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INTRODUCCION 

Tomando an cuenta que el ahorro y la inversión son factores determinantes para el 

desarrollo económico.de los países y, consíderMdo que en años recientes la globalización de los 

mercados ha incrementado los flujos de capitales de muchas naciones'.' empresas·. privadas y 

gubernamentales se han.\isto obligadas a solicitar prestamos para poder s~guircompiriendo en 

los mercados internacionales. En el caso de México, el gobierno t~vo· que diséiiar y negociar 

estrategias que le perrniÍier311 reducir sus oblÍgacionesjaiitó ele pago~ de< i~t~r'éses ~rno de 

principal, para con ello bus~ar la c~ntimiidad désu'desarróll~.'· .. 

Por otro lado, los inversionistas sié¡,;pre ~~Ífu, biis~iiodo nuevas opcio;es p~a Ínvertir 

su capital en los merc&dos de. ~~~res, con él fi~ de 'd;iér5ifl~ar·~~~ · ¡)';;ri;;f~li~s· y disminuir l(ls 
riésgos de su inversión. ~- 1 ,~ - :: ~~ \. ·~2'{:". "\:-: -~-;~;,:: ,:~··>· ·-:_' · ·-::·;_:· ·- ::.; 

Es p0r ello que el prÓs~nté trabaj~ se ;~f~ca iiF~filisi~ d~ in~~meritos de d~ud~ 

:~;~ri~:~~j~~~q~tf~¡:1r:~~j:i&'.u:!~:ut~;e~n,~gf tt:~:~~~:±Z~~::fi:~:~~ 
seguridad de que:J ri~sgo_al que se enfrentan P,t1ed~'ser tjiiniÍttiz~dode alguna manera.· 

. El•• c3pitúlo' 1; explica. Joi que. soÍi : los .. "1er.éados .de 'cápitales/ 1 as características 

;::~;i~1:,~~ti~~~Jlªle~~:ªd~j~:ir;;#f ~~r~rd~1i~tr:~:~:~é:º=i~::": 1~: 
•• S' 

E~ eÍ ~apifiiÍ02's~ á~~id~'é1 i~hi;c!~ l~s:bonos d~deuda. Qué son, cómo surgieron, 

los princip~estlpos d~ boryos.: ~xist~~tes cii el mercado actual y, las características requeridas 

para .los emis~rllsde~·e:st~'tipo ;le).iJ'~r~s\\~í;nismo;'prese~ia el caso de México, quien después 

de varias rondásde iieg()Ciáciones ¡ílÍdo reestructurar su deuda externa y, por último.se exponen 

las cara~te~~uci:s de'i~s· p~~'es ~;,;e;g~mes, en;re l~s que se e~cuentra México. ' 

E~ el cajiit~¡;; r s~ ~aliz~ lo ·Cj~e ~s la administración d~ riesgos; explican.do qué :0S y 

por que surgió.o EñsTgÍIÍdai se ~aée• un~ déscripción de los . tipos dé riesgo existentes en los 

merc3<10s al invertir kpás\~ri~'rrnente -~.;'puntualizan l;;s principales ri~sgos a q~e i~ enfr~ntan 
los inversioni~t~ .al adqu'irir bonos el~ deuda. Por 'último, se hace reférencia a l;;s· ~rincipale~ 
instrument~s.' (pr;;duc~o~ deriv~do~) que se·. utilizan·, para la. robe~ra d;',ri~sgcis y s~ 
caraCteristic.;; pri~~ipales. ·\' 

En el c~pitulo 4 se presenta un caso práctico cuya finalidad es la dé m~strar'1~ v~ide~ 
del trabajo propuesto; para ello se re~liza el anfilisis técni~o que abárc:i:'~i1 periodo seniestráI de 

cinco bonos: incluyendo tres eurobonos y dos bonos Brady, ~encionarido)~ cara~téristicas de 

cada emisión. se dá w1a e~plicación de 10 que es el análisis técnico. asi ~orn~ de las técnicas que 



-1. 

se emplean para realizar el estudio: Punto y Figura, Promedios Móviles y el Oscilador de Tasa de 

Cambio (ROC). Por último, se hace un análisis comparativo de las tres técnicas empleadas para 

verificar si coinciden o no y hacer un pronóstico final basado en los tres análisis. 

Finalmente, se presentan las conclusiones a las que se llegó de acuerdo a los 

resultados obtenidos en el caso práctico, asi como las recomendaciones basada5 .en .un. juicio 

personal. 



CAPITULO l. ANTECEDENTES 

1.1. El Mercado de Capital•s. 

Los mercados de capitales son mecanismos que abarcan las instituciones que 
administran instrumentos de crédito a mediano y largo plazos, las políticas necesarias para su 
buen funcionamiento, asi como las medidas encaminadas al incremento .de la efectividad de las 
instituc.iones existentes, mediante el desarrollo deinstiumentos financie.ros . 

.• És indispensable para la existencia de mercados" de est~ tipo, q~e los paises concurrentes 

·gocen de estabilidad política, social y monetaria, coriio ·iín· reqttlsit~ 'pr~vio básico para el 
financiámiento sano del desarrollo económico. En la medid~·~~ q·~~ e~i~s· factores se presenten, 

este tipo de mercados tendrán una mejor organización y füri~iC.n~i~ritC.;~lo ~ismo que una 
movilización del ahorro adecuada .. ,, . 

Los principales objetivos de los mercados de c.Pit~es s~n:;'¡irinÍero, la_ emisión de 
instrumentos de financiamiento destinados a incrementar .la'i~a··d~ .diói;:~·con la.finatldad de 

hacerlo más atrayente; y segundo, la colocación de un rrioníci'ci; ~o'iTC.'déleni'iillado
0

'entre los 

inversionistas más eficientes para financiar las inversiones' mfui ";~ucíf~as: e.orí eÍlo se iráta de 
contar con un conjunto suficientemente grande de unidad~s inv~rióras f disponer de un extenso 
número de posibilidades de inversión para asegurar la estr0ctur~ y la tása de 'cr;~iinien'io de los 
activos financieros y obligaciones e inducir a la form~·Cióri·d,e1 '~~,~;v6 d~ J~~~¡Í·~.'._; :·· ,. ~- ; · '.·-·. , 

Los mercados de capitales se dividen, dÚ~u~rdo ~ 
0

lo~'.ig~riíe; 
0

ióv~lucrad~s ~n las 
operaciones realizadas en: 

a) Mercado. primario. El cual involucra emisf~nes iiiicÍ~~s ~~ íitulo/de nue~~ fi;mas CÍ en 

::;:~~~l~;e~qt: ~ti~L~~K~~~::e~~et:;:::i:~n:JJ;@f~~füº~~r~:·~¡¡~:: 
co1ocadores ~.-.105 co~pradoie~ ·i~i~irues. de· 16s. va1o~es. e,;,itidos .• listé m~réad~ 'debé. ~si,;,· e~ 
estrectiarelai:ión ~on elÍarnaftod~l-nÍercadosecundario, ya que de noserasí; las fi..;,;ásemisor.S 
no p<Ídrl.;; c.,Ptar'el dá~iw<l;seiido; ~·~bido a que se verían comprometlda5 a di~OÚn~Ír'~l _ ~alor 
inicial de sus acéi~nes;'pues al existir uná sobreofcrta de instrumentos d~ inversiÓJ;/p¡;r un~ Íey 
natural de m~'rcad~ ~-~~ es la ~e oferta y demanda, sus ácciones par~ p~der''~er ;:alocadas. 
debe~án Íen~r··~ri precio~tractivo"y por consecuencia un premio mayor. 

b) Mer~ado secundariÓ. Enel cual se efectúa la transacción d~ títul~s p;eviantertte emitidos 
públicamente. En este mercado participan bancos comerciafos o de i~véá;ión; _compru1ia5 de 



seguros, empresas, etc. La imponancia del mercado secundario para la transacción de activos 
financieros estriba en la seguridad de recompra que los intermediarios flnru1cieros otorgan a los 

titulas negociados. 

L~ iran~icci~nes~~~ i~~ in~tru~~nto~ ~mitidos en los mercados de éapitales se realizan 

a través de un é~ni'~nto ~~·pe~so~~ fi~ic:is o ~~rales; Jrui cuales sirven com~ canales entre 
quienes nece~it~' f~nCJon ni~diru;o y)áfgo pJ~OS)' quienes invienen ~n aquellos, con eJ 
propósito de obíener}Íanancia5; Uncís cúantos'iríversión.istas prefieren. invertir directamente sus 
fondos, ya q~e ~~n :esio p;eteride!l, ~btener ~ayer be-;¡e!Ício.Íil 'no verse obligados• a pag~ la 
comisión por in;e;n,~di~~ión; ad~;,,a;;de.que J'~eden'div~rsifl~Írr sus. p~sihHidad~•de inversión iil 
no sÓio ;ecuiTira' iri;trulllen;os firi~cier~s.,sinó'tj~e muciuts vec~~opi.;¡''porcoloc~ s~s re~ursos 

3~~~~~B~~fff~:~~E 
financieros, quiénes oÍorgwielrespaldo y sarántias:neéesancisconel fin de facilitar el contacto 
entré ambas panes: ~de~ir,entr;elc~mprado~y el ~end~d<ir, . ·>•·· ..••••.. : / . · .. · ·· ... ·. 

El objetivo del sistema' de Intermedi,ación' financi.era es el d~ I~ ÍmÍvisiórí de medios e 
incentivos pará ¡~ i~~érsiÓn 'J.e • ~~cu¡i¡;~ qti~. J¡a;_;¡ ·qué ~Í • fi~~~i;;J;IÍ~nto ;-~·~~ 'pm~;~ios 
produi:ti\•os esté dispo~ble ~ás rá~idarii~~t1(f~m~ñtando co; ~lio! la fo~~éión de c;.pit~ y el 

desarrollo eficie~t~ cie'iosni'er~~d6s de c;pital~~. . > . ·. · •. .· .. ,· ...•..• · , '·. · · · . · ·· 
La fuecánica ·.de Já inte~~cli~ció,n finMciera. c~nsiste en el d~pó~ifo que l~s ag~ntes 

excedentari~~ i~aliZáii'~p;cÍich~s orgllllis'mos'. Íj~e llril.iz~ ·.esÍ~s fo~do!." p;;;.a~on~edei présÍ¡u¡;os 
destinados a finWiéiar inversiones.' •e·. · 

Esto~ int~;m~diarios ¡¡,ii;ricier~;, q~e son lo~ medios i~ici~e~ que dan. l~~;;i ttl ~;oce5o de 
- .· -: .. - "'" -~·-':·_,,,.,_ - '-... /--,, ,-,.:·->· :" ·. •' .,:. "-.--. ": ··: . :::: '-:·.,.· . ":1': ,,;, - '·'-'. ":" . 

ahorro e invérsión'd~nÍro dé úna e~nomía, asi COJT10 a.Ja creación de.inStruméntOS finwicierOS 
adicionales se dividen en dos i:ategori.S: 

·. ··-; '. __ -.- _·: __ ;· -··_; - '.-- -.'_.-._' : . . . :.:· 

a) Intermediarios flnwicieroi monetarios:; Quienes se caracte~izwi por ~analÚar i~stiuriientos de · 
deuda de tipo comercial co~ .la' finalidad de provee; d~rncursos a prestatarios, en su mayoría en. 
forma de depósitos de. crino plazo. 



b) lntennediarios financieros no monetarios o de capitales. Que emiten instrumentos financieros 
de su propia 'deuda para colocarlos entre las unidades superavitarlas, a. fin. de captar recursos y 

financiar a las unidacles deficitarias; tanto a través de préstarn~s i;;,mo adqúÍriendo los propios 

títulos de deuda de estas ultimas para si mismos o para transferlrlos ~ teic~ros~ 
En los ~i~tema5 financieros existe una ext~nsa variedad de esta cla5e d.: instituciones, 

pero en general, las que. fo~nian parte de los mercados de .Capitales son:,·· 

l. Institucione5 de depósito. 

- Bancos centrates. 

- Bancos comerciales. 
- Fondos' mutuos o sociédades de inversión. 

- Asociacio~es de alÍo~o y prést;m;o. ·.· 
·,,·'.e 

2. Institucione~ cle seguros ·Y pen~iones. 
- Compañías' de s~g~iosde ~da: 
-c~J11p;¡ft¡~ de s~guro~génerales (maritimci, contra incendios, accidentes, etc.) 

: ~:::~~:·~!·~~~:~~=·~iv~fJi~;J.~. 
3. Instituciones dé'crédit~. 

- In'stitÜciónés prÍ~ada5 dec;édifo. 
- ~titÜcio~es afié¡~¿~~ ¿;édiÍ~. 

Tód~ estas instlfu'ci~~~s ~ecilie~fo11dos de individuos, empresas y gobierno, los cuales 

son canaliuidcis a in~~~i~~e~ de 1W:f~ ;1az0. Estos o;g~ismos c<imp;an títulos de varios tipos y 

emiten bonos y ii'ccio~e~ ¡;ru:¡ i~l~grW: su~ drterai;;' 

1.2 El Merc~do l~;em~ci~n:ai .Í~ Capitales. • .··. · 

Los ~~réad?s i~t~rll~~io~;.¡es\l~. capital~s son aquellos a los cuales a.cud_en . consorcios 

bancarios intemadoriáte's;_ Gobie~Ós Fecleralés tanto locales cómo externos, ..Sí céílllo 

intennediarios' finanéier~s~ Par~ ~e~.i~ar. ~~~r~ciones de cré~t~ ~¿¡, la• fi~~id~d cÍe obt~nér 
financiamiento de capital a mediano y 1a;go plnzrni por un lado y, por el ótro:obtener ganancias¡¡ . 
través de la.< trans~~cio~~. q~~ se lleven a cabo .en losmer~~dos seéundarlos. . 



El volumen de dichas transacciones empezó a crecer sustancialmente a panir del período 

de la postguerra, es decir, a panir de 1945; destin~do recursos .para la reconstrucción de Europa 
y Japón, así como para el finandamiento de. los défi.cits en balanza de'pagos<de Jos paises 
industriales; con el propósito de evitar ell 10 máspcisíble las, récesió'ri.i~. 

En la decadá de Jos 60, olio suc.,so que hizo ¡1ue el me~cacid intemacioniil cobrara nuevo 

imp¡¡¡so, fue q~e el acuerdo: fümado, po~ 44 pais~sque ~ .. ~~focaba'de 111~e~a prim~rdialal 

2~~~~~~M1~~~~,~t~tjs~~~ 
pagos externos'yia inc¡~ieiüd detenedoresextranjerosporel tipo de cárnbio'dcl dól~. éntr~ otros 

2i~:t2E~~~j$i~~¿~~~tl::E 
mantenér los éontroles en' losº•)riercado~ financíeros'::inteniacióriiiléS Hévados' a•cabo hasta 

::;:~::~6r~nén~1: cfil1¡;~;~fü~~r~f~¡d;:~~:~t~~i~~;~~!;~:~Jf:~~tz:~~tz~ .:como 

Los mer~ados i~témaéiomdes de cipiiiiles 'sé ~esáiréillaroúiípidamenté graci~ a c¡ue Jos 

S]1~~~~~t~~~~~~tkfil:· 
del elÍlisor, la cu~ es: d~terrnÍnrida ~~· bá:s'e ~ 'lndicad~rés tal~~ .cdrnó el d~;e~peiÍo ec~nómico­
fimÍnciero a través de Ío~ itiio;; uÍilid~ddsi sol_;c~cia~. importan~ia derJtro d~ I~ ln<!_~;tria-~hlstóriai · 
de Í>a!l0s de s!is oblig~í~nes; si,s~ traía: deuii~ empresa; º ~; s; _tr~1a tie gobierlios, ~e ton1a en 
cuenta _la ~s11ÍbilicÍad'~~;,11ó~c~'po1iaca y s6ciai ·;¡~¡ p;.¡s 'éiniso~d~)os:;i[uicis; y~'qu~ eslo 
con5titÚye u~ iíspe~io clave d~ JÓs tér!iiinosy condicionei de una emisión. CÍÍando se tiata'de iina 
empreS~ pcqú~fi~ qúe'no cu~~la con Ías caract~risticas anteriores o'¡,~ g~~ d~· un presÍigio 
intemácional;entonéés puede'acÚdir a los inleíJ1!ediÍuios ful~~ieros con el fin.de que sea por su 

condu~10 que P-uedM pai1i~ip3, e~ ~t~smercados .. 

l.J Instrumentos. de inve.:Sión en los méri:ado~ .de <apitrues. · .. . .... ., . ,. ' ;. ' . 

En. los mercados: de capital~s se n1;ejSprincip~mente los siguientes instrumentos de 
inversión: 



a) Bonos Extranjeros. Son aquellos emitidos y colocados en un pais diferente al del emisor y 

denominados en la moneda del pais donde se emiten. Es decir, que no están denominados en la 

moneda correspondiente al país de origen del mismo. Es por esta razón que estas personas, 

estarán sujetas al cumplimiento y acatamiento de todas las.normas y precepÍos.que priven en· 

dicho mercado. Los prestatarios deberán estar. r~spaldados por .· instituciones• fin~cieras 
resid.entes del país correspondiente a la moneda de 'dériomina~io~ de''1.~; tit~lo~:Ei gradci de 

control y reglamentación que las autoridades monetanas y'finani:iéra5 de cada'país'aplican en lo 

que se refiere al acceso de emisores extranjeros ,¡ süs mercádos d~ i:ápita('~i;f¡á de acuerdo al 

país .de que se trate. ,, < :"..};:'. 
Los meréados de .. bon9s éxtranjeros se <, l°:calizan pref~rente~ente en paises 

industrializados, que tienenuna biilanzá clepa;;~~ f~vÓr~bl~. ya'qiie .la c6tcidádión\Íe ,bonÓs por 

parte de emisores e~~j~rci~ sig'nific~uná's¡;¡ida de ~apit;i Údich~ ~Ílí~. .• . .. 
: ,'' ! ~:··-~·. ;: 1, 

b) Eurobonos, SÓ~ in~tru~~;;lo~ de d~uda de~~~i;~dos en mo.neda. ct.Ísti~í~'a .la d~¡· país _de 

emisión, 'pero a diferencia de. los bonos exiranj~ros, (a·emisiÓn y coloí:aciÓ~de• tos eurobonos no 

está ~ircuns~~t~ ~ u;; rnercadÓ ~~ciÓnril de c~pltale~ cspecifl~o. Es d~cir, · é¡ue pueden estar 

denÓminados eriu~~ cierta riióneda y coloc,;,se ep mercados ajenos a eti¡( ftÍ~r~'de tájurisdicción 

legál del pars 'é!e tá-~onéda en qué han sido puestos en cir~~t~dó~. . • ' . . 

í:~íó~ in;;íi'úmentós son emitidos at portador, j,uéd~n o i10 .;1ar regÍstracÍ~s en b<>t~a y, 

tanto los intere~~sc6mo el principal s~n pagaderos libres de impuestos/es de~ir, son anónimos, 

flexibles y d~ emisión expedita, . 'º qué ha pe~initido el gran\:recimÍento de éste s~tor del 

mercado. Otrofactor que ha contri.buido al des,¡;.,~11~ de IÓs di'é~cadós d~ ~~;~bÓri;s, es que no 

están sujetos a las reglamentaciones que priv.;.; en ~ada'.~o d~'tos rnerc~clÓ~ ii~ci¿~ales•<le 
capital, sino que existen mecanismos internos de co.ntrol yreglanientádón i,lllp~estos por los,. 

propios participantes. ... _," 

De acuerdo a lo anterior, se han creado org~ismos de auto;,eg~lacfór{ romo" lo son: la 

Asociación de Agentes de Bo~os ~lei:n~cio~~~·¡,ArnD, ta Asod~ciÓn d~ MilicacÍ~s Prilllarios, 

ta Asociación de Mercados Secundari~s , y•, i~ A~ocii~ióii · Int~~~~i~íiaÍ >'de; Á!ie~tes' de . 

Intercambios. 
'",··''• 

Los inversionistaii que participali eíllo~ iner~ados de eürobonos. son prindpiilmente los 

::~:~:::; ::~a,~:;ri~~:~d~~~~:~Y~~i:d~:~1:l:~r:~i~~;~;~;~:1~ • fi~icas;· gobiernos . 

;'· 

c) Bonos chatarra. Tan1bién é~nocidJs~~mJb~n~s el~ 8lt~ rendifnie~to, son b~nos~orporativos 
que, debido a su.riesgo é:;ediri~io,~~ go~ande una califica~ión s~fi~ientemente<altá p~rpiirte de 

las agencias calificadoras para considéiarlcis corno •grado inversionista, ~e.s deci.r; de __ calidad 



adecuada para los inversionistas institucionales. Para compensar el alto riesgo de estos 

instrumentos, los emisores ofrecen una tasa de interés más alta para de esta manera hacerlos más 

atractivos a los inversionista5. 

Los bonos chatáfrn son emitidos generalmen'te pÓr compañias o bien que no son 

conocidas e!I lo~ mercados de capiÍ;.¡ oque de acuerd~ a los_ Ínétodosde ~aliñc~ción, ~o podrian 

obtener una adecu~da No obstiint~; ,eó ~casl~nes se !rat~ .íe emllr.;sas q;ie tódaVía tienen un 

potenciÍtl é¡~~ desarrollar~ que no han sidci deSéub.ienaúior ~lm~réado:> . 
·' ':;ce,',; 

d) Acciones: So~ titÍ.tlos de ~apita! que 'a/diferen~i~· de ¡()~'.bonos. y· de cualesquier otro 

instrumento de i~v~~Íón;. l~-d~ dé;e'cho' id' te'.i~d~/d.e ~artiéipar d~ las utilidades de la empresa 

de_ la cual es pr~pÍét°ruiode<una.part~ pr6~~réi~n~ 'cie'~ú~ en rel~ión con las cantidades 

i~vertid.;;. °t'ª diferencia fu~darnental de las a~~Í.onés '~n:;espécto a los bonos es que estos 

últimos siempre ron5er\.an su valor nominal al moment?'ae sli redención, no así las acciones, ya 

que éstas estk. ~ujetas al comportarnie~to de la e.r;presa' ~u~· 1~ emite, pues lo mismo puede 

otorgar. ben~ñcio~ que representar pérdidas, en taJ virt~d,'ii~· ningún ~omento garantizan un 

rendimiento dete..;,,in~do, por I~ que este tipo de in~t~nÍ~~tos. no. es muy utilizado en los 

mercados internacionales. 



CAPITULO 11. MERCADO DE BONOS 

. . .. .. . 
El mercado de bonos es un ente cuyo ·objetivo fundamental es · 1a •intermediación 

financiera a nivel intemacional, que se diferencia del mercado de intermediación tina'nciera 
bancaria por la naturaleza de las instituciones qUe panicipancn 'él como interrtl~diarios; así como 
los propios títulos útiliziidos en este mercado. . . ,_ . . '.· . 

.. ·Los parÍiéipantés en los mercados dé b~nos se di~den en trés grandes g'n,1p0s que son: 

los. Cl;tisor~~,,pa~á quienes la COJocaCÍÓn 'de 'bonos: represe~!~)1na:fonm~: de Obtener 
. financiamiento; laS casas, dé corretaje y los. bancos de in.versión .que aéil\1111 com? intennediarios.' 

±~~f§fi~!i~~Eft~ 
ind~Íri~ e.hi~tori~I depagoil~ s.usoblig~ci6.ie~; pri.i~ii)aÍ'i1!eni1L. ·. •· · .. ··' ;; ·' '. ·•· 

ª;~f ítil~i~~T1lf~1€ 
Lo~ principales emisores en los'~ercíido~ de rn,n~s inte;;i~ci6n;Jé~'~on a"lu'ell~s éntesque. 

~l~~f~Wj~[~~i~~ 
trarisnacionale~ y I~ suí;:,'iina6iiínaÍe~ ...• 

Los.inyérslonistasse cl;.sificfil¡, en· individÚajeso institucional_es, segúil,seiliate 'de. 
personas fisiciís o ;nora1és, i.&S ¡)éN;ana5 tisica5 constitúycn una ¡lárte importante del .niércado 
mas no son el S~gme~tO d~hti~·aÍtt~ del ;¡;¡S~Cl. 

Entre los i~~é~~lo~isi~ institu~i~~ili~s s~ d~~t~can ·. iiis ban~s C:~nt~iilek; los. fohdos .de 
pensiones, especial~c~Íe ~de~: 1.,;, ~ompaftf~ 111uhi~aC:ionales ··~··de 1~·.;~~pranicionaÍes, las 

conip3ñias de seguros y los fideieomisos e_stábleéidos en los bÍUÍcos por personas fisicas. 
. ----'--·- ----·.--.-o·- ... - . .. - - ' ·' . '· 



El financiamiento internacional a través de la emisión de bonos tiene una larga historia. 

Durante el periodo 1870 a 1914, la mayor parte del endeudamiento externo se obtuvo de acuerdo 

a dicha modalidad. Recursos . que fueron utilizados principalmente para inversiones en 

ferrocarriles y servicios públicos en paises de Arí1érica. 
Una caracieristica irrip~ririntd de 1.;i mé;~~dos ae bo11~s es el gnic!Ó d~ cu,;,plimiento de 

las obligaciones derivadas';.d~ ias ·~~;¡~~~; de esos d~uni~~ici~ _Y~ q~e é~te es ~n fac.tor 
determinante para'·obteiuir núevos''.fin'ánciainient~s con esta modalidad;' pues de no sér así, un 

. . • ' "t ". . . ·\·., . 1·. ~· .-, •••• '" :... ~-·:. > ........ ·<-'" ... ' ·. ' , . . . -
emisor que no haxá cumplido cal>a.lm~Íl.te i:on sus obligaciones.:.no podrá emitir nuevos bonos a 

menos que resuelva saii.sfáé.ioriaincnte sÚslitigiós penruerites. •. ' ' 

11. 1 Los bonos d~ deJ~~. 

La emision de • obliga~iones denominadas' bonos; representa Uría alternativa de . 

financiamient.; a lárgo pl.;,,Ó p~a quienes a~uden a éste rne;cadÓ e~ ciúidád de emisores. 

Un ~no é<i~siíniYe po~ ellÓ · ~á obligai:ióri de largÓ plazo, e~ la que el acreditado 

conviene en: a) pagar i~t~reses .~ ios CiimpiaMres de l~s tltúlos,t~.bién Üamados t~néd~res, en 

las f~chas y ~n l~~ruiÍidad~ ac0rd. y,b} redÍmir~I priiiclp~. ~st.~ .;sÍa ~a;¡tidad, indiCada en• 
el 1itul~ también ll~~da ~,;¡~; n~;,,i~~ del ~is~Ci; y~ 'sea ~~ ~~¡ f~cha deterlni~~d~ o de acú~rdo 
a un sistema pr;,.,;table~ido'<le ~~e~b~lso., > · ....... • , :·· ,···•·.· .. ·· > . •• .. · ,····· · .· 

. Los b~ncis'so~ tÍ~IÓs:~egoci3bles y 8J po~o~. E? su rnod~idad ~onv~iici~~al s~ ~miten 
a tasas d~ interés'iij~ ~ Cii~ven·~¡~¡.;,¡o/é!e Í~a20 añ·~;: é~n el 'páSci'<lel tiempo, s~ han °ido 

creando todá una' serie'.de .variru;°te5 c~yo objeiivo' fW¡damental es ófrecef ~ó11.~idones ;tra¿tivas 

tanto al inversionista como al acreditante para ada¡itarse a las con'dicionés .. caml>iantes de los 
mercádos. • . ' . ' . '.'¿<;;;: . \.:· . .. .. .. '. <.:f e· ' 

· • La r~l~ióñ a l~g;{ plaz.,;·~nii~ el emis~r y los tenedor.;,. de bon~ se f~r'?';,¡iza po~ ntédio 
de un cOn~I~:· 9;pendie§d~'de las' ~Íuaderi~ticas de I~ ~misi6n,.·l~s'b<i,;~s puederio, no t~ner 
g;.,antias y, i~s inversio~i!it;i;; ~~ederi o n~ tener facultades de i~te',;;en6iÓn y co~trol d~ I~ vida 

dei' deudor. Lo~ ~ntrai~s ~~t~bl~cen iáinliién; entre otras, las prioridáde5 q~e tiene~ los tenedores 
sob;e los aéÚ~o~ deÍ e~isor, respecto a otros acreedores. : 

. . · La ~~~t~ilidad de un bono depende de toda una serie de factor~s. Entr~ los más 

determinantos se éncÜentran: i) el riesgo de incumplimiento pór parte del 'enii~~r. de los intereses 

o del· principal, de ahi la importancia que en estos mercados tiene el prestÍgici ~rediíidó de los 
emisores; iÓ su periodo de vencimiento; iii) sus caracteristicas en ~uanto ·a sJ redencióií~ .esto es, 

si el 'emisor puede o no redimirlos antes del vencimiento programado ~: iv)'ci1 nigim~1l"fiscal de 

los · intereses recibidos por el tenedor. Además, son . de . fundiim~ntaf ·importancia en . la 

IO 



determinación del rendimiento de estos valores, los movimientos de las tasas de interés y de los 

tipos de cambio. 
Por otra pane, cuanto más distante en. el tiempo esté ·el \'encimiento de la emisión, 

mayores osciláciones te~drán los precio~ de los bonos en respuesta a 1.ós· ~ambios en las tasas de 

interés. 
Dado' q'ue d valornominal del bono nÓ se altera durant~ la vida de la~misión, lo que se 

ajusta, es el preciodel mismo .. ·. 

