UNIVERSIDAD NACIONAL ‘AUVTONOMA ¢

DE MEXICO" -

i
o

ESCUELA NACGIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES E
"ACATLAN"

ALTERNATIVAS PARA LA ADMINISTRACION DEL
RIESGO APLICADAS A BONOS DE DEUDA

T E S i S
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

A C T U A R | o
P R E S E N T A
LOURDES ADRIANA RAMIREZ ZUNIGA

Asesor: C.P. Leticia Rivas Martinez

ACATLAN, ESTADO DE MEXICO - 1995

FALLA DE ORIGEN



pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES "ACATLAN"

DIVISION DE MATEMATICAS E INGENIERIA -
PROGRAMA DE ACTUARIA Y. M.A.C.

VNIVERADAD NACJONAL
AVENMA DK

MIzICo SRITA. LOURDES ADRIANA RAMIREZ ZUNIGA

’ Alumna de la:carrera: de Actuaria R

Presen. t e. ..

Por acuerdo a su solicztud presentada con fecha i7:de’
julio.de: 1994, me.complace:notificarle’que esta Jefa
tura tuvo-aibien:asignarle. el: siguiente tema: de’Te——=
sis “Alternatxvas para 'la’ Admlnlstraclﬁn delRiesgo-
Aplicadas’a: Bonos de Deuda ‘cual se desarrollara
- como- sigue- : ; :

T ‘INTRODUCCION d
CAP. I ‘Antece |
CAP. II. Mercado:de’Bonos: :
CAP. III . Administracién: del Rxesgo
CAP. IV  Caso. PrSctlco
CONSLUSIONES X .
BIBLIOGRAFIA

Asimlsmo, ‘fue de51gnado como Asesor de Tesis la C.P.
LETICIA RIVAS MARTINEZ, Profesora de esta Escuela.

Ruego a usted tomar nota que en cumplimiento.de lo -
especificado en la Ley de Profesiones, deberd presen
tar servicio social durante un tiempo minimo de seis
meses como requisito b&sico para sustentar examen -~
profesional asf como de la disposicibén de la Coordi-
nacién de la AdministraciSn Escolar en el sentido de
que se imprima en lugar visible de los ejemplares de
la Tesis el titulc del trabajo realizado. Esta comu-

nicacibn mi R\e}'f{nu‘se en el interior de la mis-
ma.

Jefe del ¢tAma de Actuaria
y M.A.C.

ct'



Con _carifio y ‘agradecimiento a mis
papas, :a: Sergio, ‘Abdul y a todas
‘aquellas personas | que  colaboraron
. - para que este trabajo fuera concluido.

[N



INDICE

INTRODUCCION.

CAPITULO I. ANTECEDENTES.
1.1 El mercado de capitales.
1.2 El mercado internacional de capitales.

1.3 Instrumentos de inversion en los mercados de capitaies. :

CAPITULO II. MERCADO DE BONOS.

111 Los bonos de deuda. : }
11.2 Surgimiento del mercado de bonos:: " .. v
13 Tipos de bonos. /" '
11.4 Quienes pueden emitir bonos.
1.5 El caso Méxic

CONCLUSIONES. .

- BIBLIOGRAFIA.

- R Y B ]

s

25
26
27

51

51

54"
56
77
81

84



INTRODUCCION

Tomando en cuenta que el ahorro y la inversién son factores determmantes para el
desarrollo econdmico de los paises.y, considerando que en aiios recu.mes lag g,lobahzacnon de los

mercados ha incrementado los flujos de capitales de muchas nac:one mpresas pnvadas y
gubemamemnles se han visto obllg,adas a solicitar prestamos para poder se5u1r comp endo en

fos mercados mtemacnonales En el caso de Mexlco el gob:emo tu fiar y negocnar

cada emnsmn ‘Se da una exphcac:on delo que es el anahsns tecmco ns: como de las tecmcas que



se emplean para realizar el estudio: Punto y Figura, Promedios Méviles y el Oscilador de Tasa de
Cambio (ROC). Por altimo, se hace un andlisis comparativo de las tres técnicas empleadas para
verificar si coinciden o noy hacer un prondstico final basado en los tres andlisis. )

Finalmente, se presentan las conclusiones a las que se llegd deacuerdo-a_ los
resultados obtenidos en el caso practico, asi como las recomendaciones basgdas’.énﬂhn' juicio :
personal, ) Lo



CAPITULO I. ANTECEDENTES

L.1. El Mercado de Capitales,

- Los mercados de capitales son  mecanismos  que- abarcén las " instituciones que

admnmstra.n instrumentos de crédito a medl'mo y lar;,o plazos fas politicas necesarias para su

] buen funclonamnento asi como las medidas encammadas al mcremento ‘de la efectividad de las
mstu‘ucmnes exlstentes. mediante el desarrollo de lnstrumcmos ﬁnancleros. o

“Es mdlspensable para la existencia de mercados de este tipo, que los pmses concurrentes

"g,ocen de establlldad politica, social y monetaria, como “un requisito prewo basnco para el
ﬁnancmmlento sano del desarrollo econémico, En la medxda en_ que estos factores se presenten,
este tipo de mercados tendran una mejor orgamzac:on y funcnonamnento ‘lo mlsmo que una -

movilizacién del ahorro adecuada.

la emlslon de :

Los . principales objetivos de los mercados de capnales son:! primero,
instrumentos de fi )




seguros, empresas, etc. La importancia del mercado secundario para la transaccion de activos
financieros estriba en la seL,undad de recompra que Ios intermediarios financieros otorgan a los

mulos neg,ocndos




b) lntermedlanos ﬁnancnems no monetarlos o de capitales, Que emnen mstrumentos ﬁnanmeros

de su propia deuda para colocarlos entre las unidades supemvnan 5,8 ﬁn de capmr recursos y

ﬁnanc:ar a las‘ umdades deﬁcnanas 1amo a través de préstamos como ‘adq

en do los proplps‘

titulos de deuda de estas ulnmas para si mlsmos [ para xransfenrlos a terceros L
Fn los snstemas ﬁnanmeros existe: una extensa vanedad de’ esta clase de msmucxones
pero en general lns que forman parte de los mercados de: ! ;

L lnsmucnones de deposuo
e Bancos cenn'ales :
; -Bancos comercnales =
- Fondos mutuos o s

3. lnsmuc:lones de rédito.
- lnsmucmnes pnvadas de crédito.
B Insmuclones oficiales de crédit

Todas estas  instituciones reciben fondos de mdmducs, empresas y goblemo los cuales
son canallzados a inversiones de largo plazo. Estos org,amsmos compran mulos de vanos npos v

financiamiento de ¢

través de las transacciones que se Heven a cabo ‘en fos mercados seciind




cialmente a partir del periodo

El volumen de dichas transacciones empezo a crecer sus

de la postguerra, es demr, a partir de 1945 desnnando recursos para la reconstruccnon de Europa

y Japn, asi como para el financ '\mxento de, Ios ‘déficits ‘en’ “balanza de'pag,os de’ los pmses

mdustnales. con el proposno e ewtar en lo mis p05|ble Ias recesxo ies

de.un prestlglo‘ '
de que ea por su”

13 lns‘th;mento‘s‘ de inversion en los mercados de capilales

En Ios mercados d cap ales se mane}an pnncnpnlmente los snguxentes mslrumemos de
~inversién:,




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 estdn denominados en la

moneda correspondiente al pais de origen del mismo. Es por esta razén quc estas personas,
estaran sujetas al cumplimiento y acatamiento de todas las normas y preceptos que pnven en'




adecuada para los inversionistas institucionales. Para compensar ¢l alto riesgo de estos
mslrumemos los emlsores ofrecen una tasa de interés mds alta para de esta manera hacerlos mas
atractivos a los mversnomslas ) : S

ulnmos slempr conservan su valor nommal al mome e su redencnon no asi las acciones, ya
que estas estan quetas al componamlento de la empresa que. las emlte. pues lo mismo puede
) otorgar beneﬁcms que representar perdxdas, en tal virtud, ‘en nmgun momenlo garantizan un

rendlmlento detenmnado, por lo que este npo de’ mstrumentos no_es muy utilizado en los
mercados mtemacnonales. i




CAPITULO Ii. MERCADO DE BONOS |

El mercado de boros es un ente cuyo objeuvo fundamemal es’ Ia lnlcnnedlac10n~’

financiéra a nlvel mtemacnonal que se’ dlferenc del mercado dc. mxennedxac n f' n:mc:ern




£l financiamiento internacional a través de la emision de bonos tiene una larga historia.
Durante el periodo 1870 a 1914, la mayor parte del endeudamiento externo se obtuvo de acuerdo
a dicha modahdad Recursos que fueron utlhzados pnnctpalmente para mverslones en

ferrocamles y ser\ncxos publlcos en panses de América:;

Una caraclensnca importante’de los mercados de.borios es el grado de cumpllmlento de‘. ;
las oblxgacnones derivadasde las- :

de:’esos; dc

deten'nmame par btener nuevo: ﬁnanclamnentos con esta “modalidad;’ pues: de no ser asx un

emisor que 1o ha)a cumphdo cabalmeme con sus obllgacmnes 0 podra mitir nuc.vos bonos a

menos que resuelva satisfactoriaments sus lmglos pendientes

111 Los bonos de deud

na altematwa de”

bonos;” ‘re’p'resemzi




determinacién del rendimiento de estos valores, los movimientos de las tasas de interés y de los
tipos de cambio.

