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Poñafolio de
lnversiones en un
contexto
inflacionario
Gr" Hicardo Pascale.

El tema está relacionado con las finanzas per-

sonales, sin perjuicio de que gran parte de los
conceptos que se vertirán pueden ser aplicados a
otras áreas de las finanzas.

Dentro de las finanzas personales el tema ele-
gido es el de formación de carteras o portafolios de
inversión dentro de contextos inflacionarios. Para

ello habrá que ver qué correcciones o modificacio-
nes existen para cuando se desea formar un porta-

folio de ¡nversiones personales cuando sobrevtene
un proceso inflacionario, con respecto a la situa-
ción de estabilidad.

Se ha procedido a una selección de ciertcs
aspectos dentro del tema general, y en especial la

charla de hoy se ha estructurado de la siguisftie
manera:

Una primera parte, busca tratar el coíliurrto de
efectos que la inflacién provoca sobre ios pü{af6-
lios de inversiones personales, y

Una segunda parte, que consiste s¡ ¿lgunas
pautas sobre la formaciÓn de portafolios en con-
diciones inflacionarias.

Un prlrnet oléméñto que surge son las vincula-
ciones que produce la inflaciÓn entre el r¡esgo y el
retorno de una inversión o activo.

Le lnflaclón eutnenta el rlesgm c$e Éee Éfiser-
slonec. A efectos cle una mejor comprensiÓn de
este concepto se tendrá en cuenta Él s¡Suieñi€
gráfico.
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Los retr-¡rnos de cualquier invers¡on no son, por

!o comun, cDnocrdos con certeza. no es una vari-

eble dade o cenocida en condiciones de certidum-
bre, :ra s*a que la inversión de referencia sea un

campü. oíü, + cualquier otro activo' El retorno es
¡..tliá !,ariail¡l§ &leatoria que §e supone sujeta a ltna

,Jeierminada ft¡ncirln de probabilidad. En este gtá-

fico ia filnción de probabilidad suele acercarse a

t¡na tunciÓn normal que tiene una media x

Si se invierte en oro o en un campo, o compro

acfionQs como lnvers¡én, ésta tendrá un retorno

esFrerádü del 10 %, 20 % o 40 % Por eiemplo,
pierrso Que en promed¡o ganaré el 10 oA. Sin em-
balgo, en realirlad nrJ sé §i lo ganaré. De pronto por

d*ierntnedas calJsas qarro más o menos con res'
pecio á la med¡a

Cuanto más o meno§ concefltrado con respecto
a la media estén d¡stribuídos los retomos' tendre-
mos curva de la forma , o § ,respect¡vamenle.

El subrogante cuantilativo del riesgo mas cono'
cido en linanzas es la dispers¡ón de los retorno§

con fespecto a la media y, se mide estadísticamen-
te, a lravás de la desviación típica de la fr.¡ncién de

§rotlabilidaC. La desviación típica nos dará una
idea t'fe la concentración mayor o menor de la

cufva y, se §ahe que para una función normal,

x ] tiene aproximadarnente un 68 % de probabi-
iidad.

Con un retomo e§perado del 1Ao/of una del
5 oÁ. sabré que con urr 68 % de probabilidad mi

tasa estará ubicada entre un 5 o/o y un 15 % y' en

este caso estaré frente a una función de probabili-
dad similar, porelemPlo a c

Si un retorno esperado fuera del 10 %. pero con
una del2O"/o. estariamos frente a una curva más

achatada del tiPo de §
En suma, r.¡na de iás versiones más difundidas

dei nesgo en tinanzas está representado por ia

clispersión que los retornos esperados de un activo
tienefi con re§pecto e la med¡a o, dicho de otro
modo se mide por la desviación típica de la lun-

ción de probabilidad de los retornos de ese activo
Habiendo señalado el concepto de riesgo se

pasará a analizar qué sucede con el m¡smo en

condiciones de inflación. En general, se observa
que en condic¡or€s de intlación la dispersión de
los retornos,con respecto a la media es mayor.

En una selección de un coniunto de inversiones

rcalizadas en el períoclo 1943149 (con inflaciones
promedio c€rcanas al 5 orá) y 1968/79 (con mayo-
r*$ ¡nf lac¡ones) la media de los retornos reaies y su

rJesviac ión típica, resultó;

1 943/49
i= 3 7"

,x=11,8%

196B/79
i : 5.27o

o x=25 7o

Lá dispersion es, como se aprecla, mayor en
presencia de áltas infiaciones.