Al. ser los ¡;;;~os 'inversion~~ de largoplnzo, I~ tende"c~ias deval~;tofias o revaluatoiias 
de la mon~da e~· la cual los ti•t~lo~ estAn den~mi~~do~; ad~~ieren u~a·i~p~rt~cia decisiva e~ la 

~~~@~¡~~f-~·~:t+&~j;~;~:~.: 
LaintÍ;Ción ; qué ~stá sú]eta ~na :inon;da; ~~ la medida e{qÜ~ aféét~ ~· las tasas de 

interés y ta;de o tempr~¡; al tipo de ¿arnbio, ·~s Ún ~p¿cto qúe ~e 'obs~iva c~id~dosárÍtent~ en los 
me~cados: cÍe b'ci~os.':: . ·> , , ·· · ,,. i · · • ., · 

Existen .dos; fo~as.' de emisión 'de .. bonos·que 0 son.las •. erni~i.ones pÍtblicasº· y .1n5 

colocaci()nes p~vn,da5: · E;i arnbo~ casos;. las. ins!ituciÓnes que '~ctúm C()nÍÓ}ntei-rr.edia~ios se 
comprÓmeten en·finÍle con el.emisor. a suscribii'!a.cmisión~ eliminando. asi el.riesgo' para el 

mismo e~ lo que se r~fiere a la col~.~acióri dé l~siit~lo.s' .• ' ·.· 

· Las ell1isiones públic'1S; son aqÚcllas cjue éstán registradas y po
0

r tfilitó cÓiizadas ~n 
alguna bolsa de válores. Registrar, una emisÍó~ ~Íl j;~l~a ÍrnpÍic~ p,i,~ ~lernisor, el t~ner q~e 
exhibir gran cantidad. de· infor,mación ecoríól~ico~finar{éic;~ de ~cue:do ~. ia ríÓrm~Íividad de la 

bolsa en cuestión. Generalmente las emisio~~s p~blic~ se colocan entr~ .un grupo amplio de 
inversionistas tanto individuales coíno i~stitirciónál~s ... : . _ ... , ... ;:;; : , · 

La5 colocaciones privO:~.son ll(jué1ia5 ci~es~ dist~buy~~ eni;e ~-número ied~cido de 
inversionistas institucimiales .. Generalmente ¡¡(,·están regisfriictaS ,en. rÍlÍtguna.b~lsll d~ valores, 'por 

lo tanto, para efectos práctiéós no tienen un mercado seclil1dario: Sin ~mbiirgéí; se acostumbra 
que los suscriptores de la emisión m~tengan un mercado pa~a di~h~s ~i.t~r:S.·:·¡ .•· •. ·• .·... . : . . 

Ambas fom1as de colocación sirven para distii1tos propósitos· y 'r~s~on.de~· a diferentes 
circunstancia5. Las· colocaciones privadas son menos costosas; descf~ el.'pUllt~ d~1 Vi~í~. de. la 

preparación de la operación. Al no registrarse en bolsa, no es necesario elaborar·~: pr~s~e'cto de 

colocación tan amplio y, sujeto en ocasiones, a múltiples revisiones, ;deinás'de qÜ~ seah~rran his 

gastos correspondientes al registro. Sin embargo, en términos de la tasá ele i~terés qúc 'paga al 

inversionista, las colocaciones privadas son usualmente más caras que las emisiones ~úblicas. 
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11.2 Surgimiento del mercado de bonos. 

El financiamiento intemac.ional a través de. Ja emisión de bonos tiene una larga historia a 
Jo largo del rlempo: Prueba de di~ esc¡ue.duranteel periOdo que inicia Íl partir de .. 1870 y hasta 
J 914, Ja mayor parte del finru;ciamiel1Ío externo se obtuvo d~ acuerdo á esta modalidad. Dicho 
finan~iamiento fu~' útili.dicio'pju'.~ iñv~;~io~es en ferrocarriles y servi~ios públicos en paises que 
desde ese eniorí¿es búScitban Un m~yor de~arro11ri'de sus ~conÓmiás, entr~ ésto~ se ellcueiitraJl Jos 

países d:AP:~c~t~ti::i;fa~i~ t;t:~:~rcad~:dl bodas · ·~vo .. · ~ '•ci~cin1iento .. ~~e·. fue 

calificado'c~mo sorpréndent~y ~peci~cular,'.,;;mo ~~sééu~ncia •.. dé. dos facÍoi.S. que .fueroii 

E!f~14H;tUl~~~¡~~f:¡ 
de 1os tipos de ¡,~t;iri. beiitra J~í mércadotie biíóóii ~xist~n dós v~rti~~;.;,. il~éstas ciue s~n 1os 

merc.ad~s dé ~~~~. ~~~.;;j¿;o{y d·(~~i~b~ríos,•. segn1~~tos; i¡u~ ·. í:~aj~;am~nte integrán el 
mercado intemaciorial de estos instruínentos. 

Mercado de eur~b~no~. 
-.. :''- _. --

El. ini~io d-~I · mer~8do-d.e.:e~~~bo~~s se ··as~ia'·a la pfo'nllllga~ión:_del ~·Impuesto de 

Igualación de Intereses en E~tados Unldos é~ 1963. 

Este inipúestoÍ~nÍa ¿9íno ob)~tivó'iedu~irlas~alidas d~ i:apftal d~ ~ste pai;por concepto 
de emisiones de lioríiis extrÍinjeros::se'gravaba el precio 'de. conipra de Jos tltúJOs rompiados por 

Jos resit:'71: t:1i::t~dili~~~:~:~::j:~e:t;/Jr7·~~l1~:'.las .• t8s~• •• de.interés 

vent•iosam~h¡~ ;,.;áS b~i,~ ;¡¿ Ésiridos Únici;s, cóii 1~ relátiv~ m~ ai~ qu~ priv!iban eri 1os 
" '' . '··' . ., . . ' . ' ... (" .· .. ' . ··.' . 

mercados europeos:.' 

A~te; de la lmpo;ició~ de este Ímpuesto, era'airacrlvo para Jos e~isor~~ eurfpéos, acudir 
a fin:m~iársé' al . inérc~d~ ~orteameriéMo, · do~<le . el. c<istó · <le Ja .obie~~ió~ · d~ •·fondos era 

proporcionalm~~te ~•is bar~tó. Pero una vez que entró en V;g~/~J ci~n~i~~a'do ir\ip~ésto se cerró 
definitivamente este mercado para e5os emisores, excepciónne~h~ e~· ~J 'propio decreto, de 
Canad:i y' Jos paises en desarrollo. . . . . . . . . 

Al cerrarse a Jos emisores europeos el mercado en el que regu~arrn_ente, se .financiaban, 
tuVieronq~e busc~r me.rcado;altemativÓs en Jos propios ~ercados ~a~ioniiles europeos q~e eran 
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relativamente pequeños, por lo que para emisiones grandes, era preciso innovar. De esta 

necesidad de mejorar nace el mercado de eurobonos, creando una fórmula. que permitió cap.lar en 

forma simultánea para una emisión individual, fondos en varios mercados nacionales de capital. 

Mercado de bonos extranjeros. 

El mercado de bonos extranjeros es aquel en el que se colocan bórios en' un país diferente 

al del prestatario y están denominados en la moneda del país donde .se emiÍen. . . 

La magnitud de cada uno de los mercados · de·· bonos' e;ctf;;njeros, • ;~pr~enta la 

disponibilidad de capital existente en el país e~ cuestió~. p;a satisf~cer 1.ii necesidades de 

financiamiento, tanto de los entes nacionales, como.de los emisores e~3Jljeros. . . ' .. ·. •. . 

De lo anterior, se desprende que para queu~ p'ru~ sé Sº~~~itaen ii~ ;nercado ~e bonos 
extranjeros imponante, se necesita que su balanza de.pago~, seil fü~orab!é/pli~sto qu~··· la 

colocación de bonos por pane de emisores extránjeros, significáúna s~idade c~p~ta•I de dicho 
país, que de tener dificultades en su balanza de pagos; 13scáli~i~;;..fi•Ade~~;:5;¡;,:ecis~qÜe I~ 
moneda del país en cuestión, sea corisideradátant~ p¿r lo~'einÍ;~~e~.~~,;,~p~rl~s in~e~ioni;t~, 
como una moneda estable, dado que a los'e~tliores no !e's~~_;;ene'~na'ó{ó~~da ~~n t~nc!~r.cias 
revaluatorias, ni a los inversii>~istaS una con tend~n~i;;;; .déva1;;,i!órirui: ·.· : ; ,.. . . .. 

Lo primero, porque éncarecérlipara'e1 e~isor los pagÓsdé intere;es y'én sii momento, la ' 

redención. del prlncipal. y lo seg~d~. por ,i:zbnes Ínver.;as; esto .;(lo~ inversioriÍ~tas estarían 
recibiendo cada vez inenos ¡Wr sus intereses; en ¡¡;;.mi;¡~,¡ 'dé oi;;;. ;;,~nedllS yS.;n e( nío~enio de 

vencimiento de la emisión, dependiendo de c~futto ·se haya dev'áluado la moneda de 

denominación, podrían enfrentarse a severas pérdidas de capital. 

11.3 Tipos de bonos. 

. ·- .. - ., 

En los principales mercados de bonos internacionales exist~n úrÍ sinnúmero de títulos, 

agrupados genéricamente bajo el termino de b?nos. Losmás utilizados son los siguientes: 1) 
bonos convencionales de tasa fija; 2) bonos de tasa v,;,¡abÍe; 3) bonos ;có~·vertibles y, 4) . ~· ' . . 
cenificados de garantía. - -_ ·c.-: •;, • 

La panicipación más imponante del mercado,la tienenl.os ~noscfe .. tasa fija, seguidos 

por los de tasa variable, con una participación. mucho 'menor i)ii~: ios · ~~v.;rÍibl~ y· Jos 
cenificados de garantía. A continúación se explican la5 carácte'rística5 . de' los'. val~r.es más 

utili•.ados: 
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1) Bonos convencionales. Son obligaciones de largo plazo que van de 15 a 25 años, con una tasa 

de interés fija durante la vida de la emisión, emitidos en una moneda simple o compuest~ 

2) Bonos de tasa variable. También a veces llamados pagarés·.de 'tasa vari.able, son bonos 

negociables, sin garantías, con vencimient.; Cie 5 .~ 7 año~ y ~~;, ;Jí bupÓn O' Íasa de i~terés 
variable. Las tasas de interés de éstos, gene~al;neni~ é~tá!Í~~~~~i~ci~'¡¡J c~rriportrunientode una 

tasa de interés del mercado de dinero. Los baiios de ¡e;;;,¡ _v;¡,¡~I~ c.leJ~ng!íii ini~r~s.;; i:;;da 3 ~ 6 
meses, según sea el caso, pagaderos al vencimiento; mieritras',que _'fos bo~iiS conven~ion3Ies casi 
siempre pagan intereses anualmente. 

3) Bonos convenibles en acciones. Denominados siinplem~riteb . .;~os"i:ori.~ertib,les, s<l~ aquellos 

que a opción del tenedor, pueden convertirse en acciones_ comUllés del emi!;or.:Los precios dé 

conversión son fijados dentro de un rango de 1 O a 30% ~upe~i~r ~ I~~ def ¡;,~rcad~ eri ~I m~;,,~nto 
de la emisión. Esta clase de bonos son atractivos cuandoÍa i~óc.leri~ia ~!l IÓ~ ;;;e;cid~s dé ~iitores 
es a la alza, si el emisores una empresa pequeña ellproc.iso d~éiJ,'ifusióri, cibi~;·culllld<lsetr~ta. 
de una empresa que todavía tiene que demost~~ súc~paéid¡d ¡i~~·ii~~~~M ~titi<Í~esi' 

. -~ .,_. :_·.:. r~;f-:· ;, :·:·> :· ··"' - _;;.' 

4) Certificados de garantía. Estos tienen lnc0ríior~dii o#ciónes pa';a ~om¡ÍrruC a~~iones comunes 

del emisor. A estas opciones.se les ~ono~~ ~Íilo c~rtifi~ado~ de ~~~ri~ y io~ desp~endíbles del 
bono y, por tanto, su5ceptibles d~ ser ;i~g;,;,iad~ erirorfii~incl~peridiéni~irr;isrri<l. D~bido a que 
son desprendibles, pueden ser negociados eri el meic'ad~ ~eé~~ciarii) bii fi~a'i~de~éridié~\~'. .. 

,·· 

El mercado de bonos internacionales es la su~a.de I~ ~riiisiori~s realizadas ~n los 

mercados de bonos extranjeros y en los de eurobonos durante un periodo. 

11.4 Quiénes pueden emitir bonos. 

Los principales emisores en los mercados de b~nos intema~ionales, se encuentran dentro 
de alguna de las siguientes categorías: gobiernos soberanos c~n sus deperidencÍ~. y 6ntidades, 

mayormente de paises industrializados; compañíaS transnacion3Ies. y_ las s~pranacio~aÍes; Una 

característica fundamental para tener reconocimiento en los medios financieros coino ente emisor 

de bonos, es el cumplimiento de las obligaciones contraídas al emitir c~alquier titó d~ bori~. en 

caso contrario, un emisor que no haya· cumplido cabalmente con sus obligacio~es, dÚicilm~nte 
podrá tener reconocimiento y, por lo tanto, no podrá obtener financiániierito ~-t;avés di! este· 



medio, a menos que resuelva satisfactoriamente cualquier litigio o problema que tuviere 

pendiente con acreedores. . . 
Como menció~ especial . tenemos el acceso de los países en desarrollo: al mercado de 

bonos, que se encuer;tra alÍamente limitada y su participación ~n éste, es rnÜy mod~~ .á p~sar de 

que dichos paises obtuvieron financiamientos importantes en forma regul..; d~ los .:i;~rc~dos de 
crédito, sin embargo, dada la problemática que en su gran mayorla presentan éstos, .éOinó crisis 

en los ·pagos, ·inestabilidad política, entre otras, hace dificil la aceptació"n por· parte de los 

inversionistas de los títulos emitidos por los paises en desarrollo. · 

11.5 El caso Méllico. 

Durante casi todo este siglo, México ha sido exportador de petróleo, situación que sé 

enfatizó a partir de 1976, ya que a principio~ de la décadá'de los ~eienta, el ·embru'go de lÚ 

Organización de Paises Exportadores de Petróleo(OPEP); p~ovocÓ q~e el drudó aÚméntara su 
precio. Esta situación benefició principaln'lent~ ~ pai~~s q~e ~o e~an mi~nibr~s d~ laÓPEP: entre 

los que se pueden mencionar a Estados·U~id~~. eÍRei~o UnldcÍ, in U~iÓ~:So~:Í;ica yMé~ico; 
momento en el cual se 'áb0caréin ~- au.;~rítar su capacidad dé producciÓ~,'. asi como a la 
explotación de nu~vos y~i~icntó¿ d~ p~trÓl~~ . · · ' .. > . · ;· .. · . 

Como sé pensó. que· esta siiuáción iba. a !!Íar{te.nersé durMte· mucho Úernpo, ~I .sobiemode ·· 
nuestro país i~virtiógrandes~,;,;tidád~s de c.ipital para este

0

fl~ a¡,;edfados'cle I~ déc~dade los 
setentas, ya que.seguía·¡~ 1'i~ea ;~lítica ec~~órnic~ de es~ p~ri~dó, cle i~pÚlsar el ~recimi~nto y el· 

. ·, - . ·. '·,,_ .·' .,·::: "!;·;:l. -. -·:. -. ·_·(::: . :. -.· .. ':' .;,:.>. -: '· •. -··:-~·'-':" ·:~ ;-·:. :,:, ... '-.: '·'··"" .· . ·•: ':,· . ,:~-' . \.'. 
empleo. Esto significó Ún alimento e~. el. endéudaffii.ento.,exiémo;, pues: d~;26, l 00 .miUories de. 
dólares ,que eran en 1976, se incremenió h;;;:ta ;40,25} milÍonés cri.19,79:. de esta inaneia, iu final 

de ese añoXs~d~ deh1 d~uda ~xte,;,a !oi;;i reiir~sentó 29.9% ;i'~1 Pn{:'' ,, ••.•. 
LaS tensi,one~ e incongriienéias ac~r:eadas lx>r el ~u~e dei l'~;;:óloo: e.l c~~ se ~onvirtió en la 

principal fuente de irigreSos para ¡~ na~ió~ ~n .. 1980, p;o~o~Ó '~j¡ irÜp~~io ~e~atlv~ .id país, ya que. 

el aceleradóproceso de endcud~1iento extemo, P'.r6ducto d~Jd~s~ollo,de 1ri imJusiria pe~Íera, · 
a la postre resultan a insostenible y llevaría por igÚal :a la súspensiórÍ. del crédito ex temo, al 

deterioro de la confianza empresarial y, a 1~.crisi~ de Ías flniin~a!; pública~. 
Otró de los .factores que influyeron para que aumentara el endeudamiento, fue el incremento 

de las tasas de interés, pues con esto, tanto .los pagÓs dé intereses como la·arnortización de Já· 
dcudá externa se vol\oeron muy pesados, debido a 'que las condiciones en que fue ccintrat~da la 

deuda eran muy rígidas, pues Ía mayor p:rrte def monto estaba contratado co.n instituciones 
privada•. las cuales se regían por prirÍCipios econÓmicos'y' no p01iticos;

0 

a pesar d.e los esfueáo~ 
realizados po.r el gobierno de continúa~ pagando el ser\icio de la deuda ·a toda costa, ~6 le fue 
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posible, ya que entre 1980 y 1982 el saldo de la deuda externa total aumentó 42, 150 millones de 

dólares y, por lo tanto, en .el mes de agosto de 1982, México cerró sus mercados cambiarios y 

amenazó con una moratoria· temporal en el servicio de su deuda, según decía, a causa de 

acontecimientos más allá de sus fronter35: caída .<le los precf()nlel petróleo, t~as de intereses 

intemácionales más altas y h~ta. l.;;. Ícnd~nci~ ~ecesivas e~ los paí~es)nás'\i~~: F_ue entonces 

cuando México inició la ronda de nógociaciones de la d~uda con s~s iiéreedores, tales como el 

Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banc~ Miindial ·~ otr~ institución_;;, pues para finalizar 

el año, el saldo de la deuda representaba yá el 54.2%.del)'ni_'.·i · 

Debido a la incertidumbre que existía en la econorriíá 'dél país, los inversionistas empezaron 

a perder la confianza en México y como consecuencia sacaron su dinero. Esta fuga de capitales 

también colaboró a la desestabilización de la economía nacional, provocando la disminución de 

las reservas internacionales y haciendo que el gobi~mo inst~entara una política de constantes 

devaluaciones, lo cual traería consigo un aumento de ·la deuda externa contratada en dólares. 

La transferencia de recursos al exterior llegó a ser de 5.2% en promedio anual, de 1982 a 

1985, debido a la magnitud de los pagos d~ i~téreses y la escasez de recursos externos frescos, y 

como consecuencia, el PIB creció únicamente i'iÍi 0'4% en términos reales promedio durante estos 

años. Situación que se agravó en 1986; cuando '1()s. precios del petróleo cayeron hasta 50.4% con 

respecto al promedio del año anterior .. 

De esta manera, como las. exl'ortaciones <le petróleo eran un renglón muy importante en la 

cuenta corriente que afectaba la balanza de pagos del país, México se vio en la necesidad de 

emprender. un. nuevo cc;ntacto .con la comunidad financiera internacional para dar solución a la 
posible focapacidad de'darserVicio a la deúda externa. .·, ·¿;> ··.··· · 

El
0

d~pl¿me de I~ Bols~ Mexicana de Valores iniciado en el mes d~ ~tubr~ d~ Í987;'incitó · 

nuevaménté la fuga de cáPitales, pues una gran cantidad de éstos, que habi~ ;egres~do durante . 

los dos afio~ a'.n'teriores,. volvió a salir del país, pre~entando magnitud;;;; ~o~~iderables en 
nÓviemb~e d~I mismo BiÍo. . .. . . : •• ... 

Otms c~us_; que cÓláboraron para. la existencia. de este; desequilibrio' fu~;on: en primer 

lugar, de eriero ~'octubre de 1987, las tasas nominales se reélúj~ro~ en il~'ho pun;o~; esdecir; las 

tasa p~ivaii a t;es nies~s pasaron de 95.Í5% a 87.30%; .in se~undo té~Íno\il, Íipo de c~mbl() se 
empezó a de~al~ar al 5% mensual de julio a octubre y la inflacióri i~n;entó ·~ táS.;; su~ericires al 

8%; y por último; la pérdida accionaria y la baja en el rendimiento de.1.S ac~iones;junto con las 

tasas de intérés'reales negativas, en certificados de depósito y el desfás"!l'i~niO'eií el ajust~ del 

tipo de cambio controlado, significaron cambios en el portafolio financiero,· !oque provocó que se 

incrementara la demanda de dólares como resultado de lás especulaciones de .. una devaluación 
espectacular. 
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Renegociaciones de la deuda exten111 de México. 

Las negociaciones de la deuda son procesos sumamente complejos y dificiles, que 

involucran, la pluralidad de pmicipantes, la':diversidad de intereses, la complejidad' de 

mecanismos financieros· y: los aspectos juridicós que: conllevan. Estás negaeiáciones ·han 

tonstituido un proceso . que coniia <le diver;ás f~es ~., que se van l?granclo avances, 

modificándose l~ p~r~ep~iii~~ del p;oblenia y, ,;;;joran~o y adecuámlos~los m:canisinos'. 

El primer ~sfue~o pÓr Ílliviar lá sít.uación ec.onórni~a ºde faJiaAe.Jiquidez, se pudo observar 

en dicie~bréde 1zs2, ante elágotamientodesüs.res~rvas y;ccín uóll'<leudá exte~a de89,600 

.· :::t1:~~ptl1~~~t~~~:~í:~·:id~cti1!(::·~:i!~r1~d~~,~~~1:~eSt~tü~~;.s~::~s~ . 

Se á~rdó rees.ÍrucÍti;,; 22,47Í.5'.;,,ill~~e~'de dÓhu-°;s de:'o~' 23:000 ,.;;¡ffo~es de dól~res. de 

principal qu~ ~~ li~bian s~liciÍado, ~uri plaio de'8 .~os ~on 4 de gracia ~\Jir~ieñci~es de 1 7/8 

de punto porce~¡.;al sobre lá tasa Lib~r{l 314 ~ob;~l~.t,¡g~ Priin~. •• . .. .. 
1

' ..• ·· . . . 

D~ es~ m~era,' Mé~ico resolvió I~ pri,.;;era:rás~ d~l prbi:Js~ de ~~g~ciaéicme~; con lo que·· 
- - ,.-_ : ·,_ '; . c. '.' ...• : - . -_,_--_~ . --~~ ' :. ' '.·- ··'. • .. :-'·• ,_ ) '~ .- :· :". - ' . - ,-_, .. • . ., ' ' . , . ·: .... ·, < 

prácticamente eliminó la deuda de cano plazo; y có.rno resultado;~~ é~.íá; lÓ~ vénc!miéñtos que se 

menéionaron de 22,4 72.5 millones de dólares; se redujercirú1 3,365.4 millones: 

En 1985, se realizó la segund~ fase del proce~o de riegoci~ciÓn° parn ~ti~ci~trar una sol~ción a 

los vencimientos del principal en el ~ori~ plaz~~ ;~sult~tes de l~~ ·~de~do~ nii ~eestructurados en 

1982. ciimo resultado d~ ésta, a un pl~ d~ 14.wii;s, ciin Úri ~~q~e~a de pagos crecientes a 

pmir de 1986, y con ~obretasas 111c~cirés~ Jade la primera negociación, se reestructuraron 
aproidmadáinente 48,ÓOO ~1i11ilnes ele dÓlare~:'> ·.·:·.·.·. ·. ·.·•·. · · · . 

Este tipo de sol~ciones ·a ci;rio pl~o n6 rcisol'ian el probÍema del endeudan1iento y no 

permitian que la eéonornia se estabilizara. '.º' consiguie.nle, siguieron buscándose rondas .de 

negoéiación ci;ri'los ·acrecdoré~. p~r~ ~nconirilr una solución que modificara el calendario de 

amortizaciones y la clish1'¡;,~dÓ~ íleÍ ~osii; por intereses de la deuda, pero a largo plazo, con el fin 

de pennitir a la econcinúa 111exi~an~'~recei y cilnsolidar el ajuste externo. 

Por lÓantetio'r, se inj~ió ·~Ira .~egod~ción con la comunidad financiera internacional, la que 

comprendió tr~ii etapas, La primera·:~e ellas, que se concretó con el. Fondo :\lcinetario 

Internacional medr~ie un crédito st~11d-hy por 1, 700 millones de dólares equivruentes a· J ;400 

millones 
0

de Derech~s Especfru~s de·· Giro· (DEG), con el fin de apoyar · aÍ. piograma ele 

recupéraclóri éconómica y ~arnbio estructural: éste fue un cambio qunstabl~~iÓun pÍan de 

contingencia ca~· ap;iyó de 
0

re~urso~ finan~ieros de inmediato, por 600 millones 
0

de DEGs én c~o 
de presentarse fluctuaciones in1ponan1cs del precio del petró1t!o'AsinÍismo; ~¡ 8ái{c6Mundial se 

comp;ometló a~poy~ programas de cambio estructural por 2,300ºmillone5.de dóláres'~ri 1986 y 

1987. Dur~nte 1.a segundaetajn(sc óbtU\iercíi1 recurs~s co1Ítingentes medi!lJlce' ~~:crédito puente 
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por un total de 1,600 millones de dólares, de los cuales I, 100 fueron otorgados por bancos 

centrales y los restantes 500 millones por. SO de los principales bancos acreedores de México. 

La última etara e~tuvo cÓnstituida por las negociaciones con la biillca inteinaCionaJ;· que 

comprendió la reestructuració~ de S2,7 l 7 millones de dólares, d~.fos ~~ales, 43,700 inillones de 

deuda acumulada h~ta 1982, se pactaron á .un plazo'. de 20 Oñ()s ~on 7 de g~~~ia; de 8,800 

millones del endeudamiento de 1983 y 1984, se mantu\rii el p~rfilde 3.111ortiziÍcioncs de 10.;mos 

con 5 de gr~cia, pero se difirieron de l 98.9a• l 99J,•. 950 millones.~~. dóii{..cs d~I pr~~~g~ de Í 985; 
igualmente, se consiguió ~n~ disminución en la sobret~á,,~ue sered~jod~ 1dz5 áo:8.Í25o/o. 

sobre la tasaLibor, así como.la ~licación d~ ~sta ~ i~s ;ald~s c~n~a~d~~ c~~ Íá 'rrime;; ~~evcis 
tinanciamie~ios por <Úioo in iliones;. asi,;,ism~: ~r~diÍo~ d~ ~onti~gena;{ ,,;;~; 1 ;926 .n;illone5 de 
dólares,• : ' · ·.• .. :-. .• .,,. '••':'. · / .. ··.<• . ::: , '· 

cortoc;::~::d~:g~:~~~~~:;r:1l1éLuf:~~~fü~~&1~J,~b:~ój§~~c¡::~~su:de~dade 
H~cía füí~és de 1988, eÍ ~,;i;¡;, de '~ '<leud~ exÍemá tot~ ;,;c~;;diá á j OO,JS4 millones de. 

dólares y la econo~ía mexicana pre~entába ü~a si1uacióí1 d.é estaricamienlCÍ prolongado,. áltas 
tasas de inflacíó~· y ~n gran d~teri~ro ~~; ~l.: ~i\·~I el~ vi,d~ de' la ~obl~~ión, pr~blémári~a 
principalmente provocada por'. fa transferenci~ neta de recúrsos 'al mÚerior, derivada dé la 

excesiva de~da exte~a, pues éstarepre5eniabael57% del valor'delPIB. . .·. '·:. · ··•· . 
Fue en este coniexto q~e nu~vai;,~nl~ ~e inicfa;on pláticas con los div~~os acreedores de· 

México, con •el fin de disminuir el ~ai~r d~ la deuda externa y abatir I~ transferencia nei;i de 

recursos al e~terior. L~ negociáciém se planteó en dos etapas. La primera etapa se realizó con.los 

organismos financieros intemacionales y con el Club de Paris, donde se planteó reducir 'á cero, o 

a un nivel ligeramente positivo, la5 1r~sferencias netas de recursos al exterior, p~; _médio de la 

contratación de r~cursos fre~cos en forma multianual; y por otro Jado:··conl¡;, ~~~ su apoyo 

político para r~spaJdar í~' poskión de México, de que sólo eliminando el en~eudanlÍ~r;lo,excesi~o 
podria crecer nuevamente. En la segunda etapa, con la bw1ca comercial, se buscó .. 'dismiñuir la 

transferencia neta de recursos; a través de '~ reducción del saldo no,;,inal ad ,~: d~úcJa,··~ de las 

lasas de interés que se pagan sobre ·¡a misma. 

De los acuerdos logrados con los acreedor~s. el Fondo Monetario lrÍtemacion~ convino.en 

proporcionar recursos a Méxieo .por 4, 135 millones de. dóla!~s en un p~ri~o de tres años, 

extensivo a cuatro a elección del paí~; el B811c.o Mundi;u aceptó otor~ar recursos para la inversión 

por 1,960 millones de dólares durante J989y un promedio de 2,000 millones en el periodo 1990-

1992, con el fin de apoyar el c~bio ~sl~uct~r~ y la modernización de sectores clave de Ja 

t!conomia; además, ambos organisni~s apoyiron la posición de México en cuanio a In necesidad 
de reducir el peso de la deuda, para co'ri ello recupe;:lr el crecimiento del pais. 
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Por otro lado, con el Club de Paris se reestructuraron pagos de principal e intereses por un 

monto de 2,600 millones de dól.ires con vencimientos entre junio de 1989 y mayo de 1992, y se 

acordó que México tendría acceso a por lo menos 2,000 ·millones de dólares anuales para 

financiar importaciones de países miembros del orgal1ismo,,·.·.. . 
En el mes de marzo de 1989, el Secretario del Tesoro.dé Estados Unidos, Nicholas F. Brady 

propuso ciertos lineamientos a seguir para qÚe k>~ paísesendeudados pudieran continuar con su 
desarrollo. En virtud de que a los principales países dcÚdcirefm) l~s erá ya posible continuar con 

el cumplimiento de sus obligaciones con sus' a~ieedg~es·· .i'ébido al estancamiento en que se 

encontraban, resultado de la fuga de capitale~ y 'p;;íia f~ta de nuevos financiamientos, planteó la 

necesidad de que los bancos acreedores iniciaran''riegoci~ciones tanto para eliminar las cláusulas 
. ..1•"'.·, 

de participación proporcional de pagos y de prohibición de garantía para cualquier obligación, 

incluidas en los acuerdos de reestructuraciÓn.dé.~d~~dos existentes que impedían la disminución 

de la deuda; asi como para reducirlapoi ni~di~\1é'~¡; progr;¡;na de intercambio de deuda externa 