Por otra parte, cuamo mas dlslante en el nempo este ‘el_vencimiento de la_emisién,

imayores oscﬂac:oms tandran los | recios de. s en respuesta alos’ camblos en las tasas de’
interés.




Ii.2 Surgimiento del mercado de bonos.

El ﬁnancnamnemo mlemacxonal a trnves de la emnsnon de bonos” uene una larga hlstona a
lo largo del nempo Prueba de ello’ es que dur:mle el penodo que inicia a pamr de 1870 y hasta
1914, la mayor pane del ﬁnancnamiehto extemo se obxu\o de acuerdo a esta modahdad chho :

' financiamicnto. fue utilizado para mversmnéé en ferrocarnles y. semclos pubhcos en pmses que
: desde ese entonces buscaban un mayor desarrollo de sus economlas ‘entre éstos se encuentran los :,
pa:ses de‘Amencé Latina y Australia entre ofro L




relativamente pequeiios, por lo que para emisiones grandes, era preciso innovar. De esta
necesidad de mejorar nace el mercado de eurobonos, creando una formula que permitio captar en
forma simultinea para una emision mdeual fondos en vanos mercados nacionates de capltal

Mercado de bones extranjeros.

El mercado de bonos extranjeros es aquel en el que se colocan bonos en un pms dlferente

al de prestatario y estin denominados en la moneda del pms donde se emiten;

La magnitud de cada uno de los mercados d' bono extran ros "represema la:"

) ) de la- emisio pendi Se' haya devaluado la moneda de
d inacién, podrian enfr € a severas perdldas de cap tal
11.3 Tipos de bonos. E

En los principales mercados de bonos mtemacmnales exxsten un’ smnumero de mulos .
agrupados gcnencamente bajo el lermmo de bonos Los mas uti zados ‘son Ios snguxentes l) S

unllzados




1) Bonos convencionales. Son cbligaciones de largo plazo que van de 15 a 25 afios, con una tasa
de interés fija durante la vida de la emisién, emitidos en una moneda simple o compuesta.

bono y. por tanto, suscepnbl&c de ser negocladas en formn mdependlente.a.l ism 'Débldo's qué :

son desprendlbles pueden ser negocnados en el mercado secundaric en forma independiente :

E El mercado de bonos intemaciohales s la sum e las emnslones reahzadas en los

mercados de bonos extranjeros y en los de eurobonus durame un penodo

114 Quiénes pueden emitir bonos.

Los principales emisores en los mercados de bonos mtemacnonales se encuemran dentro
de alguna de las siguientes cate(,onas goblemos sober'\nos con sus dependenc as y . entldades :
mayormente de paises mdusmahzados compaﬁms transnacnonales 'y.las supranacxona!es5 Una

caracteristica fundamental para tener reconocnmxemo en los medios ﬁnancneros como ente emlsor

..
(o

caso contrario, un emlsor Que no haya’ cumplido cabalmente con sus obhga one,

de bonos, es el

y de las obligaciones contraidas al emmr“cualquner tipo de bono. en”

podrit tener reconocimiento y, por lo tanto, no podra obtener f' nancmm:emo través ‘de este’



medio, a menos que resuelva satisfactoriamente cualquier litigio o problema que tuwere
pendlente con acreedores :

Como mencmn eSpecml tenemos el acceso de los pmses en desarrollo al mercado de -
bonos, que se encuemra altamente limitada y su pamcnpacmn en este es muy modesta., a peszu' def

que dichos paxscs ohtuv:eron financiamientos lmportames' en forma regular de los mercados de

crédito, sin embargo, dada la problemauca que en su gran mayona preseman < stos como cnsns :

en los ' pagos; -inestabilidad politica, entre otras, hace'difi cil la aceptac n por pane de’ los
inversionistas de los titulos emitidos por los paises en desarrollo

1.5 El caso México.

ala postre resultana msoslcmble y llevam por lgual

deterioro de la conﬁanza empresanal y. a Ia cn 's de Ias ﬁnanzas pubhcas

Otro de los faclores que mﬂuyeron para que aumcntara el endeudamnento fue el mcremcnlo,

de las tasas de mtcres pues con esto tamo los*pago

deuda eran muy rigidas, pucs la. ma)or p.lrll. del

privadas; las cuales se regian por prmcq i

realizados por el gobierno de conunuar pag,a.ndo el semcuo dela deuda a toda cosm, no I:. fue

el 1celer1do proceso de endeudamlcmo c‘ terno,’ produclo del desarrollo’de Ia mdustna petrolera,
la* suspension* del credlto exlemo al

s de intereses comio la- amortizacion de-la*
deuda externa se volvieron muy pcsados debldo a'que 1as condiciones en que fue conlmtada a

nomo eslaba comramdo con: mqmucnones .

econdmicos y no polmcos a pesar de los csf‘uc 08



posible, ya que entre 1980 y 1982 el saldo de la deuda externa total aumentd 42,150 millones de
dolares y, por lo tanto, en el mes de agosto de 1982, México cerré sus mercados cambiarios y

amenazd con una moratona lemporal‘ en el semcno dc su vdeuda, segun dcma, a causa de
f del petréleo, tasas de’ mlereses
s. Fue entonces

s ’ac edores tales como el
Fondo Monetario Imemacnonal (FMI), el Bunco Mun nucnon&s pues para finalizar
el afio, el saldo de la deuda representaba ya el 54 7% del

Debido a la incertidumbre que existia en la economla fe! pms los inversionistas empezaron

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

también colabord a la desestabilizacion de la economla nac:dnal provocando la disminucién de

las reservas intemacionales y haciendo que el gobl mo. mstrumentara una politica de constantes
devaluaciones, lo cual traeria consugo un aumen de Ia deuda extema contratada en ddlares,

La transferencia de recursos al exterior llego a ser de 5.2% en promedio anual, de 1982 a
1985, debido a la magnitud de los pagos dej mtereses y la escasez de recursos externos frescos, y

como consecuencia, el PIB crecio umcameme un 4% en términos reales promedio durante estos
aflos. Situacion que se agravé en 1986, cuando los precios del petréleo cayeron hasta 50.4% con

respecto al promedio del afio antcno g

De esta manera, wmo las exponacnones de petroleo eran un renglon muy nmportanle en la
cuenta corriente que afcctaba la balanza de pagos del pais,:México se vio en la necesidad de’
emprender un’ nuevo contacto con la comumdad financiera mtemacnonal para dar solucmn a la‘
p051ble mcapacldad de dar serwc:o ala deuda extema. ;

upo de camblo comrolado s:gmﬁcaron cambios en el ponafoho ﬁnancn lo que provoco que sc
|ncremcmam la demanda de ddlares como resultado de las especulaclones de una devaluac:on.
espcctacular '
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Renegociaciones de la deuda externa de México.