En épocas efl ql,e el país tuvo bajá ta§a de
inflación se decla que los Valores Gubernamenta-
les representaban la ta§a libre de r¡esgo, ya que se
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sabía gue el Estado pagaba 7 "/" u 8 "/" y el retorno
real derivado variaba estrechamente en razón de
la inflación.

El advenimiento de tasas de inflación más im-
portantes traio consigo un aumento del r¡esgo.

Según ella varíe, también variará el retorno real de
ese valor. Ese papel, en épocas de inflación que
rrnde en términos nominales B o/o está sujeto a un
riesoo adicional que es ia inf lacron. Sabemos que

el re,-torno real esOQS,ly como f Ro es cero, s¡no' 'I +l'
que es una variable aleatoria, entonces e§e I o/" en
términos reales, se transforma también en una va-
riabie aleatoria.

Un sogundo elemento a tener en cuenta detrtro
del riesgo, es que el mismo está compuesto por

dos porciones que son:

a) riesgo diversificable, y
b) riesgo no eJiversificable

Hay una parte del riesgo que se puecle reducir
ampliando la cartera o portafol¡o de inversión Los

componentes de este riesgo son aquellos deriva-
dos de la propia industria (el riesgo de una in-
dustria del calzado, es d¡st¡nto al de la industr,a de
las bebidas, etc.), de la adminisirac¡ón, del apa-
lancamiento operativo, y el derivado del apalan-
cam¡ento financiero. El apalancamiento operati-
vo, es aquel que se vincula a la estructura de
costos, mientras que el apalancam¡ento financie-
ro, a su eslructura de f¡nanciamiento.

En la medida que se diversifica la cartera ese
riesgo propio derivado de los cuatro aspectos an-

tes citados se puede reducir. Este es pues, el ries-
go diversificable

El no diversificable es aquel derivado de ios

riesgos del mercado, riesgo cle la ta§a d€ interé8
y riesgos provenientes de la inflacíÓn.



El riesgo diversilicable es aquel que a med¡da
que aumentamos el M de aetivos de la cartera se
reduce (ver gráfica).

Uno de los efectos que produce la inflación es
que aumenla el riesgo pero afecta fundamental-
mente el riesgo no diversificable (aquel que menos
podemos soslayara través del aumento del núme-
ro de invers¡ones.)

Un tercor ebmenb a considerar. La inflación
repercute en la recta de Mercado de Cap¡tales.

Existd una relacién funcional enlre riesgos y
retornos. Esta se puede plasmar en la reeta de
Mercado de Capitales. A medida que aumenta el
riesgo, aumenta el retorno esperado.

Hemos elegido, nuevamente, una época en la
eual el país no tenía inflación y un período en que
la inflación fue aguda y zigzagueante (período
f968/78).

Surge de aquí que la tasa libre de riesgoque es
ia ordenada en el origen es ampliamente negativa
en el caso del período 68/78, mucho más chica en
el período 43/49. Asimismo, se requiere más
riesgo para obtener un mismo retorno esperadó.

Como resumen de todo lo dicho hasta el mo-
mento se puede cone luir:
1. la inflación aumenta la desviación típica de la

función de probabil¡dad de los retornos.
2" ese aumento del ri€sgo se da con rnayor énfasis

en el riesgo no diversificable, aquel r¡esgo que
no se puede disminuir o que es dilÍcil de dis-
minuira partirde una formación de inversiones.

3. existe una asociación de riesgo y retorno que se
ve modificada en épocas de inflación que intro-
duce cambios en la Recta de Mercado de Capi-
tales.

Un cuarto punto a considerar es que, si hay
un riesgo diversificable y oko no diversificable,
importante sería al menos reducir o eliminar el
riesgo diversificable. Esto dio pie a la formula-
ción de la teoría del portafolio, desanoliada a

mediadosde la década del 50 porJamesTob¡r¡,
tratando los problemas de la demanda keyne.
§iana del dinero, y por Harry Marcow¡kz, tratan-
do los problemas de las inversiones en Bolsa"

El objetivo fue establecer de qué manera se
podría formar un poilatolio eliminando al máxí-
mo los riesgos diversificabies y opt¡mizandrl
los relornos para cada nivel de riesgo. {En esia
charla no se van a exporier ios desarroliús rfiatü.
máticos de esta teoría, sino que se le va a dar
prioridad a las ideas que están en eilas.)

t *p

La teoría del portafolio nos muestra la fron-
tera de eficiencia, (ver gráfico), o sea cuál es la
mejor combinación de inversiones que se pue-
de hacer para un nivel de riesgo dado. Esto es,
los que para un nivel de riesgo maximizan el
retorno o, rninimizan el riesgo para un nivei de
rÉtorno esperado. Para portafolios ecn un ries-
go a) tenemos un retorno del 7 %, para uñ porta-
lolio b) tenemos uñ retórno et€l B %. El nrejor es
el que nos da [a frontera de eficiencia.

