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¢Estd pensando en invertir? Si esta préximo a tomar la decision, primero hagase esta simple pregunta: écuanto tiempo
puede aguantar la respiracion bajo el agua? Aunque no lo parezca, la respuesta es clave para tener una experiencia de
inversion satisfactoria.
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En este contexto, el primer paso consiste en conocer su perfil de inversionista, es
decir, cuanto riesgo esta realmente dispuesto a asumir. Esa definicién permite

C.,cuanto construir una cartera alineada con su tolerancia y orientada a capturar el retorno
tiempo puedo asociado a ese nivel de riesgo.
aguantar la Por lo tanto, si busca mayor retorno, debera asumir mas riesgo. Pero si su perfil de
respiracién inversionista no lo permite, ¢ para qué pasar un mal rato?

. Por eso, su capacidad de apnea, es decir, cudnto tiempo puede tolerar ver caer sus
bajo el agua? inversiones sin entrar en pdnico, resulta tan relevante y atingente.
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El perfil de inversionista es inherente a cada persona: no hay uno mejor que otro, por lo que para cada caso existe un
tipo de cartera adecuado. La Teoria del Comportamiento, que analiza como nos comportamos los inversionistas,
muestra que hay algunos a los que no les satisface tanto ganar mas, pero que si les preocupa considerablemente perder,
por lo que suelen adoptar un enfoque mas conservador con sus recursos. En cambio, hay inversionistas mas agresivos,
que no se alteran cuando el mercado registra caidas del 40% en un afo. Estos perfiles, naturalmente obtienen
rentabilidades mayores en el largo plazo dado que asumen un mayor riesgo. Sin embargo, lo verdaderamente
importante es que ambos puedan dormir tranquilos con el perfil de inversionista que han definido para si mismos.

En Capital Advisors construimos carteras que reflejan el perfil de cada persona. Para dar una idea, simulemos tres
carteras (imagen 1): una de muy bajo riesgo (solo renta fija), otra de riesgo intermedio (50% renta variable/50% renta
fija) y una tercera de alto riesgo (solo renta variable). En los tres casos, se aplicé la misma premisa: estar ampliamente
diversificados, invertir en activos de todo el mundo, con emisores diversos, mantener bajos costos de implementacién y
permanecer siempre 100% invertidos.

Imagen cortesia de Dimensional Fund Advisors
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Imagen 1: Carteras Balanceadas

Carteral Cartera 2 Cartera3
RVO / RV50 / RV100 /
RF100 RF50 RFO
Clase de Actlvo
Renta Variable 0% 50% 100%
Acciones Estados Unidos 22.5% 45%
Acciones Paises Desarrollados 22.5% 45%
Acciones Paises Emergentes 5% 10%
Renta Fija 100% 50% 0%
Bonos Seguros de Corto Plazo 100% 50%
Total 100% 100% 100%

Datos: Acciones Estados Unidos, Dimensional US Core Equity Market Index; Acciones otros paises desarrollados, Dimensional
International Core Equity Market Index; Acciones paises emergentes, Dimensional Global Core Equity Index; Bonos buena calidad corto
plazo, Bloomberg U.S. Government/Credit Bond Index 1-5 Years.

Si se mide en ddlares (imagen 2), quien invirtid en la cartera estructurada por un 100% de renta fija vio como USS$1 se
transformd en US$17 en un plazo de 49 afios, mientras que en la cartera intermedia esta misma inversién se convirtié
en USS74. Sin embargo, el ddlar invertido Gnicamente en renta variable alcanzo los US$239. Ese mayor retorno se ve
explicado por la mayor incertidumbre, lo que refuerza la relacién entre riesgo y rentabilidad en el largo plazo.

Imagen 2: Crecimiento de US$1
Desde 01-Ene-1976 hasta 30-Junio-2025
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Fuente: Dimensional Returns Web.

Este articulo no constituye una oferta de inversidn o de suscripcién de valores, y contiene informacidn relativa a la rentabilidad pasada de los activos en cuestion.
La rentabilidad o ganancia obtenida en el pasado no garantiza que ellas se repitan en el futuro. Los valores de los activos son variables.
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Veamos ahora las mismas carteras en mayor detalle, identificando las zonas rojas en las que el inversionista literalmente
debid haber aguantado debajo del agua:

La cartera invertida Unicamente en renta variable (imagen 3) obtuvo una rentabilidad anual promedio del 12% entre
1976 y 2024. Sin embargo, registré once afios individuales con retornos negativos (1 de cada 5 afios), algunos tan
severos que extendieron sus efectos durante varios afios. Por ejemplo, quien entré en el 2000 debid esperar hasta 2009
para volver a los nUmeros azules, una apnea de diez afos.