Las negociaciones de la deuda son procesos sumamente complejos y dificiles, que
mvolucmn la: plurahdad de pammpnntes' xversndad de mtereses la complejxdad de




por un total de 1,600 millones de délares, de los cuales 1,100 fueron otorgados por bancos
centrales y los restantes 500 niillones por_' 50 de los pnncnpules bancos acrcedores de México:

La ultima elapa estuvo consmulda por las negocxacnones con la banca mtemacnonal que'
n de 52 7l7 mxllones de dolares de los cuales 43 00 mxllones de :
deuda acumulada hasta 1982 se pactaron 4'un plazo "dé.20 nﬁcs con 7. de” gracia; de 8 ,800.

comprendlo la reestruclurac'

mlllones det endeudamnenm de1983 y 1984, se mantuvo el 'perﬁl de amortizaciones dé’ 10 afios . -
con$ de gracm pero se dlf neron de 1989 a 1993 : 950 mlllones de dolarcs del prepago de 1985 o

Fue en este contexto que vam nte se’ ficiaron plancas con los wersos ﬂcreedorcs de';

Mexnco “eon el ﬂn de dxsmmulr I valor de la deuda externa y abaur ln transferencna neta de’
recursos al extenor, La negocnac:on se planteo en dos etapas. La pnmera elapa se reali con los ;
organismos ﬁnancleros mlemacnonales yeon el Club de Paris, donde se plameo reducnr a cero.

a un nivel h[,eramente posmvo las xransf‘erencms netas de recursos al extérior; p ‘medio de la~

. connr'con su’ poyo'

contratacion de rccursos l'rescos en f‘orma multianual; y por.otro:lad ‘
’ polmco para respaldar Ia poslcnon ‘de Mexnco de que solo eliminando el endeudanm. o excesivo ',

podria crecer nuevamente..En Ia segunda etapa, con la banca comercml se bu co.
transferencia neta de recursos, a tr'wes dela rcduccmn dcl saldo nommal de‘ la dcuda, ) de’las :
tasas de interés que se pagan sobre Ta mlsma ;

De los acuerdos logrados con los acrez.dores el l-ondo Monetano Intemacnonal convmo en -
proporcnonar recursos a Mex:co -por 4, 135 mxllones de dolares en un penodo de tres aﬁos e
extensivo a cuatro a eleccxon dd pans el Banco Mundnal acepto otorgur recursos para la inversion
por 1,960 millones de dolarcs durame 1989 y un promedxo de?2 ,000 millones en el periodo 1990-
1992, con el fin de.apoyar el camblo eslr

ctural y la modemizacion de scctores ‘clave de T
economia; adem'ts ambos oryunsmos apoynron la pos:cnon de México en cuanfo a la ncccsndad
de reducir el peso de la deuda, para con ello re recuperar el crecimiento del pais.



Por otro lado, con el Club de Paris se reestructuraron pagos de principal e intereses por un
monto de 2,600 mitlones de délares con vencimientos entre jumo de 1989 y mayo de1992, y se
acordd que Meéxico tendria acceso a por lo menos: 2 000 mllloms de dolares anuales para
financiar importaciones de paises miembros del organ smo ) .

) En ¢l mes de marzo de 1989, el Secretario del Tesoro de Es dos Umdos Nlcholas F. Brndy
propuso ciertos lineamientos a seguir para que Ios paxses endeudados pudleran contintiar con su

desarrolio. En virtud de que a los pnnclpales paises dcudores no les era ya posnble continuar con
el cumplimiento de sus obligaciones con su “acreedores debldo al ‘estancamiento en que se

encontraban, resultado de la fuga de capltales y por la félta de nuevos financiamientos, planted la
_mecesidad de que los bancos acreedores i lmcmran gocxac:ones tanto para eliminar las clausulas
icion de ga.rantla para cualquler obligacion,
udo§ e‘«stentw que impedian la disminucion
un programa de intercambio de deuda extema
el propés 'to de esumular Ia inversion nacional y

de participacion proporcional de pagos y’de proh

incluidas en los acuerdos de recstructuracion
de la deuda; asi como para. reducirla“pbr

por capital a través de la emision de or

extranjera, Con esto y. con el apoy
que proporcionar una ampl{a gam
paises deudores, se gar:

por tanto, el pago del mon
" En base alapr pL

es ﬁna.ncterns mtemac:onales que fendrian

X ema dé' empres'|s
: pnruestatales que fueron desmcorporadas converslom.s de deuda a capmﬂ autonzadas zmles de

i uclones oﬁclalcs rccnbleron conio pagu po
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noviembre de 1987; amortizaciones netas del sector piblico durante 1989, asi como variaciones

del tipo de cambio del délar con respecto a otras monedas,-que permitieron que dicho saldo se
redujera a 48,500 millones de dc’)lares

Con Ias opmones propuesta.s a los bancos sobre la "deuda ele_x,lble por Ios 48, 500 mlllones

: Jmhydr'es ‘reéurs.'o ‘para’ la’ inversion
crecmuen(o

Las caracteristicas de los bonos de deuda emmdos para In reducc:on de la mlsma ﬁ:eron. :




BONOS DE DESCUENTO DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS

-Emisor:

" Tamaiio de la emjsién;
Fecha de emision:
Fecha de vencimiento:

Denominacién;

Monedas:

Tasa de interés:
Amortizacidn:

Forma del instrumento:

omentarios:

Estados Unidos Mexicanos (Bono Brady).
12,000 millones de délares.

Marzo 28,1990,

Diciembre 31,2019, S
Bonos con valor de 250,000 USD y miltiplos de 1 000 USD o o
dolares canadlenses marcos a]emanes, francos franceses, N
yenes Japoneses ﬂonnes holandeses dolares es doun nses ", ;
L[BOR 6 meses +: 13/16 % pagaderos emestralmem
Pago unico a la fecha de vencimient

Reglstrado o
 cero de la

Et pnncnpal estd: IOO% asegurado’ porb bonos cup(
Tesoreria dc l'\ Reserva Federal de los. Estados Umdos




BONOS PAR DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS'

Emisor: Estados Unidos Mexlcanos (Bono Brndy)
Tamafio de la emisién: 22,300 millones de dolares .
Fecha de emision: Marzo 28, 1990..

Fecha de vencimiento: Diciembre 31, ”201 ¢
Denominacidn: Bonos con valor de 2 50 0

y multiplos de 1, 000 Us
marcos a.lemanes

1,000 A,vl,‘sm,ooo FF,

Monedas: anco; franceses yenes Japoneses flonnes

Tasa de interés;

Amomzaglo e
Forma del instrumento;
Comentanos e

La negocmcuon de la deuda externa y la reduccién de Ias tasas ‘de interés internas,
pcmuneron una dlsmmucnon sngmﬁcanvn del : serviciode la deuda, ya que paso de 10.4%en 1990
a’. 9% en l99| del PlB La polmca dc endcudamnento procuraria dar permanencia a la reduccion

[
)



de la transferencia ‘neta de recursos al exterior, apoyando a.la vez proyectos rentables que

an el eci _’ ) ECOKlOmICO ASlmISmO, busco captar recursos suficientes que
extenor y fonalecer las reservas
mtemaclonale{ conunuar redumendo el saldo’ hnslonc de'ta deuda a traves de operacnones

permmeran ﬁnancmr Ias operaclones “del sector pubhco con’

ﬁnancnadas con recursos del exterior’ ¥, amplmr el -acceso 2 los mercados de capital tanto
nacmnales como mtem cmnales. :




Los mercados emergentes son grandes naciones en desarrollo que tratan de expandir sus
sistemas de libre mercado. Estan divididos en tres sectores generales denominados como: deuda
reestructurada, deuda nueva e mslrumemos domésticos, caracterizados por su gran diversidad de

opomnndades de inversion, Los lnstrumenlos d|spombles se encuentran agrupados en dlsnmos

dmero regresa, nende 8’ desv:arse del promedio, situacion que resulta atractiva para los

inversionistas, qunenes esperan recnblr mayores réditos a cambio de la alta volatilidad. .

.-Los mercados emerggntes ofrecen un sorprendente conjunto de mstrumentos, que
incluyen bbnos 'Brady,
importantes aspectos a apreclar es que dichos instrumentos no son observados por el mercado

mp'réstitOS“mercados nacionales y eurobonos. Uno de -los.mas

unicamente como las obhgaclones del emlsor, sino que en las valuaciones de éstos se estima tanto
la deuda de éste, como la del pais del que es originario,



CAPITULO 111, ADMINISTRACION DEL RIESGO

Los camblos en las estructuras de los snstemas bursanles y 1' mncteros van acompaiiados
de la creacién de nuevas formas de ejecucion, lo que 1mphca mnovacwn en los instrumentos y
mecanismos de operaclon‘ La creacion de éstos es producto de Ia necesxdad de los inversionistas
de reducir sus. riesgos, asi como de tener acceso a las ganancnas denvadas de la combinacion
adecuada de las diferentes alternativas que ofrecen estos productos.

HL1 Qué es 1a Administracién del Riesgo.
Desde el inicio de los afios setenta, se ha visto que e)vdys“te‘ gran vblatilida'd de los mercadés s

financieros internacionales, por lo que una incursién ‘a’éstos sin cobenura puede resullar
dwastrosa, ello ha provocado que Ios pamclpantes en dlchos mercados bu.squen métodos para s

lai mversnon tol _ duranle un peri expenmental asi: como demdlr cua] seria una tasa aceptablef :
de rlcsgo pa.ra iniciar y no quudar en la'ruinasi es que no se escogeron las mejores opciones.’’

CEl desa.rrollo de la admm:stmuon de rlesg,os en los. mercados internacionales ha Eozadoj

de mucho éxito: deb|do alas lecnlcm lmplcmcnndas por los diferentes paises, entre los quc se



cuentan los Estados Unidos, Canadé, Gran Bretadia y Japon, lugares donde ha resultado de gran
utilidad para los inversionistas que se ven implicados en riesgos que pueden cambiar sus
expectativas futuras.