por capital a traves de la e~isión dé 'b()~()~ c~n''eiJ,réipó~itCJ de estimular la inversión nacional y 

extranjera Con esto y con el 8poyci de 1:ci' in~ti;;;~icines financieras internacionales que lendrían 

que proporcionar una amplia g~a d~ ~-t~~ativ.;'defiri~dan1iento flexibles y oportunas a los 

países deudores, .se garantiz~~ el desarroll~ y. la estabilidad eoonómica y financiera de éstos y~ 

por tanto, el pago delmo~t() y d~I se~éicfé!e'1~·deud~: . ,· .{ •... "> j ; / 
En bas~ a la prop·~~st~ ;C!éi s'~cr~~od~I TesÓ~~'cÍé los E;tado~. Unidos; e~ el mes Úabril de 

~::::re.~~i~::;~~~~i;f;S~~c;wl:é~?;i~º:~q~~::i~~i~ttl~~~-n:;'{~n.~e.t~:~esd: 
reducción de la d~ud,;: E~'el ;,;;;s dejuli~ del ;n¡~~o añÚeUegÓ a ~·acu~rdo en ¡iri~~ipici, que 

consistió. en qu~ los casi 500 banéiísacreedore~ répresentad~s por el Comité, podían escoger 

~~t1~Jl~~~~l~~~l~tt 
dicho laps0, eli;:J¡im111do ~Í f~ pr~sión de Iiis'~ortiz~don~.~ual~ sob~e la e~Ó~omía. La 

tercer~ opción.,;;ÍlsisÍi~~n la ~¡;~nación dedi~c;o ~~~va e~t;{1989 yÍ~92 ~r ü~ mo~Ío igual al . 
25% del valornóminal dé la.deuda que ncifueraasignada a ninglin~'de lasdosprimer35 opciones: 

Al inÍciÓ d; Ja5~Iátii:as. ~on Iá .b~ca · comer~ial, ~I '~a1dci.de .. Íadeuda ~~ceptible de . 

negociación 3Sc~~d¡¡·a al;edecid~ de 52,600 millones de dól;,,:es' •pero~n el t;:ailscursci'de 1989, 
fueron realízid¿ 'divé;s.s. oper~cí~r1cs como por e}emplo; ~~cél~ión de deud~ externa del 

scctorpíÍblicÓ, que algimas_instituciones oficiales récibieron comopago por lav~i1t~ de.emp~~sas 
parnestat,;¡es q·u~ fu~ron d.;sincorporadas; conversiones de deuda a capital ;;~tmizadas ante5 de 
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noviembre de 1987; amortizaciones netas del sector público durante 1989, asi como variaciones 

del tipo de cambio del dólar con respecto a otras monedas, que permitieron que dicho saldo se 

redujera a 48,500 millones de dólares. 
Con las opciones propuestas a los banc<is sobre la ''deuda elegible" por los 48,500 millones 

de dólar'es, la distribiición d~ la selección de éstosquedÓ de la siguiente manera:> 

a) 41% del sáldo, :.;quiv'&ient~ a io,ooo mi116ni5 de'dól;¡,es; s~rian obje.;; de reducción del 

. ~~ri~p;li;l~~:~~f ~~i;~ ·~;~~.i0üciÓ~ en '~.-~aldo ~Ófui~·ai.d{ I~ d.e~da ~~ iiProximada~ente 
:).·:~ .. :':,'':' :'.'/>; -.,,i·. :/:' º''·<-';,.:. :· >~'> 

b) 47%, ~~uiv~;t~~-2Úoó ;;iH~n~s d~ dÓl~esi'tti~ü·.;,;a·dis.;,inuci<Íld~la'tasa de interés,·lo 

··:~::~1~:~~!f¿'if~~¿t~1fi'.'::;.~~:.': 
;. ·. '. -:-. . :~:' ·~,_,'-~ •· . . .· .. 

c) el 12% ;.s!311te. e~:iWJ~ni~; a ·¿.ooo',;,m~nes de dÓi~e~,serv\~.i!J~ b~e i)'&;a la aportación 

d~ dinéro~uevó:LocÜahmpli~;~~-que'México;iéciliirla iiPro~i.:;;~~;;,~iite 1)00 ,;,in~ñ~s de 
dól~e~· d~ ·~rédit~S :~~Ú~i~~wbi·:~nt~e-;l 990 Y '1992';~~:':-.~ - ~. . :,_ · ··~:;·~-- · 

<»·: .· .. , ·.,_ .. ,.. ~::: .. 

Como r~sult.;(¡o de los -ÍÚ:uerdos con los ac;eedores, ei morito _de lideuda externa to_tál del 

·~~f:1~1;;r¡~~~~f~~1-~~iE 
La negód~éión de lade~da e~temá; q~e éulmÍríó''én ;;,árzode~l990,pennitió disponer de 

mayores recurs'os par'a la irive,,;iórÍ' y as~guró 13llico'ricliciÓn~s /p;..:a 1i recúp;raéión .· del 
credmiento. ·: ::;:,_. 

Las caracteristi~as de los bonos de"Íeúd~ emitidos para la reducciÓn de la mism~ fueron: 
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BONOS DE DESCUENTO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS 

. Emisor: 

· Tamaño de la emisión: 

Fecha de emisión: 

Fecha de vencimiento: 

Denominación: 

Monedas: 

Tasa de interés: 

Amortización: 

Fonna del instrumento: 

Comentarios: 

Estados Unidos Mexicanos (Bono Brady) . 

12,000 millones de dólares. 

Marzo 28, 1990. 

Diciembre 31, 2019. 

Bonos con valor de 250,000 USO y múltiplos de 1,000 USO 

dólares --canadienses, marcos ale~anes, fr~~~~ , frBn;ce~es, 
yenes japoneses, tlorines holandeses, dólares estadounidenses. 

LIBOR 6 meses+ 13/16 %P°agaderos ~e,,;estr~Íne~te: •... 
: .• ;·.·, <•'• '"''·''·" "''•'. 

Pago único a la fecha ~.e v~ncim.i~~tÓ. . 
Registrado. . .;,·,· _ 

El principal está.100%aseg~rado por bono~ cupón cero de la 

Tesorería de la Reserya Federal de los EstaÍlosUnidos. 

Pago de intereses g~r~ti~¡{s ~i>laterálrriénte con una 

cobertura de 3(; m~ses ~e pag~d~ i~teres~~. 
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BONOS PAR DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS 

Emisor: 
Tamaño de la emisión: 

Fecha de emisión: 
Fecha de vencimiento: 

Denominación: 

Monedas: 

Tasa de interés: 

Amortización: 

Formá del instrumento: 
Comentarios: 

Estados Unidos Mexicanos (Bono Brady). 
22,300 millones de dólares 

Marzo 28, 1990. 

Diciembre 31, 2019: •. ,.: i; , . 

Bonos con valor de 250,000. u.so; t ,ooo MA, 1,500,000 FF, 

y múltiplos de 1,000 USD' 

marcos aleman~s, r.:;;co;fr.;¡ces~; yenesjaponéses, florines 

holandes~. liras italiáii;.s; dÓl~res e~tadounide~s~s: 
Tasa fija pagádera semeSt~áJ;f;énte'. '•.· 
US dóla:res: . . ; 6.25% 
Florines holandeses: f 3 t %;"• 

·'l<i.75% 

F;anco~ fi:~cei~s: 6:c>J% · 
Márcosale;;;.;¡~s: }5:01%· 

.. v~~esJapo~es~~: 3.ss.~ .; . 
• r.igo' únii:oá 1~ féctía de ~eiíéimient<>: · 
R~si~írád?. • . . • . . 

El pririéip~.est.i'.JOOo/gasegm.idoporbonos cupón cero del 

'fesoro deiOs Estadó~. ~~idos, suste~Í~<lo~ por la Reserva 

~·~~;~, e· ~~ine~to~!. A~·~iu,es7en. I~ ••· ii:Uisaccl~~es en 
monedas distintas a los dólares estadoÍlnidenses. 
Tiene~ úná· gar~ti~ ~01~I~ral 'sobre' 1cis intereses· gene~ados 
que cubre J6 méses de pág~ d~ inté;eses. · · 

La negociación de la deuda externa y la reducción de las tasas de interés internas, 

permitieron una disminución significativa del servicio de la deuda, ya que pasó de 10.4% en 1990 

a 7.9% en 1991 del PtB. La política d.e endeudamiento procuraria dar perrnanencia a la reducción 
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de la transferencia neta de recursos al exterior, apoyando a la vez proyectos rentables que 

sustentaran el crecimiento económico. Asimismo, buscó . captar ~~cursos suficientes que 

permirieran financl¡;.. lasoperacionesdel sector público con.el exterior y fonalecer las reservas 

intemiicio,;ale~;: continuar reduciendo el ;aldo histórico de lii' deJ<la a . través de operaciones 

financiadas con ré~~rsós del e~terior y, ampliar ~I aéc~s~ ·3·10; mér~.;dos de capital tanto 

nacionaÍ~s como int~macionates.' 
Elé~lto'en dicha política económica, se '.enejó en.;.; •. inC:r.im~nto .;n la~améipación ~e la 

. de~da por con¿ept~ 'de bónris. debido al aumento cÍ~ ei'rnsió';i'~ p~r h;¡;¡e d~ 'entidiíd~; mexican~. 
hadend¿ po~ibÍe que 1ci~ inversioiíist~ s~ percat~ah • d~i ·e~Ne~2;;;C!~í: ~ais '""~' rec~p~r;.;. el: 

crecimientoylaestábiiidadeconó~icos,, .•••. :.:•.·· /' ,) .• .YiC f. ; 
Los 1x>ncis ded.e~da'~'1é'r~n .~ de~e;,,p~ño e~p~c~ui:{..,hasta.fines de 1993, ya que la 

!:?$~±~~f~~~~h~~i:~~:t=E?I~ 
instiruciones fi,;ancÍer.;sy deÍ mi~;;;~ nier~ád~ m~xicioos; . .· . . 

11.6 Mercados Emergentes. ( 
' -, ',,-· 

Los m~rcados emeráentes'. s~rgier:n a 'riúz'Ú ~-~~· 1ó~·:pllÍ~~s áJraien'te ~ndeudados, 
fundrunen;al,,;ente l~rinoiimericancis; tt;~eronnecesid.id de busc~ instru:n'.éni~s.alt~mativós que 

les permitieran obtener r~cursos p~ra ~ontinuarc;Jn sú desru'rouo; yáqu~'é1 pesó del ser;¡cio de 

su d~ud~ no les pe~itia un san~: cr~~imierito p~r te~er ·;~sfrl~gido el ;~~ceio' a Íos mérc~d<is 
intemái:i~nales d~ c.;j,it;;L ··' • ·" · 

.. c,uando ·el gÓbi~;,;o de M<Íxico :munció que 11,~ se encorítrab~ ~n .,¿n~i~fonés' para hácer 

fre~te n sús obHga~icines con ios ,íiréedore~ én ag<Íst~ de í982, ;e pr~~ipÍtó la~risl~.·~~nla cual 

se inici.;;on. i1na . s~rie ~ d~ ~egocl~Í:iones : para ;ees~cturar ~~ . deuda. EsW ~~~oci~ci~nes 
permltierÓn que Méxi~disminuyera su deudaun 3S%del ~rinci~,;¡ d~ u~apo;~fÓn de ést~ 
rÍtient;as que para 1á porción r.;;ultante, la tasa de interés se fijó a 6.25% pci~ 30 .;f¡éis.'. 

·Con la crisis de 1982, se cerraron los mercado; para los paíse~ laii~oíirrieri6ano~ por tr~ 
años, y para 1986, empezaron a tener acceso aÍ mercad~ de ~nos Y artkée y ~I · Shil1~saí y, 

además, para el año siguiente, tanto Colombia como Argentina fuero~· los únicos: qÚ~tu~i~ron la 

capacidad para emitir una pequeña cantidad de bonos en eúrodólares. :•. 

Desde 1989, una pane imponante de rccur~os extranjeros h~:·nuido hacia l;smercad~s 
de paises en desarrollo, los cuales han implementado politicas de' crecimiento :que les h'an 

permitido que naciones industrializadas los vean como objetivos p~a· iricreme~Íar s~s'ganartcia!i. 



Los mercados emergentes son grandes naciones en desarrollo que tratan de expandir sus 

sistemas de libre mercado. Están divididos en tres sectores generales denominados como: deuda 

reestructurada, deuda nueva e instrumentos domésticos, caracterizados por su gran diversidad de 

oportw1idades de inversión. Los instru.mentos disponibles se encuentran agrupados en distintos 

criterios de invé;sión: alía.o baja Íiquidez, vencimientos desde unos cuantos meses hasta treinta 
'·,¡· ·: '·-,º> .. ··~/.:.- ... ·;" '·:·:.' ' ,·~:'" .... ,:_, '·' 

años, instrumentos :con o·sin ;gilratltía colateral, denominaciones en dólares y otras monedas, 

produ¿tosést~¿~~dos ~~cÍeriyados y, una ~~plia variedad de riesgos y créditos. 

·. La exi~ie~éiá d~·¡~~sialíilidad en los mercados emergentes, es decir, el grado en el que el 

dinero regr~s~;tie~de<;::;¡~s~ar~e· del promedio, situación que resulta atractiva piÍra lo~ 
inversionistas, qÚiene~ e5perilli.recibir mayores réditos a cambio de la alta volatilidad. 

Los mercados .e'mergentes ofrecen un sorprendente conjunto de instrumentos, que 

incluyen bonos Brady, : empréstitos, mercados nacionales y eurobonos. Uno de los más 

importantes aspectos a apreciar es que dichos instrumentos no son observados por el mercado 

únicamente como las obligaciones del émisor, sino que en las valuaciones de éstos se estima tanto 

la deuda de éste, como la del país del que es originario. 
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CAPITULO 111. ADMINISTRACION DEL RIESGO 

Los cambios en las estructuras de los sistemas burs~riÍes ·y finanderos van acompañados 

de la creación de nuevas fonnas de ejecución, lo que implica innovación en los instrumentos y 

mecanismos de operación. La creación de éstos es producto de la'l1ecesidad de los inversionistas 

de reducir sus riesgos, así como de tener acceso a las gananci~ -d~rivadas de la combinación 

adecuada de las diferentes alternativas que ofrecen estos productos. 

111.1 Qué es la Administración del Riesgo. 

Desde el inicio de los años setenta, se ha visto que existe gran viilatilid~d de los mercados 

financieros internacionales, por lo que una incursió,; a éstos·: si,;• ;cobertura p~ede' resultar 

des'astrosa; ello ha provocado que los participantes en dichos meic~d;s b.:Squen métodos. para . 
administrar los riesgos que traen consigo los diversos in~trulll·~·ntós'd~ in~e;sióri. •.. · ·, .. 

Las técnicas de la administración de riesgo 'riioclema se' b~aíl iantii en la t~ria de 

probabilidad como en lá ,teoria de juegos 'f,se 'identlfi~a, p.,/1~ g~~er:.i/~?.~ .o,peráéio~es de •. 
cobertura, es decir, ~n _la ~dqui;ición ,depr~te~ció~co~i;a.lll~.~rnÍ~nt;~.~;,~;sóide. pr~cios, 
tasas de i~fé'.és o .tÍí)Os\le c:iinbici: Ésíi c~~e;:¡;;ra s?r~i~ m~diiilté í6s füunad~s próducÍos • 
derivados:' contr~t~s ~d~Íant;d;~ '< f o~~rd~ ), fun;ros '(fut~r~s ); · •. opci~ne~ ~ (o~tiri,;s{~arrant~' .¡ 
swaps; los ~ual~ prb~ee,; d~'riexibHid~d y liquicl~z al m~r~~do, pJ~s· .1éls\nJ~~sio~Ístas' pueden 

~I~~t~~~~flJ!i~~ 
obtenga.· 

Para pOder'est~bl~ce; un ~rogrru,;~; d~ ;cilllinistració,; M riesgos, lós "tr3d~rs" deben 
encontrar. la Ínezda éorreéta de)écni¿as ciué l~s den 1a:· mejor oportunidad de iibienció,; de 

bene!ici6¿ini~iíir ~~s operadb~~ coll mÜnto~ di capi;al pequeños, es decir, ~ori un porcentaje de 

la inversión tou1J dur3nté un' perlad~ e><P.eriníentaí, ~¡ como decidir cuál sería una tasa aceptable 
de ii~sgo para inic·i..;. y no ·q~~dar ~n ¡; ~in'a si es .qu~ no se escogieron las mejore5 opciones . 

. El 'des.¡.,.ollo de la· adn1inistrnéión de riesgos en los mercados internacionales ha gozado 

de mucho cxito; debido a las tccnicas implementada.• por los diferentes paises, entre los que se 
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cuentan los Estados Unidos, Canadá, Gran Bretaña y Japón, lugares donde ha resultado de gran 

utilidad para los inversionistas que se ven implicados en riesgos que pueden cambiar sus 

expectativas futuras. 

111.2 Tipos de riesgo~ . 

Eriiesgo: de,.inversión. está clasificado de acuerdo a dos fuentes de retomo de la 

inversió.n: una macro, factor globalizador tal como la economía nacional y. una micro, factores 

especiticos'tales':Í:omo: los piopios :de la actiVidad de una compañia ·El riesgo asociado con 

factor~ rÓ~c;cS~co~ci;iii~os •es U~ado nesgo sistemático; los retornos dep~nden de manera 

sistemática ;. 8.s~;iári~;; de ~se f~ctor. si.'ª cómpañia marcha bien, el retomo sobre ~us aéti~os 
probablement¿ t..;nbié~irfut.bie~: • · . . 

u;s riesgo~ i~trl~~ec~~ () micro, ~ociados con factores particulares de i:naé~mpañia, son 

llaniados: rié~gos no si~t~¡;,á¡¡~¡;s. o .~ingulares; el·. retomri. de las·• i~versiones .is . iffiicamente. 

det~m1iriad¡; po; ~j .;;.;;{~jo de ¿¡;~raci~ríes de la empres~. tal~s co~o la 'tr~fcre~cia de activos~ 
el maigen de oper~ció~; éí ;~tomo d~ los a¿tivo~ y capital entre otro~. > > 

Ri.;.gos Penetr~~tes: 

1. Riesgo depod:r a~quisit,ivo: .l!s .Í~po~ibilidad de. que el !eiorno de 1'a in:ersión sea mejor o 

peor que el ~per~do Jór l~'solá influenci~dcl.~ru~idel¡inflació~.º d~la'dellación:Porqué la 

única razón de ill:--enir. e; la deobi~~er unª tasa de :etomci po,siti.~a. ~~al, él riesgo de poder 

adquisitivo es ir~fiona;!~ t8j,,to p~a ~d!"iiistraclores de l'(Jrtaf.o~Ósi0,~10,_Pára clientes .. 

2. Riesgo politicó. Es hi posibilidad dé q~~ ~I retciriio sé~ ilféctado po~c ¡;,,¡ politicas y e5tabilidad 

de las ~acio~es.;E1 pelig;dide'iép1Jdio·'d~• d~Jcido r~ft·~ d/p~~º d·~l·s~~ci~ de I~ misma, 

expropiación de: ~ie~es; diÍere~~iás"en imp~estos/r~stricCioncis sobre f~ndos repatri~dosy la 

prohibición de c.;;1bios de ni~riedá doméstica pÓr extranj~ra.'.~on eJ~mpl~s ti~i~oi ~é e~Íe iipo de 

riesgo. 

3. Riesgo de tipo de éambio. 
' . . ' ,., '·' 

~uando~xi~(e·1!~ro~abilijad de q~~I1igan~ci~ se vean. 

afectadas en. tasas de . cambio debido . a que: las' inversiones h~ sido lie~haS en·.· mercados 

intem~cionale~. clo~de '.ª.promesa' de pag~r divÍdend6s;· int~.resés 'o prin~ipal· no.· están 

denominad.as en moneda doméstica. Esté tipo de. nesgo ha sido un gran irn'~edimentó para la 
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inversión global debido a las fluctuaciones en el valor de ciertos tipos de cambio, los cuales 

tienden a acentuarse en el retomo y el riesgo en términos de moneda doméstica. 

Riesios Sistemáticos. 

l. Riesgo de tasa de interés. Se preserÍ;a cti_;do exist~ la J<,sibilid~d dé que el retomo en las 

inversiones sea mayor o menor que el ~sperá'C:i~ cl~bld~ ~ los c,,;nbios _en 'el nivel de iasas de 

interés. Los precios de las inversiones tienden a'eié~arse si los intereses se requcen y vicev~rsa, 
aunque el grado en que afee!; a cad~ instru;;,erÍici es.Úérenie:· . ' . • ' ' ' 

2. Riesgo del mercado. ~e •• m:me~·ta c~~d:'las Ínfl~~~ciaS, del. __ mii2~~·pJ~en afectar el 

retomo esperado sobre los instrimie~tO:s de i~v~rn'ió~ é~ fo~a no :lliti¿ipad.Í. El grad;j de que ' 

este riesgo se in~rémerÍie d~pe~~é d~; la sensibilid~cÍ 'dec1da ihstru;;;e~iO: a Íos ~Óvin;iento~ del 
"' . ' : . . , • ,, ~ . .·' . • • • .- • ' , • • e • . . , • 

mercado. 

•:<. ;. 

l. Riesgo crediticio. ~También se le conoce_ conio Riesgo de I~ col11pañh1; Y,Consi~ie ~n riesgos.· 
financieros y _los nego~ios d7' wia'co'mpaiÍía. E~to se ~efle~~ al-~iesg~.reÍ~iÓnado~~n la natiir~eza 
de los neg~~i~i, ~¡ corrio ~. irycrerrÍento del. ri~~go 'pro~~éid~· p.i( Ja'. ~tiÍiilÍ~ió~' de' 

apalanéamienio fináncieró. Esteriesgo está sustentado en la producrlvidad de' ia5 emp'resas y en 

la fonna en la c~Ítl fi~:Íncia sus operaciones. 

2. •Riesgo sectorial. Es el riesgo de obtener mayores o menores g~~«ins coinci i.isul,tado ,de 

invertir en un sector de la economía en lugar de invertir en oiio. Tam_bién se le:ll,,;,~~ con 

frecuencia riesgo de la industria. Los sectores pueden clasificarse de acuerdo ; Ía· .;.;tividad 

económica, como por ejemplo: bienes de capital, energía, transportación, materias primas,_ et~ .. 

111.3 Ries¡:os al invel'tir en bonos. 

Los instrumentos de inversión están expuestos a. distintos riesgos. Los·. bonos en 

particular, pueden exponer a uninversionista a uno o más de los siguientes riesgos:. ri~sgo de tasa 

de interés, riesgo d~ reinvmión; riesgo de retiro (call), .riesgo dd incumplimiento, riesgo 

inflacionario, riesgo de tipos de cam¡,io,riesgo_de liquid_ez y riesgo de volatilidad. 

27 



1. Riesgo de tasa de interés. El precio de un bono puede cambiar en dirección opuesta por un 

cambio en las tasas de interés. A medida que las tasas de interés subén, el precio de un bono 

caeriL A medida que las. tasas de_ interés caigan, el. precio del bono se elevará. Si .w1 inversionista 

tiene que vender ui1 bono antes de la fecha de v~nciniienio, Ún incrementó e.n lrui t~as de interés 

significará una pérdida de c.pitiil, ya. que Í_endni que .ver;der ~I iJO~.~ ab~jodél precioque lo · 

ad qui nó. Este es elprincipÍll riesgó a q~e se enftentanlós irlver~ionlstas en uii, mercado' de bonos. 

El g;ado.de se~iblÚdad para q~e el p~ecÍ~de ün bono c~~e'p;,r lait~~ ~e i~terés del 

mercado •. dependé de~~¡.¡~ éáractedsti~as. d~ la ~~i;lón, tales co~o·~1 ~enciiruén;C>-y l~}~íma de 

pago, as1. oomo tainbién <l~ ~íí;tlquier opción hu~;.¿~; a 1~· emisión;• 1ás 'cG~es tan;bié~ · son 

afectad~ por I~~ ÍtÍÓ~mielltos enlas tasas de inte~és. • -' ' :<' .. ·.· , 
... '': .'.:·, . '. .. '~ 

2. Riesgo M reinversión. La variabilidad en la tasa de reinve~ió~'de ima estrategia dada por los 

cambios en las tasas de interés del mercado e~ Uamad~ riesgo' de reinv~rsiÓn.'.Este ;iesg~ se · · 

refiere a que la tasa de interés a la cual los flujos inten~edi~~· cié efecti0o puedcin sé'i reinvertidos 

caÍga El riesgo de reinversión es más gránde para periodos ia\:¡¡~s; ~¡ c.'imci p,Ü:~ b~nos con 
grandes flujos de efecti~o. .. . . . . ' , . . , 

El cálculo del rendimiento de un bono .as.lime que Íos fl~jos de: eféctlvo recibidos son 

reinvenidos. El ingreso adicionÍll de dicha reinvér~ió~/ llamado también i~térés.sobre interés, 

depende de los niveles de la_ tasade interés prév.;i~cientes en el m~me~to dé 'reinvertir, así coilio 

de la estrategia que se utilicé para este fi~. 
' ~ ' : : ;. . . . '. ,-.' ' : ' - " . 

J. Riesgo de retiro (call). Muchos bonos inclúyen·una disposición que permite al emisor rctirár 

todo o parte de la emisión antes de la fecha de vencimiento. El emisor por lcÍ regular reti~ne este 

derecho ~¡; el fi.~· de";ener flexibilidad para refinanciar el bono en el futuro si la tasa ·éleinterés 

del mcrcadose e~cuéntr~ por debajo de la tasa del cupón. 

En la p~rSpectiva del inversionista, existen tres desventajas de las disposicio'iies dé retiro 

o "cal!" . Pri'mero, el patrón que siguen los flujos de efectivo de un bono de esÍe tiJX? no. és 

conocido conceneza. Segundo, como el emisor va a retirarse cuando l~s tasas d~)ntei~sháyan 
caído, eÍ inversi~nistll está expuesto al riesgo de reinversión, es d~cir, é~te t~rl~~~, cJ.~e .·f~¡·~ve~ir 
los réditos cuando el bono es retirado a tasas de interés más bajas. Fiíialme~te; ~¡ 'j,oteí;éial de 

apreciación de un bono se reducirá, porque el precio de un bono de és'ta c1iise no. se"~'lévaria 
.· ',~· 

mucho sobre el precio al cual el emisor retirará el bono. 

Por dichas razones. el inversionista al asumir el riesgo de retiro es ~oínperi~ado ·con un 

rendimiento más alto o con instrumentos a un precio más bajo .. En cualquier i:áso; .el r.ltoíno de 

un bono con este riesgo, puede ser muy diforente.de aquel obtenido de.un. bono sin riesgo de 
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retiro. La magnitud de este riesgo depende de varios parámetros de Ja disposición de retiro, asl 

como de las condiciones del mercado. 

4. Riesgo de i~cümplimiemo . .Se r~fiere al riesgo de que d e~isor de un .bono pueda incurrir en 
incumplimiento~ es:décir, qu~sea i~Í:apaz de hacer el págÓ dé

0

i~ie~eses y dé1 prindpai a tiempo. 

:;;;!ºi d;~~u~:Jt;~~~:;·~~~;f ;,~:1P~¡:~fi:~;:J:~ <~?.m?,rr~·s I~ve~í~i •seMce; 

Debido a ~sie ;.¡'~~ga:··w; b;h;, dÍ~tintb a 1cis b¿nos cdn garán'tia.pÍena como so~ los del 
" '· ·. . . . ' .• . -· -z .,- .... ~· •... ,, .. ' •. ' .· ·'.- - .. , ' .,, - .... ' .". . ... . .•. 

Tesoro de los Estados Unidos, Jos cuales esiáÍl libres dé riesgo;' sérá negociado en el mercado con 
un rendimiento ITiayor qu~un oéíno de esta iianiraieza. . . :< ·. ;< ·;>, .. ' . 

• -~ -i-· , , , ;e ---:: ·;",;:. ~·";-~ i·. 

·,, ,_ .... ",;-' ·:> .• -.·: 

5. Rie5go dé• Ín~acló~:.;Ta~bién:• /1.im~do ~e~géd~ p&¡~r ~clq
0

uisitiv~~ se. presenta por las 
variacióne~ én el. vaJÓr d~ Jos ÍJuj~~ de efüctiv;, 'de :U,'iíisÍ~m¿nlo ~~ncicfo con inflación, medido 

en términos del ~cÍ~r.adciuisitiv6:r1a t~dos'1ci~ h<i~o~ ~~beptol~s de tasa de interés flotante, un 
inve~sionista ~stá ~xpuest;, a]'·ri~~ii~-~e i;1tÍaciÓ~ ¡;d~qú'e ¡¡¡·;"'!ª de i~térés qÚe ¡iromerió el emisor 

es fija porCI ti¿mp~ qJe·Cíu;e 1~\~isión': E~ J~:ilíedida ~~- qllé las tasÍls de interés reflejan la tasa 
de inflaciÓ~ e~p~r~d~ )~~ IÍo~~~ de;~ª 11ri1aíi;~ íi~ríe~' ~nni~el rn~ bajo de riesgo de inflación .. 

6. Riesgo can1bi~o. un '_¡,a~'J <l;noiniiia~b e~ n'ia~~d31 d'isiinta a las dólares est~ounidenses, 
tiene uri flujo de efectivó'desconÓcicÍo. Lo~ flujoSde efeÍ:Íi~o dél dÓIM son dependientes de la tasa 

de cainbio en e•l • momentÓ q~e los pa~d~ sorifefibidos. Si' Ja mrineda. en .~ue ·se encuentra 
denominado ~)baria ~~ d~pr~~¡;fr~riié ~ ció1W:'.'éntÓ~~es ·~.; recibir~ algunos dólar~s extra, pero 

si sucede Jo con~ió, ~ deci~ qJe'.'é1 dÓJarse• de~~eciefrerite a Ía ot~~ niorieda, entonces se 
tendrá una pé;didaFEI ,i.;sgo CÍ~ qu~ estb co~rra'es 1~' q~~se <ldna~i;á ·;;;m~ riesgo de tipa de 
crunbio'. -.". - ·,,_ X»,- ....... - ,._,:-.-:--:--.'~- ··- -----_·--· .. -.'.·-· - --·· __ , 

----~: < ·.· .:.>~.-~---;:. :-.~:·-~J--.- .-. 
:,'' 

7. Riesgo de liqüide¡: Dep~~de de la facUidad a;n qué una ~misló~ puede° fo vendida a su valor 
o cerca de ésté. La 'níedi~lÓn prim~iá de liqiÍidez ds eliiímafto del sp;~ád eritie el precio de 
comp~a y el ·c1e ven_l!''~ii'iido~ Piir,;:;; as~sór:•Mieri¡;~ n;,\S··· ele~a<ló' s~•eí 'spiéac!, ~ayar.,;; el 

. -·-'- -- ' ·;.,-~ . - . ·, ', .. 
riesgo de liquidez. ' ' ,, .. · 

8, Riesgo de ~olatilidad. Es ei'rlesgo de ~ue ~Ji cambi? e!! la voláriHdad afécte ¡dver;8Jnente el 
precio de un bono, el cuai depende del nivel de tasas de i~terés 'i facÍores quei~fluycn sobre el 
valo_r de opcion7s que ~e ádcjuiéran sob~e el .bunci. Uno de estos fa~tor~s es J~ vÓJ~Úlidad ~sperada 
de las ta5a5 de interés: Especificarneiue, .el vaior de uná opción' se. eleva cuando Ja voJátiiidad de 
la tasa de inte~és esperada se in~renÍe1mi: 
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111.4 Elementos utilizados para 111 cobertura de riesgos. 

Según las características de las innovaciones, los nue~1os product.os financieros pueden 
dividirse en tres categorías: los de transferenci~ .de riesgo~preci~; los de transferencia del ricsgo-
crédito y, finalmente, los que generan liquidez.· .·. · . < ;. .. . «· 

Los primeros son tal vez los rrÍás i~portantes; ya que P~!""'iten laii8nsferencia~irecta del 
riesgo-precio a una contraparte denominaéiá especulador, qÚien sé encúerítrii dispuesto a asumirlo 
y cuya existencia es imprescindible p;¡fti el 'ritercádo,' (,'Ues íóritii ¡~ posl~ió~ c~~trari~ a¡~~ agent~s 
quebuscanlacoberturadelrie~gÓ:: >>,: •:: <:···· •• ,;·· 

Los instrumentosqüe''ti;;nsfieien 'er riesg6:créciitoI~ hicé~ a tí~vé~ de llÍ {1egrici~ción de 
documentos de ~réstamo'cfüii~ 1.is l~tráS·d~ ~rédit~;. i~·r~~ilÍd¡d~~ ~.;;~ I~ ~rÍtisión d~ le~~. los 

préstamos tr>Üisable~: el fa~tor~j,!;~I áifen'd~mienf~:fi~anéi~:~ y' to'dos los déri~~dos del p'°".es~ . 