La nube de puntos que está por debafo de la
curua es el set de portafolios posibles, pero e!

borde superior de esta función nos da el set de
portafolios eficientes, es decir nos da los me-
jores portafolios para cada n¡vel de riesgo. Pero

¿cuál es el mejor para cada uno de nosetros?
Esto es lo que nos da el mercado y las maten:á-
ticas, la decisión dei portaloiio la da la cr-:¡r"

fluencia dé esta curva (frontera de efieienciai
con las preferencia$ subict¡vas (curvas de ifi{ii-
ferencia). Así habrá un po$afolio di.qtinto peta
cada nivel de riesgo (Pr, Pe. . .).

Hay fórmulas matemáticas que nos dicen
que para cada nivel de riesgo, como está com-
puesto el portatolio de inversión.
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1 943i 49
y. -2.32+0.3/x
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Esta es la teoría, pero si introdueimos ia

inflación el primer electo es que la curva se

desplaza hacia la derecha. Al aumentar el ries-
go, por ef€cto de la inflación. los mismos nive-
ies de retornos se producen con olras curvas cJe

eficiencia que tienen mayor riesgo asocrado.
Én épocas de inflación el mane¡o de los

ret§rrna$ §e suele hacer en términos reales y se

constituye la frontera de eficiencia con retornos
reales. Si hacemos esto Último se está supo-
n¡encio que la inflaciÓn es conocida, que es

dada en condacione§ de certidumbre. Pero es

aqui donde aparecen las dificultades de la teo-
ria del portafolio en condiciones de inflaciÓn
La trontera de eficiencia se verá influenciada
adernás por la varianza de la inflaciÓn, la cova-
rian¿a cle los retornos de los activos y ella. Por lo

tanio. el trabalar sólo cr:n retornos reales se está
cometiendo un error, que es considerar a la
infiación con varanza cero.

Esto naturalmente es al§o complicado, pero
io esenciai es que cuando trabalamos en con-
diciones de inflacrón no hay que operar sólo
con los relotnos reales sino con la inflación que

es otra var¡able aleatoria. Como consecuencia
de lo anterior la frontera de eficiencia toma una
forma determinada, se tendrá una curva de las
rnasmas características de la vtsta en la última
gráfica, pero desplazada; dentro de este con-
texto un portafolto que en condiciones de no
ir¡flacién era óptimo, ahora no lo es

Con estos elementos deiamos la primera
parte de la charla para comenzar la seguncla.

Se pueden dislinguir varias eras en maleria
de inversiones A partir de la Segunda Guerra
Mundial (se dá en casi todos los países), se
invertía en determinados bienes que daban una
rentabilidad estable.

L.as economías eran también relativamente
estables y no había interés, como resultado de
esta estabilidad. en cambiar la estructura del

flortafol to ¡nd rv¡dual con f recuencia
A mediados de la década del 60, o quizás

antes según los paÍses, termina esta era Senci-
lla en materia de inversiones. Comienza una era
de brote nflacionano y muchas veces las per-
sonas que mejor inversión efectuaron fueron
aquellas que destinaron sus recursos hacia la

compra de bienes cubierios de la inflacién co-
mo t¡erras. metales preciosos y monedas luer
tes.

A part¡r de los años 70, en todo el mundo,
cornien¿a una era mucho más §omplicada en
materia de inversiones. Es una era de gran ines-
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tabilidad económica y politica que ha hecho
repensar a los prácticos en las nuevas condi-
c¡ones del análisis de inversiones y en dónde
se puecre invertir.

La década de los 80 será aún más convul-
sronada e inestable, con inflación crónica y el
análisis de inversiones será distinto a lo que tue
hasta ahora,

En los EE.UU. se eslá asistiendo, por eiern-
pto, a problemas que son bastante di{íciles de
resolver. Los foncJos de pensiones que son los
recursos con los cuales los jubilados viven. es-
tán ten¡endo rentabilidades negativas en termr-
nos reales.

En esta era de inflación crónica. efectuaré
algunos comentarios para los cuales en prtmer
lugar debemos recordar ciertos aspectos sobre
la inflación.

La intlación es común referenciarla como un
t¡empo en que se produce una suba general en
los precios de la economía. Esta detinición no
tiene en cuenta un elemento importante y, es,
que no todos los precios suben con la mi§ma
intensidad y en la misma dirección, o sea que la
inflación provoca cambios en los precios re-
lativos. Estos cambios en los precios relativos
llevan a perjudicar a aquellas personas que no
pueden anticipar la inflación y benefician a
aquellas gue pueden antic¡parla.