THL2 Tipos de riesgo.




inversion global debido a ias fluctuaciones en el valor de ciertos tipos de cambio, los cuales
tienden a acentuarse en el retorno y el riesgo en términos de moneda doméstica.

Riesgos Sistemdticos.

L Rlesgo de tasa de interés. Se presem‘ cuando existe 1a pOSlbllldad de que el retomo en las

'2 Riesgo del mercado

retorno esperado sobr 08 nstrumemos,de nversién'en fonna no. anncnpada El grado de que

este nesgo se mcrememe depende dé la sen5|b| dad de cada nstrumento a los mo mlentos del

mercado.. -

" 'Riesgos no sistematicos.

economlca, comio por ejemplo: blenes de capital, energia, transponamon matenas pnmas' ele, .

1.3 Riesgoé al invertir en bonos,

: ‘Los instruméntos de mversmn estin c\pueslos a: dlsnntos m.sg,os Los bonos en
pamcular, pueden e\poner aun mversxomsla a uno o mas de los sngunen es engS' nesgo dc tasa -
de interés, riesgo - de remvers:on riesgo de renro (call) nesgo -d mcumphmlem

inflacionario, riesgo de tipos de cambio, riesgo de llqu1du y m.sgo de volallhdad

m.sz,o




1. Riesgo de tasa de interés. E! precio de un bono puede cambiar en direccion opuesta por un

cambio en las tasas de interés. A medida que las tasas deinterés suben. el precio_de un bono
caerd. A mcdlda que Ias tasas de mteres ceugan el precno del bono se elevara Sl un mversmmsta

reﬁere a que la tasa de interés a la cual los ﬂu;os nmermedlos de efectivo’pueden sér remvcmdos

calga EI riesgo de reinversion es mas grande para penodos largos, ‘asi. como para bonos con i
grandes flujos de efectivo.
-El calculo del rendimiento de un bono asume que los ﬂujos de’efectivo recxbldos son

reinvertidos. El ingreso adlcxonal de dicha relnversxon, llamado tamblen interés sobre mteres,

depende de los niveles de Ia tasa de mleres prevalec:emes en ‘el momento de remvemr asi como
de fa %trategla quese unllcn pnr'x este ﬁn

3. Rjesgo de reuro (call) Muchos bonos mcluyen una disposicion que permne al emxsor retlrar";‘ .
(odo 0 pane‘ de la emision ames “de Ia fecha de vencimiento. El emisor por lo regular reuene este

ner ﬂexnbllldad para refinanciar el bono en el futuro si la t

ercado se encuemra por’ debajo de la tasa del cupon.

: En la] perspecuva del i mversxomsla, existen tres desventajas de las dnsposnclones de renro( :
"céll' .

conomdo con’ cenezn Segundo como el emisor va a retirarse cumdo las tBS'lS de'i

anem, e patron que siguen los flujos de efectiva de un bono de este: upo no. es o




retiro. La magnitud de este riesgo depende de varios parametros de la disposicion de retiro, asi

como de las condiciones del mercado,




1114 Elementos utilizados para la cobertura de riesgos.
Segin las caracteristicas de las i |nnov1c10nes, Ios nuevos productos financieros pueden

dividirse en tres categorias: los de transferencm de nesgo-premo, los dé transferencna del nesgo-
crédito y, ﬁnalmeme los que generan hqmdez

Los mstrumento [

documemos de prcstam

Contratos adelan ‘dps (fqrwards) .

Son acuerdos (‘orma!es que se negocian de manera extrabursanl entre el comprador y el
vendedor se elaboran ‘a la medida de las ‘necesidades del pamclpante y, al realizar un contrato
adelantado, no es necesario hacer un pago inicial, pero si se requiere, la relacién enitee las partes y
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sus riesgos crediticios ‘determinan’ la cantidad ‘de un depésito de buena fe en caso de ser
necesario.
En los contratos adelantados no se cobran exphcttamente pnmas y conusnones va que las

ganancms s obtlencn del diferencial entre Ios p ec|os de compra y.venta.”

“A contmu" 6n . se: mu gmﬂcamente “cual” ria el nesgo de un Forward para el

wmprador y para el vendedor :
)

PERFIL DE RIESGO
DEL COMPRADOR

o PRECIO DE MERCADO
PE’RFIL DE RIESGO
DEL VENDEDOR
=)

- Como puede observarse en la grafica; si el precio de mercado resulta mayor que el precio
especificado en el contrélo entonces el cdnip r nene una ganancia, pues va a comprar el bien

relat:lonado a un precio menor. En caso conlrano es decnr cuando el precio de mercado es menor

que el del f'orward el que resulta beneﬁcnado es el vendedor ya que vende a un precio mas alto,

Contratos adelnhtadbs de'di

Son los mstrumenlos que mas -se uullzan para la proteccion de movimientos- no
anticipados de los tipos de camblo Tlenen una vigencia de 30, 60,90 y 180 dlas ﬁjandose el tipo
de cambio en cuestion en la fechn én que se pacm la operacion.

El precio de’ cste npo de contratos es determinado por la oferta y la demanda Al reahzar
un contrato adclamado, ul comprndor tiene certidumbre respecto al tipo de camblo l‘uluro, ya que
no obstante los movnmlenlos de éste, no se registrarin cambios en su pos:c:on
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Contratos adelantados de tasas de interés (FRAs).

También se conocen como comratos adclanndos de ‘tasa de: mteres (forward rate
agreements). Son comrmm de compensam n en efecuvo, es declr que la operacnon es hquldada

en efectivo en la fecha de vencmmnl

Este hpo de’ contratos exlge que las partes establezcan‘una tasa de mteres de referencna
. (LIBOR, PR[ME etc) la'tas 'eres pactada; y’ n pnncnpal noclonal Entonces, si la tasa de

) tr vt'o'adé,léritado es;andaﬁzadb," ‘que se co el"ci‘a en bolsa

‘marg,cn Estc margen se determma enbaseala volanlld'xd en los preclos del blen relacnonado vy
oscila entre y IS% del valor del comrato .
Adunas del margen lnlCIa] las bolsas exlgen lambn.n un margen de variacion que se

delcrmma di Aamentc por la casa de compensacion de acuerdo a los precios de cierre y, cuando -

< los. dbOHOS exceden una cantxdad preeslablecnda del margen inicial conocida como margen de

m:mtcmmlcmo Tabolsa paga o ex15e el ‘margen de variacion, e cual equivale al margen adicional
que se deposxl.\ ames de l.x apcrlura def mercado al dia siguiente.
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El'valor de un contrato de futuros es igual a:
l'c'onirat'o' x Précid del contrato' :

Enla medlda en que los precxos e los conn‘alos suben o bajan s:. dzm CamblOS en el

: _ Valor del Contrato -
Margen Inicial

Conel propésito de compensar el riesgo de camblos en las tasas de mleres Y en los tlpos

acuvameme y de manera contmua con evaluacmnes y momtoreos y no deJarla olwdada
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El proceso de cobertura generalmente implica tomar una decision sobre el instrumento

adecuado que se pueda emplear como vehiculo de cobertura, asi como las condiciones actuales

del mercado para evaluar de manera adecuada dicho instrumento.

Base.

La base se define como la diferencia aritmética entre: el :precio en; efecnvo del
instrumento, divisa o mercaderias fisicas (spot) i d comrato de futuros
correspondlente y representa el costo de acarreo del pro

efectlvo futuros pos Vvo




FUTUROS vs FORWARDS ',

FUTUROS -~ - -

[ R " FORWARDS

*Cotizan en:una’Bolsa.d
a'través de operadores

“jde: ‘bolsaj’:
ladores.:

‘“Fecha de ‘entrega.
*Es ‘un:instrumento muy’ 1Lqu1do, por
lo que’puede’ser. transferido.con. --
facilidad. antes de ‘la*fecha de’ en
trega._ n A, e :

,,"Mercado intercambiario entre ban--
‘jcos’o” grandes compafiias.:

. *Mercado de most:ador (0ver the -
‘|countery

vmente o.a’ travéa de® agentes

*Los? participantes operan directa-- B

*Difx.cxl.mente puedeiser: tranaferldo
Las operaclones son )llevada aliven=~
cimiento!

ent;ggado
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Opciones

Las opciones son una herramu.nta flexible y de bajo’ costo. Son acuerdos entre dos panes '
donde una de ellas otorga a la otra ¢l derecho, mas no la obhgac:on de comprar o vender una
cantidad determinada de.un bien relacionado’ a un precm determmado antes de” una fecha
prefi Jada o

