255528

202.2061660558

4807.5491171828

19265.0724270148

138.7631086207

223.1555779191

5016.7942658318

23059.6737847595

140.1906378096

236.9147973779

5356.4702341012

27091.2069254127

140.4988243702

262.7179724807

5291.9885747956

27233.700824187

141.1830214117

235.5722794028

7060.2657481112

35619.8579500287

144.9805111844

282.8699315703

8491.1195985972

40687.5489449536

148.0606401632

278.682227527

10945.0568961799

48843.615298323

151.8463708454

299.5087240732

13831.2224044038

44583.5830474726

157.2325386181

338.9205777135

16358.6269223269

56619.0096019566

160.5883113526

304.2262381403

14397.2056687918

52805.7423211224

163.7090775365

343.3545996862

12340.0323421737

63051.3086415147

168.3005671507

352.4576571746

9478.2710346313

53814.6599292797

168.6633629258

399.4216017606

11899.9835206884

84553.1549744175

167.8733950662

391.9871460836

12832.0471092351

97514.0928009883

167.0835280808

398.9654262047

13013.2523331895

99694.7036432298

168.5734973674

396.9568503145

14671.144866532

112535.645778366

172.3871051616

394.6383638756