Imagen 3: Matriz cartera 100% Renta Variable
Desde 01-Ene-1976 hasta 31-Dic-2024

76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 8 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

YA 15% 12%

FLI 18% 17% 24%

FCIN 17% 17% 20% 16%

LU 20% 20% 23% 22% 29%

LW 16% 15% 16% 14% 13% -1%

E:PB 15% 15% 15% 13% 12% 5% 11%

L<Il 16% 16% 17% 16% 16% 12% 18% 26%

LU 15% 15% 15% 14% 14% 10% 14% 16% 6%

LI 18% 18% 19% 18% 18% 16% 21% 24% 23% 43%

L 20% 20% 21% 20% 21% 20% 24% 28% 28% 41% 39%

LV 19% 19% 20% 20% 20% 19% 23% 25% 25% 32% 27% 15%

[ 20% 20% 21% 20% 21% 20% 23% 25% 25% 30% 26% 20% 24%

L:CI 20% 20% 21% 20% 21% 20% 23% 25% 24% 28% 25% 20% 23% 21%

LN 17% 17% 17% 17% 17% 16% 18% 19% 18% 20% 16% 10% 9% 2% -15%

ErO 17% 17% 18% 17% 17% 16% 18% 19% 18% 20% 17% 12% 12% 8% 2% 22%

LY 16% 16% 16% 16% 16% 15% 16% 17% 16% 17% 14% 10% 9% 5% 0% 9% -3%

LX< 16% 16% 17% 16% 16% 15% 17% 17% 16% 17% 15% 11% 11% 8% 5% 13% 9% 21%

LTI 16% 16% 16% 15% 15% 14% 16% 16% 15% 16% 14% 11% 10% 8% 5% 11% 8% 13% 6%

L 16% 16% 16% 16% 16% 15% 16% 17% 16% 17% 14% 12% 11% 10% 8% 13% 11% 16% 13% 22%

LI 16% 16% 16% 16% 16% 15% 16% 16% 16% 16% 14% 12% 12% 10% 9% 13% 12% 16% 14% 18% 14%

7 16% 16% 16% 16% 16% 15% 16% 16% 16% 16% 14% 12% 12% 11% 10% 14% 12% 16% 14% 17% 15% 15%

LR 16% 16% 16% 16% 16% 15% 16% 16% 16% 17% 15% 13% 13% 12% 11% 14% 13% 16% 15% 18% 16% 17% 20%

LG 16% 16% 17% 16% 16% 16% 17% 17% 16% 17% 16% 14% 14% 13% 12% 15% 15% 17% 17% 19% 19% 20% 22% 25%
0 15% 15% 15% 15% 15% 14% 15% 15% 15% 15% 14% 12% 12% 11% 10% 13% 12% 14% 13% 14% 13% 12% 11% 7%
1 14% 14% 14% 14% 14% 13% 14% 14% 13% 13% 12% 10% 10% 9% 8% 10% 9% 10% 9% 10% 8% 7% 4% 0% -
2 13% 13% 13% 12% 12% 11% 12% 12% 11% 12% 10% 8% 8% 7% 6% 8% 7% 8% 6% 6% 4% 3% 0% -4% -
BN 14% 13% 14% 13% 13% 12% 13% 13% 13% 13% 11% 10% 10% 9% 8% 10% 9% 10% 9% 9% 8% 7% 6% 3%
RN 14% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 12% 10% 10% 9% 9% 10% 10% 11% 10% 10% 9% 8% 7% 5%
5
6
7
8
9

N

11% 28% 18%

12% 22% 15% 12%

13% 22% 17% 17% 21%

13% 19% 15% 14% 14% 8%

3% 6% 1% -3% -7% -19% -39%

6% 10% 6% 3% 1% -4% -10% 33%

7% 11% 7% 5% 4% 0% -2% 24% 15%

6% 9% 5% 4% 2% -1% -3% 13% 4% -5%

7% 9% 7% 5% 4% 2% 0% 14% 8% 5% 17%
9% 11% 9% 8% 7% 5% 5% 17% 13% 13% 23% 29%

14% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 12% 10% 10% 9% 9% 11% 10% 11% 10% 10% 9% 9% 8% 6%
14% 14% 14% 14% 14% 13% 14% 14% 13% 13% 12% 11% 11% 10% 9% 11% 11% 12% 11% 11% 10% 10% 9% 8%
14% 14% 14% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 12% 11% 11% 10% 9% 11% 10% 11% 11% 11% 10% 10% 9% 8%
129% 11% 11% 11% 11% 10% 11% 11% 10% 10% 9% 8% 8% 7% 6% 7% 7% 7% 6% 6% 5% 4% 4% 2%
2% -12%-12% 42%-12% H% 11%- 1% 31%-12%- 10% 9% — 9% 8% — Pk~ -0% —8%~— 9% 8% — 8%~ 7% —6%~— 6% 5%
12% 12% 12% 12% 12% 11% 12% 12% 11% 11% 10% 9% 9% 8% 8% 9% 8% 9% 8% 8% 8% 7% 6% 5%
FUR 129 12% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 11% 10% 8% 8% 8% 7% 8% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6% 5%
FURN 1290 12% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 8% 7% 9% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 6% 5%
FER 129 12% 12% 12% 12% 11% 12% 12% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 7%
FVRN 129 12% 12% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 7% 7%
FEN 129 12% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 8% 8% 9% 8% 9% 8% 8% 8% 7% 7% 6%
FUIN 129 12% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 8% 8% 9% 8% 9% 8% 8% 8% 7% 7% 6%
EYA 129 12% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 7%
FER 119% 11% 11% 11% 11% 10% 11% 11% 10% 10% 10% 9% 9% 8% 8% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 6%