La contapane paga unn pnma por ¢ el pnwleglo de comprar o de vender este mstrumento a
un precno ﬁjado antenonnente sin comprometerse a hacerlo

comcrcmdas en bolsa. tienen plazos al vencimiento mayores y se hacen a la medlda de las:
necesidades del cliente. :

El periodo durante el cual Ia opcién se puede ejercitar depende de su estllo' ya que puedei .

tratarse de una opcion americana o de una opcién europea. Cuando se habla de unn opc:on»
americana, el tenedor de ésta tiene derecho a ejercitarla en cualquler momento durame la wgencla :

def contrato; mientras que en el caso de la opcién europea, el tenedor solo puede e)ercer aen l‘a

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

Todos los contratos de opciones para que se puedan’ ldentlf' icar- como tnlcs debcn
contener la siguiente informacion: )
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i) Tipo de opcién (put o call). Americana o Europea .

ejercer

Las siguientes, graficas Jnuestran ‘el perﬁl de nesg,o, tamb n llamado. perﬁl de ganancnas :
\amo para los compradores como para Ios vendedores de opcnones call y put ’
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1) Tipo de opcidn (put o call). Americana o Europea .

i) El blen subyacente Que puede ser una’ accmn un bono un, contralo a futuro, unn tasa de
interés: o una di

visa: extran er '51 se- trata de opcmnes ﬁnancncras, petroleo plata, cafe etc

cuando son opcnones sobre m rcam:ms bas

iiiy E1 ;ﬂbnta'y_el fipo de

_.iv) EI p}ecid de ejercicio (strike price). El precio al que se va a a adquirir Ja opcién

v) El vencnmlento (maturity/expiration” date);: La‘ Gltima fecha en’la_ cual‘la opcxon se puede
ejercer 3

-~ Las 5|gu1entes graﬁcas muestran el perﬁl de riesgo, tambxen Ilamad perﬁl de ganancnas o

tanto para los compradores como para los vendedores de opcnones ca]l y put.:
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Opcién de compra (call).

a)Caso de compra de uha_opcién calt,

)
: * . PRECIO
R v_‘DE EJERCICIO PRECIO DE
‘0 MERCADO
p
)

EI qe de’: Ias "y" muestra las unlldades o perdldas netas,. derivadas de“un: cierto
moviniento en el | precio del blen subyaceme una vez que se ha comprado la opclon el eje de las J
“xt mdlcael f cionado.

precio de ejermcno‘ aunque [

'dor de la  opcion de compm pue(le ejercerla en este punto, sus
uuhdades nelas no son posmvas has(a que recupere la prlma '

R



b) Caso de venta de una opcidn call,

-+
P
‘ L TN PRECIO DE
0T L mae i MERCADO
ST PRECIO
DE EJERCICIO
)

Se trata de lai |magen inversa del perfil del comprador de este tlpo de opcnon El vendedor
recibe la pnma P que obtlene como utilidad en la mednda en que el precio del bien relac:onado'
pem]anezca por deb:uo del prec:o de gjercicio, ya que la opcnon no se ejerce Pero en el caso;
contrano el vendedor esta obhgado a ofrecer una cnena canudad del blen subyacente al vprecm de’ . :
ejercicio que por deﬁmcnon ‘sera menor al, de : )

mercado con respecto al precm de. ejerm mayores serin la perdldas rictas del vendedor dela

opcmn
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Opcion de venta (put).

a) Caso de compra de una opcion put,

(S 2]
PRECIO
DE EJERCICIO PRECIO DE
'0 . MERCADO
P,
=)

El eje de las "y" indica las gana.ncnas o perdndns netas que corresponden a mowmlentos
detemunados en el precxo del blen subyacente durame el plazo de wgencna de la opcton el eje de
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b) Caso de venta de una opcién put.

+)
P
PRECIO DE
0
PRECIO MERCADO
DE EJERCICIO
)

El perﬁl de riesgo del vendedor de cste upo de opcxon es Ia imagen inversa a Ia del perﬁl

de nesgo del comprador dela opc:on put El vendedor obnene como utnlldad la pnma P snempre o

y cuando la opcion no sea’ejercida, ‘Io que’s edera

. relacnonado permanezca mas alto que ¢l precio de gjercicio. | Una vez que la opcion es e_lermda, el

vendedor de la ‘mlsma ene:la “obligacion’ de” comprar uha cantidad preestablecnda“del blen :

) subyacente al prec:o gjercicio, el cual, ' po definicion, serd supen
bien. Por lo tamo mientr:
opcxon mayores seran las e

al precno de mercado del

41
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Precio de las opciones.

El valor verdadero deuna opcmn esel precno al cual se puede vender o comprar.
El precuo de una opcnon es determmado por sels factores

1. El 'précio del instrumento srubyaéenteﬁ

2. El pfé_ciéﬂ_e ejg;cvici’;a;la opciéﬁ.

’ 3.0 él tlempo que qﬁe_da para que la opcion expire.
4. La vélatilidad del instrumento relacionado.
5. La (asa de ir}terfis vigente libre de riesgo.

6. Latasa de dividendos o de interés que rige al bien subyacente.

~El valor i tna opcion es, la diferenci
precio de jercici
suceda, ¢ deter

opclon tendra un valor lntnnseco ede ser ejermda con una utilidad; en Ia medlda que el precio -

de mercado sea mas ato'en rclacnon con eI preclo de ejercnclo En st aso, se dlce quc la'opmon o

esm demro del dlnero (xr the-money)
b) Opéibneé but. :
Si el precio de mercado es mayor que el precio de ejercicio, la opcidn puede ejercerse, ya

que tiene valor intrinseco, se ejerce con utilidades y se dice que esm dentro dcl dmero Cuando el
precio de mercado es igual al precio de ejercicio, la opcion estd en el dinero y su valor intrinseco
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es igual a cero. Y finalmente, cuando @l precio det mercado es superior al de ejercicio, la opcién
no se ejerce y, por lo tanto, esta fuera del dinero.

“a la’ fecha de vencimiento’ de’

En el penodo amen

: llama valor por
Mientras mayor sea

dlsmmuye

Warrants: -

El wammt z.s un nﬁmeror :

tlp' de opcxon que da al tenedor 1 prmleglo de comp 3
especnﬁcado de titulos de una determmada emlswn a un precio prees ablectdo dentro de un plazo‘ J

de wgenc:a determmado

) Por Io general ‘los warrants son a Iar&,o plazo (por lo nenos un aﬁo); son emmdds por una:: "
compaﬂm ° creados por.un banco k i

empleza mmedlatamente dmpu&s

i E penodo de’ e_|erc1cm de los warrams generalmen

de' la fecha de:emision pueden ser jel'CldOS en: cualqu

ante,s de a’fecha:de:

'venclmlent Cu:mdo se trata de' vencimientos mas cor(os

mlsma que ia f‘echa de can_|e del bono, pero si se trata de bonos con venclmlentos m largos‘ el e
de puede resmnglrse a los primeros 5 o 10 aﬁos."yGe 1 r
aunados -a emisiones de bonos o de acciones preferenciales 'con_ o objenvq de’

. mejorzu' el atracn

> de las emisiones para el inversionista.

B El atracnvo para el especulador radica en la tendencia de la prima a ser fijada; basada e‘n" :

: f'lctores como incrementos en las tasas de interds a largo i ‘como ey su

E establhdad enel corto plazo. La ganancia del warrant esla
: mulupllcado por el apalancamiento, entendido éste como el ¢

““bono a la fecha de’ ejercicio, menos la suma del valor pac
'rcsul(ado puede ser posmvo o ncg,auvo

chldo a que existe la pOSIbllldnd de que el precm d

dc wgencm del. warrant, se debe pagar una’ prima -que da

] dexcrmxnado numero de mulos aun precio dt. eJEI'ClCIO deter i
“de \'ly.nc:la = .
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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:
(Precfd del Wan'am)
Precio del Titulo

‘Los bonos que’ tengan certificados de este tipo"puedélr
wnvembls a excepclon de que los warrants pueden canjearse d
éstos se ejercitan, se necesita dinero nuevo para poder suscnblr
total* del prestatario aumenta. Es poco probable que. se real
convertibles debido a que {nicamente cambia caplta.l de deuda a capnal contable Hasla que un
warrant no se ejercita, el tenedor no tiene ningin derecho a voto en reumon&s de accionistas ni
tampoco tiene derecho a participar en las d|stnbuclones de dividendos

onversnon de bonos

Los warrants son amphameme unllzados en Io

bonos.’ Las émi'siones
de warrants en dlchos mercados han temdo venclml nto "

y nene como objeuvo medir que tan ripido debe aumenta.r el _precio de los umlos anles de que la’
inversion e warrams sea més reduuable ‘que la-inversion dxrecm en los mulos |mphcados Es(e

caleulo no toma en cuema la produccnon de d
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El punto de apoyo bruto es igual a:

g Precio de ejercici
( rec1o de gjerciclo . _-l]xlOOk

Precio de los titulos - Precio del Warrant (1+1)
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Swaps de tasa de interés.