=~~s11~~~~t~~~;t~~~~rt~tE 
activos respiúdcidos:C ·' : '.>' :." i .' ·.~ ' )• . ' , 

Los pr~ucÍ~s que'·a~recientim·. la liqui·d~~ p~ri;,it~~· l~~~gdcicición',cle 1ci~ ins.'rumentos 
financieros ~orno ,;,;; hipote~.S ¿ori garruitia .;',,1~e;~; ·las f acÍlidáét~~· ptÍÍa la ¡;ánsferenciíi de 

:::~1:::; ~:~~ü~~~:;j~ti~~<l,~~~i¡Í~ ~l~§~iiffis;~if :~s~~!~~tifü~?txt:~~;e!:~me~ 
mercado._ _:,·;: _ii~¡/.• .,-, ., ·· ' ' 

_Los nuévos 'instruinent~s que s~· ofrecen ao los inversionistM son conocidos como 

productos derlvados,- denominados' así. po;que-su .•valor 'depende ,del valo.~ de un~ o víiios' 
instrume~fos bási~os •. E~ O'casib~~s cÍi~hós ¡i';;,.J~ctas·d~pen~én ci~f.val6~.d~ det~ílllinad~:acción o. 
bono, del nivel de,las t,;;;~·de ¡¡;;~;.¡g~'de i.ip¡;s de cambio o il~ í~di~e~ ·b~;~~tiles rep;e~entaÍivos -
de sectÓ;~s o d~ Ün ~i;_n:~ci~-en'·.~ ~6ríjJni~: . '' ' ' ' ' - ' 

Contratos.adelantados (forwards) 

. Son -acuerdos formales que se negocian de manera extrabursátil entre el comprador y el 
vendedor, se elaboran.a la medida de las necesidades del participante y, al realizar un contrato 

adelantado, no es necesario hacer un pago inicial, pero si se requiere, la relación entre las partes y 
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sus riesgos crediticios determinan la cantidad de un depósito de buena fe en caso de ser 

necesario. 

En los contratos adelántados no se cobran explicitame,nte primas y comisiones, ya que las 

ganancias se.obtienen del difo;~nct;.i entré los precios de compra Y, venta. 

A continuaciÓn.}'.e: muestrá' gráficamente 'cual 'seria el riesgo de un Forward para el 
compÍ'ádor y para ~I ve~dedcir. ' . : • . 

<+> . 

o 

e -> 

PERFIL DE RIESCiO 

DEL COMPRADOR 

PERFIL DE RIESCiO 

DEL VENDEDOR 

Como p~ede obse~arse e~ la gráfica'. si e,I precio de mercado resulta mayor que el precio 

especificado en el contrato, entonces ·el compradór:tierie una ganancia, pues va a comprar el bien 
' ' ' 

relacionado a un precio menor. En caso contrario, es decir, cuando el precio de mercado es menor 

que el .del forward, el que resulta beneficiado ~s ~1.~endedor, ya que vende a un precio más alto.·· 

Contratos adelantados de ·divisas. 

Son los instrumentos que niás se utilizan para la protecc1on de movtm1entos n.o 

anticipados de los tipos de cambio: ,Tienen una vigencia de 30, 60, 90 y 180 días, fijándose el tipo 

de cambio en cuestión en la fecha en que se pacta la operación. 

EÍ precio de este tipo de contratos es determinado por la oferta y la demanda. Al realizar 

un contrato adelaútado, el comprador tiene certidumbre respecto al tipo de cambio futuro, ya que 

no obstante los movimientos de éste, no se registrarán cambios en su posición. 
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Contratos adelantados de tasas de interés (FRAs). 

También se conocen como contratos· adelantados de. tasa de. interés (forward rate 

agreements). Son contratos de compensación en efectivo, esdecir, que lá operación es liquidada 

on efectivo en la fech.ade vencimionto: : · · · « · · ·• .- " ." 

Este tipo de cotiirat6s. exige_ que las partes ·e~tablezcan una tasa de interés de.referencia 

(LIBOR, PRIME; etc.), la tasa.'de iíiierés pactada, y iui principal nocional. Entonces, si la tasa de 

interés de referend~ está po~ encillí~ de,¡;¡ t~á de interés pactada, una de las partes paga la 

diferenci~ a la ~trá ~óbr~ ei prl~cipal:: 
Debido. a q~e I~ utilidad d~ 'ios contratos adelantados se ve limitada por la falta de · 

liquidez, surgen los .:Ontratos defuwros. 

Futuros (Futures) <. 

Un có~trato,dé fyturo~ ~s un_contrato adelantado ~standarizado; que s~ coniercia en bolsa 

para la entrega de'Ün instniinen¡.;)inanéiero en lina cierta fecha .futura: La única variable 

negociáble es el prec.io, y por ~11~ Íiss~nciilore:tli:iar t~Ms1ccion~s co~ ~steti¡x> de contratos: 
Por defi~iciÓn, e~isten~Ós partes enºtod() coti~at~d~ fu~-ros: . ' ' .. 

- El comprador o iii,'.go.(long); qulen recibira el bien rei~do~ado )\ 

- El vendedor o ~ort~(sh"aitj, "iú0e5C)uien énti~~a,:,¡ ~I bi~rirelacionado. 
En la mayoria de' las bolsas donde se comercian futuros •_existen entidades que se 

encargandci ~~aliÍaf ¡,;_. ~pe;a~io~~.: lo qúe hace qú'é sé r~mpa ~I Viit¿uÍo'entre~cii~p;adbi~ y. 
-::- .•.· ... -.. - :, ... -·- ._ -: -; " - ·;· - . "· . -, ... -. .- -

vendedores de· fut\Íros y por lo ianto;' promover. y facilitar las_ transaéciones de)os ~ontratos de 

futuros:. Por ~ÍI~.' ~b..;; ~~rt~s· pueden ingresar al me~cado sin p~eo-;,tip'a;s~· •p.;(éi ri~sgo. 
crediticio de la ~~~trii¡iart'e,ya q~e ést~ es ~umido po~ la casa de compensllciÓn qJe ~chía como 

co~pradod~~al n:;¡~'ve~cled~;es y viceveis~ con los ~omprlldores. ' ·.· .. , 

La casn d~ é~m'~ensnción puede solicitar un depósito de "bÚena fe" q~e le perrtiitira 

asumir. el rie5go d~.·¡~c~~plimienio de los contratos de futuros, al c~al· se le conoce como 

margen. Este !iinrgen se'detelTilina en base a la volaiilidnd en los preci~s del bien relacionado y 
os~ila entre 1 y 15'/; del ~alor del contrato. 

AdenÍás :del .mafgcn inicial, las bolsas exigen también un margen de variación que se 

determiná diar.iamenie por la casa de compensación de acuerdo a los precios de cierre y, cuando 

los abonos exceden una cantidad preestablecida del margen inicial conocida como margen de 

mantcninii~Jtto,-l:i balsa iíaga o exige ~!margen d~ variación, el cual equivale al margen adicional 

que se deposita antes de la apertura del mércado al dia siguiente. 
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El valor de Wl contrato d~- futuros es igual a: 

Tamailo del eontraio x Precio del contrato 

En la medida. en. que los pr~cios .de los. contratos suben o bajan, se dan cambios en el 

valor del contr~Ío, y el que tiené ~na ¡)osiciÓ~ larga (com~rador) obtiene ganancias cuando el 

precio del bi~rÍ se Ínc;~rnénia/pé;did,;.'en~l m~menÍo que se presentan disminuciones de 
precio. Por uu{.;,;. ~ique:ri~,¡"¿ tdt~ p~~iciÓ~ c~rt~ (v¿~déd~r) g~a con Ia5 disminuciones en el 
precio y pierd~~~aildo~~·¡;;¡,;e;¡;_cnta: '/. ·'· 

·.· ¿~bi~ en~lv~Ó~ d~l¿o~tiató = (P2 2 Pl)x TIU11año del contrato 

donde: 

P2 ,;, Precio aclllltl del F~hiró~< . 
- . :;?:~: ·. 

El é:omércio de ;r~íuros':se '¡)Ü~de dividir en dos áreas princlpales: _la cobertura. y la 

especul~ió~:·r~ael inv~r~ioni~ta_~úii espeé~I~'ia ~ayor~ent~j~de l~s mercados de_füiur~s es 

:u¿:;:d:~±~~~f d2t~e~tL:~~~ec¡:f: Z!~:'~1s~:~Jd~s}0:~eralj\n;ém~~~~~~:: 
ganancias y; el oir~ q'~e fu~éion~~ é~· senti·d~ in~~rs~;.existi~ndÓ Iá ;,ci'sibiÚdad d,e qu~ ;e pie~da 
m.ÍS dlnero q~e el q~~ s~ ¡~;,¡rtió orl~Í~almente. Óado ~st~. lo:preci~~ esi'án det~riuinados e~ el 

· ·mer~do dlarialllente'j,or ¡;.;; difer~nt~sbolsns. . . 

El 8palancamienioest:i ~~lculádó p~r: 

Valor del Contrato Apalancamiento = 
Margen Inicial 

Con el propósito de compensar el riesgo de cambios en las tasas de interés ó en los tiPos 
cambiarlos, ·Wl inve~ioni~lá puede emplear futuros financieros. Si el riesgo es de ·una caida en los 

tipos de intl!réS; se .id~Üi~ren futuros y, si el riesgo es de una alza entonces ;evende~ futuros. 
!.Os futuros tllian~itfros son instrumentos muy atractivos para~U'brÍ~ Ja exposición a tasas 

de interéS. Sin. ~mb~g~. 'es imPonante que cualquier progrania'de.~beifui~ ~e~ manejado de 
manera adecuada piia que. todas 135 pérdidas compensen las, g#'ancias cleí initrúmento que se 
está ~ubriend~ y Vi;:;;versa. Una vez que se inicia una cobeit:U.a;:está 'se debe administrar · 
activan1enÍe y de manera continuá con evaluaciones y monitoreos y'no dejar)~ olVidllda. 
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El proceso de cobertura generalmente implica tomar una decisión sobre el instrumento 

adecuado que se pueda emplear como vehículo de cobertura, así como las condiciones actuales 

del mercado para evaluar de manera adecuada dicho instrumento. 

Base. 

La base se define como la diferencia aritméti.ca .. entre_' el : precio en efectivo del 

instrumento, divisa o mercaderías fisicas (spot) y : el 'precio del ·. contrato de .futuros 

correspondiente, y representa el costo de acarreo del product6 fi~icll; ~s decir, ~I cósto de llevar el 

bien subyacente en el contrato de futuros a su vencimie~t~:· 
A medida que se acerca el vencimiento de úri cll~~to a 'filiufo, los precios en efectivo y a 

futuro tienden a converger, es decir, la base se ace~ca ~·:~·~;o: EstÓ se debe a que las influencias 
en el precio tanto de la mercancía en efectivo y 'e(cl)~·tratéque éStá a punto de vencer son 

idénticas en el momento de la entrega Si hubiera 'Ji;~ ~frer~nciá entre los dos precios entonces 
habría una oportunidad para arbitraje. . . ···: .. :· : .. • ·. . .. . 

La base se ve influenciada por las ta5~de' ~Íerés','es ;iositiva o negativa dependiendo si 

el precio en efectivo es más aÍto ci ·riiás baj~·~~~e' '~i'j;f<{cici ·del· futuro. Se pueden hacer 

cotizaciones de precios más b~jlls ~,;~~~tas cÍiferid.;.L~·~terÍ~r provoca que haya un descuento 

en contratos muy largos. cüa!ldo se. dii'cÍich,~ 'situ~ció~ha base es positiva, es decir, base = 

efectivo - futuros = positivo . 
. . Tomándl)11) de ~tr~ fó;;,,a, el inve;sionista está i.;;;ancÍo ·un ~sto de acarreo positivo, es 

decir, las ganancias éxc~den'ias co~t~sfín.-ncieros ... 
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FUTUROS vs FORWARDS 

FUTUROS FORWARDS 
*Cotizan en una Bolsa .de. Futuros ~ -'*Mercado intercambiarlo entre ban--
a trav~e. de oper~dor~s.·: , : .:-. · ¡coa· a· grandes cOmpañias. 
*Concentraci6n':.de .ofert·a y 'demanda ·'*Mel::cado de mÓstrador. (Over the --

=~o~n p~!:~c1;a~::::~~i.~izan.•a~~~tesJ:~~~t=~~~ic¡pan~~s ·operan directa--
para reali'zar. las__: op'.e"racio.ne~. _- , mente_··o:·a. travé~.' de· ag~~tes. _· .. · 
*La . oper.ación ~ re·~ie~_e :.d_e: 1:1.~ ·_: ~a_rg'en_ !".No_,_ s~ .:-z::~_ie_re. ma~g~n/~ara · _r~~li--
por amb~s · p_arte·a.<;;{;< :;:.":_ :-. 1 .. _\\ :_ ;.-, _,_ .": zar:·1a_.opercic.~6n~_ . __ : .. · ::_:.-~- .,:.' .· .'.· 
*Los-. p_a~~icipa_ntes: no co~oc~n. a .ªU: -- ~Los.~ participante~ siempre : conocen· 
cont'raparte·;-. '· ..... ·_·,. _ .. ~ ·,'·'·' .---~·. '· ~ a ·~su· contrit.pa:i=-te.":.en'3 .~a":0Perac16~. 
*Partlcipa.n '_. b.ari~os_, ·.:: ~mpresas ;·~· '?ªªªª .~.~art~cipa~.: J::>.3.~coe. ·y _grandeS .. _ corpo-

!~~~~~~~~ .. ·.1:~:~~1:1~.~~~rú~ .•. ;:E•c::~•1·:::::~::~L.:~ 1á·.opera6ia~; ~e··. hace 
te~mediar~o· ·ez:¡-,' Cada .. t;ran':Jacci.6n ·:.por ¡1:J:n ·_análisis ·d~.- crédito: para· :di8mi--

!~ :: ~=~·~!~.~·!~-~~~:~ ~·~-~/~~-~~~t:~~-i~~~o ! ~u.ir·.:;~:~.:/~~~ª~~-} .. ~~:~. ~~Í~:?~·~:~·~-~n;.~ento~ , 
•c.omPe.na.ª?_.i6···n.·· d·.i··· á·r·i.·a. ":_·d·· . .;···pé···. r.dida·a···¡· ·.· ... ll•comp.~n_sa. c.·i .. 6.·n··· ·:.d~.-~i:d .•. id .• ª.· .. ·.·/··.g···ª·.·.n·ª.· n.· .e· ·ia1'5 ganancias·' a.: través·: de· la, Cámara· de· al' final' de ,»:la·-~operaci6n.,> (vencl-
Compensación.· >:··:';.: -;:,,,:.,,,- .>,."_··, ·~-: ·. :. ·:_ · miento: del·:ContJ:.'ato):~-,..-0 · .,,:·,-' ':. ·>,-

•se .~ar~.ª ·una .-c.Om1~_i6n ·por .~.~.~var ·a !~No :~~y· ~~-~~.~+,~!l~~~·:.~~~ _ ~l?era~ió,.n. 
cabo._l_a ... operaci6n. ·'/ ... :.. .. ·: _. · ·.'· ":,·: -\:,. .. , -:· .. '..' _ _(,'-:-:·:,~,.,;;-,:~'-:'.'-~-- ·, . 
*Es:. un~ contrato· estandarizado: *Es .: un contrato; flexible: 

· ..:Tamaño', d0l ~,·cohtrato·. ~TaRiaño":del ~ corit"rB.t.Of:. 
·-calidad:· · ·-calidad.'· ::<· > 
-zo'ná.'. de~'.3ntr99á. -:-Z<:>na~·de .;erú:r~ga ·;~~. 
-Fecha dE!: entrega; :.:Fecha ·.de·:'entl:'ega·-. '. 

*Es un ··instrumento ·muy líquido, por *Difícilmerite-i·púede: ser, transferido 
lo que.' puede,ser,transferido con.-- Las operaciones~sOn llevada·-. al ven­
facilidad ant.es .·de 'la 'f~cha de e·n·--- ciníiento.~y e1:. valor; neg~ciado es --
trega~ · · entr~gadO~ 
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Opc:iones 

Las opciones son una herramienta flexible y de bajo costo. Son acuerdos entre dos partes, 

donde una de ellas otorga a la otra "' derecho, mas no ,la obligación de comprar o vender una 

cantidad determinada de un. bien relacionado a un. precio determinado ·antes de una . fecha 

prefijada. · 

La contaparte paga una prima por el prl~legio de comprar o de vend~r este instrumento a 

un precio fijad~ anteriormente ~in compr~llleterse á h~cbrio. · 
Existen dos tii>osd~ ~pciomi~: - , .-

,. ··- .. - __ , ·' ·_:1·1, ,,. . ... ,. 

• Opciones de compri!'(call). Son lás que dan al comprádór'el derecho, ma5 no la obligación, de 

comprar una c~tid~d é~p~cir.'c~ de· u~ ~cti~;orel~~ionació'. paia: ejercerse . durante cierto 
periodoy, ,._ · · , , . 

• Opciones de ,ventá (put{Que-dán el derecho, nías ~-o.la obligrición, de vender una cantidad 
- . ' ·- , ' . - -·.-·. •• - ·- .~ - ¡ . "' ::.· . • . ' _. --. -. -·-· . .- :. . - . • 

específica de,I bién.relacióriado. ·._ · ·· 

,.•Estos iM¡r~me~to~ son utilizados en Íos mercados i~tef11~ci~~ru,~' tanicí par~ c~bertura 
como para espeéultieion:FÜncionari como una póliza de seguros ~()iitia m0Viti1icntos adversos de 

l~s precios, es de~ir, par~ eviÍ~r pérdidas·_ en la inversiém: · T~mbiék se Üti'!~ ºpaia 'a~m~~t~r. él 
rendimienío del bien subyacente cuando su valor permanece con~tlllltc o decrece, asi como para 
aumentar las táctic.;; ;;adlcionitles de corretaje, las ~u~-~s s~rfui d~teITT.l;,ii;la; P:ci~ 'el, c~bi~ que 

pueda tener el bi~n rel~ci~llado y su respectiV-~ópcló~. 
Al ]guaÍ qÚe los cÓntratÓs de futuros, las opcio~e~ ~e c~lllc;~i~ e~ bois.; ~únc1u'e también· 

existe un mercado extrabursátil donde se comerci~ este'tip6 de i~struriiéntos: ~l °é:~ái; a pesar de. 

eanstituir riesgos crediticios por las partes involucradas, y caiecerde la IÍ¿uidez d~ ¡.,;;'opciones 

comerciadas en bolsa, tienen plazos al vencimiento mayores /se ha~en a la '.med,Ída etc I~ 
necesidades del cliente. 

El periodo durante el cual la opción se puede ejercitar depende de su estilo, yn que puede 

tratarse de una opción americana o de una opción europea Cuando se habla de. ~ita "opciÓrl 

americana, el tenedor de ésta tiene derecho a ejercitarla en cualquier momento durante la vigencia 

del contrato; mientras que en el caso de la opción europea, el tenedor solo puede ejercerlii:en la, 

fecha de vencimiento o por un corto periodo determinado de antemano. 

Todos los contratos de opciones para que se puedan identificar. como. iales, ·deben 

contener la siguiente información: 
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i) Tipo de opción ( put o call). Americana o Europea . 

ii) El bien subyacente. Que puede ser una acción, un bono,. un contrato a futuro, una tasa de 
interés o una divisa ~Xtianjern ~Lstí;atá ~e opciones fin~cieras; petról.eo, plata,. café, etc., 
cuando son opdon;s sobre n;;rcalldas !JIÍSicas .. 

.. 
iii) El monto y el ti¡io de ~;.n,bio' en ~I que está siendo comerciado el bie~·~~by~~ente. 

(·,·::'·· . ;•,, ·. ·~~' . ·;(:'.i 
.iv) El precio de ejcréicio (~trike pnce) .. EI precio ~ ·q~e se,¡~' a'á adquirir la opción 

v) El veri~i"1Íent~-(~~~ri~~ex\lir~tioi~d~i;).· L~ últi~a'feiha 2 la cu~•¡~ op6ión se puede 
. ... . . . ~\~ .. · . . - . . . ' . - '' 

ejercer. ·:,,' 

Las siguie~tes·g;M;~,ci m~i~tran él perfil de rie~g~. también iíamkdo perfil de gM~cias 
tanto para los compradores ccirno ¡;,;.:,; lo~ ve~dedci;e; d~ opciones ~~I y~lÍt. 
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i) Tipo de opción (puto cal!). Americana o Europea. 

ii) El bien subyacente. Qúe puede ser. una acción, un· bono, un· contrato a futuro, una tasa de 

interés o una di~~a extrllfljefa ~i se mua de opciones tinan~ieras; petróleo, plata, ~afé, etc., 

cuando son opciones sobre m~rcancias básicas: 
:. -,·,-_ ''. ~:··-,,:· ·-- ... '.. ·:_: .. · <'. ·'< 

iii) El nionto'y el Íipo d~ c.fuibio en el que ~~ti si~ndo i:omerclado el bie~ subyace~te: 
' . . - ·-·.-.. ~ . . .; - .. . ··. . .- .. - .. - ··-·· .. .,. - ' 

~:;.: . ,. -, : "·. : . 

. iv) El p~edo d~
0

ejer~ici¿ (stri.ke prlce).'Elpiecio al quil~~v~a~ adqÜirlr la opción .·. - -'<_ ."-..:.~ .. - ,---,,,- .· .. _, ... :;·. ·'. .. -.i '~ .;, .... ', :: .. -. -•. ·:-. '" .·_ -/ -'.·. ' -. ,• . 
·,,··: ;'/_:¿ "i'.' .,· 

v) El vencimiento (!11aturiiYté,(piiatio~ date). la ~~31 .'~ opción se p11ede 

ejercer. 

L~ siguie~tes g~áficas muestr~ el perfil de riesgo, t~mbién llamadopertilde ganllflcias. 

tanto para los compradores como par~ los ,:e~ded~res de'op~i~nes ci.II y put. 
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Opcién de compra (call). 

a)Caso de compra de una opción call. 

<+> 

o 

p 

PRECIO 
DE E.IERCICIO 

MERCADO 

. El eje de' 1.as "y''. muestra las utilidades o pérdidas netas, derivadas de un cierto 

mo,imiento en él p'.eciodel b.ien subyacente, una vezqueseha comprado. la opción; el eje de las 
"x" indica el preci~ de nÍeréacio del bi~ri ;elacionadÓ. El c~mprador de la ~p~ióri'J>aga una p~ma,. 
la .cual. repres~nia W!ª pérdid,,:net~ indicada por P ~n la gráÍícá. Si el pre~io, del bien subyacente 
permanecé por debn]odel. precio de éjercicio, la opción expira si~ te~er ningún .valor; es decir, la 

opción no se• ejerée ;, ·el, ooniprado;·¡Jn¡came~t~. pi~ide ia'primá;P~rbt!~ piirÍ(~i el prec\Ó.del . 

bien suby~c~nt~ aic;;n~ ;1 pÚcio d~ ejercidó o ¡~ su¿~,~ ei}teri~do; de l~"op~ión tie~e. el 
d~rechÓ de ejer~eria'y co;;;prar~I bien su~yac~n¡e ai ~;eéio de-~j~rcÍéib: Mii~i;ás irn\s alto sea el. 

precio d~I ~1.ercado co~ rela'ciÓn ~ pr~cio de ej~rcicio, nlayór sérá Ji ~tiJÍd~d ~eta para el 

compr~dor. Est~lo '.iiúes;;¡; Já \'í~é~ ;on p~ridie~te positiva,' I~ ciiitl ~b ~brt~ ~I ej~ de las "x'' en el· 

precio de ejerdicio; a~nque el. Í~nedor de .la opción dé conipra p~ede ejercerla en este punto; sus 

utilidades netas no son positivás hastaque recupére la prinia. 
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b) Caso de venta de una opción call. 

<+> 

p 

o 

( -) 

PRECIO 
DIE EJERCICIO 

PRECIO DE 

Se trata de la imagen inversa del perfil del comprador de este tipo de opción. El vendedor 
recibe la pri~a P, que obtiene como utilidad en la medida en que el precio del bien relacionado 

permanézca p0r -debajo del precio de ejercicio, ya que la opción n~s~ ejerce. Pero en el caso 

contrario, el ve~d~dor está obligado a ofrecer una ci~rta canÍidad aeÍbien sÜbyacént~ ~ precio ele 
ejercicio que,. por d~finición, será menor al del mercado~' Mi~ntras ·~aycir i~a el precici en el. 

mercado con resp~cto al prec!~ de ~j~rcici(). mayare~ sérAn la_:; pérdidas n~tas '<l~Í vendedor de la 
opción. 
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Opción de venta {put). 

a) Caso de compra de una opción put. 

<+> 

PRECIO DE 
·o t--~~~~~~~~~""r-~~~~~~~~~~~~ MERCADO 

p 

( -) 

El eje de las "y" indica las ganancias o pérdidas netas, que corresponden a mo\imientos 

determinadÓs en el precio del bien subyac~nte dur~te el plazo de vigencia de la opción; el eje de 

las """ mide el p~eciódelbien subyace~te (precio de' m~rc~o). Éi comprad~r de la opción de 

venta paga una i>nma ·ii~ese ;~ad.~ce co'n.10 un egié~~ n~io. si et p~~ciéi~cie1~ bien relacionado se 

mantiene pói eiídrna del¡Írticici de_ ejercido, _laop~ió~ ~{se ejerc_e ~ ex~ira sin ningún valor, por 

lo tanto,- el c0mprador únicamente perdería la prima P. En caso coninÍrio, es decir, si el precio del 

bien subyaceníe<c~e hasta ó por debajo del pre~i~ dé;ejer~ido; 'el tenedor de la opción tiene 

derecho deejerc~rla·y~~~d~r al p~eci~d~ej~;ci~iciy;·ni'i~ritra's'miiS bajo-sea el precio del 
mercado con relació.n al p~edÓ'de<~jerci~io; m~yÓr~s se;áÍl tai g~anciaS que se obtengan. 
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b) Caso de venta de una opción put. 

e+> 

p 

o 

( -) 

"RECIO DE 
1-~~~~~~~7"'--~~~~~~~~~~~~~-

.. RECIO 
DIE IE.IERCICIO 

M E R CAD O 

El perfil de riesgo del vendedor de este tipo de opción es la imagen inversa a la del perfil 

de riesgo del comprador de la opción 'put. Elv~nd~dor obtiene co~o utilidad la prima P, siempre 

y cuando la ~pción n~sea ejercida, lo que:su~edeni mientras el prcC:i() de ,;,creado del bien 

rélaciolladó permanezcamáSÍlltoqÚe el.preció de,ejeréicio: uña vez qué la opción es ejercida, el 

vendedor de. l~·,;,ismliti~rié ia'.oblig~ción'cte ¿º'!l~r;r un~ c;;.;tid~cÍ,pre'e'siablecida del bien 

subyacente al predo d,e ejerci~io,,elc~ru. por,clefinición, serásuperior al pr~cio de mercado del 

bien. Por lci tanto, .mientras níe~or sea el precio de me!cado respécto áI preCio de ejercicio de la 

opción, mayores serán las pérdidas.nétáSdel .~endedor dé ésta. 
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Precio de las opciones. 

El valor verdadero de una opción es el precio al cual se puede vender o comprar. 

El precio de una opción es determinado por seis factores: 

1. El precio ci~t i~trumento ·s-ubyacente. 

2.. El precio de ejercicio de la opción. 

3. El tiempo que queda para que la opción expire. 

4. La volatilidad del instrumento relacionado. 

S. La tasa de interés vigente libre de riesgo. 

6. La tasa de dividendos o de interés que rige al bien subyacente. 

El valor infrinse~ de una op.ción es, la diferencia entre ~I precio del bien subyacente y el 

precio de ejercic¡~:de)~ o~ciÓn: Este valor nuncll senime~~¡. .qué cer(l'.,En ~~o ele que esto 

suceda, se deteíminá q;tei!l valor intrinsécó es iguát aceró y, po~ toymto; la opción no se ejerce. 

a) Opciones calL· 
.- ' . ·,_ .. '· - ' 

· 'Si el pieciode n\e;~~dodelbic~ subyacente es me~C>r ~tt~ el pieci~de ejer~icib, la opción 

:u~u1::~~;c~~i~'..~io:~~: ~!jedJ~d:;s~z.· (J~~~.:~:~~n~~~~~~~7::0~e; ~ed¡::0q:: 
está en el dinero (~;:tJie'.mo~~). CÚando el p;eciod~ ~~~cado' es riiayo;/que'~I de,~jerdcio, la 

opción tendra ún valo; intrinseéó y p~ede ser ejércida c~n ;u,ª ~!iiidad~ e~ ia ~édfcla ~Üe el ¡;;ecio 

de mercado sea más alto en r~l~ciÓ~ con el precio de ~jercicio. Enest~ caso; se clice q~e la opi:ión 
esiá dent~o del dinero (ir.-the-money): . · . . . 

b) Opciones put. 

Si el precio de mercado es mayor que el precio de ejercicio, la. opción puede ejercerse, ya 

que tiene valor intrínseco, se ejerce con utilidades y se dice que está dentro del dinero. Cuando el 
precio de mercado es igual al precio de ejercicio, la opción está en el dinero y sii-valor intrin~eco 
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1 

.. . d 1 . al d . . . 1 " es igual a cero. Y finalmente, cuando el precio del merca o es supenor e eJerc1c10, a opc1on 

no se ejerce y, por lo tanto, está fu~ra del dinero. ·. :·: 1. ·. . : .. ·· 

· . En el periodo anterior· a la fecha de .vencimiento de la opción hay otro elemento que 
............. · ... < .' ... · . :: ..... 1: ..... : . ·····.. ·. 

interviene en la d~termiriai:ióndelprecio de la opéión además del valorintrínseco, al cual. se le 

llama v:ilor por tieÍ1lpo,'ei cÚal es cÍe~ermÍnad? en ¡;a';;~ al pl:b:o de ~enclmienÍoy a la Volatilidad. 

Mientras mayór sea el plazo.de vencimient~,y mientr~ ~ás ~olátil séa· ei preci~ de un bien, 

m~yor será ~I co~to de u~a opción: Esto es debido a q~e ekiste u~a probabilidad r:nayor de un 

auitlento en las pérdidas, pero cuando se acerca la fec~a 1de veriéimiento; dicha probabilidad 

.disminuye: 

Warrants 

. , . ' 

El warrant ~s w1 tipo de op~ión que da al tenedor 11 privilegio de comprar un núm~ro 

espe·c.ífi.ca.·d. o .d .. e titu:l·~~ ... ·de··.·ún···· .. a: d.· e··.te~minad~ .. e'mis .. lo··.·n a un p~e.· c º.··pree~table··.cid.o,'d.en:···tr···.º de ·un. plazo 
de vigencia determinado. . , > • . : . .. ... ,, , · 

· Por logeneral, loswamiflts son a largo plazo (por lo menos un año), ~on e;nitidos por una : 

compañiaocr~ad~spÓri'mbimco.. . .. ·. •.. .·,· ... ·.···. 1 > : C i : } ·· ·•··· 
.' .••. El peri,odo d.,. eJerci~io de l~s \varrants generalmente 

0

empi~za i~;,;ediaWllent~ después 

dé Ja fecha d~ enii~ió~ •y_plled~n ~e~ ajercidÓs en cualquier momení~ ant~ de la fecha de 

vencimiento. ·s~:.;id~· se trat~'de ~enci;,,ientos más. cortos, la fecha fi~al d~ ej.,.réici~ ~erá la 

m
0

isma que la fecha de canje del bono, pero si se trata de bonos con .vencimientos más largos; el 

periodo de e]ircicio' puede restringirse a les primeros 5 o 1b años. Generalmenté los warrants 
.. ·: ....... ··. ... 1 ...... '·'· ·. 

entran en,vigoraunados a emisiones de bonos o de acciones preferenciales! con.el objetivo de 