-
S

19 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 7% 8% 10% 8% 8% 8% 7% 6% 12% 10% 10% 12% 11% 8% 9% 12% 12% 7% 27%

20 Q 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 7% 9% 10% 9% 8% 8% 7% 7% 12% 11% 10% 12% 11% 9% 10% 12% 13% 9% 21% 15%

21 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 9% 9% 10% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 9% 11% 9% 9% 9% 8% 8% 13% 11% 11% 13% 12% 10% 11% 13% 14% 12% 20% 17% 20%

22 % 11% 10% 11% 11% 10% 10% 10% 9% 9% 8% 8% 9% 8% 9% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 8% 9% 8% 7% 7% 6% 6% 11% 9% 8% 10% 9% 7% 8% 9% 9% 6% 10% 5% 1% -16%

23 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 7% 9% 10% 9% 8% 8% 7% 7% 11% 10% 9% 11% 10% 8% 9% 10% 10% 8% 12% 9% 7% 1% 22%

PZIN 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 9% 9% 9% 8% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% 8% 8% 9% 10% 9% 8% 8% 8% 7% 11% 10% 10% 11% 11% 9% 10% 11% 11% 9% 13% 10% 9% 5% 18% 14%

Fuente: Dimensional Returns Web.

En la cartera 50% renta variable / 50% renta fija (imagen 4), el retorno en el mismo lapso fue de 9% anual, con nueve
afos individuales negativos. Sin embargo, las zonas rojas fueron bastante mas acotadas, por lo que el tiempo de espera
para volver a cifras positivas fue considerablemente menor.

Quien en el mismo periodo invirtié en renta fija tuvo tan solo tres afios rojos y debid hacer pequefias apneas de hasta
cuatro afios para volver a tener retorno positivo, pero tuvo que contentarse con rentar solo un 6% (imagen 5).

CA
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Imagen 4:

0
FO 129 12% 12%
EI 119 11% 11%
ER 1196 11% 11%
PR 1106 11% 11%
I 1196 11% 11%
I 119 11% 11%
7

8

9

11% 11% 11%

12%
12%
11%
11%
11%
11%
11%
11%

Matriz cartera 50% Renta Variable, 50% Renta Fija

Desde O

16%

14%

11%
10%

11%
11%

84
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Fuente: Dimensional Returns Web.

Imagen b:
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Matriz cartera 100% Renta Fija
Desde 01-Ene-1976 hasta 31-Dic-2024

Fuente: Dimensional Returns Web.
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éCual es la diferencia entre los tres casos? El perfil de riesgo que definié cada inversionista. Quien estuvo dispuesto a
asumir mas riesgo obtuvo un retorno coherente con ese nivel de exposicién. Asi, quienes toman mucho o poco riesgo se
exponen a obtener a cambio mayores o menores rentabilidades, mientras que quienes asumen un riesgo intermedio
tienden a ubicarse en el centro del espectro. (imagen 6).

Imagen 6: Ranking del Rendimiento Anual de los Portafolios
Desde 2008 hasta 30-Junio-2025

Mayor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 201 2022 2023 2029 2025
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@ RV50/ RF50 RVO / RF100 - @ - RV100/RFO

Fuente: Dimensional Returns Web.

éY el riesgo de definir mal mi perfil? Para un inversionista errdneamente catalogado como agresivo, puede ser muy
costoso abandonar la estrategia, “tirar la toalla”, cuando los mercados caen violentamente o si las pérdidas se prolongan
por varios afios, como de hecho puede suceder. Por el contrario, si un inversionista es erréneamente clasificado como
conservador, el paso del tiempo, sumado a la esperanza de retorno positivo de los activos financieros, implicard que
habrd dejado plata sobre la mesa.

La conclusidon es que no hay por qué pasarlo mal invirtiendo, ni tampoco es necesario renunciar a una buena
rentabilidad. Pero para lograrlo, es fundamental definir correctamente su perfil de inversionista, lo que en palabras
simples implica saber cudnto tiempo estoy dispuesto a aguantar bajo el agua.

No hay por qué pasarlo mal
invirtiendo, ni tampoco es
necesario dejar de obtener
rentabilidad
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