1 Ensu formn clas'ca el swap de tasa de mteres se_disefid para poder tener todas las
ventajas de un arbmaje ents ari ares de calidad ‘rcdlthlDS del mercado de bonos de tasa

no n.quleren hoy en'dxa Que. los ‘sivap de mas e mteres sean anotados en los llbros Esto B
puede ser muy venlajoso porqu ’este po de tmnsact:lones se pueden ma.mener lotalmenle B
anﬂd'lS L ' : e
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El crecimiento rapido 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 amortizacién del
principal nocional.

Para determinar los precios de los swaps de tasas de interés, se elaboran tablas en
relacién con los swaps convencionales, y se cotizan en términos de puntos base, que equivalen a
‘un centésimo de uno por ciento de interés (100pb = 1%). Las tasas fijas se establecen a partir de

" certificados de la Tesoreria de los Estados Unidos, porque su mercado es el mas liquido y cuenta
con el espectro mas amplio de vencimientos. Las tasas flotantes se establecen a partir de las tasas
correspondientes a euroddlares porque éstas representan el costo de fondeo del banco a tasas
flotantes en dolares.

También es importante sefialar que en algunos de los casos, el pago de interés varia, [por
ejemplo, el interés puede ser pagado por una de las partes de manera trimestral mientras que la
otra paga tinicamente semestral. )

Para poder comparar una tasa de bonos gubemamentales, que es una tasa semwral que
se calcula sobre 365 dias, con una tasa LIBOR del mercado de dmero'que se anuahza sobre 360
dias, se debe multiplicar la tasa actual de los bonos mis Ios  puntos base cuerdo a ln wgencna
del swap), por el factor 360/365 yse anuallza por medlo de ia sngunente ormula::

donde:
r= tasa dei mteres a.nual
i=tasa de’ mteres semi- anunl

n= numero de penodos por aiio ; A

Swaps de dmsas. ..

El seclor dc los sw-nps de dlwsas a pesar de ser bastante mds viejo que el mercado de los

swaps de tasas ‘de interés s¢ ha visto con menos actividad en tcrmmos nomma]es Los pnmeros :
swaps de este npo se desarrollaron en la década dé los 60 en el Reino Unido y se empleamn para
poder solucionar fos problemas de contro! de tipos de camblo



Los swaps de divisas también consisten en el intercambio de pagos por intereses, el cual
se efectua en dos divisas distintas pero, por lo general, también se intercambian los principales.
Por elio, los swaps de divisas también se conocen como intercambio de préstamos.

Algunas ventajas que ofrecen este tipo de swaps son:

1. La transaccion puede registrarse fuera del balance.

2. Puede relevar de sus obligaciones a una de las partes contratantes en caso de
incumplimiento de fa otra. Antes, las transacciones de este tipo se formalizaban con dos
contratos separados, y en caso de incumplimiento de una de las partes, la obligacion de
cubrir los pagos para la otra seguia vigente.

3. Pueden ser utilizados para otros fines, como por ejemplo, en operaciones de arbitraje en los
mercados de capitales, reduccién de costos de fondeo, entre otros. )
Para determinar el precio de fos swaps de divisas, se realizan cotizaci s con , J a
la tasa LIBOR a seis meses, con una tasa fija anual o semestral dependlendo del operador En vez
de establecer cotizaciones de compra y venta, los operadores establecen una tasa medla como .
precio indicativo y, si el distribuidor paga se le resta a dicha tasa cierto namero de puntos base ,'y ‘
se le agregan en el caso contrario.

Riesgo Crediticio de tos Swaps.

Un aspecto importante del swap es la cuestion del nesgo credmcno

nesgo credmcm ‘
en un swap cae en dos categonas Primero, el nesgo de que fa]le Ia comrapane, ya que 'no exnsle




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 estimacién de la exposicion crediticia potencial a futuro.

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

Y

Los factores de oferta y demanda que determinan los ajustes (s;i_r;ads) en swaps incluyen:
1. El volumen de emisiones de bonos que se pueden interééfnbiar.

2. El volumen de otros instrumentos de tasa fija que se estan ofreclendo y los cuales pueden
ser intercambiados.

3. A untérmino mas corto del mercado, los swaps cubren el otro lado con bbntratos de futuros
o FRAs, entonces si los futuros se estan intercambiando a precxos mas altos _que en los
mercados al contado, puede ser bastante provechoso tener un swap de tusa ﬁja y vender una
tira de contratos a futuro.

4. Un punto técnico, que consiste en que las personas pammpantm en'el mercado de s swaps, L
frecuentemente van a mantener sus posiciones cubiertas frente a ) :
pagadores de un swap, tendrin que permanecer como compradores long) 'de un bono
durante el tiempo de vigencia del swap, como una cobenura. z

5. Otro pumo técnico, es que cuando hny una nucva emision: de bonos con" un’ vencnmlemo :

dado, emonces los swaps emplezan a valuarse ﬁ'enle a Ia nueva emision,’ que generalmente .

tamble . an a'caer y vnceversa Sin embargo si !os inv

&spernn que el mercado suba, entonces los arbmajes 'scr

2. Cuundo lns tasas de los swaps estan por debajo dc las colocaciones privadas’ nacnonales
todos los prestnmnos que tienen contratos a medmno plazo cambl

an al hercado de swaps.
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Cuando las tasas de swaps estan por encima de las que se pueden conseguir en el mercado
de bonos, las demandas seran hacia el mercado piiblico de bonos.

A veces, los bancos estin deseosos de hacer préstamos sin precedentes a tasas fijas,
especialmente cuando éstas estan cayendo. Esto tiende a empujar a los arbitrajes con swaps
hacia la baja para reducir la demanda de estos instrumentos por parte 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 1V, CASO PRACTICO
IV.1 Desarrollo.

El anilisis de la compra-venta de valores es una actividad a la cual presmn atenclon tanto'
quienes buscan alternativas de inversion con el fin de proteger e mcrememar su patnmomo como

aquellos que pretenden obtener financiamiento. :

Los cambios en los cierres diarios en los precios de los mstrumentos reflejan el j!IlclO y
las emociones de todos los participantes del mercado. Estos movimiento: ]
4 sean maximos si se trata

tendencias, se establecen cuando los precios alcanzan nuevos va.lores,
de un mercado TORO o bull, o minimos cuando se habla de'in mercado’OSO o bear.'
Los inversionistas a largo plazo, deben tomar” decision rvando_ las’ tendencias
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Para realizar el andlisis de los instrumentas de deuda, por lo general se utiliza el precio de
cierre, €l cual tiene mayor influencia en la determinacion de las tendencias, las cuales deben
considerarse permanentes hasta que hayan sido confirmadas las sefiales de reversion, como por
ejemplo, la penetracion de lineas de tendencia. Estas son lineas rectas trazadas en dngulos de 45°
a partir de un punto de la grafica. Son lineas predictivas que permiten conocer anticipadamente
las resistencias y soportes que se presentaran en el precio.

Las lineas de soporte son las que representan una sefial 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 limite 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 sefial de compra o venta se encuentre mas cerca de esta linea, serd mas vélida
que aquella que se encuentre mas retirada.

Las lineas de resistencia pueden ser determinadas por varias técnicas de anilisis y
representan un nivel que se espera no rebase el precio; si esto sucede, se interpretara 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 sefialado en las lineas que anteceden, el caso practico consiste en analizar
instrumentos de deuda con los métodos de punto y figura, promedios mévil&s y.momentum, para
determinar su comportamiento esperado y, de esta manera hacer un an 1sns comparatwo con el
comportamiento real, lo que nos permitira validar si los sxstemas propuwos se pueden unhzar'
como métodos altemativos de analisis de riesgo,

Los instrumentos de deuda que se analizarin en e] presente trabajo S0
compafiias Buenos Aires Embotelladora, DESC 'y Transponac"n Manuma Mexlcana y bonos
Brady del gobiemo de México y del gobiemo de Venezuela, los cua!es tlenen las sngunemes‘-'
caracteristicas: : g
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BUENOS AIRES EMBOTELLADORA (BAES)

Tipo de emisor: Industrial.
Monto emitido: 60 millones de ddlares.
: Diciembre 21, 1993,
Fecha de vencimiento: Diciembre 29, 2000,
Denominacién: 10,000 USD
Moneda: Délares estadounidenses.
.Tasa de interés: 8.5% fija, pagadera semestralmente.

Amortizacién: Pago tinico al vencimiento.

DESC: SOCIEDAD DE FOMENTO

Tipo de emisor: Industrial.