m.;Jor~ ~l-atra~tivo de las emisiones para el inversionista. l . ."· : .. .. · 
·. ·El atr~ctivÓ para el especulador radica en la tendenci de la priitla a m fijaclii, basada en 

fac. •.ores. ··.éo·m. o i.nc~cmentos en las tasas de interés a largo ~l.azo, as ... i .. co•m.· º. en .. · s. ~ ... ·.···.·.·.énd··.·e···ncia··· •.. d·· e 
estabilidad en el cono plazo. La ganancia del warrant está \definida por la 'ganancia .. del título 
multiplicado p~r el apalancamiento, entendido éste como el difcrenciál d~i valor 

0

de. itle~c~dÓ del. 

bono. a la íl.ed1á de eje~cicio, men~s la suma del valor pac.jado .más. e··.1.· .. pr.eclo"de· l··\V~ . ..;¡.'. El 
resultado puede ser pos1t1vo o negativo. . • . .···.: · . 

Debido a que existe la posibilidad de que el precio del :titulo .. 'áu;,,~nte duriUite el tiempo 

de vigencia del warrant, se .debe pagar una prima que da: el, dere~h¿, d~ ~6;n'prar ~ vende¡ 

determinado nitmero de títulos.a w1 precio de ejercicio dcterm111ado de11tro_d_el_tie .. mpo .. establecido 
·di! \~genC{a., ; 
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La prima considera una tasa de igualdad (break-even) en donde el inversionista no gana 

ni pierde sobre el precio del titulo, el punto de "break-even" es calculado por: 

(
Precio del W~rrant) .. IOO 
Precio del Titulo · x · 

Los bonos que tengan certificados de este tipo· pueden ser semejantes a los bonos 
convertibles,· a excepción de que los warrants pueden canjearse d¡ 'iniirie;a sepiilada y, cuando 
éstos se ejercitan, se necesita dinero nuevo para poder suscribir 1ru.:··a~éi~Íles •¡ la capitalización 

total del prestatario aumenta Es poco probable que . ~e realÍc~:;.Jn'a\co~versión de bonos 
convertibles debido a que únicamente cambia capital de deuda a c~italconlable. Hasta que un 
warrant no se ejercita, el tenedor no tiene ningún derecho a votó én-·re~lones de accionistas ni 
tampoco tiene derecho a participar en las distnbucion~ de divicÍend~~:·:· \'''· 

Los warrants son ampliamente utilizados en los nierc:~doi j:·~~lobonos. Lás emisiones 
de warrants en dichos mercados han tenido vencimie~ioi 'Je entr~ s\;; '¡ 5 ru1os> . 

El .valor de un bono con wa!r~ts db cai>ital c~nsiste ei\dó~ p~es:'el valor,d~I bono como 

un instrumento de.deuda de tasá ~ja y el ~al<Ír del y.'ái;ani)l v.alor t<lóric.o 11linimo.de un wafrant 
es el número de tíwlos que'l'úéden ser adé¡uiridos con ésie;'múltiplicádo por el val o! de mercÍÚIÓ ' 
del títulri, menos el pr;j'cii~ de ~jerciciod¿ ¡~ ci¡;dóil. \{- '.:· . -

La propórdóri:de capitlll es el-valÓr porcéniüal de la- tituhiriÚcl _ d~ capitala precio de 
ejercicio. expresado c~~d ~¡; .porcent~je ci_~I val~rd~I· b~~~. Eitti~stá ~;p;:;adod~ ¡~;igul~nte 
manera: 

- ~·, : ;~-

N ú m'ero de títulos a'q'uii Úén~'de~echo'ei fen~dofdel W~rr~~t ,¡ Preéio de ejercicic 
Valor 116minal del bono···· 

,·., .. ! 

. ·_·El punto de apoyo del cdpiial es:,,, 

. •(Precio ~ctual;:f :~0ti~l~se~c:,~:io del w~rrant·• - 1) J 1 OO .. 
. ~.:,.; .. '. ~,,' _.. ·'· "~.-
·< ¡ .• , 

y tiene como obj~tivo medir q~<Ó tari ~ápiclodebe all~eniar ~lp;ecio de los titulos antes de quehi 
inversiÓn ~n' warrants sea friás rriiiÍt~~ble qu~:Ía i~~ersió~ directa én l~s títÚl~s implÍcados. Este 
cálculo no toma.en cuenta I~ producción de dividendos e~ los_:titulos: 
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El punto de apoyo bruto es igual a: 

( 
Precio de ejercicio _ 1 ) " 100 

Precio de los titules_- Precio del Warrant (1+1')" 

donde: 

Y = di_videndo ~xpresado, ~~~~- Ul1 d~_cimaL 
n ,;, periodo de ejeréicio del warriint -

·)~('' 

La vll!u~1ciÓ~ de tJri'wa;.i-llllt'es un pecó ínéS compleja en lós mer~ados inte.:n·acionales por -

-cuestiones' de 
0

tiiionle ~arnbi~; ~¡ oomó c.ambios e~ v~latilidaíÍ ydivÍdéncÍos, pem esto en si 
a~men;a su atr~ctivó porqÜci phe<l~ri pennltÍr un doble j~e~o -~ntr~'capi;~¡ y tiJ,os de .cambio. --- _. 

-Éivaloi int~ins~cÓd~ ~ ~~karií e~ Ji dif.i;éncÍ~ enÍre eÍ pr~~io dél b~~o p~ctarlo en ~I 

warriint,!ae~j::i:}~f !l!~t~:~Pti~:~~:~:t~;"s:~:·r¡:~6r·i~~n:eco.--·El._ t~año de la --

prima deterniiná él preciode ¡~~aldád (br~9.k'.~~en) o re~di~ento de ~ bo~o. - . 

Puede compaiárse esÍepunto con la információn de las tasás y decÍdir s( vale la pena o_ no 
. . : -. ... _,·;. •',·• .;· '·. ·-.' .. ' .. -. 

pagar la prima por la adquisición de ésta opción. -

Swaps 

Son instrumentos utilizados para ~ubri-r exposiciones ~ riesgos cambiarlos y de Íasas de 
interés de largo plazo, ya que pr~sent~ mayor liquidez y m~ñores costós de transacción para 
vencimie~tos m~ l,;;go~ q~e io; ~~ntr;tos ~d_eian~ád;,-~. fuÍu~os y/u opcibrí~. . -. . 

Lo~ s~apsse comercian en el nÍercado interb"'.1cario; ellfre émpresáS indÜstriales y 
financier~. b~oos, o~g.iniza~iónes m~lrlÍnie~.;i~~ ; páises s~b~r,¡;;~s> ¿¡,~ ~1 pr6i>Ó~it~ de ~educir 
sus cosÍos'de finandamiento: m~jÓmi'!l~éndi,¡;ienÍode ~us, activo; liq~idos; pem sob~ci todo, -

pllracubrirriesgos:'. · , - -• _·.•· , ._ ... _-' ,-; ••·· .·•.• .- .••. ·-•• -.-·· ___ •··• 
l.Os swaps, al 5-ér comerciadós -én el m~rcádó iniercrunbiario, • pu~dé~ realizarse a la 

medida de )as necesidacl~s de Jos CO~tratantcs:'~a q~e ésÍos ~on q~ie~ci~ det~r~iJÍan t~to e) 
tiempo ~mo I~ ést;;,c;Jra d~ Íos swap~; p~ro cuanto 'm¡¡; co~plej~s y ~ más ·¡~go' plazo sean, 
estos instrum~~toS' S~rfut, iÚás c~os. 
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Swaps de tasa de interés. 

En su formadásica, el swap de tnsa de interés se diseñó para poder tener todns las 

ventajas de un arbitr~je entrel~s estándare~ de calidád crediticiosdel mercado de bonos de tasa 

fija y la tasa flotante clel me;cado de ci~dito a .co~ri pl~o. es decir,' lr.s partesccintiatantes canjean 

sus pagos de interés .• y mi.entras ~;'ª d~ ell..S' se' ~bliga a l>ai~r una tas~ tlótállte y'ª, recibir una 

fija, la otra se comp;Ómete a p;.gai~na.i~~fija ;a';~dbir wíi flotante:'. , , •... ••·... , •. • 

Este tipo de ~~aps im~qJ~ so~ ;ellÍtiv~enÍe 'n~~vos/se h.an •¿.,~vertido en un.a técnica 

financiera estáridar. Son. una mán~ra'~~c~lent~··P.fir~~Úb~rs{ftedt~ al~~ movi~i~ntii's de tasás de 

intercs y la protección que ellcís p~op~;¿¡o~an,es ri\i;S'' bái~t~~~ té~~s:~d:Ui~isii~Íivos que los 
contratos a futuro., . ·?/.·, :~:; ::;:_., .'-:' ~>?::.. .. 1 

'·.-- .... ··.;:; 

L 

2. 

3. 

Las principales vent~j~,d~'~teinst,,;,;:;~ntóson'lás siguié~tés:: } 
: . :.:;---~·.->·-~:::-.~;:_.:.\;/· ·-·,;.··_:<::'..// :~-~: :·,:· -'::'._.,,. 

No necesarian1cnt~:i,;:;plica%ter~~,;,b;~ ~/ii~'nioiito~·~ri~~ipales .. ton~iste .. úflkament~ én 

un acuerdo para poder i.ntercambiar flujosdé interés. De mánera corresl'ondi~nte,. el riesgo 

q~e existe es, fuii~~é~te;'~i miint~ de los mter~sés p~gaÜms,~n l~gar del m~nio nominal 

del ¡Írin~ipal d~l ~~~·o d~Í~rédi'tó: . . ' · · ' . · ' 

Debido n que hay m~nj;es ,~~nt;s ~ue están 'en riesgo, el ~6~:;o d~ p~~cipantcs 
potenciales que p~icipan en estos négoc.ios auinénta r,nuC,ho .. J> . 

Los paios se efectÓanéón ~ria ftec~~~L •• preestablecida sob"e un p~nci~al nocioni.l 

'denomÍn~o en ~ .. divisa 'determiÓ~da (generalmente dólar est¡d~~icl~ns;). 
• ' •• • •• < ·:,,:~ :;- ; - - .,- - -· • " • • ·- ' • - •• - • • ' ,_ • 

s. otracaract~ristica ~uyátracrivac~ qu~ l~tr~acción se' realiza.extralibros. i.~s c()~tad~res 
no req~ier~n hoy e~ dia~ué los s¿_;ap~ de iasS:S de i~terés ~ean ~~lácÍcis'~n i~s libros: Esto 

pued~ s~r ,;,uY ventajoso pÓrque este tipo. de ;ransacci~nes se p'uedi!n nt'anten~r totaÍmente 
privadas. .· . - ·.· - '· . . .. , . 
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El crecimiento rápido del mercado ha provocado también que surjan numerosos tipos de 

técnicas de swaps. Existen, por ejemplo, el swap que intercambia un flujo de pagos a tasa fija por 

uno a tasa flotante, el cual se conoce como swap convencional (plain vanilla); los· swaps con 

diferentes tasas de interés y periodicidad de pagos discrepantes; swaps con caracteristicas de 

opciones; swaps con propiedades de contratos adelantados y swaps con amortización del 

principal nocional. 

Para determinar los precios de los swaps de tasas de interés, se elaboran tablas en 

relación con los swaps convencionales, y se cotizan en términos de puntos base, que equivalen a 

·un centésimo de uno por ciento de interés (1 OOpb = 1 %). Las tasas fijas se establecen a partir de 

certificados de la Tesoreria de los Estados Unidos, porque su mercado es el más líquido y cuenta 

con el espectro más amplio de vencimientos. Las tasas flotantes se establecen a partir de las tasas 

correspondientes a eurodólares porque éstas representan el costo de fondeo del banco a tasas 

flotantes en dólares. 

También es importante señalar que en algunos de los casos, el pago de interés varía, Jpor 

ejemplo, el interés puede ser pagado por una de las partes de manera trimestral mientras que la 

otra paga únicamente semestral. 

Para poder comparar una tasa de bonos gubernamentales, que es úna tasa semestral que 

se calcula sobre 365 días, con una tasa LIBOR del mer.cado de dinerri que's~ anualizá sobre 360 

dias, se debe multiplicar la tasa actual de los bonos más.los ~·untcis'li~~ (dé acuerdo a la vigencia 

del swap), por el factor 360/365 y se anualiza por medio de 1i sig~ie~Í~ ró;~~I~: 

r=(l +i/n)n 

donde: 

r =tasa de intéréS anuill · 

i =tasa de. interés· semi-anual · 

· n = número de periodos por ~iri 

Swaps de divisas. 

El sec.to~de los swaps de divisas a pesar de ser bastante más viejo que el mercado de los 

swaps de tasas 'd~ interés, sé· ha visto con menos actividad en términos nomin~~s.· Los primeros 

swaps dé este tipo se desarrollaron en la década de los 60 en el Reino Unido y se emplearon para 

poder solucionar los problemas de control de tipos de cambio. 
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Los swaps de divisas también consisten en el intercambio de pagos por intereses, el cual 

se efectila en dos divisas distintas pero, por lo general, también se intercambian los principales. 
Por ello, los swaps de divisas también se conocen corno intercambio de préstamos. 

Algunas ventajas que ofrecen este tipo de swaps son: 

1. La transacción puede registrarse fuera del balance. 

2. Puede relevar de sus obligaciones a una de las partes contratantes en caso de 
incumplimiento de la otra. Antes, las transacciones de este tipo se formalizaban con dos 

contratos separados, y en caso de incumplimiento de una de las partes, la obligación de 

cubrir los pagos para la otra seguía vigente. 

3. Pueden ser utilizados para otros fines, corno por ejemplo, en operaciones de arbitraje en los 
mercados de capitales, reducción de costos de fondeo, entre otros. 

Para determinar el precio de los swaps de divisas, se realizan cotizaciones i:on respectó.a 

la tasa LIBOR a seis meses, con una tasa fija anual o semestral dependi~ndo del operad?r. En ve~ 
de establecer cotizaciones de compra y venta, los operadores establecen una tasa media como 
precio indicativo y, si el distribuidor paga se le resta a dicha tasa cierto numero de puntos base ;y 
se le agregw1 en el caso contrario. 

Riesgo Crediticio de los Swaps. 

Un aspecto importante del swap es la cuestión del riesgo crediticio: El ;'riesgo cr~diticio 
en un swap cae en dos categorías. Primero, el riesgo de que falle la corittap'arte, ya.·que' no existe 

una casa de compensación que pague el oontrato si I~' c.;ntra¡Íait~ \!el sY.-~p incuir~ en 
incumplimiento. Segundo, los administrador~ de riesg.;s con p.;;¡ivo~·a ~~iflo¡&;ié que rnalizan 

un swap para pagar tasa fija y recibí~ tása fl.;t~te, se é~fr~~tan ;tl ·.ri~~~o de un'det~ri~r.; ~n su 
calidad crediticia a lo largo de la.vid~ d~Ís;i,:P. Esto~. si'liis t;;s:iS cl~-¡~t:iés.~e ~ueve~'en I~ 
dirección .equi~cadapero sÍ I~· ~Ó~tr~·arte·noÓfaJl~:n~· h~y; ;,;ng,;;,a;p.Írdida, de. mane~á 
equivalente podernos'deci;'qu~ ;¡ l~co;;tr;.p~r!~ f~ll~p~;º l.; tas~ de lnt~.rés ié i;an movido dé 
rna'nerafavo;~ble, entonces el ban~o';a1 '~jeri:~;'el ·~wap>ób-;i~~efa gManda é~ 1Jg~ de ;ener 

una pérdida. Es;ás ~tilidad~s se obtie~~n de la dif~ren~ia ~ntr~ Ío q~e ¡,'aga.,y lo qÚe récibe 
(difere~ciaÍ): ··. ·· .. , . ·. •···· ..... 

L~s lin~ientos que han sido manejados por los dl~tribuidores de swap~ en cuanto a la 

valoración del riesgo crediticiÓ son,' que ~e deben calcular los Íno~tiis 'equi~~le~\es dé crédito en 



todas las transacciones de swaps como la suma de: ( 1) el valor marcado en el mercado del 

contrato en el dia del reporte y, (2) una estimación de la exposición crediticia potencial a futuro. 

Sin embargo, pueden presentarse otras variables que influyan . para dicho fin, por lo que las 

cotizaciones deben ser ajustadas. 

Los factores de oferta y demanda que determinan los ajustes (sprnads) en swaps incluyen: 

1. El volumen de emisiones de bonos que se pueden intercambiar. 

2. El volumen de otros instrumentos de tasa lija que se están ofreciendo y los cuales pueden 

ser intercambiados. 

3. A un término más corto del mercado, los swaps cubren el otro lado con contratos de futuros 

o FRAs, entonces si los futuros se están intercambiando a precios más altos. que en los 

mercados al contado, puede ser bastante provechoso tener un swapde tasa· fija y vender una 

tira de contratos a futuro. 

4. Un punto técnico, que consiste en que las personas participantes ,,<:0 el';~r~adi de s,;,aps, 

frecuentemente van a mantener sus posiciones cubiertas frente a· los b0óo5;· Esio esi si son 

pagadores de un swap, tendrán que permanecer como comprad~ici;'·(l(;n~) de un' bono. 
durante el tiempo de vigencia del swap, como una cobe~a'-;--- ·' ·.,··<·.:. - :·'.:~_:: _: -,---, ··-·· . • . --

.:i "·';;:· 
-;·; ~ .. 

5. Otro punto técnico, es que cuando hay .una nueva ~mi~Íón ae:bo~os:ciin iki've~cilOiento 
dado, entonces los swaps empiezan a valu~e freme a hi nJe~~ emisió~. q~e genéralmente 

van a prod~cir un~ meno~ y, lo~ &liiÍraj~'co~ sW'&;;s tiend~n'a ;ea~vaise parapode~ 

~;::ii:~t~if~:~:~n~~~:r:!¡tr:"~:~je~::~?+in¡e~j~' ú~IOPó .. pero con· 

Los factore~ dede~f!Oda iricluyim:. 

l. La mayor influencia que existe es la ~pinión gener~ deis~~;º; c<;'~o¡~;j.;¿ ·~n ~~~to a 1i.s 

tasas. Si hay un ~onsenso de qúe las tasas viui a c~e~>e~to~ce;·IÓs ru:bitrajes ~n sw.Ps 

también van a caery-ice~ersa. Sin embargo, ~i los.in~~;sionist~ ~n.~l:meréádó de bdno~· 
esperan que el mercado suba, entonces los arbitrajes serán niás iuÍiplios Y\riceversa. 

. . ' ;: .-:<< '··.,.: < 

2. Cuando las Uisas de los swaps están por debaj¿ de la.~ col()Cacion~s priyadas nacionales, 

todos l~s p;estatarios que tienen contratos ~ mediiuio plaio c~bianal 'm~rcado de swaps. 
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3. Cuando las tasas de swaps están por encima de las que se pueden conseguir en el mercado 

de bonos, las demandas serán hacia el mercado público de bonos. 

4. A veces, los bancos están deseosos de hacer préstamos sin precedentes a tasas fijas, 

especialmente cuando éstas están cayendo. Esto tiende a empujar a los arbitrajes con swaps 

hacia la baja para reducir la demanda de estos instrumentos por pane de los prestatarios a 

tasa fija De manera inversa, cuando los bancos se retiran, entonces la demanda corporativa 

cambia al mercado de los swaps. 
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CAPITULO IV. CASO PRACTICO 

IV.1 Desarrollo. 

El análisis de la compra-venta de valores es una actividad a la cual_ pres.tan atención tanto 

quienes buscan alternativas de inversión con el fin de proteger e incrementar su· patrimonio. eomo 
aquellos que pretenden obtener financiamiento. 

Los cambios en los cierres diarios en los precios de los instrurli~ntos; i~flejan et'juicio y 

las emociones de todos los participantes del mercado. Estos :.;,;~~llli~nt<Í~,': denominados 

.tendencias, se establecen cuando los precios alcanzan nuevos ~alores;: y~-~~iin'.;,áici~os si se trata 

de un mercado TORO o bull, o mínimos cuando se habla de ~-¡;,er~~dci:oSocibear: 
Los inversionistas a largo plazo, deben tomar· decisiOnes' ob'siiríilné!o' las tendencias 

primarias, que tienen duración de uno o más años, mientr~ quiJ?~·;;~~isionistas a cono plazo 

deben basar sus decisiones en las tendencias secundarias!! eon~ideradas como movimientos 

intermedios con duración que fluctúa entre algunas se~ai;~'fhaSt~ iii~s~s;' las cuales corrigen 

temporalmente el movimiento de la tendencia primaná,i~s''d~~¡~~;; q~-~llegan a modificar los 

precios entre 30 y 70% dependiendo de la volatilidad d~I rrÍeréado\~'. ·.• '· 

El mercado alcista o Toro suele pres~nt'ru" ~es e~as ~ksu,t~ncl~nci~ primaria: la primera 

es una fase de acumulación, dur..,;te la cuál i~~~;5¡ci~is[~· ~~o~~d~res c~lllpran "11lores y, la 

actividad es bastante moderada; en la segííndll~t~a a~llle~tá JiiactlvicldcÍ CyoiumeÍt)yco~ ello, el 

indice del mercado; en la última fa5e, .qué:;~ uÍi~ faSe d~ dlstribuéiÓ~. el ~oluínen negociado· 

continúa elevándose con algiina5 foses 'de.deséenso no ·~¡~ificadva;.~~. ; . ,, . . ·' 

El mercado· a _la. b~já, ~bién llan1adÓ 05o/presenta_ igiktrn~nte tres' ~tl1pal;, donde la 

primera es·una fase de disirihuciÓnque·inl~ill aLtlnal d~ lill'a't~~cÍ~n~ia-alCi~ú,;-,~n-eU~ los 

.· ~::~:~t:-:;~:t~!;i:~:ili~f~~e~~/11:1tijri;:.~ft:~c1t:et8c:4~:~rt~----· 
se presenta e.1, áceleillrniento'.de la cliída·de lo~ ~recios;'·'" 'a lo. qüe'se cil~0ce'.'.c00io f.ise de 

pániéo, y P?r.61iimo:1~_.t~rcer,,etap~-~e.~aradteri"'1 ·por.las,~en~dc los ~hlÓre~'que·_ fueron 
retenidos. por los in~~rni~~fsta5 ~duríuite"to<I~ la c~i~a y que han d~cidÍclo c~biirr ~ ~tro\ip~ 'de 

inversión. El 111ovirniei;{~ d~s~~~dc~~~ co~tlnÚ~ p~;o a un rltrn~ ní~nor,' y <' .. 

. Para podeihácer vÍili_da una señál de ~mpra o venta; b.Sadá en los cambÍOsde tendencia 

es imponante t~nia;. ~;; cuei1ta ~o sÓlo el indice del ~erc¿i.ío; sin'a t~bién otros factor~ ~orno el 

volufilen de I~ operaéibnes_'. asi'com~ lo~ p
0

recio~ máxill)~S y ÍlÍinÍfilos d~ los instrumc~tos. De 

esta D1anera, será más_c~nfiable la cónfii1nación de lás tend_cncias .. · 
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Para realizar el análisis de los instrument~s de deuda, por lo general se utiliza el precio de 

cierre, el cual tiene mayor influencia en la determinación de las tendencias, las cuales deben 

considerarse permanentes hasta que hayan sido confirmadas las señales de reversión, como por 

ejemplo, la penetración de lineas de tendencia. Estas son lineas rectas trazadas en ángulos de 45º 

a partir de un punto de la gráfica. Son lineas predictivas que permiten conocer anticipadamente 

las resistencias y sopones que se presentarán en el precio 

Las lineas de soporte son las que representan una señal de permanencia del mercado. Son 

lineas diagonales que siguen el precio descendente o ascendente y se proyecta hacia el futuro, 

también puede ser una linea horizontal que da un límite al fondo. Si el precio rompe este nivel, se 

presenta un evento significativo que puede ser interpretado de acuerdo a la técnica que se utilice. 

A medida que una señal de compra o venta se encuentre más cerca de esta línea, será más válida 

que aquella que se encuentre más retirada. 

Las lineas de resistencia pueden ser determinadas por varias técnicas de análisis y 

representan un nivel que se espera no rebase el precio; si esto sucede, se interpretará de la 

manera adecuada Representan la tendencia en el precio a detenerse o regresar al nivel de precios 

en que se encuentran éstas, es decir, el rango en que se mueve el precio. 

De acuerdo a lo señalado en las lineas que anteceden, el caso práctico consiste en analizar 

instrumentos de deuda con los métodos de punto y figura, promedios móviles y momentum, para 

determinar su componarniento esperado y, de esta manera hacer un análisis comparativo con el 

comportamiento real, lo que nos permitirá validar si los siste~as pr~pÜest~s se pueden utilizar 
como métodos alternativos de análisis de riesgo. . , ... . ·. ~,·. 

Los instrumentos de deuda que se analizarán en el pre~eóie trab.ajo son:' eúrobonos de las 

compañías Buenos Aires Embotelladora, DESC y Transportación Marltirna Mexicana y bonos 

Brady del gobierno de México y del gobierno de Venezu~la, los cúliles. Íi~nen las siguientes 

características: 
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BUENOS AIRES EMBOTELLADORA (BAES) 

Tipo de emisor: 

Monto emitido: 

Fecha de emisión: 

Fecha de vencimiento: 

Denominación: 

Moneda: 

.Tasa de interés: 

Amortización: 

Tipo de emisor: 

Monto emitido: 

Fecha de emisión: 

Fecha de vencimiento: 

Denominación: 

Moneda: 

Tasa de interés· 

Amortización: 

Industrial. 

60 millones de dólares. 

Diciembre 21, 1993. 

Diciembre 29, 2000. 

10,000 USD 

Dólares estadounidenses. 

8.5% fija, pagadera semestralmente . 

Pago único al vencimiento. 

DESC: SOCIEDAD DE FOMENTO 

Industrial. 

125 millones de dólares. 

Diciembre 3, 1992. 

Diciembre J 5; 1997. 

10,000 uso 
Dólares estadow1idenses. . 

11% fija,' pagade;a s~inestralmente. 
P~go único. eri Ía fe~h~ dev~ncimiento. 

BONOS PAR DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS (SERIE A) 

Tipo de emisor: 

Monto emitido: 

Fecha de emisión: 

Fecha de vencimiento: 

Denominación: 

Moneda· 

Tasa de interés: 

Amortización: 

Estados Unidos Mexicanos (Bono Brady). 

1,312,308 miles de.dólares. 

Marzo 28, J 990. 

Diciembre 31, 2019. 

250,000 uso 
Dólares estadounidenses. 

6.25% fija, pagadera semestralmente. 

Pago único al vencimiento. 
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TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA (TMM) 

Tipo de emisor: 

Monto emitido: 

Fecha de emisión: 

Fecha de vencimiento: 

Denominación: 

Moneda: 

Tasa de interés: 

Amortización: 

Industrial. 

200 millones de dólares. 

Mayo 12, 1993. 

mayo 15, 2003. 

1,000 uso 
Dólares estadounidenses. 

9.25% fija, pagadera semestralmente. 

Pago único al vencimiento. 

BONOS PAR DE LA REPUBLICA DE VENEZUELA 

Tioo de emisor: 

Monto emitido: 

Fecha de emisión: 

recha de vencimiento: 

Denominación: 

M.oneda: 

Tasa de interés: 

Amortización: 

IV.2 Análisis Técnico. 

República de Venezuela (Bono Brady). 

5,063 millones de dólares. 

Diciembre 18, 1990. 

Marzo 31, 2020. 

250,000 uso 
Dólares estadounidenses. 

6. 75% fija, pagadera semestralmente. 

Pago único en la fecha de vencimiento. 

Todo participante en los mercados finiínci~ros. intem~cipm.Íés debe ;ealizM proríósticós 

para poder tomar decisiones de éÓmpra 'o ventá de i~sin!'meritós dé myersión, así Como en la 

toma de decisiones de comercialiZrición: ·' :;'.:' <· ' 
Lo anterior adquiere nlªY~t ini6orU.ncia si se Írat~:de ~·~oy~~;o~ i largo ~J~ci. debido a 

que las variaciones de precios origin'adÓs Po~.Jos mov!.mientos en JoS.tipos de CambiÓ y tasas de 

interés prevalecientes en el meréado'pueden yana'r en el futuro. Paraesfo p~oPósito, éxisten tr.es 

métodos: el análisis económico, con~cldo co~~ anáHsi~ furíd~ental; el ~n5tili.icÍ~ po~ el tipo de 

cambio adelantado confcirme a 1a5 cotiUic°i~nes en :el m~rcad~ y.~i .;;.Uisis técnic~. 
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El análisis fundamental toma en consideración los aspectos macroeconómicos que 
constituyen el entorno de la empresa. Incluye el estudio de la situación financiera del emisor, la 
cual se determina por medio del análisis e interpretación de los estados financieros (balances, 
estados de resuliados, etc.) y se sintetiza'cn los v~lores que se obtienén de las r.ZonesfirÍancieras. 
Asimismo, ei an~lisis• r~i1clarn.ent.al i~éi~ye I~ evaluación. de.la .ernpre~aensu asp~cto 
organi~ativci; cambi~s de prod~ctos; surgimiento de empresas en édriípelte~~i. y fusiones, entre 
¡;tras elemento~ q;;e afectan~n forniapositiva o nega;iva la mai~h:!'de 1~ eiTÍpre~J en eÍ futuro. 

· •.. Los pronósti~6s bas;dos en el tipo de camblo adehmtádo,: son. u'iilizad~s. bási~amente 
cti~do rió sé cue~Ía con i~forlna~ión · ~rivilegiad~ ;..;:.' reitlizfu..'o~~. ti~Ó .ii~ ~áiisis. Las 
.cotizaciones del tipo de cambio adelantado de la. maYória de las nioriedas con resiiéi:to a1 dólar, 
e5Íán disponibles diariamente. con un dia de reiraso y si s~ su~one q~e los :,:;~r~ado~ cambiarios 
reflejan tOda la informai:ión disponibl~; el tipo de·~~.bicí.~del'a'ñ~~d ~~·se'rnciditl~~á a menos 