Todo proceso rnflacronario provoca cam-
bios en los precios relativos, y, este es el punto
que debemos tener en cuenta de aquí en ade-
lante para repasaÍ algunos comentanos en ma'
teria de inversiones en la década que viene.

Ellos son:
1. Ha finalizado la etapa de invertir y es-

perar el retorno, como sucedía en la prr-
mera era, En la era que nos toca vivir es
donde el tiempo pesa más gue nunca. El
llegar a tiempo y el salir a t¡empo es la
clave. Se terminé ia época de permanen-
cra en materia de inversiones.

2. La observación de los precios relativos. El
año pasado, para poner un ejemplo, podría
ser conveniente depositar en la Rep. Argen-
tina, ya que la tasa de interés en moneda
nacional era del 135 "/" y la tasa de devalua-
ción era mucho menor.

3. Como corolano de lo anterior la política en
materia de inversiones es de corto plazo.
Los portafolios se formaban, antes, por un
período de 10 a 15 años, hoy en día no se
puede reveerun portafolioa los 10añossinc:
que es necesario lievar a cabo una revisión
períodica, teniendo en cuenta los precios
relativos y la información. Es en e?te punto
que tiene lundamental importancia el ade-
cuado manejo y la oportunidad de la infor-
mación.

4. Lá ¡nternacionalieación de los portafolios
aparece como algo imperioso. Vemos un

e.¡emplo de la internacionalización en mate-



Yen
Marco
Libra

ria de inversiones en el siguiente caso.

(lndices de valorización con respecto al dó-
lar americano)

1217s 12179 6/80

Francosuizo 100 18t 161

los bienes raíces Y obras de arte.
Son portafolios que se reveen cada 2 o 3
años y el tramo o la importancia que tiene
dentro del portalol¡o total de la persona de-
pende de cada caso particular (nivel de ¡n-

gresos, nivei de ahorro, grado de aversiónal
riesgo, elc., son algunos de los eiemenlos a

tener en cuentai. Puede ser alrededo¡ dei il0
al 35 7o del portafolio total. f:l típrco p*rtat*-
lio permanente de L¡n americarro es uri¿ oaÍ'
te en oro. otra en Francos Sui¿os y oira en

bienes raíces. El ctro 65 % está. nruy a me-

nudo, formado atend¡endo especialmente la

diferencia de precros relat¡vos; portalolio
éste que deberá reveerse por lo meno$ rnen'

sualmente.
6- El análisis imposltivo deb€ tener§e en cue$-

ta para la tormación de portafol¡o§. A eslo§
efectos se debe considerar que las norma*
fiscales de ios paises oresenlan para cier-
to§ activo§ ventajas o en otros caso§ cargas.
Los aspectos impositivos s¡empre han sido
un ingrediente importante en la rentabilidad
de las inversiones. Sin embargo, en épocas
de ¡nestab¡lidad e inflación, su significación
crece en terminos relativos.

7. Por último, con frecuencia se recomieñda
que las inversiones deben efectuarse cñ
áreas lo más aleiadn posible de la vulnera-
bilidad de t¡po social o, que toque var¡ables
que puedan ser manejadas con crtter¡os
que no son estrictameñte ecsnómicos.

Muchas gracias.

100 126 140
100 152 149
100 110 1 15

Gran parte de los portafolios de los amer¡ca-
nos lo constituyen un elevado porcentaie de

Francos Suizos, un poco como consecuen-
cia cle que Suiza es un país con una infla-

c¡ón muy baia, alrededor de 1 1", con una

tasa de desocupación del 0,5 %. Y sabiendo
que en lo§ próx¡mos años la desvalor¡¿ación
del dólar será por lo menos de un 10 %, es

comprensible que las demás economías in-

viertan en Suiza-
En épocas de inflación se ha aconselado a
menudo, la formación de un portafolio de

tipo permanente (menos líquido) y otro de

tipo variable (más líquido). El primero será

ei formacjo con algunas tnversiones que si-
guen una tendencia de largo plazo. por ej.,

oro es un t¡po bien que no da ¡ntereses slno
que la rentabilidad proviene de las diferen-
cias de su valor, y es un bien muy volátil, que

tiene una gran dispersión de sus relornos
con respecto a la media, pero la tendencra
de largo plazo del oro es hacia el alza aun-
que con oscilaciones. Otro ejemplo que

aparece en los portafolios permanentes son