Monto emitido; 125 m}lldnes de délares.
Fecha de emision; Diciembre 3, 1992.
Fecha de vencimiento: Diciérﬁbré'l 5,.1997. .
Denominacion: l0,0iOOvU'S'D;:

Moneda: r adomljdeﬁ;ﬁs, i

Tasa de interés: - N% fija, pagadera se'meslralmer:ue._‘ }

Amortizacién; . 'lr‘f’ago finico en la fecha desvéncihyientq,
BONOS PAR DE LOS ESTADOS UNipos MEXICANOS (SERIE A)

Tipo de emisor; Estados Unidos Mexicanos (Bono Emdy). .

Monto_emitido; 1,312,308 miles de dolares,

Fecha de emision: Marzo 28, 1990,

Fecha de vencimiento; Diciembre 31,2019,

Denominacion; 250,000 USD

Moneda: Déla.yes estadounidenses, - -

Tasa de interés: 6.25% fija, pagadera seniestralrpenté.

Amortizacién; -~ Pago tnico al vencimiento”™ "
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TRANSPORTACION MARITIMA MEXICANA (TMM)

Tipo de emisor; Industrial.

Monto emitido: 200 miilones de dolares.

Fecha de emision: Mayo 12, 1993,

Fecha de vencimiento: mayo 15, 2003.

Denominacion; 1,000 USD

Moneda: Délares estadounidenses.

Tasa de interés: 9.25% fija, pagadera semestralmente.
Amortizacién; Pago tinico af vencimiento.

BONOS PAR DE LA REPUBLICA DE VENEZUELA

Tipo de emisor; Repablica de Venezuela (Bono Brady).
Monto emitido: 5,063 millones de délares.

Fecha de emision; Diciembre 18, 1990,

Fecha de vencimiento: Marzo 31, 2020.

Denominacién: 250,000 USD

Moneda: Délares estadounidenses.

Tasa de interés; 6.75% fija, pagadera semestralmente,

Amortizacién: Pago anico en la fecha de vencimiento.

V.2 Anilisis Técnico.

Todo participante en los mér'cad
para poder tomar decisiones-de’compra
toma de decisiones de comercnah :

Lo anterior adqulerc may
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El analisis fundamental toma en consideracion los aspectos macroecondémicos que
constituyen el entorno de la empresa. Incluye el estudio de la situacion financiera del emisor, la

cual se detcrmma por medlo del anahsus e mterpretaclon de los, estados ﬁnancneros (balanccs

vconjumo dc Ios and si§ de los i chos s¢ eﬁ.ctua con uny vls' n g,lobal en Ia quc cada anallsns
por: scpamdo es una pn.za dcl modelo que pcrmnc esnmar el compon'unn.n(o de los
“instrumentos, - N S - : :
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IV.3 Aplicacion de métodos,
Promedios Maviles

Son patrones que siguen las tendencins y tienen como bropésito identi?car o'scﬁ'a!ar‘qpe .
una nueva tendencia ha empezado o que se ha revertido o terminado. Se visualiFa'como una linea
de tendencia oscilatoria del precio a medida que transcurre el tiempo. . e :

Los promedios méviles simples o media-aritmética, siguen al mer ado a: trave del "
promedio de los precnos en in penodo fijo de dias, lo que produce ef retard ! :

mercado, asi como una linea suawzada que hace mas facil la vxsuallzacxon de Ia tendencia, que es

determinada ¢ como slgu

. A(precm dian-1) + (precio dian-2) £ (precio dia 1)

niimero total de dia:

. p;omédio mévil del dia

|(preciodia 2) -

) Ia tendencna se-

encucnm muy marcada y permanezm con fuern
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Los promedios méviles ponderadov le da.n mayor importancia a los precios mds recientes,
es decir, reconocen laj |mportanc1a del nempo como una vanable mis en el componamnenlo del
mercado El graf car un- promedlo con' U espa o de ti mpo detemunado lgmﬁca que se

_Oscilndorts

Los oscllndores son técnicas para tratar de predecnr qué.tan rapldo se estd mowendo el
nercndo, con la ldea de que dicha velocidad estara relacnonada con el uempo de tefminacion de
la tendencm aclual s decir, qué tan cerca se encuentra un cambio de ésta.



Son muy ttiles cuando el mercado se encuentra en tendencias donde los precios fluctiian
en una banda de precios horizontal, lo que crea: una situacién en la" que los sistemas’ de
segulmlento de tendencm no funmonan muy bien; Proveen al anahsta lecmco con una hen'amlenta

que lo hablhta para adqulnr benefi closvde este _polde mercados

proveen de lnformacnon muy |mponame para la toma de decisiones de compra o venta segun sea :

el caso;

1. Cuando el valor del oscilador alcanza una lectura extrema cerca del valor més alto o més
bajo de su limite. Se dice que el mercado esta sobrecomprado cuando se &sjé cgi‘ca del
extremo miés alto y, sobrevendido cuando se encuentra cerca del punto més bajo. Esto
sugiere que la tendencia del precio es vulnerable. e ‘

2. Unadivergencia entre el oscilador y el precio, sobre todo cuando el osc:lador se encuentra
en una posicion extrema.

3. Cuandoel oscllador cruza la lmea en cl punto cero puede‘dar sehales lmponantes en la i

dnrecclon de la tendencia del precm

= itltimo prccm dc c1errc

Vx= precno de cierre x dm atras,




Para que la linea avance, el precio de cierre del {iltimo dia debe ser mayor que el del dia
x; si los dos precios son iguales, la tasa no cambiara de direccion, pero si el precio es menor,
entonces ROC empezara a declinar aunque los preclos sigan en aumento Debldo a la forma en

que es construlda la grafica, la tasa de camblo sxempre va a eslar un paso adelante del

conozcan' .

componamlemo del precto del valor de acuerdo con los sxgmentus elemen(os

w
3

en b'ase._al o



1. Una columna de (x) se forma cuando el precio sube, es decir, que la demanda supera a la
oferta. )

2, Una colum a de (o) se form cuando el precno aja; & sea; cuando Ia ofena es mayor que la

demanda

kN Cuando se lienen en forma altemada colimnas (x) y columnas (o) la dcma.nda y la oferta de los
valores se encuentran dentro de un proceso que determmara una situacién de acumulacién o de

. EI andlisis tecmc de los'mercados se basa en el principio de acumulacion y distribucién,
y es el estudxo de las formacmnes que se presentan en las graﬁcas durante dichos procesos, las

ul:(quc{o de b@loé-vﬂér) x (Un@ades de preé:lo del p‘unt‘t;-val‘or)‘b

En'el ejemplo seria: - RN
' T (3)x(20)=60
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El analista técnico puede variar a su juicio el nimero de puntos-valor necesarios para

determinar cambxos de tendencn y de esta manera controlar la graf ca para la fonnaclon de
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De acuerdo a las caracteristicas que presenta el movimiento del bono, se considera que la
tendencia se mantendra por lo menos durante ef periodo considerado para determinar el promedio
mowl

BAES: & 17 PALCE ROC -

para la toma de decnsmnes :

A'pesar de que se reglstran aumentos en el prEClo del mstrumemo el oscxlador ya no’

responde de la misma manera, lo. que sngmf ca que probablemente habrn unn correcc: n-en lal
tendencm
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En (B) se presenta otra sefial de venta, la cuai se confirma con los avances descendentes
de 1a linea de la tasa de cambio, lo que pronostica que este eurobono seguira una tendencia a la
baja.

-1 BAES ¢0.10 = 0.10> ; a3/21/84

100,00 100,00

FINTY .50

#3.00 .00

2080 .50

.00 3750

#7.00 92,00

en movnmlenlos ascendenles dc un mcrcado alcusta.’,

64



Lo que se recomienda para la inversion de largo plazo, es no tomar en cuenta sefiales de
compra hasta que la Linea de Resistencia Oso (LROSO) haya sido penetrada.

‘ DESC S : 12/17/83

s e
113.50 lll;'ﬂ
oo vir.on

Do’ [T
I‘I.G? N ul.u“
oo Ctiolos
10800 w0545

asnmsmo, mas adelanlu en el mn.s de sepuembre eI precxo alcanza su valor. mas

(seh'xles dz. compra)i‘ end| an que esperar a qm. los pre 10
resmcncm, para reco:_.,er g,anancns de su mvcrsmn, Io cual




precios de cste instrumento y, esto significa que ¢l bono se encuentra en fase de distribucion la

cual antecede a un cambio de tendencia.

mercado
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.3 DESC 0,10 »x 0.303> 12,17/83

113.00 113,00

wr.se 112,80

14390 118,00

1180 ‘it
111,00 . 111,00
110 50

110.8¢

110,00 1io.00

PUNTO Y FIGURA.