que infonnación no anticipada se de a conocer. · . '."Y , \" · :.'· : : . . ¡>· . • 

El análisis técnico es un método de precÍf¿~iÓn. bas~¡;· pri~~ipaline~t~ en el estudio del 

comportamiento de las fuerza5 de la oferta y lad~.,;ar!cia' d~ ~aicir~~.~~ los mercados, suponiendo 
que éstas establecen en determinado mcírnenii> el'vaior,,asl"corno•iO{j3S'Jas determinantes y 
características en tomo a los títulos riegoi:i~díis\ · ·; . : . 

Este método estudia en forÍtia gráfica y nu~éri¿~ lospr~¿ios ~(e~o;es de lostitulos para 
identificar tendencias de los pré~io~'.füt;;;~~.s~p~ni~í;dci queJ~s p~idpiÜites del mercado se 

comporten de manera consisiente ~ pio~o~tkabl6. ; < / ' ' ; .· •... ;·e 
En. el precio, que ~¿ d~\~~:ii;;d;; p~i. el etjuilibri.o entre Ja ofirta y Ía de01anda,. se . 

encuentran expresados iÓdos l~sfacióres c~ue influyen''sobre un' ciertó váior; entre los cuales se 
pueden mendcinar t~mo;es,· ~enti;;,ie'nió~ racio~~es e :irr~éiónales, .~¿~sid~ra~iones subjetivas y 

esperanias. tanto. dé ~ci~prad¿~escon{~ cÍ~. vendedo'res;.Adem~, en; él preci~ se sintetizan 'tod.S 
las exp~ctativas ~· inf¿rmacio~és 'f ~í~r~ que .Íos in~er~i~ni~Íás pued~h p'e';¿ibÍr sobrn.cada · vaÍór 
en partic~lar en el. ~ci;;,~~t~ d~I~ ~~go:;iaciÓn.< ·; .. •• . • , .• , .·•·.· 

Co~ base en ~I i~gistrÓ pcinníllteiíte de los preci¿s y a su ~xpresiÓn grlÍñcá, ya si!. diariiÍ, 
mensual, seinartal, ~te., :~11 c~·~al~ 'ariÍniétlcas, logarltrnicas o exponenciales; el Ímáiista técniéo . 

puede prev.i~ ~~bio~ en 1as'í~~dencias, 'gen~·rados por ciert¿spatro~es o form~ci~~es en las 
gráficas. Esta~ t~nd'encia5 con'tinúa,'1 hastá quese modifica la relación entre ofortay d~manda y, 
pueden ser i1Herpret~das'· coiiio seii.ales q[1e gen~ra~án cambios futuros en los preCios. D~ esta 
manera,· se ~ucde. cfecidÍr 'c'1;;u1d~· es . el mejor m~mcnto para comprar, o·. ven·d~r valores. El 

conjunÍo de los ;u1álisis de IÓ~ gr~iñcos, se efecnia con unu visión global en la que cad~ análisis 
por separado ~s wia ~·ieza ·del modelo que per~1ite estimar el comportamicntd de los 
instrurmmtos. 
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IV.3 Aplicación de métodos. 

Promedios Móviles 

Son patrones que siguen las tendencias y tienen como propósito identifcar o .señalar que 

una nueva tendencia ha empezado o que se ha revertido o terminado. Se visuali[a co.mo u. n. ª.'.í.nea 
de tendencia oscilatoria del precio a medida que transcurre el tiempo. . . ." 

Los promedios móviles simples o media aritmética, siguen al merro a través• del . 

promedio de los precios en .un período fijo de días, lo que produce el retardtde la .acción d,el 
mercado, así como una línea suavizada que hace más fácil la visualización de la tendencia, que es' 
determinada Cómo ~[gu~: · 

Promediomóvildeldía~= (preciodlan-1) + (preciodian-2) + ... 'l" 
. ". número total d.e. dí~s 1 .. 

entonces el promedio móvil para el dia siguiente, o día n+ 1, se encuentra tomando el mismo 
número de días del pr~rri~dÍo 'irióvii, per(l sum:uJdoun dia a 1d rór;ii~¡a; ~;.d~~Írl ' 

" ·(:;.. . .. ,.. ;:·::·· 
'· .•:' 

Promedio móvil deldía n+i "'.'.• ~----~~~----~---+=~---~ 
· núinei'á total de días · 

Cuandó los precios se encÜ~nttim e~ Íu1 raJ1g~ de ~()Viffii~nt¿s later ·. e~.W1 ~romedio 

:2$tJti;~~~~~~::t~W~~~~v:::: •.. 
Los promedios móviles menos sé~sitivos re.trasan la tendencia por una distancia más · · 

grande y no captan i~ corrmionesmeno;es del in~t~umentoy, ¿orit'.o'.í:~íisecúlnda, ~ermanec~ 
Ja tende~ci.i predo;,;inan;~ du;aiite ;,;ás 'i;e;,;po. . . · . . .· . •· • . · . 

. . .La correc;a aproximación será usar un promedio m~nor d~r'aii;e perib ~s ~n i?s que la 
tendencia eslá e.n proceso de reversión y usar promedios más grandes· cuando la tendencia se 
encuenire muy marcada y permanezca con fuerza. 
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Los promedios móviles ponderadot Je dan mayor importancia ,a los precios más recientes, 
es decir,' reconocen Ja importancia .del tiempo como una .variable más en el componamiento del 
mercado. El g~aficar un promedio , con un• espacio de tiempo , deternlin~do significa que se 
requiere de más tiempó parnpen~trar·~J prcimedio, crin 16 cuaf~uede~ pr~sentarse algunas 

señales falsas. 
Exist~ un promedio m>Í!; sofisiicacÍo, el cual es H~adci pr~~edi~móvil exp~nencial. Este 

promedi() Jeasi~ná u.n peso .mayor}¡()· ocurrido' más :reci~iite;,,ent~ ;¡J ¡~~~ :~iJe el' promedio 

móvil' ponde;ádo; pero ~clu;~ en sü. cálculo u~ r;6ior d~ ~onclern~ión: qt;~ de 'a~u~rdo con el 

· S~~~4J~~f~t~t~~~~1~~~;~;7t~ 
. - -. . ." · ... ·---.~. .:._ .,,, .•, ·-· - . ·"'· . . .,_- .. -.- - . ..,.. ..,_ . .:¡r .... , ... º . "· -'. ;:;;-. ."~.-. - , • . . . ., 
.. ·.·•El •. , gradó·· de · se~sibilidad d,él ·.·• promédio •móvil,.· ayúda• a·, determinar•'' qué ' lapso · · de 

~J:~~~~:~%~~ºi:;:,~~f !;~~~:-~~.;~g¡:.i::~te~;ás~:r~i¡~;~ii~~~;:~~::::¡~· 
fin de no tomar unª decisión errónea CUBll,d,o S~ pre~e~tan señales dé éompra O yenta, • ••. 

:;;;~~S~~:V,~,i?~JE. 
Cuand~ •se erri~1é';;;, ¡¡¿5 prolJedi6s ,;;óvÍ¡.; ~ara d ~.Úisis\J~ UJ1 iiistri.f11ento; debe 

toma.:se en cri~sid;~a~ión ¡~ di~ecciÓn de los cruce~ tanto~ntre 'l!S lineas cl~.l>ioiTiediii~mo las,' 
que se den en~~éstasy laH~~~ de p'reció!:Un~·~~ñaÍ 'déc~mpra ~~ ge'nerá cu~d~ ~lprómedici 
mó,iÍ. de más' 1 arg;; 

0

lap;o 'e's ~~ado por el' de cono' plaz~de abaj~. háci~ arrib'a i ·W1a señai de 

venta se prese~t~ é~ando ele;~~~ ~cluÍc~ éndirección co~~ariií'.es de~ir, ci~afriiia hacia abaj<Í.; 
, Cuando los'íir~~iosemriezan a'inc;e.incn1ar~e; la Úne.a d~ prom.edio ~~\,ÍJ ~~rá ~tr~~esada 

por ,la linea .de. pr~do~ cie' abajci 'hacia arriba, ~ii6;;tras ~~e "~.and~ J~~. µi;;ci~s. cOmienZan Una 
tendencia a, Ja baj~ la Jin~~ de, precios' aparec~rá c~andci el. p~om~di6 ,;;ó~J, d.e · ru+ib~ hacia 

abajo. 

Osciladores·· 

Los osciladores son técnicas para tralar de predecir qué tan rápido se está moviendo el 
mercado, con la idea de que dicha velocidad estarü relacionada éon _el tiempo d,e terminación de · 
Ja tendencia actual, es decir, qué tan cerca se encuentra un cambio de ésta. 
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Son muy útiles cuando el mercado se encuentra en tendencias donde los precios fluctúan 
en una banda de precios horizontal, lo. que crea una situación en la que los sistemas de 

seguimiento de tendencia· no funcionan'muy bie.n. Proveen al analista técnico con una herramienta 

que lo habilita párá adquirir beneficios de este tipÓ de mercados. 

C~ando el os~ilailor !Jcariza u;;· v~or extremo ya sea por arriba o por debajo de la banda, 

sugiere que el'm~~dti~ni¿ ~ri ~I pi~déi está cl~teiltli~ado por una corrección qúe se ha dado muy 
rápid~ Él inversi~.rÍist~ deb.e oom~°rar cu.;,da' la IÍ~ea del oscilado~ se encuenÚa por debajo de la 

banda y vender cuandÍ> se eni:~enire en el punto más alto del rango. 

Exi~t~ñ ir~s ~Íciaciories en las cuales los osciladores son más útiles, ya que en estos casos 
proveen. de iriforriiaciÓn ~uy '¡;,,portante para la toma de decisiones de compra o venta según sea 

el caso: 

l. Cuando el valor del oscilador alcanza una lectura extrema cerca del valor más alto o más 

bajo de su límite. Se dice que el mercado está sobrecomprado cuando se está cerca del 

extremo más alto y, sobrevendido cuando se encuentra cerca del punto más bajo. Esto 

sugiere que la tendencia del precio es vulnerable. 

2. Una divergencia entre el oscilador y el precio, sobre todo cuando el oscilad~r. se encuentra 

en una posición extrema. 

3. Cuando el oscilador crÍiza la linea en el punto cero, pu~d< d.ar. señales. importa;¡te~ en la 
dirección de Ja tendencia del précio. 

',- .,; . 
, ' ' ' 

Tasa .dé ca.ribio (~OC;,, ~;t~ of Cltan-'g~). 

Es un osciÍád~r que mide latas~ de cambio de .Iós precills y ·r~ri~ja ~I pllr~eritaje en que 
ha cambiado el precill en !'n períocl~. La tasa de.c.;,;bio del hiercadll ~é.mid; al.deié;,;,¡n~;una 
razón de Jos precios máS reciente~ y un predo a cierto nÍnÍier~ d.! diá.• cin el 

0

paSado. Los valllres 
son graficados alrededor de Ja línea cero. : 

La fórmula para la ta5a de cambio es: 

ROC= too(~) 
donde: 

V = último precio· de cierre 

Vx = precio de cierre x dÍa.• atrás. 



Para que la línea avance, el precio de cierre del último día debe ser mayor que el del día 

x; si los dos precios son iguales, la tasa no cambiará de dirección, pero si el precio es menor, 

entonces ROC empezará a declinar aunque los precios sigan en aumento. Debido a la forma en 

que es construida la gráfica, la tasa de cambio sié;,,pré va a es.tiir un páso adelante del 

movimiento del precio, lo cual permite que los a~an~es o declives e~ los''preciós se CÓnozcan 
cuando la tendencia de éstos está aún con efecto. .;··:y 

Cualquier período de tiempo puede ser empleado. Cuando se utÍÍiza un' período. corto, 

produce una línea más sensitiva con oscilaciones mis pronunciadas; mfentrl!S que ~i se emplea un· 

período largo, da como resultado una línea suavizada donde los mo.;.¡~fentos d~l .oscilador son 
' . .'{·'.-;····-'- .... , .. ,. . 

menos volátiles. 
Si los precios están aumentando y la gráfica de ROC se encu~-~a·;,;/~~éimiide la línea 

de cero y continúa ascendiendo, significa que la tendencia _al á!ía se ..;,é1er~ Mientras los precios 

siguen avanzando, la tasa de aceleramiento se prepara Plll'll di;mi~;u~)"E~el lll~lllento en que la 

tasa empieza a descender hacia la linea de cero, la tendenci~:al ·ai;;;;·s~:e~~uentra todavía con 

fuerza, pero a una tasa de desaceleración, es decir, la terid~~~i~'e~tA'p~;di~rldo velocidad. 

Cuando ROC se mueve por debajo de la linea cerci,.sisiiifí~a q~~ el mercado se encuentra 

con una tendencia a la baja y, mientras siga descéndiendo,·dicha t~nd~~cia gana velocidad. Sólo 

cuando la línea comienza a avanzar nuevarneni.~. e~ ~~11Jld~·~1 "ifu~ista ~e percata que la tendencia 
se está desacelerando. · · · • ·e::::· 

Es importante hacer now'. que P!'-'ª r.~ali>!;;J'. eite'~~l;is, 'se presentan dos gráficas, la 

primera corresponde a l,agráticád~l oscil.adÓr'ROC,'mienírasqÚe laque aparece en la parte 

inferior, e~ l~ a:;,.05p;,~dienÍ~ a.Ici~-pr~~io~ de ·c~ti~cióri d~l i~~t;..;m~nto 8iiá!izado. El análisis se 

realiza conipararido l~s mo~~l~ntos ~ue pr;;;;~r1t,.;; ~has g~Áfi,cas, en el mis;,,~ lapso de tiempo. 
. ' . ~,~ -: .;: . ... ' ' 

Análisis Técni~~ de ~nt~y ~l~ura. . .... :·; 
·.i: y:· : .~_';'. 

. :· :-:·.: :···. ·<, ," _ .. -.-.. ,_,-. ,_. - '. ·. '<· ·_1:·_ '.·.:,.· ;, ;:, :-'::.. . ' - ' . 
. •Es u? métódo grátiéo que utiliza los precios mhi~o y mini~o de los instrumentos para 

formar ~ráficas"~~¡, perrni;~n •. ~.través del _análisis de /~rmaciones• d~ prci~¡~s: ~ecidir~u.;{éto ~ 
el momento mAs ade~~adó pa~a reali~ar operaci6nes Ú c~~P;~ y•ve~ta. Asi1~is;,{o; puéde 

establecer Un valor objetivo que cierto instrulllent~ podrá ~1.r.;n.;,;;. ' ~i. ~ciin~-~to ~n qÚe su 

precio rompa (penetre) lás formaciones gráficas.. ·" . . · 

. El método consiste en formar columnas a•ce~dentcs (~) y.desceÍ1d~~t~s (o) en base al 

componamiento del precio del valor de acuerdo con los siguientes elementos:· 
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l. Una columna de (x) se forma cuando el precio sube. es decir, que la demanda supera a Ja 
oferta. 

2. Una columna de (ó) ~~ f()nnª cuando el precio)aja, o ~ea;c~itndo Ja oferta es. ri1ayor que Ja 
demanda .. 

3. Cuando se lienen ~n rC>flna~Í~¡;¿cla c~J~~n~ C~)ycolumnás(o) la demanda y la oferta de los 
valores se en,c~é~traJl ~erirró ·~e Jn ·;;.:i:i'~eso qu~ dete¡:;;,inaiá una situación de acumulación o de 

distribución".. '" ··.i.L .· ·' 
/>., i'.,::j,~. ' ' 

Elaruili.sis té~~í~J de i()s iiierciwoi~~ bás~ en el principio de acumulación y distribución, 
y es el estlldio d~ las r?;d;aCi"i\~es'qúe 's~ ;,re~imtan en las gráficas durante dichos procesos, las 
que delerminan la ajlári~ión'de cierto~ '¡iatrones que se repiten constantemente. Al reconocer 
fo~acio.~es. q·~;.;;téc~.d~~ a• áÍ~~ ~ b~jas ~n los p~ecios, puede tomarse una decisión adelantada 
de compra o ~e~ia: s~~úÍI sei~1 ·~~J qu~ ~epresente: 

·· Debl~Óa laformiÍ~n~ués()n ~onstruid.S las gráficas, pueden pasar largos periodos sin 
que omráÍl 

0

mÓVi;,;icriíJs ~~ éna5; -.;·pÓr ó;¡~ :;noti~o que el análisis técnico de punto y figura no 
toma én consid~~;ciÓ~:·~¡ ¡¡~,;,;,o·~omo ~n eJ~iÜeni6 cie aniílisis, Jo que permite determinar con 

mayor clarÍdadias iende~ci~ dé Íos. ?i¡ic.ios:. :/· e .. . . . . 
Pará l~éÓ~t~~dión d~ uiia iliAfi~~ 'dé ¿unÍoy figurll, es necesario contar con Jos precios 

máximo y.· ~íni,lll~' d; 16s• ~áli.r~· q~~ ·~e qulcr~~:·an~izar; ya ,seá.en form~ diária, .s~manal. ·o 

2r~i~~l~~~~llt~t~~ 
de punlos-valor rie~.;ario~ jiru'a deÍémÍinar un ~knbio d~ Íe~de~~'.·á; ~ ~~~; q~e ~i ~e de~ide q~e el 
número de éstas séa 3, ~ní~~ces, e1 ~~bi~-a~ ieric!Jri~i; dst:iiA cÍa<lo p.6r:. . . . 

.,._ ', "''• ... , .. ".•'- '-" "'º ·,- ._.,·, • .. LO" , .;• 

.. (Número de puntos-Valor) x (Unidades de precio del punto-valor) 

En el ejemplo seria: 

(3) X (20) = 60 
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El analista técnico puede variar a su juicio el número de puntos-valor necesarios para 
determinar cambios de tendencia y de esta manera controlar Ja gráfica para .la formación de 
puntos de distribución y acuniulación de acuerdo a sus requerimienfos: 

Como en .;casiones se p~escntiin carnbio~muy elevados en los precios de 105 valores, la 

escala aritmética de las. gráficas de pu~to y, figúra yan~, res~lia signific.itivll. En base a este 
problema; ~e han diseñado .itras'~arlantes que pro¡x{n~n ;,;'a;;Íener un ~¡~~I adecu~d~ de rie5go, 
El métod~ dé I~ Esc~as' Yarjiililes bÜs~a m~te~~r c~~st~te i~ s~~ibilidad ~e Í~ gráfica de Ílos 

maneras dif~;e~~~~i.iª. pri+~ª. ~:º~~~~x~~?.~~6H.'±.~~~c~;·~~~~~·:s.~ . .'~~~fen/~i~71~s de 
precios. d'.stintos ru•establecer un Ptinto·v~~.r más grand~, para rnanten,er constante .tanto el. 
taniaño como ia sen~iblÍid~cÍ ·;¡~· la'1ráfib~; la ~~~~~ci~·~ienÍativ~· ~Úgie~'iis¡g;;ru: u~'Pi;~ceiitiij~ al 

··:$~%~~i~~~~~~;~~Sii:i:: 
~;;:nc~~~s;:~~·¿~ti;~i!.d;~ial~~e:L~ci: JéJ~~d~~r:¡:z[n~·:~~;i~a1:1:::: 
instrim~entosy e~ especíiilrn~nte ÍíÍil ~Üand~'se~ru;~iuninstrulTientos·~oñait~ volatilidad, pÍleS iiJ 

;::::~~:r:::~t:::~~!c:::~i:~::~~~~~~~!±i:ft~á~i~~e;ó~·~~pi~~e~tati~as 
· ·. • Estei rnétod,o .'·involucra otro Ciernentó que, es.el "'Piéc,io ··{)bjeri\.o'\' q'úe. es' el' precio' · .. 

máximo que s.e ~spera ~~e un. instrumento, alcance yique~ se;;,;r:i'dé base p~adisti'r!!i~,' unaseftal 
de compra a Wía de \·en ta. E><isteii d.os métodos para clcteíminílr el precio' objéiív0 que son: el 
análisis de ias li~eas de tenden~i~ y el conteo h~rizontal y. v~rricaJ. . ,., , 
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)
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••·ºº \ 
A -~ .. \, 

::: . ' .·~ n.n' 

PROi\1EDIOS MOVILES. 

Para efectos de estudio. se utilizarán promedios móvilesile 1 O ; l 7 iliris en virtud. de que 
se conside~á que de est.i m~er~ s~ podr~ ver ~on miyor cl~idad I~ ~ari..Cióri en el tiempo del .· 

precio del bono, Jo que pennitirá tomífr una decisión adecua'd1{que no pongíi' ~n riesgo al posibl~ '.· 
•• _!-. ~; ;, ~ - - •• '· • . . •• • <•.f. 

inversionista. 

Al analizar I~ gráfica puede ~b~eí\'arse,Únlls~ñ~ d~compnÍ'enel plUltÓ(Al ~muido la 
línea de precio~ criiza al prom~~ió móviÍ ~;i i o dÍas,'debido ~ que' es~~ Üneá ~~ uÍiliiidá para 

detenninar~ende.~~i-~i~ri;e~i~1a,;; •·· . ,, •. ·•• ·•. > ··-. \-\~, ,,· ;',;·.: :; ;\ ":. ·.•• .. -· •.· _ 

Como Ja líí1e~ dé. prÓmédio mó,il de'If dias es de. mi\s iargo pluÓ,~es ;u,·a· línea más 
suave. que si~u~ I~, Íend~r{¡;¡~ ~rT~cip~ del' Íi~n~/ e~ ~st~' ¿~~. ~b~'é;;_;aii;~s qu~ l~i~ia ·. ~~,¡ 
tendenciaa,lab..}a: ., ·•···· " · , ' > :,,_,, }. 

DebidÓ a. JÓ ánteriorJes necesario reti~arse 'del m~~cado en cuafito 's~ loéaÜi:en señales 
para dicho fi~- La primer,seiÍal~~ vent; s'é p~ddJc~ ~riel •púritii (BJ cÜ~cÍri sé cruzan ICÍS dos 
promedios.· . 

Otra señal 'ele yentíi'•se produce cuiindo 0 la línea ··de. precios cruza···ambas'1!111~a5. de 
promedio e~ (C) de .ii-nb~ ÍiJcia abaj~. ,es decir'. se marca el i~cio de lá t~nde~~ia ·a ,la Íi~ja 

Uná últirnaseñ.;¡ de ~entase localiza en el púnto (D) donde la linea_ de pron;edio móvil 
de 1 o di as crui~ Ja de 17. días. ' ' ' 



De acuerdo a las características que presenta el movimiento del bono, se considera que la 

tendencia se mantendrá por lo menos durante el periodo considerado para determinar el promedio 

móvil. 

• 2 

·::·::rv· ..... 
n.oo 

H.10 

n.ao · · 

TASA DE CAMBIO (ROC). 

, DAES 6- '17 PnlCE RDC 
.: .. o:u2t~· 

·010 

o.oo 

,,;,, 

- ¡:> . ..-~;:_. -. -· ·_ - '., ": 

Para realizar el. análisis de Tasa de Cambio; se decidió utilizar periodos de 17 días, ya 

que con éstos se pudieron observar.con m.::yor Claridad los movim'ient~sd~ .la terid~ncia en los 

precios.; ,- .··.· ·.·•·•· •. .. . . ·, · .. · .· •. · •. • ... ·... • •.• · .···.. ..•.. /·.. • / > 
· En este caso, se aprecia quehasta principios del mes. de febrero,• .la ténde,ncia del precio 

de1 documento se manluvo1átera1, sin movÍ•nientos ·ilTIPci~antci~: ·E1 º~~iÍado; c~~~ª entonces. 

la tendencia del precio. Puede cib~ervars~ ~ue eri ~l p~nto(A) ·l~ ~a d{~;mbici (RO?J ~ruza l~ 
línea de equilibri~. lo que significa cjue s~ pr~seritÓu~ 'éles2~~só ~ri el ~~eci~ fuá~ reci~~te y 

podría interpretarse como uná seiÍal de ve~ta, ll~ro ROC~é vir~lv~·. ~~c~~er~r ~.¡egr~s·a ~la ia,sa. 

positiva de acuerdo con la gráfica de precios, qÜe es la qüe ri~s ~irve i:ómcÍ puñto'C!é ·referenci~ 
. . -,-;,! ·: ·,, .. - .,o .. _, ·· .•• , •. __ . . , 

para la toma de decisiones. 

A pesar de q~e se ~egistran aumentos en el· preclo del. instrumentó, el oscilador ya no 

respond~ de la misma manera, lo que significa q~~ probáblemerite ha.bra una c~rre~cióri en la 
tendencia. 
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En (B) se presenta otra señal de venta, la cual se confirma con los avances descendentes 

de la linea de la tasa de cambio, lo que pronostica que este eurobono seguirá una tendencia a la 

baja 

• t unes ca.to• o.to> 03/21.184 

PUNTO V FIGURA. 

Para éfecto del áflálisis se. utilizó. un punto-valor. equivalen!~ a O.,J O y varlación de.una 

unidad •. debiéfo"a que el período a panir del cual se realiza'el análisis es cono,: por ser un 
documento emiÍido recientemente.: . . :: ; . 

·En esta~ráfl~~ s:~ p~~d~)iservar qÚe se pm~ntá>tka s~ñal'.de'~~mpra en él piüito (A) .· 
cu3lldo seloC81ik_ u~a d?blecfu.a en las ~olu;n~d~~~l:}' .. ·. • .) :;.. e{ ; ,; . 

Más ad~lan.te; en (B) se d~ Úna señiilde,yeiita poiunapelleiráción de un doble fondo de 
la octava ~lumn; fu~ediaialTie~te d~p~és~ erí(C) y¡;~l~e a prese~tarse ~ir~ ;.;'iÍ~l d~v:nía lgual 
a la· anteri~r.·.· p~r~ ~o;~ co~ lá ; pe~~t~~ci<Í~ .Ú Ía ·Línea ··de''sopi;~e ;déMovllllienió Al¿ista 

(LSMA), lo c~~'signifi~a el ;º!f1Pi~ierít~ d~dic~~ te~d~n~i~ y~l.prin~ipl~d~;;;;,a· t~nd~ricid ~la. 
baja. · <>; '· /\ · 

Un mercadcia la baja requerlrá el traZo de más d.i una 1i~ea d~ iJpo~~. debid~ 'a que la 

caída de los, p",ecicis cJl este!i~ci de ITiercad~s; iieríde a ser JTiáspronui'ici~dae~ su descenso, que 
en movimientos ascendentes de un mercado alcista. 
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Lo que se recomienda para Ja inversión de largo plazo, es no tomar en cuenta señales de 

compra hasta que Ja Linea de Resistencia Oso (LROSO) haya sido penetrada. 

. , DESC 12/17.183 

PROMEDIOS MOVILES. 

Después de haber graficadoH~eas de,promedio mÓViJ con diferentes períodbs, sedécidió 

utilizar una de 7 dias (un mes con t~es s~man~)y~tra de JO di ... (do~ lll~ses condos s~manas),. 
por tratarse de Jos promedios que mostr..ban; con mayor claridad pu.~tos: de i~tbrés para el 

inversionista. ·:·,.:. 

Como puede obse~arse ~n Ja gráfica, !alinea de pr~cios cruza''uno ?e los p~omedios 
mó,ilcs de abafo h~cia .;,:~¡j,,¡; lo q'~e ~o; pe,;;,itJa¡i~~ciM ~ria s~ÍlaJ:de c6~1p~a·~n;~I punto (A), 

asimiSmo;· má.~.· 3deÍ.~tC;.~ e.~ '.él. ~e~. ~e· ~cp:úemoré~ e·1 ·pre·~·i_º .. ~~~~ ~~ ·\,~~~. ~~ ;i~tO r~:·. en· 
consecue~cia s.é •genera una .~éñal ·de venta (B ). Si ·se obser\ia 'et dese;;,~.;{) posteri~rd~ los 

precios, así cónio ~l:d~.ámbos pr~meuios móviles, se ~s~era qú~Ja l~ndé~~i~ 'se mant~nga 
horizontal, es decir, no hab~á tlu~iiia~iones ilnportantesen el pre~io. \. •. •. ' ' ·•. ;;. ' .·· 

' P,.;.a qÚÍenes decidier~ adquirir eurobonos de esta emisiÓ~ en: los c,¿c~s (C) y coi 
(señales de éonipr~); te~drían'quti esperar a que los prticios il~g~en ~ ~u p~nto más alto de 

resistencia, para·recogergan~cias·de ~u inversión, lo'cu~ de,aéuerdo a·'1as'2aracteristica5 del 

instrumento, podria súceder en el corto plazo; pues no se dan señat~/de Ün gr~ aJmeri10 en los 
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precios de este instrumento y, esto significa que el bono se encuentra en fase de distribución la 

cual antecede a un cambio de tendencia. 

. . ' ······· 
• 3 DEIC 6 9 PRlcE ROC 12"171"83 

·, ¡\· '·.· - -

"" ----· . . "\_W' r ·. . ·. . ~'-1 ·.·~.,,.··,.¡· .. ·· · ... -... -. ;,' .·.·. 
-~ ,, ' -
: ' 1 .·.... : •• 

. . ~ . : .. 

1 1 - : 
' ~~ •. .l/"..~f . .... ,,v·· .· ·. \ ,.? r"~ 111.IO · ~ . 

111.CO 

''º·'' 

IOl.U 

TASA DE CAMBIO (ROC). 

. .... 
&.to 

o.n 

Una Tasa de Cambio de 9 dias, equiviilente a dos-meses una semana,' fu~-la que ~n este 

caso, presentó movimientos significativos en el 'análisis del presé~ie insírümentci,,ya que conio 
puede observarse en la gráfica, nos enco~Íram~~ con div~rgend~ ~ntre el -~~i:il~dor.y la gráfica 

de precios, es decir, que cúando el precio aumenta, el ,áscilador desciende' y viceversa o·i¿has 

divergencia> pueden ser, c~~side~ád~; c~Íno . ~~ii~l~s' q~é'ante~éd~~ •a ·~n cá;;J¡;¡g dé ;~~de~~¡~ --
Este cambio, posiblemente se• present~ có~füerza debido a que no son Ónicam~nie uria ·o dos· las 

~~:~:~:~;¡~~ :~:;o:;eb:rlJi~.~;oúdé),;a~~fdlt~:!ti¡t~:;i\~t:1i~;f,t;ti~~~/ª,t0cº-~º .se 
Lo anterior se comprueba ¿u~do i parti/dOi'punto (A): él bscúacio'r:t~;Ji.ndo ~n cuenta 

el comportamiento citado, e~p~rl;,;entá rnoviml~~tos ;.i;~~~deht~s. f~~~ fo qu~ pÚ~d~ pré-~e,;.~ que' 

el precio del instrumento,.; ain~r~m~ntar su vllior: ·•·•·• ·. , '·.·· .-.-.•. •. \ •··.·-. . • •.. , . 

Al trazar line.;s de sop~r_te er; los pÚníds CAJ'y (B) se obs~rv~ .que ROC'.se anticipó ~ 
mercado. 
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oi::sc <D.10"' o.ao> 12..-17.1'83 

PUNTO V FIGURA. 

Para poder realizar un análisis eficiente de este bono, que permitiera conocer la tendencia 

del mercado y mostrara, además, puntos relevantes para la toma de.de6isiones, se tomarori,para 

éste efecto puntos-valor equivalentes a o. 1 O, con variación de 3. u~idade~: es decir qu~ para que 

se mÍlrcara un cambio en la tendencia, el precio debía asc~rider .<J déscen~er O.JÓ. ~idades. . 

Este instrumento se encuentra en una fase de distÍibÚcióií 'de te~dé~ci.~ alcista, es decir, 

que dicha tendencia se encuentra a poco tie~po' de te;+illaL J'.' '\T:' '·. ;:::,"::. ,. 
Se localiza en (A) una señal dé compra que ¡Íodriá ejercerse por inversionistas de cono 

plazo. ,,}: ·- \ · ,.:~. :.· .. -. 

En (D) se tiene una form~ciónde doble fondo co~ penetraciÓn/lo que setr~cÍ~cc C()mo 

una señal de venta y,a pc~ar 'de q~e la c61uliln~ dÓ~d~~e ~~ne;ó· dÍ~llá~~flal p~Ílet~ál~ Linea de 

Sopone de Movimiénto Alcista (LS,MA), se ·~sp.-raq1fé el mercado siga ~o;, é~Í~ ¡endencia, pues 

los precios tienden a a~n1c~t.ir, y' es;~' Ji~~~ n<le~'la 1.í~ea de tend~ll'ci~ pri~~ipal, pues al 
encontrarse el instrumento en Jase de di~uibuciÓn, 'significa que la tendencia lllci~ta ya había 

empezado .con a;,terioridad y Ía LSTORO, d~bió haberse trazado en el momento en que inició 

dicha tendencia. 
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Para re~lizar el 1áJisis correspondiente a proniedios móviles;' se decidió tomar lápsosd~ 
análisis dé 5 y 8 di~. 1~ ~ue eq~i~aÍ.i i a,,:;i¡,~ p~riodos de u~ meli e~~ ~á 'se;:;;.;,. y de dos 

'· •, . __ ., .. . - ,.. - ·-,· ,.- ·- .. - ~ --·o - - • -,-,, ;-.,r.-..;- •. • '• ' ' 

meses respeériJame~te.( 
Claramente pue<l~'observarse ~n la. gráfi~a, que est~ bono pre~en~ ~atendencia aÍci~ta 