Para poder reahzar un .mahsxs eficiente de este bono, que pen'nmem conocer la lendencm

empczado con amcnondad y la LSTORO debxo habersc trazado en cl momenlo én que inicié
dicha tendencm g B ; .
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-4 FEX & 8 PRICE #0C 12710783

recuperarse rapldu er te; y
El oscnlador ROC 0
en una fecha cercana, ya que ipue sobre tasas de incremento bastante altas.

e en (F) reinicia su ascenso sobre la hne'l dn. cero

,ueslm seﬁales de que vaya a presentarse. un ¢

Por otra p'll’te tambnen seria pertinente hacer notar que los dz.scensos enel porcentaje de

cambio estan su:ndo m’ls y:«indes, pues como puede aprecnarse el pnmero no Ileg, ‘a: tocar Ia
lina dé cero, poslcnormen(e, en ¢l punto (B) pasa por debajo de ella, \’uclvc a recupemrsc y, cn
(E) vuclve a lleg,ar a‘un punto de nc_;,auwdad de 2%, porcentaje mas bajo que en'el punto (B) lo
quc pucde snbmfcar que se acerm la’ fasc de dxstnbuclon
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(3718

Cimer ‘woe e ol

o'que se presemen formacnones de dxsmbucuon por lo tan(o la mea de Soporte TORO fo sera
penetmda : ) N :
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<0850 108.50
o8 10800
ors inv.50
o s o0
103 v
nuiln‘;vu?:u“l‘a owar I,;Ao.

102.50

% b :
ot ./ FRONEDIO nouIL' ¢ DIMe 1 00
. .

wise

101 00

PROMEDIOS MOVILES.

En este caso-se presema una lendencla latéral,: lo que qulere decn‘ que aunque se:
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L T 4 S PRICE ROC 12710783

2.60 2
2.0

. 108,80
"7 108,00

IERTIRTI

vclocxdad Esto se puede aprecnar enla [,raﬁca de Tasa de Camblo cuando la linea de porcentaje

" “se mueve muy ccrca de la Hnea de cero, donde la vanacxon en el precio del valor es nulo,
: En bnse a lo antenor aunque en (C) se prcsenla una buena posnblhdad de compra, como
lo. mdlca esta téenica, los inversionistas a corto plazo no  veran -mucho: mov:mlento en ‘su
mversuon pues se pronosuca una continuidad de ésta lendencla pero en dusaceleracxon )



108,90

to5.00

MM <0.20 x 0.20)

12/10/83

10800
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=8 UVENZ 4 6 PAICE ROC 12/10/93

pues si-se hace esto 6 mas probable m que el mvers:omsta cxpenmente‘.

pérdidas en s mversuon.



-8 VENZ <0.60 x 1.20) 12/40/83

e2.00 |

wn auesen D Coaer mow _ore

PUNTO Y FIGURA

a que le antecede é{"éstu; o

-~ El mversnomsta podna amesz,arsc y esperar hasta que, se produzca la penetracion de la .

lmea de sopone para reurarse del mercado pero hay que tomar en consnderac n olros anahsns L

para tomar la decnsnon adecuada
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IV.4 Andlisis comparativo,

BAES .
Analizando conjuntamente las tres técnicas empleadas se confirma que este mstrumenlo
seguird una tendencia a la baja, por-lo; que senn recomendable que no se tomaran en

consideracion las sefiales de compra que se presenten A vender en tamo sea p051ble hacerlo

Para los mverslomstas que decndleron realizar una compra dé este mstrument “'se f jaron" )

un preclo objetwo por tratarse de formagion revienen un cambio de tendencna, el cunl se

- figura, menos (numero de?

la. xendencm almsm es conveniente que esperen a.que se presenle el cruc de Ia Lmea de Sl

Rcsnsu.ncna (LRTORO) para vender en cuanto esto suceda, pues en ese momento ‘se producnrn el
camblo de lcnduncm
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Para el periodo analizado, se {ijo un precio objetivo para los mversmmstas, el cunl fue
calculado de acuerdo a la snguleme fommla (conteo honzontal) B :
Precio Objetivo = precno mas alto de la formaclon de punto y f gura, menos (numem de
columnas de ta formacion de punto y figura que dio Iugar al cambio de tendencna “por ‘' precio delk h
punto-valor por nimero de puntos-valor requeridos para marcar un cambio de 1endenc|a)
P.O.=113.2-(3x0.10x3)=1123 o

El precio objetivo fue alcanzado con anterioridad, por lo que los inversionistas pudieron
obtener ganancias con su inversion, mientras que para quienes ingresaron al mercado
posteriormente, ain no ha sido alcanzado dicho valor hasta la fecha del andlisis, pero como se
espera que los precios sigan en aumento, y la linea de resistencia de la grafica de punto y figura
no ha sido penetrada, es probable que el precio alcance el valor de 112.3 o tal vez mas.

MEX
Los tres analisis coinciden en que se trata de un movnmnento alcista del bono, el cual no
da sefales de disminucion excepto en la grafica de Tasa de Camblo que presenta puntos por :

'como, este mdlcador se annclpa al ¥
mercado puede ser que esté a punto de iniciar la fase de dlsmbucxon de lu tendencm, dond los
precios ya no alcanzaran i incremen 2

debajo de la linea de cero que han ido acrecemandose

co la IT\IS

Esto no su,mﬁca que Ios {nver:

precio a!cance dncho vnlor

18



o tendencna le favorezca, es decir que aguarde la fase de

Por otra parte, hay que tener en cuenta que se trata de un bono Brady y que el riesgo del
pais emisor es muy importante como factor de consideracion al invertir, por- lo- tanto, los
acontecimiefitos que se presenten influyen de manera signiﬁqativa en el precio de los bonos,

TMM
" En: Ias tr&c tecmcas de analisis se aprecia que el -bono se.e uentra en una fasc de
chsmbuclon ¥ que s mantendra por un tiempo sin cambios o vanacxon

Adahl,

u precio, por lo que
nista de corto plazo,

.ndes muy recol la adquisicion de este instrumento par )y un

.. mientras que lo mis conveniente para el inversionista de que iniciara la venta de

sup posncnon si es que ya la tenia y, que si desea reali ere a'que el cambio de

’giéhéfa a la baja para

adqumr bonos. S

El precio objetivo que se fijé para los mverilo 0 i 'qéueido a la formula:
(comeo horizontal) S
Precio Objetivo = precio mis alto de Ia form [ (n mero de columnas -

de la formacién de punto y ﬁgura G

precxo del pumo-' -
valor por niimero de puntos-valor re

o ‘empneza.n n nmnlcnerse latemles Esto se confirma al observar la’ graf’ ica de Tasa de Camblo'

 donde Ios mcrcmentos enel precio ya estan por debajo de la linea de cero y, como este anlisis se
:umcnp'l al mercado, puede afirmarse que esta proxima la caida de los precios y, por conSIguxeme
e inicio de [a tendencia a la baja.

ESTR TESIS WD Oehe
SALIR OF 1A BIBUOTEGH "



Por lo concerniente at precio objetivo de los inversionistas que adquirieron bonos de esta
emision, se fijé en base al procedlmlemo S|gu1ente (comeo honzonlal) .
Precio Objenvo precno mis allo de la f‘onnac:on de punto y ﬁgura, menos (numero de columnas :
de la formacmn de punto y figura’ que dio lugar al- cambio de tendencia’ por precxo del punlo-
valor por nimero de puntos-valor requeridos para marcar un cambio de tendencia) »
P.O.=756-(3x0.60x2)=72

Dicho precio se alcanzé anteriormente donde se presentd una oportunidad de compra, lo
que significd que los inversionistas que ya estaban dentro del mercado pudieron realizar una
venta, mientras que para quienes adquirieron bonos en ese punto deberian 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 afectaran de manera
importante el comportamiento del bono. ‘
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CONCLUSIONES

El trabajo presemado ha mustrado l'ls pnncnpales caractensucas de los bonos; dedeuda
asi-como el componamnemo d:. los’ precnos du algunos de ellos dentro del m cado secunda.no

g1l



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 merior.

Para la toma de decisiones en-la compra-venta de instrumentos de inversion, el anz’alisis
tecmco es umcameme otra hernmlenta que debe ser consnderada para tal fin; pero debe unhzarse :
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..Como puede verse, .en cuatro de Ios _cinco mstrumentos propuestos, Ios mecanismos
utilizados para el anahsns tuweron un alto gradoi e eneza,‘

lo cual viene'a corroborar 1"

senalado con antenondad ‘en’cudnto a las vanables'

a ‘que ‘éstan_sujetos. los' mstrumentos de )

certeza y disminuiran sensiblemente los riesgos de los inversionistis

3
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