~~~1:::~~:~: t~:?~~fü~:pr~!{~s~~~;~~~: :t~ú~bl~;~!~:~:~~:~;:~fü· :Jie~i:j~::; 
de ,,;;\s largopl(!Zo'ás¡ lornai~t '·. ···•· ., : ·'.·' '.' e ; '< ';< ' ··.• 

·.' Quien~s q~isie~~ adq~irir, p~es mexic~tOS; en CM./(~) tf!ndrian,posibilidádes de 
obtener benefi~ios ~~ la ~n1pra, 'y par~ q~iene~ quisie;~ vé~der. e~ .(B) 'seria un~ b'uena 
oportÍmid~d ; . ' •' .. ' . 

Si se obsé~ael_finál de lá linea de promedio móvilde Bdias, se éstima que los precios ya 

no v~ a elevarse e~ .la mi~.Üá Í,'roporciÓn que en los meses ánteiiore~; eri viríud 'de 'que al menos 

por los siguierltcs do~ meses, ia tend~nci~puedc se~ lat~~al. 
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En este caso, se d~Cidió realizar el' análisis ,de.Tasa de Can1bio con pe~odos de tie~po de 

6 dí~. lo que es igUaJ au;, ~e; y ITle&ó; éon 'el fi;, de proporcióri!lr l~s ¡~ult~dai que mejor 

representenfosmoVimie;,to~ÍÍn~lpre~Í¿-d~{bOn;,-, ' , ,' .- ••. , .. 

i.os IX>s~~cÍ¡,';~ .de bon~~ p..;· me>:Í~aíi~s haii v~nido obteniendo buenas dividendos, ya 

que como pued~ obse;;_;arSe e~ I~ ésc~ad:l os~ilad~r. se han dado incrementos de cerca del 6% 

en el preció. ,: .· :•. :• :.:.<». ,.. .'· ·" • 

. Para quieriesqúi~ieraÍladqÜidreste.instrumento, se presenta uná señal de ~ompra en (A) 

y, para quiénés des'e¡¡.iui ~aii~' dél~ercád~. Úna se;1al de venta en (C). 

Aunque ROC vuel~e a 'régresiír a la zona negativa en (D), se observa qÚe tiende a 

recuperarse·rá)iicia111enÍe, ya'que en (F) reinicias.u ascenso sobre la linea de cero.·· •· . 

El os~ilaclo¡ ROC no ITluesÍra señlltes de que vaya a presentarse un carnlii~ de t~ndencia -
en una fecha cercana, ya qúesigue sobre tasas de incremento bastante altas. 

Por otra part~. también seria pertinente hacer notar que los dcscens_os ~n el P<>rce_ntaje de, 
cambió están siendo más grandes,' pues como puede apredarse, el primero ·na ll~ga_·~- iocar I~ · 
linea dé cero, póstcriormente, en el punto (B l pasa por debajo de ella, \'LI~lvc a rec;iperarse y, ~n 
(E) \'Uelve á llegara~n punto de negatividad de 2%, porcentaje más bajo qÜe e~ elpu~to (B); lo 

que puede' significar que se acerca la fase de distribución. 

69 



t"IE)(<O.S0111l,SQl 12.110"83 

11.00' 

PUNTO Y FIGURA . 

. Para el.jisisde p~toy.figur~ se eligieron ptintos:vruor equival~nt~s a ~.50, con 

variación dé 3 'lillidades;:es de;ir q~e si,~I prnéio des~l;nde os~ in~rementa e~ LS unid~es. se 
graficará ;J; c~bi~ d~ ;~~de~~i~> . . . . . ' ' . ... . 

Aquí n<lJ ~nccmt;runo~con una formaciónde'n10Viriii~1ito a1~·i~t3, dollcJi J~-~ir,;~ de las 

(x) son liiayo;cs q~e ¡~ antéri~r~s y Jos fo~dos de Ja c~l~~nasÚ(oj son ,,,~~ór~sque los que 

les preceden. 

E~ Já 'grÍifl~~ s~ pies~nta •~na p~sibiliclád de ~liipr~; é~ (A('ai :ser p6nefrad( una 
formacióO·d~ d0hJe- ciÍna.- ·. ';.:. ·· 

Lo~preciÓs~iguen as'écndi~ndoy no se dan señales
0

de q~e ~eva~áa r~~ertirla tendencia 

o qué se presenten form~ciones de distribución, por Jo tanto, Ja Línea d~ S~porte TORO no será 

penetrada .. 
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PROMEDIOS MOVILES. 

En este caso se presenta una lendencia lateral. lo que quiere' decir que aünqºue se 

produzcan fluctuaciones en el precio, no son tan importantes romo par~ ,que se pronostique un 
can1bio de cornport~ienio dentro de lo~ ¡,;ó~imos m;s~s. 

Los promedios móViles cortos ~~es,;ntan ;novirnientos similares a los ele los pre~ios y, por 
esta s.ituación; nci permhen°determi~ár Ú~a posible tellde~éiafuÍ~ra,d~d() est~. ~e decidió realizar 
el análisis con• ~!<>medio~· n;óviie~ con 1".Psos. de 6. ~ l 2 éÍias, Ío~qué ~~~equi~.;Je~ie .• ·~ mes y 
medio y, a .trés íiíése~ re~p~ctiV'.;.,;enÍe .• •• . . :; ;;¡ . " • 

. • A .lo 1.i:go del perlado anatihdo, se prod~cen tr~s s~ñal~~ d.i' eo~pra par~ i~ve~~ionistas · 

de corto plazo ei lo~ p~tÓs (AJ, (CJ y (FJ, a5{ co~16 ,íies de v~~ta -~~ 1ós' p¡;ntos. (13¡~ (DJ y (E), 

las cu~es cl~b~~ s~/iorn~da~ .;~ c~~nli po; i~ve;sio~Ístas q~e: después
0

dfu'ii li~n\po:d~ hiiher 
retenido su inversión y, haber• cxperimenlaé!o incremcn1os ca·n;ideiables· eií •e1 preció·'.· de. este 
bono, deseen retirars~ d~I me~~adc( 

En vis la de que eÍ inst~menlo se encuentra ~n un periodo. de ,;éivimient~s· laterales de 
prcci~s. seria adec~ado comparar con 01ro mól~do para· det~;n;in~ 1d ~strategia adecuada a 
seguir a largo plazo. 
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Para efecto de realizá; el análisis corresponcÍie~te a este os;il~~r;;ei 1J~ó dé 5 di~ (un 

mes con una semana) fu~ el q~e ~~esenÍ6el CC>~pórtaniient~ níáslldectlac!~'i)rira'dicho fin; p~es 
como se trata ~e un bono: e;~ m~~ri;i~nio~ ·~asi l~t~raies ~n~u. pi~cio.~ el ~~ple~ lapsos de 
tiempo máS l~gos, dis~iriÜye Í~ sefi'~es.~úe d~b~ 'tomars~ conÍ~ váJfétas e~ I~ estrategi~ de los 

inversionista5, mientrasq~e c~iiío~'de pci;:iod<l~más c~nos, sucede lo ~o~trario, es decir, que se 
presentan much.ás oséilaci~~es;'h~ciendo máS,difkil idénrificar lás seiÍales ~álidas. 

En el punto• (Ai ·~~·¡;;e;;nta e1·:'v~1~r'l1l¡¡; alto de la gráfica. de i~a de cambio, por 

consig~iente se ~p~ra qú.i'~~ ~ies,;;e ,;;,i pó~ibiHdad de v~~ta, la cual se ejercería en el punto 
(B ), ya que se'empiezari a 'predecir dlsmill.uciÓ~es del precio en el mercÍido por el descenso en la 

gráfic~ de ROC. Atinque m~ adelan.te; ell agosto \fllelve a aumentar el precio del instrumento, ya 

no alcanza ~I ~al~~ ~~t;em~ (A) y/aun cuándo la tendencia no se modifica, empieza a perder 

velocidad. Esto se p~Óde ápreciar en la gr~fica de Tasa de Cambio, cuando la linea de porcentaje 
se mueve ríú1y cerca de ia lhÍea.de.cero, donde la variación en el precio del valor es nulo. 

En base a'lo anterior, aunque en (C) se presenta una buena posibilidad de compra, como 

lo. indica .Sta· técnica, los inversionistas a corto plazo no. verán mucho. mo_,¡miento en su 

inversión, pues se pronostica una continuidad de esta tendencia pero en desaceleración. 
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El estudio corr~Jondiente a •este bon~ . lrn. sid~ retiza~() t;rnáiido. puntos-valor 
equivaÍenteia '0:20, .. :co;; ' un~ ~~~éilm . ú una .. tÜlidad. pál"a·. pode~ '.~bte~er. fo~aciories 
representativas y c1ál"as d~ I~ tenden~ia del p~~cio y, de .,;,ta .rn.;¡era .~l~b~r,,; ~~ ~trat~gia para 

el inversionista. '. .• ' .• ,' ¡· "" • ' 

s~ l'ued~ distinguir· en '.'5~ gráfica la presencia 'de una réiiinadón.;triárigul; .• Esias 

:::~:::::ci::::§\\~rísri~aS :ele· Íos. pro~es?td;.'.disbibu~~ón~~rl~·;qu~'ha,farn·~~º; el finál .. 

Lo . iíílterl~r \ugi~~e q~~ sé'.vay~ 'reaiiz~d() v~niaS '-e~.•. tli;i,() ; Íos; pré~ibl. · .. ~o bajen. 
demasiado. En (B.) se pr~senfa el primer roi;;pimi~ntode t~nd~nci~ 8Jci~ta aJ~er'~eneirado un 

. doble fond{'. .. ' .. '· '. ' ... · ...-· . · ' · ..... "" . " " '· ...... , .. · . . 

•· Parnqu.i¿~es ~ui~ran c;,·mpriir, aéció~ qu~ se sÜgie'i~ p;¡,a inv~rsionisil!S de corto plazo, 
en (A) sÓ aprecia un:ifoffiiaciÓn.'de.dóble 'cim;con peneÍra~fón, lo que se traduce eomó señal de 
compra, pero en 1iis:.siguiéntes 'colÚmnas: las cima5 son 'cada vez rnériores, por lo cual lo más 
convenie~t~.~eriaespci~~>·,· .. ~:.::· . . :. __ -·.- ··: · ' _):>~·. :·,·:_ . 

Se ¡)Ued~ apreci,.;l!Simisnio, que las,colurn~asde puntoy figura se acercan a la Linea de 
Soporte dCMoVi~iení<J Aklsia{LSMA). lo qu~ indica que el c~bio de tendencia está próximo, 
pero ésto sólo s~rá ~á!Ído e~ el .,;o~e~to en qu1i di~ha lhiea sea penetrada por las formaciones. 

. ' . ' . :> 
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Con el propósito de llevar a cabo el presente análisis, fu~rim ,tomad~~ los intervalos de 5 y 

10 dias, es decir, un mes con una semaria ydoscnlesesy ;nedio respeciiV'ailíente; sienao estos 

promedios los que se consideraronadecuados paraproducirresultados sa~sfactoiios . 
. Puede observarse que hay do~ señ;,ies de ~;npra :en l?s pÜntos (A)y (B), ~uW1d~ se 

presentan cruces de los dos prmnedio~ ~Ó~Jés,'ás; ¿orno ~o'entr~ la HnéádepromecÍio d~ 5 

días y la de precio en (C):: Corno elp~ecio d~ este uisti;imentci lleg~ a s~ ~ijel n'tás ;.¡to eii los 

úlrimosS meses, es una bJe~aoportúiiictad p~a ~erid~~. pues é~ el ·~rt¿· pi~ ~o se v~l.verá n · 

presentar ,;;\ iricr~;;;~¡;¡~.d~ ~ie ti~o; :p~e~ nÍngÜn~ de I~~ ¡¡;c.m'ecÍici~· :;nóviles :dan señitl de 
• . >\., • ' " . , • < ,S <- , ¡;,:,, • •,, o _ " > __ ,, ~ L• , ,, , ' " 0 , .~.-: • • _' '- , , , , , , , ' C • , 

incrementos de esta 'naiúrhleui: . ' 
Al ~er ~I c~~pórt,;miérito de 1.;s lirteas de promedio, esta itlza pud~ deberse a alguna 

situación.º .a~ontecimiell~ó .• i~;~pe~;do .. y,pi,'. ~no· 1~ Ún~'aS •. ci~ pr~.ii~dio 11~· ;~.cruzan. para 

produ~ir ~~a sciÍai d~venia, In cual s~ p~es~~;~ en' el p~ntb(D) diincÍ~i~ Hrteade promedio de.10 

dias es cnizada Por la'd.i 5 de,;r;;ba hacia abajoO .. . ... ·. . · .. 

Por últim~. s~ ap~~~ia que 1i lí~~ad~ promedi~ de. 1 O dias pron~stica q~e el movimiento 

de los pre~ios segui~á una teridencia ¿ori Íig~ro; in~reme~tos. 
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En este caso se utilizó ún lap~o de 6 día5 para la elaboración dé la griÍficÍ{que permitiera 

la ejecución del análisis y mostriir'.1- como ló ha~~ esÍe ~scilador ia't~ndetÍ~iaf~iu~~ del bonC>. 

Se aprecia en la gráfica de p;eci~s del i~struriienlo qu~_és1os se encuentrim ¡Úmeritando, 
pero la gráfica de Tasa de C~bio indica que I~ ié~C!imi:iii~í~pleza·i des~cel~;ars~. - . 

Lo anterior se confif01a ~uand~ ROC ~iuzii la IÍnea .c~ro en (A) y, aunq~e se re~upera 
nuevamente en (B), no alcanialos ni~~les :interiC>r~~sindh~ta cCi. péro en~ez'de 111llnt~nerse, 
vuelve a caerpara pe~anccer po; debajii 'd~ l~ Hnéuc~rci, Esl? previe~e a ios lnversioni~tM dé 

una tendencia oso que-ésÍá cerca de iniciar', pÜ~ l~s niveles a lo~ q~e ha de~cendido ~¡ ~~cil~d~~. 
están por debajo d~l. so/. y' sigue ~o~~tante. Pó~ lo tanlo, no es c~nv~nie~I~ tomar e~ c~enta 
señales de coiiipra;· 'pues si .~e hiic'e esto,. lci más probable es que el inversi~nisla experimente 
pérdidas en su inversión. ,. 
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Para llevar a cabo el análisis de Punlo y Figura, .se tomó ·o.60 c~~o punto-valor ·y para la 
reversión de 1endencia, una variación de 2 unidades. es decir, 1.20. .:· 

·. Este bo~o se encuentra en una fase de éti~trÍbu~ión. Pued~ ver;/qu~ ~o 11~ sido penelrada 

la linea.de sopone de lendencia alcis1a, por lo que.se ;uecl~n·c.Jrisid¿~a'.r'~om¿'vá!ldas í¡¡,;io la 

señal de compra en (AJ, al ser penetrada una 1riple cimá; cdmo I~ de venía' en 'efpuni.o (B), con 

la penetracÍón de un doble fondo para inversionistas de cono plaza. E11esta úllima, se tom~ria en 
cuenta el criterio de que la columna de(><) ant~rior'~o és prolongáda y ia'ci~~ I~ ~l~~éde á ésta, 
es decir la columna de (o) p~ese~tó un d~sce~s~ linpoririÍtie .. · 

El inversionista podría arriesgarse y es;~rár' h~.I~ que se pr~duzca I~ penerr'aciónde la 

linea de sopone para retirarse d~I me~cado, pero hay que tomar en cÓnsideráeiÓn. otros análisis 

para lomar lá 'decisión adecuada .. 
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IV.4 Análisis comparativo. 

BAES 

Analizando conjuntamente las tres técnicas empleadas, se confirma que este instrumento 

seguirá una tendencia a la baja, por lo que sería reéoni~ndable que no se tomaran en 
consideración las señales de compra que se pres~nten y_ ~..ide; ~n tanto sea'posible hacerlo.'-. 

Para los inversionistas que decidieron reall1~. una cÓm~ia de esÍe i~strumeÍtto; se fij"l"º" 
un precio objetivo por tratarse de f<irnÍ.;ciones qíie p;revierieri w; caiibi~; cie te~de~cia, el cu~ se 

.. ;¿t~jlll~~f.~~~~~~~p~:· 
Esd~ir: .,, ':; : 'I; <t 

.'P.o.;,; 100.s.: < 3 x 0.10;.: 1¡d 100.2. :~¡ 
. ' .--- ... ,y· - - . '", ·---:- .... ·.·. , .. 

Dicho preci;·~bjeÍivos~ tlj~ ro~ el fi~ diqu~,l~s ~vei~ioni~tas:~e ciirto pl~ pudieran 

establecer ~ii objetiSo de pieéiii <lé ;¿rita y ront# ·~~' ~¡.:o: elem~nio má'.;; en'~'ª loma 'de 
decisiones. , , ·,:,' '·· , }(- '· 

.. Dea~uerdo a los ibto; graficado~ ·se_apr:~.iaqÚe' el ·pre~igobjetiv~füe'~c~'.ll1º· 'º_cual 

signifii:ó que sí p~diernn ~btenerse · g;;n;;nci,;s e11.' l~ i~~ersiÓ~;'.;,uentr'as' q~é par~-;~9~ellos q~e 
ádqufrieron b?nos pÓsteíiormenie; deberÍiñ esperar a que la tenden~ia ;1a' baja iéiniiiíé ó ,retirarse 
sufriendo pé~dÍd;;; e~ ~u in~érsión, - ' ' ' ' ' ' ' ' 

DESC 
Al nnali~ar conjunt,;;,,e~te la5 tres 1écnicas empleadas, puede apred_;c~e que 'el bono se 

encuentra en el inicio dél~ fase de dis1ribución del movimiento alcista; Esto-~igñific~' qu~ el 
preció del ins·t~~~~t~ pued~ presentar todavía alzas de consideración .. _ .. , ··.: 

Los ·i~versioriisias' cÍe corto plazo pueden realizar compras en' ios 'puniiis·s~~~l~dos par~ 
tal fin, no sie~do el c¡,;Ó para los inversionistas de largo plazo pues por en~ont~;.;.~~ b1 bCl~o ~ri la 
fase y~_me~cio;ada, I~ tendencia alcista esta cerca de su térniino, lo q~~· i;;;pli~~~:.;, i'ril~io de 

movimi~ntos a la baja, y esto representará pérdidas para los inversionistas que p~rm;;;,ezcaÍt en le 
- mercad~·:·· 

Para los i~versionistas de largo plazo que adquirieron eurobonci; dé .. esta'emisión al-iniciar 
la tendéncia alcista, es convenienle que esperen a que se pr~sente el cruce','de la Linea de 

Resistencia (LRTORO) para vender en cuanto esto suceda, pues e~ ése moment6 se producirá el 
can1Íiio de lendcncia. 
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Para el período analizado, se fijó un precio objetivo para Jos inversionistas, el cual fue 

calculado de acuerdo a Ja siguiente fómmla: (conteo horizontal) 

Precio Objetivo = precio más alto de Ja formación de punto y figura, menos (número de 

columnas de la formación de punto y figura que dio Jugar al cambio de tendencia.· por· precio del 

punto-valor por número de puntos-valor requeridos para marcar un cambio de tendencia) 

P.O.= 113.2 -{3 x 0.10 x3) = 112.3 

El precio objetivo fue alcanzado con anterioridad, por Jo que los inversionistas pudieron 

obtener ganancias con su inversión, mientras que para quienes ingresaron al mercado 
posteriormente, aún no ha sido alcanzado dicho valor hasta la fecha del análisis, pero como se 

espera que Jos precios sigan en aumento, y la linea de resistencia de Ja gráfica de punto y figura 

no ha sido penetrada, es probable que el precio alcance el valor de 112.3 o tal vez más. 

MEX 

Los tres análisis coinciden en que se trata de un movimiento alcista del bono, el cual no 

da señales de disminución excepto en Ja gráfica de .. Tasa de .Cambi~. que presenta puntos Po' 
debajo de Ja línea de cero que han ido acreceritándo~e 'y,' éo¡;;o .e~te i~dicador se anticipa. al. 
mercado puede sor que esté a punto de iniciar Ja faie de distriliúcióri de. la tendencia, donde Jos . 

precios ya no alcanzarán incrementos c~n Ja ,mism~ velocidad. ';" 

Esto no significa que Jos in~er;icinisia's debai. veñ'&r en Ja{señilles qúe se preseritáñ, a 

menos que ya no quieran seguir invirtie~do ~ñ ~~te iñsí~ilie~t;;, o ~~e se.trate de inver5ionisÍas a 
corto plazo. ,-;,~ "·. -·.· ., 

También es conveniifñt~ ie~ereÓ cuentá ~l predoobjetiv~ fifadÓ pai'a 'Jos inversionistas,·· 
que es igual a: (c~nteo verti~;J) ' / 
Precio Objetiv~ = preci1/.háS' bajo' de Í~ fo~~ció~ d~ punto y figu~~· ,;,;¡. {n6ñieió de."x". de Ja 

última col~mna de la f~~acÍÓn '<le p~to y figu;~ d~nd~ ~e. dio 1á 'pe~~iració~ por p~~cio del· 
.,·. · .- .·: .• ··.".:,_-:·,;:; .-.• ·;·. -~~,. •• _'.'"'-'':··;_.,_~ .! .-- • .,,º~·-·'..L.:·--:\ ... ··.'..:~--,·:·~--·-·· .. -.:·--~-.·:.·-·,. 

punto-valor por riúmerode·p~ntos~~alC)! requer,idos P.ara ~arcarun cambio detendencia) 

P.O.= 70.5 + {12 x 0.50 x 3)F' 88.5 ~'. 

CCÍmÓ ~e tráta de un movimiento alcista, se deéidió. uíili:iar el éo11too .vertical en lugar del 
horizontitl, debi~o a, que ~te últirÍlCÍ hace predicciones ínáS cÓnseiVadorás <leí precio que puede 

alcanzar ún instrumento: Puede observarse que el precio objetivo no ha ~ido Íílcwado áün, pero 

como la tendenciá no ha dado se5aie; d~ cambio, los inve~si6nistiís pÓdriiht e~pernr a que el 
precio alcance dicho valor. · 



Por otra parte, hay que tener en cuenta que se trata de un bono Brady y que el riesgo del 

país emisor es muy importame como factor de consideración al invertir, por lo tanto, los 

acontecimientos que se presenten influyen de manera signific_ativa en el precio de l<is bonos. 

TMM 
En las tres _técnicas de análisis se aprecia que el bono s~. eric~en~a en tina fase de 

distribución y que se mantendrá por un tiempo sin cambios o variacione(en s.u precio, por lo que 

no es muy rec:Omendable la adquisición de este instrumento pará un in_veisi(lnista de cOrto plazo, 

mientras que lo más conveniente para el inversionista de larg.C> pl~o}e.f!(que iniciara la venta de 
'sti posición si es que ya la tenia y, que si desea realizar unj inversi~~ esp'ere 'a que el cambio de 

· tendencia le favorezca, es decir que aguarde ia fase' de distribución 'de:lendencia a la baja para 
adQuirir bonos. . . - , '::'. ··- ., ... 

El precio objetivo que se fijó para los inversioni_sta5°;e deteilrll,nó
0

de acuerdo a la fónnula: 
(conteo horizontal) , · ··/:' ._::-" \•.", ::• · 

Precio Objetivo =precio más alto de la fomíációri de p;mto ~ fig~ia, ~erios (~úmero de columnas 

de la fonnación de punto y figura Cjti~'dio lúgar al C:i;,,bio.de 'tende~cia' pc:ii precio del punto­

valor por número de puntos-valor reqú~'iid~~ para ~a:c~ un c_amlÍiÓ de tencié~éia) 
: P.O.~ lOS-CJ ~ o:io'~'1/;;,\o~·.4 :·· ·.··· .. . . 

".:;.;., ·.·" ····:--

Dicho precio fue alcanzado én dos ()CBsiones y" se espe;~ que vu~lv~ a ~ei alcanzado en 

un futuro, pues la gráfic~;cÍe ~¿º~~dio¡ i.ió\.iles 'rii:mrie~e~u~~.t~rid~néi¡~e li~cros ~ovimie~tos 
a la alza, la gráfica de 1"¡¡,5a de 'C::ambio se _'nlantiérie sobre niV:eles 'positivos de yruiá~i~n én el 

precio y, la gráfica de Punto y Figura tiene unaúlti:na col~na ~e' (x) que se.raducen como 

incremc,n~o~. ~~: p:~~.~j~~-.. · ;·.:-~~~;· ·:.<: · · --;·. ~ ::'.; _:. _·-~. ;~· .,_- :~-:~º < ;, :~_: __ . _,. · _;:;·.~~. ::_·~:: '.:···:_\·:~:--.~:.:, =::~·'.. ~;., - , , . 

VENZ 

El ánruisis CÓ~JuniÓde la5 técnicas emple~das hace not,;f que ~(bon~ ~e 'encuentra en ~a 
fase de distribuéión; lo ~uai p~edé observarse por las roin;acibnei\~;i p;ei.;;ta lll gráfica de ' 
Plinto y.Figur~: '~¡ c0ma··-~1 ace~Camiento de éstas a la lí~ea de sop;~íie. ~·"·· ."· :·\; .. 

Por otro l~do, la gráfica de Promedios Móviles muestra qu~'lcis' ,in~r~mentos ·~~·el precio 

no serán m~}· elevad~s. pues las lineas de promedió no mue¿tr~Ju~ ~sto ~~c~
0

da ya que 

empiezan a' mantenerse laterales. Esto se confirma al observar la gráfica de' Tasa de Cambio 

donde los i,ncrcmentos en el precio ya están por debajo de la linea de cero y, como esté ~álisis se 

anticipa al mercado, puede afirmarse que está próxima la caída de los precios y, por consiguiente 
e_l inicio de la tendencia a la baja. 

ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE l.A 

NO nrnE 
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Por lo concerniente al precio objetivo de los inversionistas que adquirieron bonos de esta 

emisión, se fijó en base al procedimiento siguiente: (conteo horizontal) 

Precio Objetivo= precio más alto d~ l~ formación de punto y figura, menos (número de columnas 

de la formación de punto y figura qu~ clio lugar al cambio de tendencia· por precio del pu~to­
valor por número de puntos-valor requeridos para marcar un cambio de tendencia) 

P.O.= 75.6 - (3 X 0.60 x 2) = 72 

Dicho precio se alcanzó anteriormente donde se presentó una oportunidad de compra, lo 

que significó que los inversionistas que ya estaban dentro del mercado pudieron realizar una 

venta, mientras que para quienes adquirieron bonos en ese punto deberían esperar a que se 

alcanzara dicho precio nuevamente, lo cual es poco probable debido a la fase en que se encuentra 

este instrumento. 

En este caso, al igual que en los pares mexicanos hay que tener presente que se trata de 

un bono Brady y que los acontecimientos que tengan lugar en Venezuela afectarán de manera 

importante el comportamiento del bono. 
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CONCLUSIONES 

El trabajo presentado ha mostrado 1.as principales. caracteris~icas de lós bonos de deuda 

así como el comportamiento dé lós. precios de algunos de ellos dent~o •del. mercado sécundario. 
Estas transacciones. atr~n a losé inversi¿nistas,}rmcip~mente ~or,los rendimie~tos que 

proporcionan, los cuales son en ocasiones may~res q~e Í~s de.~tiós ul51n1ment<is de inversión. 
AJ término d~I análi~is r:.aíizado, púede óliserv~~e' que I~ té~niéi;' ~;rip¡¡¡;d~. pára 

predecir los movimientos de los lllstrumentC>s deinversió'nse han apióxi0ado'a la realidad, pues 
el comportamiento de los eurobonos fue~! esp7r~d~~ 6osa0qu~;no oéurnó c~n ¡~~ bon~Ú3rady, ya . 

que como se mencionó en sumome~t~. esie tipo ·c1e.bonos eS inF¿h~ '"~·~ensibJe·~ 'ºs 
acontecimientos que se presentan dentro del p;¡is'.emfsor.•'En ·~ste ;~nSO; ~~ede~ me~éionarse 
inflaciones, devaluaciones, guen:~.·'.~lc'.' . -; -' :·, · ·.•. 

Es importante mencio~ar que la existencia d~ estos : factor~i. lo~ cÜales '~o son 

predecibles, trae como consec~encia que cual~~i~r Íéc~ica p'~i ;;dmini~ir~iri~~ó; fall~ a p~sir 
de que los administradores de riesgos t~aten de contr~l,¡;: la ;itu~~ió~: Cl~o '4~'¡, e~i;i~~ traders 

que por llevar tanto tiempo en el me;cado realizifudó traÜsá~~ion~s.·p~ed~nÍc~~r coraz~.n~das o 

contar con información privilegiada que les permita tomar decisiones acert~das; pero esto sólo se 
presenta en pocas ~casiones, ya que ~xíste m~cho.h~rmetÍs;nriaJ ;;iµ¡éio.:/ ;:/ ·: ; , · : . 

Otro factor determinante para p~er ro~Írol~r el rl~~go: ~s'.'i~ di~~~ifi~iÓn tmÍo .en 

diferentes tipos de mercados comci en .distintas .e'¡,¡i~i~n~s e instrumentos de inversión par&;· de 
esta manera, estar en posibiHdades de O:.ini111iw ~I ri~ssó: yá qüeai 5~/¡;,"ayorfo di~érs'rncll~Íón, • 
éste se disminuye, por no estar s~jeto~ ~ h1s mismas várialiles los diversos instnim~ntosque 
integran losportafolios y, los bono;son algu~os 'de los in~.~;nenios qu~ ~uederi ú;llizarse para 

este fin, ya que son instnJmént~S; liq~idoS y p~edé~ ~~go~larse
0 

e~; el ime~clÍdÓ séc;mdiírio. 

Asimismo, lostrrulers deb~~ asegÜ;a;se de iener reglas bi~n definidai{para'la i~ina\Í~ b'encfiéios 

y la reducción cíe pérdidas medi.;;,te'ia Ütili¡áció~ de Íéc~Íca5' que ~~ra este fin' pu~daÓ o' d~b;.,:.-
emplear. .. .. . . 1 · . . ... " • . . ··" . . 

A.1 · realizar: el • Málisis 'técnico de los . bon~s. anteriores: se pu'd<i' ~c;~siaiar que los 
inversionistas' deb~n estar al tanto de ·las tasas de interés,: ci'e. la i~flaciÓn, así ~om~: de_ los 

acontecimientos politicos, ya que al influir. en ·el ·c~riiponamientci'de·:1os·1 iristríimentcís de 

inversión, pueden modificar las tendencias de éstos, obligaÓdo a los,í~v~rs1

i'onis'las a c~O:.biar sus 

estrategias de inversión. para no registrar mo~'i.rnie~~os 3dV~!s9~: eri .. SUs}~~tt.'.~~~eS.~,., : 
El analisis técnico puede ser utilizlldo por ios traders pa~a la .eiaboradón 'cie estmtegia5 de 

inversión a futuro. debido a que algunas de las técnica.~ empleaétitS se ad;lan.t~ll almercadÓ y, .,.;n 

Ht 



ello, se pueden comprar o vender productos derivados como lo son opciones, futuros, forwards, 
warrants o swaps, para que el inversionista obtenga mayores réditos con un riesgo menor. 

Para la toma de decisiones en la compra-venta de instrumentos de inversión, el análisis 
técnico es únicamente citra herram.ient~ que debe ser considerada para tal fin, per? debe utilizarse 

conjuntamént~ co~ estudios de tipo ''.ru~daméntal, . com~ • Ío son .·el• análisis• de •los estados 
financieros yeÍ de 16~ti~o;de c~mbi~ adelantad~ para ten~r wÍa ;;;sión gl~balde lª situación 

fi~ciera dele:i;isdr /d~I po~ible co~Po~ento futuro del iris~~nÍo y su rel~ción con el · 
m~~c~do en el éual s~ c?tiza} '. ' ·· _·.·. . •. · . ··.···.·· · ·.· ,.·. • . ...• . •. . . . ' ' · .. 

Lo anteriórriiente'señalndci, se '.Plicó ~en los instrumentos que sirvieron de apoyo en el 
~ practi~ obt~~Íérid~se 16~\~'~1tados'siiuíe1Íte~( ·, . / > .·.·' . " 

~~j.J~~iií.~~'::'itf±.m:::·· 
. <.' ••. '{'.)t.' < ·•••··· 

DEsé•socied~J ~~F~l11~~t~'.-· ÍJ~:1 ~~idé,~st~ i~~~;~t~; s~·ci~t~fri,¡;;o q~~··p~dria _se~~ir . 
áumentando su precio ya.que se encontrabil en la úhim~ fase.de su pioce~o idcis"." por IÓ que de 

:SEf¿ttlfS.Tu~tt~·~~%~t..ti~.t 
~ : ' . . .-. 

Bonos Par Ú I~~ Est~dós Unidos Mexicanos> De acuerd~ al. ~~isis, _este ·instmmento 
pr~se~tab~ urí~ t~ndencf; alC:i;Ía/sin ~mb~gt;; d~bido ¡, acont~cimic;ntos de 'orden poÜtic~ nose. 
cu~plió ¿~.;lo pr6itdsti6íid~ya q~~ su te~~e~cia fu~ t<italll)cnt~·¿o~ir;;n":· . .. . . 

t:~:~:~nu~i~z~~e~i~trfiln -~~· :~º~Lí~ ]~¡:tf ij:j6:\~~t~;s:it::·~óp~: ::: 
t~rminar ~dich~/iendcn~i~. P~t~rio..;,'.e~t~. ·s~ v~rific:'ó ;,. pr~~ósti~;·_yai~ue .ios•pié~ios •. del 
instrumento co'rnen~aron a disminúir, por lo que para esic caso:Cel anl.tisis propu~tci se. cumplió ·. 
cémfoime a las ;~pe~tatÍ~ás.: . . . . ' . . · ' ' .· . .. . . ' ...... ··. . . 

Bonos Pár de.laRépúblicade Ven~~uela-Conforme a lo preVi~1C1.:e1 comportamiento de este 
instrumento est~v~ ~cord~ ~ los res~ltados obténidC>s dél análi~ii pÜestoq~é se ~~peraba la caída 
de los precios; lo cual oeúrrió en el tiempo previsto: 
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Como puede verse, en cuatro de los cinco instrumentos. propuestos, los mecanismos 

utilizados par~ eÍ análisis tuvieron .un·.~to grado de'cene:i:a,. 1?. cual .. viene.a corroborar lo 
señalado con anterioridad, en cuaÍlto. a las variables ·a que éstán sujétos)os· instrumentos de 
inversión en fuÍtí:iÓri de los p;tl~~ y/o Íii~ ¡;ie,cado~ en 'l~e so~ ~niitidos. Lo que· Uev~ a 
considerar que para ~si~ ca5o especifico, las herrarni~nlru; ~Íiiiz;;'d.;s p:Üa ~111f1á1isis téc~co se · 

consideran válidas pará la to111a ~edecisione~; y se' ~eitérÍi 3J nlismo ii~rn~. qu~ ad~niiis' de lo 
prÓpuesto se í:om¡Íleri¡erite I~ irÍfoffii~ciónpar~ I~ idma d~ d~cision~s~ ~irávéS dela uÍil.iucÍÓn de 
otras herramieniáS que proporcionen 'otros elementos de juicio; que en conjunto, darán mayor 

certeza y dis;,,i~úirful seMilÍle.iTie~Íe lo~ riesgÓ~de l~s inveílói~nistas. ' 
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